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บทคดัย่อ  
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากัด 

(มหาชน) DEMCO ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาพิจารณาในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า 3 เดือน (DR: FIX3) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
(PII) และดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) ใช้ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิง
ปริมาณโดยใช้ขอ้มูลท่ีรวบรวมมาจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษาเร่ิมตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2557 รวมระยะเวลา 60 เดือน งานวิจยัใช้
วิธีการวิเคราะห์ การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงใช้การเลือกตัวแปรโดยวิธีเพ่ิมตัวแปรอิสระแบบ
ขั้นตอน (Stepwise Regression) ท่ีระดบันยัส าคญัท่ีสถิติ 0.05 
 ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ท่ีระดบันัยส าคญัร้อยละ 95 ตวัแปรท่ีสามารถอธิบายราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้
จ ากดั (มหาชน) DEMCO คืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3เดือน (DR:FIX3) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐ
(EX) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 
ค าส าคญั: ปัจจยัทางเศรษฐกิจ, ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุน้ของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
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Abstract 

 This study aimed to examine the economic factors that affect the price of shares of Demco Public 
Company Limited (Thailand) DEMCO economic factors are taken into consideration in this study include inflation 
(IR) deposit rate 3. month (DR: FIX3) exchange rate baht per dollar in the United States (EX) index investment 
(PII) and the index value of the baht, the real (REER) using data from secondary sources (Secondary Data) which. 
provides quantitative data, using information gathered from reports of trading on the Stock Exchange of Thailand. 
During the study period, from January 2553 to December 2557 total duration of 60 months of research using 
analytical methods. Multiple regression (Multiple Regression), which is used to select variables by adding 
independent variable stepwise (Stepwise Regression) at the 0.05 level of significance. 
 The results of this study showed that the significant level of 95 variables shares of Demco Public 
Company Limited (Thailand) DEMCO is a fixed rate three months (DR: FIX3) exchange rate baht per dollar. US 
(EX) index, the baht, the real (REER) the same correlation was statistically significant. 

 
 Key words: Economic factors, economic factors which affect the price of shares of Demco Public Company 

Limited. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



        

วารสารรังสิตบัณฑิตศึกษาในกลุ่มธุรกิจและสังคมศาสตร์ ปีที่ 2 ฉบับที่ 1  กรกฎาคม-ธันวาคม 2559 

           
 

        81 
 

ณฐัฐปภา สนัทดังาน และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ 
Vol.2 No.1 July-December 2016 

1. บทน า 
ในภาวะปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการออมเงินท่ีมีการขยายตวั  อยา่ง

ต่อเน่ืองตามทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ โดยผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะไดผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผล
จากก าไรของหลกัทรัพยท่ี์ถือครองจากผลประกอบการในธุรกิจนั้นทุก ๆ ปีและหากยิง่ผูล้งทุนมีความรู้และมีขอ้มูลใน
การตัดสินใจอย่างชาญฉลาด ในการเลือกซ้ือเลือกขายหลักทรัพย์ต่างๆ ในระดับราคาและจังหวะเวลาท่ีให้
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาเป็นก าไรจากราคาของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ซ่ึงก็จะไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงกลบัมาในเวลา
อนัรวดเร็ว ดว้ยเหตุน้ีจึงท าใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นท่ีนิยมเพ่ิมข้ึนในกลุ่มผูล้งทุนอีกทั้งการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นการระดมเงินไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ อนัส่งผลต่อการพฒันาเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและยงั
เป็นตวัช้ีวดัระดบัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในรูปแบบของการวดัปริมาณการลงทุนอีกดว้ย 

ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีการแบ่งกลุ่มหลักของหลักทรัพย์ออกเป็น 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ประกอบไปดว้ย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี แบ่งย่อย
ออกเป็นตามหมวดธุรกิจได้ในอีกล าดับหน่ึง ซ่ึงการท่ีผูล้งทุนจะตัดสินใจเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจใดนั้น ตอ้งตระหนกัถึงความเส่ียงภาวะความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจท่ีจะมีผลต่อการ
ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นก็จะมีอตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงท่ีแตกต่างกนัออกไปตามปัจจยัต่างๆ หลากหลายปัจจยั โดยเฉพาะปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลุงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้งมีการวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งและส่งผลต่อหลกัทรัพยม์าประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งเหมาะสมและช่วยลดความเส่ียงใน
การลงทุนและท าใหไ้ดผ้ลตอบแทนในระดบัท่ีน่าพึงพอใจ 
 การศึกษาวิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้น ของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
ซ่ึงอยูใ่นหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค มีช่ือในหลกัทรัพย ์ช่ือยอ่ DEMCO  เป็น
บริษัทท่ีด าเนินธุรกิจเป็นผูรั้บเหมา และเป็นผูล้งทุนด้านวิศวกรรมไฟฟ้าชั้นน า ด าเนินธุรกิจทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ มีความเช่ียวชาญดา้นวิศวกรรม ตั้งแต่การออกแบบการก่อสร้างและติดตั้งงานไฟฟ้าแบบครบวงจร งาน
ระบบเคร่ืองกล รวมไปถึงงานก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ไดแ้ก่ โครงการผลิตกระแสไฟฟ้าดว้ยพลงังานลม 
พลงังานแสงอาทิตย ์อีกทั้ งยงัเป็นผูล้งทุนในผูผ้ลิตไฟฟ้าและสาธารณูปโภคอ่ืน ได้รับความสนใจจากนักลงทุน
ค่อนขา้งมากเน่ืองจากเป็นบริษทัเอกชนท่ีมีความมัน่คง จึงท าใหผู้ศึ้กษามีความสนใจท่ีจะศึกษาวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ใดบา้งท่ีจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) ทั้งน้ีเพ่ือจะไดเ้ป็นประโยชน์
และเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์อง บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิยั 
 เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบด้วย อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
(DR:FIX3) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีค่าเงินบาท
ท่ีแทจ้ริง (REER) ท่ีมีผลต่อราคาหุน้บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
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 ทบทวนวรรณกรรม 
 การคน้ควา้อิสระ เร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) คร้ังน้ี ผูว้จิยั
ไดท้ าการคน้ควา้ขอ้มูลจากผลงานของท่านอ่ืนและจากต าราท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือน ามาประกอบการวิเคราะห์หาขอ้สรุป 
โดยไดล้ าดบัเน้ือเร่ืองในการน าเสนอ คือ  
 ส่วนท่ี 1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่  
  ทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์
  ทฤษฎีการลงทุน 
  ทฤษฎีผลกระทบอตัราแลกเปล่ียนต่อตลาดหลกัทรัพย ์  
  อตัราเงินเฟ้อ 
  อตัราดอกเบ้ียและอุปสงคร์วม 
  หุน้คืออะไร 
 ส่วนท่ี 2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 สุวพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ (2554) ได้ศึกษางานวิจัยเร่ือง  ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักแห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์2) ทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และ 3) สร้างแบบจ าลองทาง
คณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุดเพ่ือน าไปใชใ้นการพยากรณ์ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
คน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธนัวาคม 2554 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการคน้ควา้
อิสระในคร้ังน้ี คือ ใชว้ิธีการทางเศรษฐกิจมิติสร้างสมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซ้อน และประมาณค่าโดย
สมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Method of Least Squares) น าตัวแปรเข้าระบบสมการด้วยวิธี  Enter 
ผลการวิจยัพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ อตัราดอกเบ้ีย MLR อตัราดอกเบ้ีย MOR และอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ีย 
MRR เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 

กรรณิการ์ จะกอ (2552) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันี
ราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา : ดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์
1) เพ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษาดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารโดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ค่าเงิน
บาท ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ 2) เพ่ือศึกษาปัจจยัภายในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันี
ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาดัชนีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร ได้แก่ ปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังเป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2547 ถึง
เดือนธนัวาคม 2551 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ใชว้ิธีการศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์ทางสถิติดว้ย 
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วธีิการถดถอยเชิงซอ้น ผลการวิจยัสรุปไดว้า่ อตัราดอกเบ้ีย ค่าเงินบาท ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ มีความสมัพนัธ์
กบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารอยา่งมีนยัส าคญั โดยอตัราดอกเบ้ีย และผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคาร คือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียและผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติตวัใดตวัหน่ึง
เพ่ิมข้ึน ดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารจะเพ่ิมข้ึนดว้ย ในขณะท่ีค่าเงินบาทมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันี
ราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร คือ เม่ือค่าเงินบาทเพ่ิมข้ึน ดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารจะลดลง ส่วนตวัแปรท่ีเหลือ ไดแ้ก่ อตัรา
เงินเฟ้อ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นตวัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่
สามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารไดอ้ยา่งชดัเจน อาจจะเน่ืองมาจากการศึกษาในคร้ัง
เป็นการศึกษาในช่วงท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ จึงท าให้เกิดความผนัผวนของค่าตวัแปรต่างๆ เหล่าน้ี ซ่ึงไม่สามารถ
สะทอ้นการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคารไดอ้ยา่งชดัเจน 

สุวิมล สังขทบัทิมสังข และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2554) ท าการศึกษาวิจยัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสมัพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: 
GDP) ปริมาณเงินลงทุนในหุ้นจากชาวต่างประเทศ (Foreign Trading Volume) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น 
(Price/Earnings Ratio: P/E) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Exchange Rate) ดชันีอุตสาหกรรม
ดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) และอตัราเงิน
เฟ้อ (Inflation Rate) ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น(Price/Earnings Ratio: P/E) และดชันี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Exchange Rate) และ
อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส าหรับตวัแปรอิสระท่ีเหลืออีก 3 ตวั คือ ผลิตภณัฑ ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ปริมาณเงิน
ลงทุนในหุ้นจากชาวต่างประเทศ (Foreign Trading Volume) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) 
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น (Price/Earning Ratio) และดชันีอุตสาหกรรมดาวน์
โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา (Exchange Rate) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแปรอิสระทั้ ง 4 ตวัแปร สามารถ
อธิบายดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้91.90% (R Square = .919) ซ่ึงมีค่า Sig = 0.000 และ F = 
122.275 ส่วนตวัแปรอิสระอีก 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) ปริมาณเงิน
ลงทุนในหุ้นจากชาวต่างประเทศ (Foreign Trading Volume) ดัชนีราคาผู ้บริโภค  (Consumer Price Index) ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 วศิน โตตระกูลพิทักษ์ (2552) ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังาน กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ไดก้ าหนดปัจจยัทางเศรษฐกิจไวไ้ดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ราคาน ้ ามนัดิบ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และผลิตภณัฑ์ในประเทศ วิเคราะห์โดยวิธีการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) และใชว้ิธีการก าลงัสองน้อยที)สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares) มาท าการ
วเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ของราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอาศยั
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545-2552 รวมทั้งส้ิน 8 ปี ประกอบดว้ย 3 
บริษทั ดงัน้ี 
 บริษทั A จ ากดั (มหาชน) ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จ ากดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย (INT) ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
(CPI) ราคาน ้ ามันดิบ (CO) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (ER) และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  (PII) และ
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จ ากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 99 % 
 บริษทั B จ ากดั (มหาชน) ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จ ากดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคาน ้ ามนัดิบ (CO) และดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) มีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จ ากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 99 % 
 บริษทั C จ ากดั (มหาชน) ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จ ากดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคาน ้ ามนัดิบ (CO) และผลิตภณัฑ์ใน
ประเทศ (GDP) มีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จ ากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 99 % 
 
3. การด าเนินการวจิยั 
 การศึกษาในงานวิจยัน้ี ใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณโดยใช้
ขอ้มูลท่ีรวบรวมมาจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR: FIX3) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา )EX( ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน(PII) และดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง(REER) โดยกลุ่มตวัอยา่งเป็นขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี  1 มกราคม พ.ศ. 2553 
ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 รวมระยะเวลา 60 เดือน  
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กรอบแนวความคิด 
 
  ตวัแปรอสิระ      ตวัแปรตาม 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
      

รูปท่ี 1 กรอบแนวความคิด 
 
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 
 การศึกษาทดสอบประมวลทางสถิติดว้ยวธีิการใชส้ถิติถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 เร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวจะถูกน ามาวิเคราะห์โดยการ
วเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นบริษัทเด็มโก้จ ากัด (มหาชน) อีกทั้ งศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ของผลกระทบ และทิศทางความสัมพนัธ์โดยน าขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัแลว้จึงน าผลท่ีไดม้าสรุปและอภิปรายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กับราคาหุ้นของ
บริษทัเด็มโกจ้ ากดั (มหาชน) และมีข้ึนตอนการพิจารณาการท า Multiple Regression 
 การศึกษาคน้ควา้วิจยัท่ีมีขอ้มูลจ านวนมากจึงไม่สามารถศึกษาจากประชากรไดท้ั้งหมดเน่ืองจากมีปริมาณ
มากท าให้ตอ้งศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างท่ีสามารถอา้งอิงไปสู่ประชากรไดด้ังนั้นสมการถดถอยท่ีเขียนอยู่ในรูปของ
ค่าสถิติ  

ดงันั้นในการศึกษาคน้ควา้วิจยัในคร้ังน้ีผูท้  าการวิจยัจึงไดส้ร้างแบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ
เพ่ือใชใ้นการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้บริษทัเด็มโกจ้ ากดั (มหาชน) ไดด้งัน้ี 

 
DEMCO = a + b

1
IR + b

2
 DR:FIX3 + b

3
EX+ b

4
PII + b

5
REER  

 
 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
- อตัราเงินเฟ้อ (IR) 
- อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
  (DR: FIX3) 
- อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ 
  ดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) 
- ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 
- ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) 
 
 
 

ราคาหุน้ 
บริษทั เด็มโก ้จ ากดั )มหาชน(  
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 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีดงัน้ี 
  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่ 

  DEMCO  หมายถึง  ราคาหุน้บริษทัเด็มโกจ้ ากดั (มหาชน) 
 
  ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแ้ก่ 
   IR  หมายถึง  อตัราเงินเฟ้อ 

  DR:FIX3  หมายถึง  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
  EX  หมายถึง  อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) 
  PII  หมายถึง  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
  REER  หมายถึง  ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 

 
 การน าเสนอขอ้มูล 
 ในการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของบริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) ในคร้ังน้ีได้เก็บ
รวบรวมจากขอ้มูลสถิติทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติโดยจะน าเสนอในรูปแบบของ
สมการ ตาราง แผนภูมิ และการบรรยาย โดยเสนอผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณา เสนอผลการทดสอบความสัมพนัธ์ 
เสนอการสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 
4. ผลการวจิยั 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทางเศรฐกิจต่าง ๆ ท่ีมีต่อหุ้น DEMCO ดว้ยโปรแกรมค านวณ
ทางสถิติ โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) และใชก้ารเลือกตวัแปรโดยวิธีเพ่ิมตวัแปร
อิสระแบบขั้นตอน (Stepwise Regression) 
 
ตารางท่ี 1 ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อหุน้ DEMCO 

Variable DEMCO DR:FIX3 EX REER 
DEMCO 1.000    
DR:FIX3 .346 1.000   

EX .099 -.220 1.000  
REER .745 .260 -.254 1.000 

 
 จากตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อหุ้น DEMCO 
โดยมีตวัแปรอิสระ (X) ท่ีเป็นปัจจยัทางเศรษกิจ 3 ปัจจัย ท่ีสามารถร่วมกันพยากรณ์ตวัแปรตาม (Y) ไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐ(EX) และดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง
(REER) ร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตาม (Y) โดยมีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์(R) เท่ากับ .829 ค่าสัมประสิทธ์การ
พยากรณ์ (R2) เท่ากบั .686 ค่าสัมประสิทธ์การพยากรณ์ท่ีมีการปรับแกแ้ลว้ (Adjust R2) เท่ากบั .670 ค่าความคลาด
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เคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ (Std. Error of the Estimate : S.E.est) เท่ากบั 2.24542 ค่าสถิติเอฟ (F-Statistic) เท่ากบั 
7.825 ค่าความมีนยัส าคญัทางสถิติ (Sig) เท่ากบั.007 

ผลของการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยพิจารณาจากค่า Correlation Matrix ของตวัแปรทั้งหมดท่ี
ผา่นการทดสอบเพ่ือคดัเลือกเขา้ร่วมสมการ โดยมีตวัแปรอิสระ (X) 3 ตวัแปร ท่ีสามารถร่วมกนัพยากรณ์ตวัแปรตาม 
(Y) ไดผ้ลการค านวณ ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 2 วเิคราะห์สถิติความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อหุน้ DEMCO 

Variable R R2 Adjusted 
R2 

S.E.est F Sig 

DR: FIX3, EX, REER .829 .686 .670 2.24542 7.825 .007 
 
 จากตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อหุ้น 
DEMCO โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากบั .829 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R Square: R2) เท่ากบั .686 
ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ท่ีมีการปรับแกแ้ลว้ (Adjusted R2) เท่ากบั .670 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการ
พยากรณ์  (Std. Error of the Estimate: S.E.est) เท่ ากับ  2.24542 ค่าสถิติ เอฟ (F-Statistic) เท่ากับ  7.825 ค่าความมี
นยัส าคญัทางสถิติ (Sig) เท่ากบั .007 
 
ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ถดถอยปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อหุน้ DEMCO 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig 

Collinearity 
Statistics 

B S.E.bi Beta Tolerance VIF 
Constant -121.143 14.026 - -8.637 .000 - - 
DR: FIX3 1.108 .396 .220 2.797 .007 .907 1.103 

EX 1.300 .297 .343 4.379 .000 .910 1.098 
REER .838 .086 .774 9.773 .000 .892 1.122 

 
จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regressions) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี

ผลต่อหุ้น DEMCO มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (B) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 
เดือน (DR:FIX3) เท่ากบั 1.108 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากบั 1.300 ค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) 
เท่ากบั .838 และมีค่าคงท่ี เท่ากบั -121.143 

ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Std. Error: S.E.bi) ของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3) เท่ากบั .396 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากบั 
.297 ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) เท่ากบั .086 
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ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยในรูปคะแนนมาตรฐาน (β) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน (DR:FIX3) เท่ากับ .220 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากับ .343 ค่าเงินบาทท่ีแท้จริง 
(REER) เท่ากบั .774 โดยค่า Beta สามารถบอกไดว้า่ ตวัแปรอิสระ (X) ตวัใดมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม (Y) มากหรือ
น้อยกว่ากัน (โดยไม่คิดเคร่ืองหมาย) สรุปได้ว่าค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) มีอิทธิพลต่อหุ้น DEMCO มากท่ีสุด 
รองลงมาคืออตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) และท่ีมีอิทธิพลนอ้ยท่ีสุดคืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน
(DR:FIX3)  

ค่าสถิติ (T-Statistic) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3)  เท่ากบั 
2.797 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากบั 4.379 ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) เท่ากบั 9.773 

ค่าความมีนัยส าคญัทางสถิติ (Sig) ของปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
(DR:FIX3) เท่ากบั .007 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากบั .000 ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) เท่ากบั .000 

การตรวจสอบความสัมพนัธ์ิร่วมเชิงพหุเชิงเส้น (Multicollinearity) หากค่า Tolerance เขา้ใกล ้0  มากเท่าใด
แสดงว่าระดับความสัมพนัธ์ร่วมเชิงพหุเชิงเส้นของตวัแปรมีปัญหามาก จากการวิเคราะห์ได้ผลสรุปดังน้ี อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3) เท่ากบั .907 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) เท่ากบั .910 ค่าเงิน
บาทท่ีแทจ้ริง (REER) เท่ากบั .892 ซ่ึงไม่มีตวัแปรใดท่ีมีค่าเขา้ใกล ้0 ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ส่วนค่า 
VIF หากมีค่าเขา้ใกล ้10 มากเท่าใดแสดงวา่ระดบัความสัมพนัธ์ร่วมเชิงพหุเชิงเส้นของตวัแปรมีปัญหามาก จากการ
วเิคราะห์ไดผ้ลสรุปดงัน้ี อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3เดือน (DR:FIX3) เท่ากบั 1.103 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอล
ล่าห์ (EX) เท่ากบั 1.098 ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) เท่ากบั 1.122 ซ่ึงไม่มีตวัแปรใดท่ีมีค่าเขา้ใกล ้10 ท าให้ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity  

 
สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
สร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (X) ท่ีมีต่อตวัแปรตาม (Y) โดยน าตวัแปรอิสระทั้ง 3 

ตวัแปร ท่ีผา่นการทดสอบปัญหา Multicollinearity มาสร้างเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 

 DEMCO = -121.143 + 0.220(DR:FIX3) + 0.343(EX) + 0.774(REER) 
 
จากผลการทดสอบพบว่า มีปัจจัยทางเศรษฐกิจ 3 ปัจจัย ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3เดือน 

(DR:FIX3) ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง  (REER)  และอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าร์ (EX) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ 
ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3เดือน (DR:FIX3) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
เท่ากับ 0.220 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าร์ (EX) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากับ 0.343 และค่าเงินบาทท่ี
แทจ้ริง  (REER)  มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.774 ซ่ึงมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราเงินเฟ้อ 
(INF) และดชันีการลงทุนภาคเอกชนไม่มีความสัมพนัธ์กนักบัหุ้น บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) จึงไม่สามารถเขา้
ร่วมสมการได ้
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ตารางท่ี 4 ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
Variable ผลการทดสอบ 

 อตัราเงินเฟ้อ (IR) ปฏิเสธ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3เดือน (DR:FIX3) ยอมรับ 
อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX) ยอมรับ 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ปฏิเสธ 
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ยอมรับ 
หุน้ DEMCO 
 

 จากตารางท่ี 4 ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน โดยพิจารณาจากค่าความมีนยัส าคญัทางสถิติ (Sig) ของ
ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 5 ปัจจยั ท่ีไดท้ าการทดสอบสมมติฐานแลว้ไดผ้ลจากการทดสอบดงัน้ี อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3เดือน (DR:FIX3) ค่าเงินบาทท่ีแท้จริง  (REER)  และอัตราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าร์ (EX) ยอมรับ
สมมติฐาน คือเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงผลการทดสอบตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนอตัราเงินเฟ้อ (IR) และดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII)  ปฏิเสธสมมติฐาน คือเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีความสมัพนัธ์ต่อราคาหุน้ของ บริษทั เด็ม
โก ้จ ากดั (มหาชน) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงผลการทดสอบไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้
 
5. การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษา ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) สามารถวเิคราะห์
และสรุปผล ไดด้งัน้ี 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ (IR), อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3), อตัราแลกเปล่ียน
บาทต่อดอลล่าห์ (EX), ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) กบัหุน้ DEMCO อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ พบวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ สามารถร่วมกนัพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของหุน้ DEMCO ได ้

จากขอ้มูลพบว่าแนวโน้มของปัจจยัท่ีคงท่ีและเติบโตข้ึนตามสัดส่วนท่ีไม่แปรผนัมากนกัคือ อตัราเงินเฟ้อ 
(IR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) แต่ส าหรับขอ้มูลท่ีมีความผนัผวนอยา่งเห็นได้
ชดัคือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3), และอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX)  

เม่ือท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Stepwise Regression แลว้พบวา่มีการพยาการณ์ดว้ยปัจจยัเศรษฐกิจทั้ง 3 
ตวั ไดค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ และไดค้่าก าลงัสองของค่าสหสัมพนัธ์พหุคูณมีค่าถึง 0.686 เพราะฉะนั้นได้
ปัจจัยทาง เศรษฐกิจท่ีร่วมกันพยากรณ์ได้ถึง ร้อยละ 68.6 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของการพยากรณ์มีค่า 
2.24542 ส าหรับปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถบ่งบอกใหท้ราบถึงแนวโนม้ท่ีควรลงทุนกบัหุน้ DEMCO คือ ปัจจยัดา้น
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3) ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐ (EX) และสุดทา้ย
ปัจจยัดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) 
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 อภิปรายผล 
 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุน้ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) (DEMCO) อยา่งมีนยัส าคญัไดแ้ก่  
1. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3)  มีผลต่อราคาหุ้นบริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) อยา่งมี

นยัส าคญั เพราะวา่ เก่ียวกบัการน าเงินออกมาจากระบบธนาคารเพ่ือมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษา : ดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคาร ของ กรรณิการ์ ละออ (2552)  

2. อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐ (EX) มีผลต่อราคาหุน้บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) เพราะวา่นกั
ลงทุนต่างชาติตอ้งการลงทุนในประเทศท่ีค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินท่ีมีแนวโน้มท่ีจะแข็งค่าอย่างต่อเน่ือง เพราะจะท าให้
มูลค่าทรัพยสิ์น เม่ือแลกกลบัมาเป็นเงินของประเทศตนเองจะมีมูลค่ามากข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาเร่ืองปัจจยั
ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ของ สุวพิชญ บรรลือฤทธ์ิ (2554) 

3. ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) มีผลต่อราคาหุ้นบริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) โดยค่าเงินบาทท่ี
เปล่ียนแปลงข้ึนลงตามอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลต่อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา: ดชันีราคาหุ้นกลุ่ม
ธนาคาร ของ กรรณิการ์ ละออ (2552) 

 
ปัจจยัท่ีไม่มีผลต่อราคาหุน้ บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) (DEMCO) ไดแ้ก่  
1. อตัราเงินเฟ้อ (IR) ไม่มีผลต่อราคาหุ้นบริษทั เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) ซ่ึงอาจจะข้ึนอยู่กับช่วงเวลาของ

การศึกษาเน่ืองจากหากเศรษฐกิจไม่ค่อยดีก็จะส่งผลกระทบกบัอตัราเงินเฟ้อเช่นกนั ซ่ึงตรงกบัผลการศึกษาเร่ืองปัจจยั
ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา : ดชันี
ราคาหุน้กลุ่มธนาคาร ของ กรรณิการ์ ละออ (2552) 

2. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ไม่มีผลต่อราคาหุ้นบริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) แต่จะตรงกนัขา้มกบั
ผลการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาเฉล่ียหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ วศิน โตตระกลูพิทกัษ ์(2552) 
 
 ข้อเสนอแนะ 

 จากการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อหุ้น DEMCO ส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องธุรกิจกลุ่มพลงังานและก่อสร้าง ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีก่อใหเ้กิดรายไดสู้ง แต่ในขณะเดียวกนัก็มีความเส่ียงสูง
เช่นกนั ดงันั้นนกัลงทุนตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์อยา่งเพียงพอทั้งน้ีเพ่ือท่ีจะน าไปเป็น
เคร่ืองมือในการวเิคราะห์แนวโนม้ และคาดการณ์ราคา ตลอดจนช่วยลดความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน และ
นอกจากน้ี นักลงทุนยงัสามารถน าความสัมพนัธ์ท่ีไดใ้นคร้ังน้ีไปใชใ้นการพิจารณาวางแผนการลงทุนใน DEMCO 
เพ่ือเป็นการเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนได ้
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    ข้อเสนอแนะน าส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
จากการศึกษาวจิยัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อหุ้นของ DEMCO นั้น ท าให้ทราบถึงตวัแปรในแต่ละตวัวา่มี

ความสัมพนัธ์อยา่งไรต่อราคาหุ้นของ DEMCO ซ่ึงจากการศึกษานั้นอาจจะมีตวัแปรอ่ืนนอกเหนือจาก อตัราเงินเฟ้อ 
(IR), อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (DR:FIX3), อัตราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลล่าห์ (EX), ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) และดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ควรหาตวัแปรอ่ืนๆหรือปัจจยัทางเศรษฐกิจมาท าการศึกษา 
เช่นการเมืองการลงทุนต่างประเทศ เป็นตน้ เพ่ือความสามารถในการมองปัจจยัทางเศรษฐกิจรอบดา้น   
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