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บทคัดย่อ 

การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ใน

คร้ังน้ี  มีวตัถุประสงค์เพ่ือต้องการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงตวัแปรท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนั

ชีวิต (ISUR) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดัชนีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออก

เปรียบเทียบ (IE) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H)กก 

โดยขอ้มลูท่ีใชเ้ป็นขอ้มลูรายเดือนเป็นขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม

จาํนวนทั้งส้ิน 114 เดือน แลว้นาํขอ้มลูดงักล่าวมาวิเคราะห์โดยใชว้ิธีการสร้าง Multiple Regression จากนั้นประมาณ

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม โดยใชว้ิธีการกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) 

เพ่ือคาํนวณหาค่าทางสถิติ และความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทย

ประกันภัย จาํกัด (มหาชน) จากการศึกษาในกรณีดังกล่าว พบว่าดัชนีค่าเงินบาท (NEER) มีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทยประกนัภัย จาํกัด (มหาชน) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือ 0.95 โดยมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั (ISUR) ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ 

(CPI) ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) และดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท บริษัท เมืองไทยประกนัภยั จาํกัด (มหาชน) อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ 
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ABSTRACT 

The purpose of this study was to investigate the economic factors affecting the stock prices of Muangthai 

Insurance, Ltd. (Thailand). The factors that using in this study are INSURANCE Prices Index : ISUR , Private 

Investment Index : PII, The domestic consumer index : CPI, Price index - The Comparisons : IE, The Bath : NEER, 

Commercial real estate loans : H 

The data of a research were selected from July, 2005 to December, 2017, consisting of 114 months. 

Multiple Regression and Ordinary Least Square were applied for this study to analyze. The results of the study were 

(1) The Bath (NEER) showed that relation of price to Book Value were statistically significant at 0.95 level of 

confidence and positively affect the stock price of Muangthai Insurance, Ltd. (Thailand). (2) INSURANCE Prices 

Index : ISUR, The domestic consumer index : CPI, Price index - The Comparisons : IE, Commercial real estate 
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loans : (H) and Private Investment Index (PII) are not affected the stock prices of Muangthai Insurance, Ltd. 

(Thailand).  

 

Keywords: Stock Prices of Muangthai Insurance, Ltd. (Thailand), The Economic Factors 

 

1. บทนํา 

ปัจจุบนัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการขยายตวัจากระยะเวลาท่ีผ่านมา

อยา่งต่อเน่ือง จาํนวนบริษทัจดทะเบียนไดเ้พ่ิมข้ึน ระดบัราคาและปริมาณการซ้ือขายโดยเฉล่ียไดรั้บปรับตวัสูงข้ึน ทาํ

ให้ผูส้นใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนทุกขณะ โดยท่ีราคาหลกัทรัพย ์เป็นราคาตามมูลค่าตลาด ณ เวลาใด

เวลาหน่ึง ซ่ึงเป็นราคาท่ีนักลงทุนตอ้งจ่ายเพ่ือซ้ือหลกัทรัพย ์ราคามีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาจากหลายปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบต่อราคาหุ้นขณะนั้น เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ  

และเป็นท่ีทราบกันดีว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

ค่อนขา้งมาก ทั้งในดา้นบวกและดา้นลบ เช่น หากเศรษฐกิจมีการขยายตวัไดดี้ ผลประกอบการของบริษทัต่างๆก็จะดี

ไปดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม หากเศรษฐกิจอยูใ่นสภาพย ํา่แย่ ซ่ึงหมายถึง ความสามารถในการใชจ่้ายหรือความเช่ือมัน่

ของผูบ้ริโภคก็จะไม่ดีตามไปดว้ย ซ่ึงจะส่งผลให้บริษทัต่าง ๆ ขายสินคา้ไดน้้อยลง ผลประกอบการจึงแย่ลงไปดว้ย

 อยา่งไรก็ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนไป อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิไดมี้การเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือด้วยขนาดของการเปล่ียนแปลงเท่าเทียมกันเสมอไป หลักทรัพย์ในบาง

อุตสาหกรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอ้ย ในขณะท่ีหลกัทรัพยบ์าง

อุตสากรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง  

 การลงทุนในหลกัทรัพยอ์าจเป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงสูงเช่นกนั ทาํให้การลงทุนใน

หลักทรัพยอ์ย่างมีหลักเกณฑ์ ผูล้งทุนจาํเป็นต้องพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ท่ีมีผลในการกาํหนดมูลค่าและราคาของ

หลกัทรัพยเ์พ่ือวิเคราะห์ว่าควรลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด 

 ดงันั้น การเขา้ใจปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีผลต่อราคาหลกัทรัพยจึ์งมีความสําคญัในการตดัสินใจในการเลือก

เวลา และราคาท่ีเหมาะสมในการเขา้ซ้ือเพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีดีและช่วยลดความเส่ียงไดใ้นระดบัหน่ึง ซ่ึงนักลงทุน

ตอ้งให้ความสาํคญัหลงัจากศึกษาหาบริษทัท่ีดีไดแ้ลว้ 

 จากสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีเร่ิมขยายตวัมีส่วนทาํให้ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิตขยายตวัดว้ยเช่นเดียวกนั 

แนวโนม้ทางธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิตในปี พ.ศ. 2560 มีแนวโนม้ปรับตวัเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของเบ้ีย

ประกนัภยั โดยคาดการณ์ว่าอุตสาหกรรมประกนัภยัทั้งระบบ เม่ือส้ินปี พ.ศ. 2560 จะมีเบ้ียประกนัภยัรวมจาํนวน 

824,475 ลา้นบาท เติบโตร้อยละ 6.01 โดยแบ่งเป็นเบ้ียประกนัชีวิตจาํนวน 611,324 ลา้นบาท เติบโตร้อยละ 7.63 และ

เบ้ียประกนัวินาศภยัจาํนวน 213,151 ลา้นบาท เติบโตร้อยละ 1.63  จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจว่า ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง

หมวดประกนัภยัและประกนัชีวิต (INSUR) เป็นหมวดๆ หน่ึงซ่ึงอยูใ่นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) จะมีการ

เปล่ียนแปลงอยา่งไร เม่ือมีปัจจยัต่าง  ๆมากระทบ โดยเฉพาะปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ หลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต จึงมีความน่าสนใจอย่างมากในการศึกษา

คร้ังน้ี ดงันั้น จึงไดเ้ลือกการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั 
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จาํกดั (มหาชน) เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะสามารถบอกถึงความมีศกัยภาพขององคก์ร เพ่ือเป็นขอ้มูลช่วยในการ

ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน  

โดยในการศึกษาคน้ควา้เร่ืองการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)ไดมุ่้งศึกษาทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งมาเป็นแนวทางในการศึกษา ดงัน้ี 

1.  การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน กล่าวว่า การวิเคราะห์เศรษฐกิจ มีความสําคัญต่อการ

วิเคราะห์หลกัทรัพยท์างปัจจยัพ้ืนฐาน เน่ืองจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพย ์อาทิ หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลง เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและจะมีระดบัราคาสูงข้ึนเม่ือ

เศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึน พฤติกรรมดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป น่าจะมีผลกระทบต่อผลการ

ดาํเนินงานและความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยน์ั้น 

 2.  ภาพรวมของเศรษฐกจิเพื่อการวเิคราะห์หลกัทรัพย์  การวิเคราะห์เศรษฐกิจทัว่ไปเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา

ปัจจยัหลายอย่างประกอบกัน อาทิ วฏัจักรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั อัตราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายของ

ผูบ้ริโภคและของธุรกิจ ซ่ึงการพิจารณาปัจจยัดังกล่าว ผูว้ิเคราะห์จะต้องวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ และใช้เป็น

แนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ 

3.  แนวคดิทฤษฎกีารประเมนิมูลค่าหลกัทรัพย์ การหามูลค่าหลกัทรัพยท์างปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือให้ไดมู้ลค่าท่ี

แทจ้ริง (Intrinsic Value) ซ่ึงจะนาํมาเปรียบเทียบกบัราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาด (Market Price) เพ่ือพิจารณาว่า

หลกัทรัพยน์ั้น overvalue หรือ undervalue ถา้หลกัทรัพยน์ั้น overvalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น

สูงกว่ามลูค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ี ผูล้งทุนไม่ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น เน่ืองจากราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ี

แทจ้ริง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้หลกัทรัพยน์ั้น undervalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นตํ่ากว่ามูลค่าท่ี

แทจ้ริงของหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ีผูล้งทุนก็อาจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น  

 ทั้งน้ี การประเมินมูลค่าเงินลงทุนย่อมได้รับผลกระทบจากปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นนโยบาย

การเงิน การคลงั อุปสงคแ์ละอุปทาน หรือตวัแปรทางอุตสาหกรรม รวมทั้งการวิเคราะห์งบการเงินและฐานะของบริษทั 

4.  ทฤษฎี Dividend Valuation Model การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยใชท้ฤษฎี Dividend Valuation 

Model เป็นการหามลูค่าปัจจุบนั (Present Value) ดว้ยการหามลูค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะลงทุน โดยนาํผลตอบแทน

ท่ีคาดว่าจะไดรั้บทั้งหมดในอนาคต (เงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บในแต่ละงวดและเงินตน้) ซ่ึงไดจ้ากการลงทุนนั้นมา 

discount ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสมมาเป็นมลูค่าปัจจุบนั ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะเป็นมลูค่าของหลกัทรัพยซ่ึ์ง

ผูล้งทุน จะนาํไปเป็นขอ้มลูในการพิจารณามลูค่าเงินลงทุนท่ีผูล้งทุนควรจ่ายเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นในขณะนั้น 

5.  การลงทุน เป็นการซ้ือสินทรัพยต่์างๆ เพ่ือหวงัว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในอนาคต ท่ีสามารถ

ชดเชยกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้เช่น การเปล่ียนแปลงมลูค่าเงินตามระยะเวลาเน่ืองจากเงินเฟ้อ การลงทุนมี

ความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินลงทุนจะถูกเคล่ือนยา้ยจากผูมี้เงินเหลือสุทธิไปยงัผูข้าดแคลนเงินทุน     

เพ่ือนาํเงินลงทุนส่วนน้ีไปใชใ้นการพฒันาธุรกิจ หรือขยายธุรกิจซ่ึงการผลิตและการลงทุนเหล่าน้ีจะนาํไปสู่การจา้ง

แรงงานเพ่ิมข้ึน และส่งผลต่อเน่ืองไปสู่การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในท่ีสุด  

การลงทุนถือเป็นปัจจยัสําคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจให้ขยายตวัไดดี้ และจะส่งผลให้ผลประกอบการ

ของบริษทัต่างๆดีข้ึน บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นก็ดีตามไปดว้ย 
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งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

ปวณีา โล่รักษา (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) และ

บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ใชเ้คร่ืองมือทางสถิติผ่านแบบจาํลองสมการถดถอยและทดสอบสมมติฐาน

เพ่ือแปรผลการศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ดัชนีราคา

หลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั มีผลต่อราคาหลกัทรัพยท์ั้ง บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ทิพย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ส่วนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์มีผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์ฉพาะบริษทั กรุงเทพประกนัภยั 

จาํกดั (มหาชน) เท่านั้น สาํหรับตวัแปรอิสระ คือ อตัราการขยายตวัของปริมาณรถยนตท่ี์จดทะเบียนในประเทศ อตัรา

การขยายตวัของปริมาณสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั อัตราการขยายตวัของมูลค่าการส่งออกและนาํเขา้ ไม่มีผลต่อราคา

หลกัทรัพยข์องทั้ง 2 บริษทั  

พิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั 

(มหาชน) บริษัท ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) บริษทั ศรีอยธุยาประกนัภัย จาํกดั (มหาชน) แบบจาํลองท่ีใชใ้น

การศึกษาคน้ควา้ จะสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต ดว้ย

วิธีการสร้างสมการถดถอย (Multiple linear Regressions) พบว่า ตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 โดยมีผลต่อกลุ่มตวัอย่าง

ทั้ง 3 บริษทั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ในทิศทางเดียวกนั และปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์ฉพาะ

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  คือ ปริมาณการจาํหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ง

ไว ้ในทิศทางเดียวกนั และดชันีการลงทุนภาคเอกชน ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยเป็นไปในทิศทางตรงขา้ม 

วลยั วรวุฒธิีรกุล  และ กติตพิันธ์ คงสวสัดิ์เกยีรต ิ(2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจประกนัวินาศภยั

ทางทะเลและขนส่ง ทาํการวิเคราะห์ข้อมูลในรูปวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) พบว่า ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์สูงมากสามารถส่งผลต่อเบ้ียรับประกนัภยัโดยตรงทางทะเลและ

ขนส่ง ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) และ อตัราเงินเฟ้อ (IF) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 

และดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ (BSI) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์ 

สหรัฐอเมริกา (RATE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 ส่วนดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

(CCI) มลูค่าการนาํเขา้ส่งออก (IM_EX) ไม่มีผลกระทบต่อธุรกิจ 

นันทรัต รักอริยะธรรม (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจและดชันีราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มอุตสาหกรรม วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ ด้วยการสร้างสมการโดยใชรู้ปแบบการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความ

ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression) พบว่า  

 1. ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญั ในเชิงบวกกบักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการ ส่วนกลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

 2. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญั ในเชิงบวกกบักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุ่มทรัพยากรกลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มวัตถุดิบและสินค้า

อุตสาหกรรม ส่วนกลุ่มเทคโนโลยมีีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

สุวพิชญ์ บันลอืฤทธิ์ (2554) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย์

และราคาหลกัทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ใชว้ิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ สร้างสมการในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซ้อน 

และประมาณค่าโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยสุด (Method of Least Squares) นาํตวัแปรเขา้ระบบสมการดว้ยวิธี Enter พบว่า 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1632 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ีย MLR อตัราดอกเบ้ีย MOR อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงิน

ดอลลาร์หรัฐอเมริกา (ER) มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลักทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอตัราเงินเฟ้อ (IR) และอตัราดอกเบ้ีย MRR มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์

ของกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในทิศทางเดียวกนั 

  

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยและความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ บริษัท เมืองไทย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มลูจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ี

ใช้ในการศึกษา คือ ราคาหลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ํากัด (มหาชน) ดัชนีราคาหลักทรัพยห์มวด

ประกนัภยัและประกนัชีวิต (ISUR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดชันีราคา

สินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) 

 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา  

นาํขอ้มลูท่ีไดท้าํการรวบรวมเรียบร้อยแลว้ มาวิเคราะห์เพ่ืออธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

โดยการวิเคราะห์ขอ้มลูเบ้ืองตน้โดยพิจารณาจากสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใชส้มการถดถอย

เชิงซอ้น (Multiple Regression) ดว้ยวิธีการกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) เพ่ือคาํนวณหาค่าทาง

สถิติ และความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว โดยมีรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้น  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) สารสนเทศ 

โดยใชข้อ้มลูรายเดือนช่วงระยะเวลาตั้งแต่ เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม 114 เดือน 

เ ก็ บร ว บร ว ม ข้อ มูล จ า ก  เ ว็บไ ซ ต์  ธ น า ค า ร แห่ ง ปร ะ เ ทศไ ทย   (www.bot.or.th),  เ ว็บไ ซ ต์  Investing.com 

(www.th.investing.com) และเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th)   

การวเิคราะห์ข้อมูล  โปรแกรมสาํเร็จรูป EViews 8 ดงัน้ี 

ขั้นท่ี 1 ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary test หรือ Unit Root Test) ดว้ยวิธีของ Augmented Dickey-

Fuller ของตวัแปรต่างๆ ก่อนนาํเขา้สมการถดถอย              

หากทดสอบแลว้พบว่าขอ้มลูตวัแปรใดมีความไม่น่ิง (Non-Stationary) จะทาํการปรับเปล่ียนขอ้มูลให้อยู่ใน

รูปแบบท่ีน่ิง ดว้ยวิธีการปรับขอ้มูลให้อยู่ในรูปแบบของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง (Percentage change) และตัด

จาํนวนขอ้มูลเดือนแรกออก จึงได้ขอ้มูลในการทดสอบสมการ ตั้งแต่เดือน สิงหาคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 

2560 รวม 113 เดือน 

ขั้นท่ี 2 การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่างๆ ด้วยค่าสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใ้นการอธิบายตวัแปร

เบ้ืองตน้ ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือสรุปขอ้มูลและทราบถึงลกัษณะขอ้มูล

ในภาพรวม โดยไม่นาํไปพยากรณ์แต่อยา่งใด 
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ขั้นท่ี 3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยพิจารณา

จากค่า Correlation Matrix ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูง คือ มีค่าสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ +0.8 ถึง +1 หรือ ตั้งแต่ -

0.8 ถึง -1 จะทาํให้ตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีเสถียรภาพและความแม่นยาํน้อยลง เกิดปัญหา 

Multicollinearity     

 กรณีท่ีเกิดปัญหา Multicollinearity  ระหว่างตวัแปรคู่ใดๆ แนวทางในการแกไ้ขปัญหา คือ ตดัตวัแปรอิสระ

ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ยกว่าออกจากสมการถดถอย ใชว้ิธีดูค่า VIF 

ขั้นท่ี 4 สมการท่ีใช ้และสมมติฐานต่างๆ ท่ีจะทดสอบ  

       MTI = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1 ISUR + 𝛽𝛽2 PII + 𝛽𝛽3 CPI + 𝛽𝛽4 IE +𝛽𝛽5 NEER + 𝛽𝛽6 H + 𝜀𝜀 

 สมมติฐานดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต (ISUR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 

ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ปริมาณการ

ให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) มีอยา่งนอ้ย 1 แปรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั 

จาํกดั (มหาชน) 

ขั้นท่ี 5 การตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือนก่อนนาํไปใช ้ดว้ยค่า  Prob. F ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 

0.95  

1) ทดส อบปัญ หาค วา มแปร ปรว นไ ม่ค งท่ีข อง คว ามคลา ดเ ค ล่ื อน (Heteroskedasticity) โด ยวิ ธี 

Heteroskedasticity Test ประเภท White แบบมี Cross-terms  

2) ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยวิธี Serial Correlation 

LM Test แบบขอ้มลูรายเดือน  

หากพบปัญหาเฉพาะเร่ือง Heteroskedasticity ปรับแกผ้ลของสมการถดถอย ดว้ยแนวคิด White correction 

standard error และถ้าหากพบปัญหา Autocorrelation และพบปัญหาทั้ง 2 ของความคลาดเคล่ือน ปรับแก้ผลดว้ย

แนวคิด HAC Newey -West  

ขั้นท่ี 6 การตีความหมายสมการเชิงซอ้น จากสมการถดถอยเชิงซอ้น สัมประสิทธ์ิของตวัแปรต่างๆจะแสดง

ให้เห็นถึงลกัษณะของตวัแปรตามต่อตวัแปรอิสระนั้นๆ เม่ือตวัแปรอิสระอ่ืนคงท่ี ส่วนค่าคงท่ี a มีการแปลความหมาย

คือ เม่ือค่าคงท่ี a เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย เม่ือตวัแปรอิสระอ่ืนคงท่ีมีผลทาํให้ตวัแปลตามมีค่าเปล่ียนแปลงตามค่าคงท่ี

นั้นดว้ย 

การนําเสนอข้อมูล  

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ํากัด 

(มหาชน) ในคร้ังน้ี จะนาํเสนอขอ้มูลการศึกษาและการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ โดยจะนาํเสนอในรูปแบบตาราง 

สมการ และการบรรยาย 

 

4. ผลการวจิัย 

1. ทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary test หรือ Unit Root Test) ดว้ยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller 

ของตวัแปรต่าง ๆ ก่อนนาํเขา้สมการถดถอย 
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ตารางท่ี 1 แสดงการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูก่อน-หลงัการปรับขอ้มลู  

Variables 
  Prob.* 

ก่อนปรับขอ้มลู(114 เดือน) หลงัปรับขอ้มลู(113 เดือน) 

MTI 0.4463 0.0000 

ISUR 0.9797 0.0000 

PII 0.6634 0.0140 

CPI 0.9517 0.0000 

IE 0.7519 0.0000 

NEER 0.0553 0.0000 

H 0.5491 0.0000 

 

พบว่าขอ้มลูตวัแปรทุกตวัค่า Prob.* มีค่ามากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าว

ในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) คือ ขอ้มลูตวัแปร เป็นขอ้มลูไม่น่ิง (Non-Stationary)  

จากตวัแปรขอ้มูลท่ีมีความไม่น่ิง (Non-Stationary) จึงทาํการปรับเปล่ียนขอ้มูลให้อยู่ในรูปแบบท่ีน่ิง ดว้ย

วิธีการปรับขอ้มลูให้อยูใ่นรูปแบบของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง (Percentage change) ทาํให้ขอ้มูลรายเดือนเหลือ 

113 เดือน (หลงัปรับขอ้มลู) ก่อนนาํเขา้สมการถดถอย และพบว่าหลงัปรับขอ้มูลตวัแปรทุกตวัมีค่า Prob.* น้อยกว่า 

0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ขอ้มูลตวัแปร เป็นขอ้มูลน่ิง 

(Stationary) แลว้ 

2. วเิคราะห์ค่าสถิติเบือ้งต้น ของตวัแปรอสิระ และตวัแปรตาม 

       ตารางท่ี 2 ค่าสถิติเบ้ืองตน้  

Variables  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 

MTI -0.33 0.00 32.59 -28.91 8.50 

ISUR 1.01 1.25 16.88 -20.56 5.66 

PII 0.27 0.21 9.37 -9.37 2.04 

CPI 0.09 0.15 1.38 -2.94 0.48 

IE 0.09 0.00 2.93 -1.55 0.72 

NEER 0.17 0.31 7.02 -7.05 1.37 

H 0.72 0.69 2.58 -0.50 0.57 

 

จากตารางแสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรพบว่า 

ราคาหลกัทรัพย์ บริษัท เมอืงไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) (MTI) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคา

ราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั -0.33 เปอร์เซ็นต ์ค่าฐานนิยม 

(Median) เท่ากบั 0.00 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 32.59 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -28.91 

เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 8.50 เปอร์เซ็นต ์
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ราคาหลกัทรัพย์หมวดประกนัภยั (ISUR) เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั 

มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 1.01 เปอร์เซ็นต ์ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 1.25 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 

16.88 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -20.56 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 

5.66 เปอร์เซ็นต ์

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีค่าเฉล่ีย 

(Mean) เท่ากบั 0.27 เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.21 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 9.37 

เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -9.37เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 2.04 

เปอร์เซ็นต ์

ดัชนีผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ มีค่าเฉล่ีย 

(Mean) เท่ากบั 0.09 ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั  0.15 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 1.38 ค่าตํ่าสุด (Minimum) 

เท่ากบั -2.94  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.48  

ดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินค้าเข้าและ

สินคา้ออก มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.09 เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.00 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 

(Maximum) เท่ากบั 2.93 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -1.55 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั 0.72 เปอร์เซ็นต ์

ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาท มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.17 

เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.31 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 7.02 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) เท่ากบั -7.05 เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 1.37 เปอร์เซ็นต ์

ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ (H) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของปริมาณการให้สินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.72 เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.69 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 

(Maximum) เท่ากบั 2.58 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -0.50 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั 0.57 เปอร์เซ็นต ์

วิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  พบว่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระใน

แบบจาํลองของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) มีค่าอยู่นอก

ช่วง ค่าสหสัมพนัธ์ตั้งแต่ +0.8 ถึง +1 หรือ ตั้งแต่ -0.8 ถึง -1 แสดงว่า ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity สามารถสร้าง

เป็นสมการได ้ดงัน้ี 

สมการที ่1 

MTI = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1ISUR + 𝛽𝛽2PII + 𝛽𝛽3CPI + 𝛽𝛽4IE +𝛽𝛽5NEER + 𝛽𝛽6H + 𝜀𝜀 

MTI = 0.714250  -0.076133ISUR  -0.168076PII   -0.450852CPI  -1.357801IE  +0.231725NEER **            

-1.115853H  + 𝜀𝜀 

                                                   (0.6204)             (0.6786)         (0.8245)             (0.2975)              (0.7009)          

                 (0.4428)        

               Adjusted R-Squared  เท่ากบั  -0.032387 = -3.24% 

Prob (F-Statistic)    เท่ากบั           0.868053 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกัด (มหาชน) อย่างมี

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1636 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 คือ ดชันีค่าเงินบาท (NEER) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

ค่า Adjusted R-Squared  เท่ากบั -0.032387 หมายความว่า สมการถดถอยพหุคูณน้ีสามารถใช้อธิบาย

ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง  ๆท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อยละ -3.24 

หมายเหตุ : ค่า Statistic ตวัเลขในวงเล็บ เป็นค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร 

เคร่ืองหมาย ** แสดงถึง นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.95 

จากสมการท่ี 1 ยงัไม่ไดมี้การตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือน จึงยงัไม่สามารถนาํไปอธิบาย

สมการถดถอยได ้ 

การตรวจสอบคุณสมบัตขิองความคลาดเคลือ่นก่อนนําไปใช้  

ดว้ยค่า  Prob. F ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 โดยตรวจสอบปัญหา ดงัน้ี 

1. ความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) พบว่ามีค่า Prob. F เท่ากบั 0.9378 ซ่ึง

มีค่ามากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) 

ความคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนคงท่ี (ไม่มีปัญหา Heteroskedasticity) 

2. การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พบว่ามีค่า Prob. F 

เท่ากบั 0.2033 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึงคือยอมรับ

สมมติฐานหลกั (H0) ความคลาดเคล่ือนไม่มีสัมพนัธ์กนัเอง (ไม่มีปัญหา Autocorrelation) 
   

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา จากการวิเคราะห์ปัจจยัและความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ดงัขา้งตน้นั้น พิจารณาแลว้เห็นว่า ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีผลกระทบ

ต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 

ในทิศทางเดียวกันเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ ส่วนราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั (ISUR), ดชันีผูบ้ริโภค

ภายในประเทศ (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) ดชันีราคา

สินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

 อภปิรายผล 

ตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อย่างมีนัยสําคญั

ทางสถิติ จากผลการการวเิคราะห์ พบว่า 

1. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ใน

เชิงบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากบริษทัมีผลิตภณัฑ์ประกนัภยัเก่ียวกบัการส่งออก นาํเขา้สินคา้ 

และการขนส่ง ซ่ึงเก่ียวเน่ืองกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ กล่าวไดว้่าหากค่าเงินบาทแข็งข้ึน จะทาํให้

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัฯ เพ่ิมข้ึนตาม ในทางตรงกนัขา้มหากค่าเงินบาทอ่อนลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัฯ ก็จะ

อ่อนตาม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของนันทรัต รักอริยะธรรม (2554) ท่ีพบว่าดชันีค่าเงินบาทมีความสัมพนัธ์

อยา่งมีนยัสาํคญั ในเชิงบวกกบักลุ่มธุรกิจการเงิน 

ตวัแปรอิสระท่ีไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ 
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1. ดชันีราคาหลักทรัพยห์มวดประกันภัย (ISUR) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษัท เมืองไทย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) แมว้่าแนวคิดพ้ืนฐานท่ีว่าหากทาํการวิเคราะห์แนวโน้มทางเศรษฐกิจจะสามารถกาํหนด

ประเภทสินทรัพยท่ี์จะลงทุนได ้ทาํให้ผูล้งทุนคาดการณ์เก่ียวกบัภาวะทางการเงินของประเทศไปในทิศทางใด หากมี

การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจควรเลือกลงทุนในสินทรัพย์ไหน ส่งผลต่อการซ้ือขายหลักทรัพย์ในประเทศ                 

แต่เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นหมวดประกนัภยั มีมูลค่าซ้ือขายของหลักทรัพยใ์นสัดส่วนท่ีน้อยกว่ามูลค่าการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องทั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูม่าก จึงทาํให้ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั ไม่ส่งผกระทบ

อยา่งมีนยัสาํคญัต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  

2. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั 

(มหาชน) แม้ในภาพรวมเศรษฐกิจ หากภาคเอกชนมีการลงทุนเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้มีการผลิตสินทรัพย์ เช่น               

บา้น คอนโดมิเนียม รถยนต์ เพ่ิมข้ึน เป็นปัจจยัท่ีทาํให้มีการทาํประกนัภยัเพ่ิมมากข้ึน แต่ก็ไม่มากพอท่ีจะส่งผลให้

เกิดผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผล

การศึกษาของ พิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) ท่ีพบว่าดชันีการลงทุนภาคเอกชน มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพ

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยเป็นไปในทิศทางตรงขา้ม 

3. ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั 

(มหาชน) แมใ้นภาพรวมเศรษฐกิจ ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ เป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาของสินคา้และ

บริการในแต่ละงวด ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเงินเฟ้อไดอี้กวิธีหน่ึงโดยทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกล่าวไวว้่าอตัรา

เงินเฟ้อจะมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ดชันีผูบ้ริโภคมีผลทาํให้มีการทาํประกนัเพ่ิมมาก

ข้ึน แต่เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลควบคุมรวมทั้งมีการคาดการณ์กรอบของอตัราเงินเฟ้อท่ี

ควรจะเป็นไวล่้วงหนา้ ดงันั้น อตัราเงินเฟ้อจึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไวจึ้งทาํให้การเปล่ียนแปลงของดชันีผูบ้ริโภค

ภายในประเทศ ไม่มีนยัสาํคญัต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ซ่ึง

ไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของสุวพิชญ ์บนัลือฤทธ์ิ (2554) พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ มีผลกระทบ

ต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม 

4. ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั เมืองไทยประกนัภยั 

จาํกดั (มหาชน) ถึงแมว้่าบริษทัประกนัภยั จะมีผลิตภณัฑก์ารประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง ท่ีเป็นผลมาจากการนาํเขา้

และส่งออก อีกทั้งมีปริมาณการคา้ชายแดนจากการเปิดประชาคมอาเซียน แต่สัดส่วนของรายไดจ้ากการประกนัภยั

ทางทะเลและขนส่งนั้น ค่อนขา้งนอ้ย จึงทาํให้ไม่มีนยัสาํคญัต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัฯ ซ่ึง

ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของปวีณา โล่รักษา (2553) ท่ีพบว่าอตัราการขยายตวัของมูลค่าการส่งออกและ

นาํเขา้ไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  

5. ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท เมืองไทย

ประกนัภัย จาํกัด (มหาชน) อาจเน่ืองจากบริษทัฯ มีสัดส่วนรายไดจ้ากเบ้ียประกนัภยัเบ็ดเตล็ดมากกว่าเบ้ียประกัน

อคัคีภยัจากการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงรายไดจ้ากเบ้ียประกนัเบด็เตล็ดมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัฯ มากกว่ารายไดจ้ากเบ้ียประกนัภยัรถยนต ์ดงันั้น ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์จึงส่งผลไม่มาก

นกั ทาํให้ไม่มีความสัมพนัธ์กนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของปวีณา โล่รักษา 

(2553) ท่ีพบว่าอตัราการขยายตวัของปริมาณสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั ไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์อง บริษทั กรุงเทพ

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1638 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังนี้ 

          ก่อนการตดัสินใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น นกัลงทุนสามารถศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์

ท่ีจะลงทุน เพ่ือช่วยในการตัดสินใจในการลงทุน คร้ังน้ีปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพยข์องบริษัท เมืองไทย

ประกันภัย จาํกัด (มหาชน) คือ ดัชนีค่าเงินบาท ท่ีส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อราคาหลักทรัพยข์องบริษัท 

เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) หมายความว่านกัลงทุนควรวิเคราะห์ปัจจยัน้ีเป็นหลกัในการเลือกลงทุน ถึงแมว้่า

ปัจจยัอ่ืนท่ีนาํมาวเิคราะห์ในคร้ังน้ีอาจไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสําคญั อย่างไรก็ตามก็ไม่ควรมองขา้มในทุกๆ ปัจจยั

คาดว่าอาจส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ม่ว่าจะมากหรือน้อย ทั้งน้ี ยงัมีปัจจยัพ้ืนฐานต่างๆ ท่ีสามารถกระทบต่อ

ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ไม่ว่าจะเป็นปัจจยัทางดา้นอุตสาหกรรม ปัจจยัทางดา้นการเมือง ปัจจัยทางดา้นเศรษฐกิจอ่ืนๆ 

รวมถึงตอ้งคาํนึงถึงความเส่ียงท่ีสามารถเกิดข้ึนในทุกๆ ปัจจยั ท่ีจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ด ้เพ่ือประโยชน์

ในการลงทุนคร้ังต่อไป 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

          ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพ่ิมปัจจยัอ่ืนเขา้ไปศึกษาดว้ย เน่ืองจากปัจจยัท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีอาจยงัไม่เพียงพอ

ท่ีสามารถช่วยในการตดัสินใจในการลงทุนได ้ควรใชปั้จจยัเพ่ิมเติม อย่างเช่น ปัจจยัภายในอย่างผลประกอบการของ

บริษทั และปัจจยัภายนอกอยา่งปัจจยัทางดา้นการเมือง รวมถึงตอ้งคาํนึงถึงความเส่ียงในทุกปัจจยัเป็นสาํคญั เน่ืองจาก

ในทุกๆ ปัจจยัมีความเส่ียงแฝงอยู่ไม่มากก็น้อย ความเส่ียงเหล่านั้นอาจส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท์ั้งทางตรง

และทางอ้อม ทั้งน้ีความเส่ียงสามารถเกิดข้ึนได้ในทุกสถานการณ์ ดังนั้ น หากใชปั้จจยัเพ่ิมข้ึนทั้งปัจจัยภายใน 

ภายนอก และคาํนึงถึงความเส่ียงในทุกๆ ปัจจยั จะช่วยในการวิเคราะห์ของนกัลงทุนเพ่ือตดัสินใจเลือกลงทุนในราคา

หลกัทรัพยใ์นคร้ังต่อไปไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
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