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บทคัดย่อ 

การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลักทรัพยมี์วตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลักทรัพยก์ลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัททรีนีต้ี วฒันา จาํกัด (มหาชน) บริษทัหลักทรัพย ์เคจีไอ 

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) โดยปัจจยัท่ีนาํมา

ศึกษาคืออัตราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิหมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ อัตราการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยต์ลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ 

อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ(Secondary Data) รายเดือนตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ.2555 ถึง เดือนกนัยายน 

พ.ศ.2560 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน โดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression)  จากการศึกษา

พบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 95 ไดแ้ก่ บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) และ บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิหมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มซ่ึงไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) ไม่พบว่ามีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตาม 

 

คาํสําคญั:  ผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย,์ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ  

 

ABSTRACT 

This research aims to study the economic factors affecting the returns of finance companies and securities 

companies in the Stock Exchange of Thailand. The factors used in the study were Rate of change in net securities 

trading value, finance and securities. The rate of change of the index Stock Exchange of Thailand , Rate of change 

in inflation ,Rate of change in minimum loan rate ,Rate of change in Thai Baht to US Dollar. The quantitative 

secondary data is collected on the quantities monthly basis between October 2012 to September 2017; The total of 

60 months. Multiple Regression technique is used to analyse the data. 

The results of the study show that Rate of change in net securities trading value, finance and securities is 

statistically significant at 95 percent level of confidence, namely Trinity Watthana Public Company Limited and 
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Maybank Kim Eng Securities (Thailand) Public Company Limited. Trading of securities, funds and securities There 

is a relationship in the opposite direction, which does not meet the set assumptions. KGI Securities (Thailand) 

Public Company Limited did not find any independent variables that correlated with the variables. 

 

Keywords:  Returns of finance companies and securities companies, Economic factors 

 

1. บทนํา 

ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 1    

(พ.ศ. 2504 – พ.ศ.2509) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) เพ่ือรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทาง

เศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ในเวลาต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2   

(พ.ศ. 2510 - พ.ศ.2514) ไดเ้สนอให้มีการจัดตั้ งตลาดหลักทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรกโดยเน้นให้มี

บทบาทหน้าท่ีท่ีสําคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุนก็เพ่ือให้การสนับสนุนการพัฒนาระบบเศรษฐกิจและ

อุตสาหกรรมของประเทศ การลงทุนในหลักทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นมีความเส่ียงค่อนขา้งมาก เน่ืองจากมีปัจจยัหลาย

อย่างท่ีสามารถส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจึ์งทาํให้นักลงทุนจาํเป็นตอ้งพิจารณาถึงปัจจัย

หลายๆ ดา้นท่ีจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ตวัเองตอ้งการจะลงทุน และควรพึงระวงัอย่าง

มากในการพิจารณาเลือกหลักทรัพยท่ี์ต้องการลงทุน กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มี 3 หมวดด้วยกัน ไดแ้ก่ 

ธนาคาร (BANK) เงินทุนและหลกัทรัพย ์ (FIN) ประกนัภยัและประกนัชีวิต (INSUR) แต่ท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีคือ 

เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) ซ่ึงในหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ มีทั้งหมด 32 หลกัทรัพย ์ถา้พิจารณาจากขอ้มูลใน

อดีตหลกัทรัพยใ์นหมวดเงินทุนและหลกัทรัพยน์ั้นมีความผนัผวนในอตัราผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยใ์น

หมวดอ่ืนๆ และในปี พ.ศ.2560 ธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพยมี์กาํไรสุทธิจาํนวน 17,609 ลา้นบาท มี

มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 357,676.98 ลา้นบาท และมีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (1 6Dividend 

Yield) สูงสุดถึง 9.56% (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) จากขอ้มูลขา้งตน้ดงักล่าวจึงทาํให้ผูศึ้กษามีความ

สนใจท่ีจะทาํการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลักทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงว่าการเปล่ียนแปลงนั้ นมีปัจจัยใดบา้งท่ีส่งผลกระทบ และปัจจยัท่ีจะไม่ส่งผล

กระทบต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินในหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์เพ่ือเป็นแนวทางและข้อมูล

เบ้ืองตน้ในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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3. การดําเนินการวจิัย 

กลุ่มตวัอยา่ง  

การศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์จะใชข้้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) ซ่ึงเป็นขอ้มลูเชิงปริมาณโดยขอ้มลูเก่ียวกบัอตัราการเปล่ียนแปลงมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุน

และหลักทรัพย  ์อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยต์ลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อัตราการ

เปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราสกลุบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะมีหลกัทรัพยท่ี์ใชเ้ป็นกลุ่มตวัอย่างพิจารณา

จากบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (16Dividend Yield) มากท่ีสุดในหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์3 อนัดบัแรก

จากหลักทรัพยท์ั้งหมด 32 หลักทรัพย ์ในการจัดอันดบัในหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  ์ตามขอ้มูลวนัท่ี 30 

กนัยายน พ.ศ.2560 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) ไดแ้ก่ บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) มี 1 6Dividend 

Yield 9.56% บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มี 16Dividend Yield 9.18% บริษทัหลกัทรัพย ์เมย์

แบงก ์กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มี 1 6Dividend Yield 7.80% โดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยร์ายเดือนตั้งแต่

เดือนตุลาคม พ.ศ.2555 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ.2560 จาํนวน 60 เดือน รวมระยะเวลา 5 ปี 

 

การเก็บรวบรวมขอ้มลู 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ากราคาปิดหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพยร์ายเดือน  เงินปันผล

หลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์จากขอ้มลูการซ้ือขายโดยใชร้าคาปิด ณ ส้ินเดือนจากฐานขอ้มูล SETSMART 

Enterprise ผา่นเครือข่าย (www.utcc.ac.th) 

มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพยจ์ากขอ้มลูการซ้ือขายราคาปิด ณ ส้ินเดือนเป็น

อัตราการเปล่ียนแปลงเทียบกับเดือนก่อนหน้า จากฐานข้อมูล  SETSMART Enterprise ผ่านเครือข่าย 

(www.utcc.ac.th) 

ดัชนีราคาหลักทรัพยต์ลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ราคาปิด ณ ส้ินเดือน เป็นอัตราการ

เปล่ียนแปลงเทียบกบัเดือนก่อนหน้า โดยใชปี้ พ.ศ. 2555 เป็นปีฐานจากฐานขอ้มูล SETSMART Enterprise ผ่าน

เครือข่าย (www.utcc.ac.th) 

อตัราเงินเฟ้อรายเดือนในประเทศไทย รวบรวมขอ้มลูจากเวปไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 

อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่า โดยใช้อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่าเฉล่ียรายเดือนของ

ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย ์ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (ธนาคารท่ีมีกาํไร

สุทธิสูงสุด 5 อนัดบัแรกประจาํปี พ.ศ. 2559) รวบรวมขอ้มลูจากเวปไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 

อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐรายเดือน รวบรวมขอ้มูลจาก

เวปไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 

 

การวิเคราะห์ขอ้มลู 

ในการศึกษาคน้ควา้คร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มลูเชิงปริมาณ เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์อีกทั้งศึกษาถึงขนาดความสัมพนัธ์ของ
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ผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ ์โดยนาํขอ้มลูท่ีรวบรวมไดม้าทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระแต่

ละตวั แลว้จึงนาํผลท่ีไดม้าสรุปและอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยใชเ้ทคนิค ดงัน้ี  

ข้ันที่ 1 คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์จาํนวน 3 บริษทั โดยใชสู้ตร

ดงัน้ี   อตัราผลตอบแทน  =  [ P1 + D1 - P0] / [ P0 ]  

ข้ันที ่2 ทาํการวิเคราะห์ขอ้มลูของตวัแปรต่าง ๆ ในเบ้ืองตน้ โดยใชส้ถิติเชิงพรรณาตรวจสอบ ใชเ้คร่ืองมือ 

unit root test เพ่ือทดสอบความน่ิงของขอ้มลู และ คาํนวณสถิติเชิงพรรณา  

ข้ันที ่3 ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ค่าสหสัมพนัธ์มีค่า

ระหว่าง  - 0.80 ถึง + 0.80 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

ข้ันที ่4 สร้างสมการถดถอยเชิงซอ้นแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ กบัตวัแปรตาม ดงัสมการ   

Y = a + b1X1 + b2X2 + ………. + bnXn 

ข้ันที ่5 ตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือนของตวัแปร โดยตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี

ของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity)  

กาํหนดระดบันยัสาํคญัในการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 0.05 ใชเ้กณฑด์งัน้ี 

 ถา้ค่า Prob < 0.05 จะยอมรับสมมติฐานรอง (H1) : มีปัญหา Heteroskedasticity 

 ถา้ค่า Prob ≥0.05 ข้ึนไปจะยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) : ไม่มีปัญหา Heteroskedasticity 

ข้ันที ่6 ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

กาํหนดระดบันยัสาํคญัในการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 0.05 ใชเ้กณฑด์งัน้ี 

 ถา้ค่า Prob < 0.05 ยอมรับสมมติฐานรอง (H1) : มีปัญหา Autocorrelation 

 ถา้ค่า Prob ≥ 0.05 ข้ึนไปยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) : ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

ข้ันที่7 ปรับแกผ้ลของสมการถดถอยเม่ือพบปัญหาความคลาดเคล่ือน ถา้พบปัญหา  Heteroskedasticity  

หรือ Autocorrelation ดว้ยวิธีของ HAC Newey-West 

ข้ันที่ 8 ทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอยโดยพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ F 0 โดย

พิจารณาจากค่า Prob กาํหนดระดบันยัสาํคญั 0.05 

H0 : ไม่มีตวัแปรอิสระใดๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

H1 : มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

ทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิตวัแปร 𝛽𝛽i ว่ามีตวัแปรอิสระใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม     

สมมติฐานหลกั (H0) : 𝛽𝛽i = 0 (ตวัแปรตามไม่ข้ึนกบัตวัแปรอิสระตวัท่ี i; i = 1, 2, 3…n)  

สมมติฐานรอง (H1) : 𝛽𝛽i ≠ 0 (ตวัแปรตามข้ึนกบัตวัแปรอิสระตวัท่ี i) 

ใชส้ถิติทดสอบ t พิจารณาจากค่า Prob กาํหนดระดบันยัสาํคญั 0.05 
 

4. ผลการวจิัย 

ผลการวิเคราะห์ท่ีนําเสนอจะหาสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยการทาํ 

Correlation matrix หลงัจากนั้นหาความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยเชิงซอ้นโดยพิจารณาค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด 

ค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และทดสอบปัญหา  Heteroskedasticity ทดสอบปัญหา 
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Autocorrelation โดยใช้โปรมแกรมสําเร็จรูปในการดาํเนินกระบวนการ จากนั้ นตรวจสอบสมมติฐานทิศทาง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูตวัแปรอิสระแต่ละตวั เพ่ือทดสอบความน่ิงของตวัแปรอิสระนั้น ๆ โดยใชเ้คร่ืองมือ 

unit root test พบว่าตวัแปรอิสระทุกตวัมีความน่ิงของขอ้มลู สามารถท่ีจะนาํขอ้มลูไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอย 

ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity โดยการใช ้Correlation Matrix ในการทดสอบ แสดงให้เห็นว่าตวั

แปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองกล่าวคือ ค่าสหสัมพนัธ์มีค่าระหว่าง - 0.80 ถึง  + 0.80 ดงันั้น ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้น

การศึกษาคร้ังน้ีจึงไม่เกิดปัญหา Mullticollinearity 

 

ตารางที ่1  แสดง การทดสอบ Correlation Matrix 
 

 VALUE SET INF MLR USD 

VALUE  1.000000  0.641179  0.089077  0.088517 -0.436410 

SET  0.641179  1.000000  0.163576  0.145302 -0.624858 

INF  0.089077  0.163576  1.000000 -0.171506 -0.035408 

MLR  0.088517  0.145302 -0.171506  1.000000 -0.042171 

USD -0.436410 -0.624858 -0.035408 -0.042171  1.000000 

 

ตารางที ่2 ขอ้มลูเบ้ืองตน้ของตวัแปรต่างๆ 

 YTNITY YKGI YMBKET VALUE SET INF MLR USD 

 Mean  1.724730 -0.033659  0.842061  1.848621  0.409922  0.058103 -0.252410  0.135087 

 Median  0.000000 -1.223321  0.000000  1.130000  0.907105  0.115000  0.000000 -0.027059 

 Maximum  101.2876  49.15966  109.7173  14.78000  6.865487  0.580000  1.925926  3.542170 

 Minimum -40.38728 -23.26025 -31.53771 -19.34000 -9.053220 -0.590000 -3.846154 -1.853992 

 Std. Dev.  17.45064  10.86246  16.42938  6.838854  3.563983  0.256032  0.941517  1.289032 
 

นาํตวัแปรทั้ง 5 ตวัแปรท่ีผา่นการทดสอบปัญหา Multicollinearity มาสร้างเป็นสมการโดยผลการวิเคราะห์

ตามแต่ละบริษทั ไดด้งัน้ี 

บริษัท ทรีนีตี ้วฒันา จํากดั (มหาชน)   

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือนโดยใชส้ถิติทดสอบ 

Heteroskedasticity Test: White มีค่าเท่ากบั 0.0003 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญั 0.05 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลกั 

(H0) สรุปไดว้่าพบปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity 

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยใช้

สถิติทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มีค่าเท่ากบั 1.0000 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบันัยสําคญั 0.05 

จึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าไม่พบปัญหาเร่ือง Autocorrelation 
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ปรับแกผ้ลของสมการถดถอยเพ่ือแกปั้ญหาความคลาดเคล่ือนก่อนนาํไปใช ้ดว้ยวิธีของ HAC Newey-West  

ไดส้มการถดถอยเชิงซอ้นดงัน้ี 

YTNITY  = 1.956778 – 0.771692**VALUE - 0.321377SET + 2.161681INF + 2.715416MLR + 1.043744USD 

               (0.2270)      (0.0091)                       (0.6077)          (0.5829)              (0.1490)              (0.4371) 

Adjusted R-Squared  = 32.2836% 

หมายเหตุ  ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่า Prob. 

                  **หมายถึง ระดบันัยสาํคญั 0.05 

โดยมีค่า   Prob (F-statistic) = 0.000120 

จากการทดสอบสมติฐานตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามหรือไม่ โดยใชส้ถิติ

ทดสอบ F พบว่า Prob (F-statistic) = 0.000120 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญั 0.05 จึงส่งผลให้ปฏิเสธสมมติฐาน

หลกั H0 แสดงว่ามีตวัแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตวัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั 

(มหาชน) จากนั้นจะใช ้t ในการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระทีละคู่ จากขอ้มูลสามารถสรุป

ไดว้่าตวัแปรต่างๆ ท่ีอยูใ่นสมการสามารถอธิบายถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั ทรีนีต้ี วฒันา 

จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อยละ 32.2836 โดยมีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตามอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 มี 

1 ตวัแปร คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์(VALUE) โดย

สามารถอธิบายค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรไดด้งัน้ี อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวด

เงินทุนและหลกัทรัพย ์(VALUE) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.771692 สามารถอธิบายไดว้่า ถ้ามูลค่าการซ้ือขาย

หลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย(์VALUE) เปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ทาํให้อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์

บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลง 0.771692 ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือนโดยใชส้ถิติทดสอบ 

Heteroskedasticity Test: White มีค่าเท่ากบั 0.0000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าพบ

ปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity 

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยใช้

สถิติทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มีค่าเท่ากบั 0.8785 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 จึง ยอมรับ

สมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่า ไม่พบปัญหาเร่ือง Autocorrelation  

จากข้างต้นพบว่าผลของสมการถดถอยมีปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน 

(Heteroskedasticity) ดงันั้น จึงปรับแกผ้ลของสมการถดถอยเพ่ือแกปั้ญหาความคลาดเคล่ือนก่อนนาํไปใช ้ดว้ยวิธีของ 

HAC Newey-West  ไดด้งัน้ี 

YKGI = 0.462408 - 0.569163VALUE - 0.395279SET + 6.704521INF - 1.621818MLR  - 0.598020USD 

           (0.7126)      (0.0623)                  (0.5910)            (0.0516)            (0.4520)              (0.6537) 

Adjusted R-squared   = 15.1454% 

หมายเหตุ  ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่า Prob. 

                 **หมายถึง ระดบันัยสาํคญั 0.05 

โดยมีค่า Prob  (F-statistic) = 0.017734 
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จากการทดสอบสมติฐานตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามหรือไม่ โดยใชส้ถิติ

ทดสอบ F พบว่า Prob (F-statistic) = 0.017734 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญั 0.05 จึงส่งผลให้ปฏิเสธสมมติฐาน

หลกั H0 แสดงว่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เคจีไอ (ประเทศไทย) 

จาํกดั (มหาชน)  จากนั้นจะใช ้ t ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระทีละคู่โดยตวัแปรตาม

คืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรต่างๆ ท่ีอยู่ใน

สมการสามารถอธิบายถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) ได้ร้อยละ 15.1454 โดยไม่มีตัวแปรอิสระใดมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบ์ริษัท

หลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05  

บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กมิเอง็ (ประเทศไทย) จํากดั 

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือนโดยใชส้ถิติทดสอบ 

Heteroskedasticity Test: White มีค่าเท่ากบั 0.0211 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าพบ

ปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity 

สร้างสมการทดถอยเพ่ือทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยใช้

สถิติทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มีค่าเท่ากบั 0.6504 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าไม่พบปัญหาเร่ือง Autocorrelation  

จากข้างต้นพบว่าผลของสมการถดถอยมีปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน 

(Heteroskedasticity) ดงันั้น จึงปรับแกผ้ลของสมการถดถอยเพ่ือแกปั้ญหาความคลาดเคล่ือนก่อนนาํไปใช ้ดว้ยวิธีของ 

HAC Newey-West  ไดด้งัน้ี 

YMBKET = 0.113163 - 0.764370**VALUE + 0.193147SET - 0.212389INF - 0.557382MLR  + 0.065609USD 

            (0.8757)     (0.0090)                 (0.6819)          (0.9444)          (0.1761)           (0.9087) 

Adjusted R-squared   = 35.7326% 

หมายเหตุ  ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่า Prob. 

                  **หมายถึง ระดบันัยสาํคญั 0.05 

โดยมีค่า  Prob (F-statistic) = 0.000035 

 

จากการทดสอบสมติฐานตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามหรือไม่ โดยใชส้ถิติ

ทดสอบ F พบว่า Prob(F-statistic) = 0.000035 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงส่งผลให้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

H0    แสดงว่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศ

ไทย) จาํกดั จากนั้นจะใช ้ t ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระทีละคู่โดยตวัแปรตามคือ

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรต่างๆ ท่ีอยู่ใน

สมการสามารถอธิบายถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั 

ไดร้้อยละ 35.7326 โดยมีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตามอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 0.05 มี 1 ตวัแปร คือ 

อตัราการเปล่ียนแปลงของมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์(VALUE) โดยสามารถ

อธิบายค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรไดด้งัน้ี อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุน

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1211 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

และหลกัทรัพย ์(VALUE) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.764370 สามารถอธิบายไดว้่า ถา้มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์

สุทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย(์VALUE) เปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ทาํให้อัตราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั เมย์

แบงก ์กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั เปล่ียนแปลง 0.764370 ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
 

5. การอภปิรายผล 

ส่วนท่ี 1 อภิปรายผลการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุน

และหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติและมีความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

อตัราการเปลีย่นแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลกัทรัพย์สุทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย์ (VALUE) 

ปัจจยัดา้นอตัราการเปล่ียนแปลงของมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์สามารถ

อธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน)  บริษทัหลกัทรัพย ์เมย์

แบงก ์กิมเอ็ง (ประเทศไทย)  ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และไม่

ตรงตามทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2553: อา้งถึงในสุจิตตา พ่ึงแรง, 2553: 8-12) ท่ีแสดงถึง

พฤติกรรมของตลาด สภาวะแวดลอ้มการลงทุน การวิเคราะห์เศรษฐกิจ ตลาดหลกัทรัพย ์การเมือง ซ่ึงสภาวะต่างๆ 

เหล่าน้ีจะสะทอ้นอยู่ในดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์โดยถา้เศรษฐกิจของประเทศซบเซาจะส่งผลให้นักลงทุนชะลอการ

ลงทุนในหลกัทรัพย ์ทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์ราคาลดตํ่าลง  ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยล์ดตํ่าลงดว้ยโดยปกติแลว้มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิ ควรจะสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ และน่าจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์แต่ผลการศึกษาในคร้ังน้ีไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละไม่ตรงตามทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน 

ซ่ึงดัชนีมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยสุ์ทธิเป็นตัวช้ีวดัท่ีสําคัญในการวดัอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย ์แต่เน่ืองจาก

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีหลายบริษทัไม่ไดป้ระกอบธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยบ์ริษทัเดียวแต่ไดข้ยายธุรกิจโดยการเปิด

บริษทัยอ่ยในการดาํเนินธุรกิจในรูปแบบเดียวกนั และบริษทัย่อยท่ีดาํเนินธุรกิจเฉพาะอีกดว้ย จึงไม่สอดคลอ้งกบัผล

การศึกษาของกนกวรรณ  จอจีน (2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพยห์มวดเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์  

ส่วนท่ี 2 อภิปรายผลการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวด

เงินทุนและหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

อตัราการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึง

ไม่เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2553: อา้งถึงในสุจิตตา พ่ึงแรง, 2553: 8-

12) ท่ีกล่าวว่าการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะ

ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย  ์ และนักวิเคราะห์ต้องคาดคะเนถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์สนใจจะลงทุน ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์สาเหตุมาจากความผนัแปร

ไม่แน่นอนของสภาวการณ์ต่าง ๆ และไม่เป็นไปตามแนวคิดการวิเคราะห์ตวัแปรทางเศรษฐกิจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2557)  มีจุดมุ่งหมายเพ่ือการคาดการณ์แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งแนวโนม้ระยะสั้ นในช่วง 1 
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ปีขา้งหน้า และแนวโน้มระยะยาวตั้งแต่ 2 ปี ถึง 5 ปีข้ึนไปว่าสถานการณ์อะไรบา้งท่ีจะกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

เน่ืองจากสถานการณ์การเงินในปัจจุบนัมีการเปิดเสรีมากข้ึน ดงันั้น สถานการณ์เศรษฐกิจในประเทศอ่ืนก็สามารถ

ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน และการลงทุนภายในประเทศไดเ้ช่นเดียวกนั เน่ืองจาก SET Index เป็นดชันีท่ีคาํนวณ

แบบถ่วงนํ้าหนกัดว้ยมลูค่าตามราคาตลาด ซ่ึงคาํนวณจากผลรวมระหว่างราคาหลกัทรัพยค์ูณกบัจาํนวนหุ้นจดทะเบียน 

เพราะฉะนั้นปัจจยัสําคญัท่ีจะกระทบต่อดัชนีราคาหุ้นก็คือการเปล่ียนแปลงของราคา และ จาํนวนหุ้นจดทะเบียน 

ดงันั้นอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษามี

การเปล่ียนแปลงน้อยจึงไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์จึงไม่

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของกนกวรรณ  จอจีน (2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวด

เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

 

อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราเงินเฟ้อ (INF) 

ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึง

ไม่เป็นไปตามแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานดา้นการพิจารณาภาวะเศรษฐกิจ (อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2553: อา้งถึงใน

สุจิตตา พ่ึงแรง, 2553: 8-12) และแนวคิดผลกระทบของสภาวะเงินเฟ้อต่อตลาดหุ้น (เพชรี ขุมทรัพย,์ 2524: 220)  ท่ี

กล่าวว่าภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนทาํให้ระดบัราคาสินคา้และบริการสูงข้ึน ซ่ึงมีผลต่อค่าครองชีพของผูบ้ริโภคเป็นอย่าง

มาก รวมไปถึงแนวคิดปัจจยัท่ีกระทบราคาหลกัทรัพย ์(อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2553: อา้งถึงในสุจิตตา พ่ึงแรง, 2553: 8-12)  

ท่ีกล่าวถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบระยะยาว ซ่ึงกล่าวไวว้่าอตัราเงินเฟ้อนั้น ส่งผลกระทบระยะยาวต่อตลาดหุ้น อตัราเงิน

เฟ้อท่ีสูงข้ึนมีผลต่อการคาดการณ์การลดลงของผลกาํไร ซ่ึงเช่ือมโยงไปถึงการจ่ายเงินปันผลลดลง และราคา

หลกัทรัพยล์ดลง ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษามีการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อค่อนข้างน้อยจึงไม่ส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กนกวรรณ  จอจีน 

(2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและ และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พิภพ สุธี

จินดารัตน์ (2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต  

 

อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ข้ันตํา่ (MLR) 

ไม่สามารถอธิบายอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่าได ้อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่

เป็นไปตามแนวคิดการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ดา้นตวัช้ีวดัและเคร่ืองมือบ่งช้ีในการวิเคราะห์ขอ้มูลเศรษฐกิจ (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) อตัราดอกเบ้ียท่ีนกัลงทุนควรนาํมาพิจารณา ควรเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีเคล่ือนไหว

เปล่ียนแปลง และสามารถสะทอ้นสภาพคล่องของตลาดเงิน ไดดี้ เช่น อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล 

(Repurchase Rate) ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการปรับตวัเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนในการกูย้ืมของกิจการส่วนใหญ่

เพ่ิมข้ึน ซ่ึงแสดงถึงภาระทางการเงินท่ีมากข้ึน ในขณะท่ีถา้อตัราดอกเบ้ียมีการปรับตวัลดลงจะส่งผลให้ตน้ทุนในการ

กูย้มืของบริษทัส่วนใหญ่ลดลง ทาํให้ภาระทางการเงินของบริษทัตํ่าลงและในช่วงน้ีบริษทัส่วนใหญ่จะทาํการกูย้มืมาก

ข้ึนเพ่ือนาํเงินไปลงทุน ซ่ึงในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่ามีการปรับตวัลดลงเล็กน้อยและคงท่ี จึง

ไม่ส่งผลอตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์จึงไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 

กนกวรรณ  จอจีน (2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ 
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อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

ไม่สามารถอธิบายอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (พรชยั ชุนหจินดา, 2546:อา้งถึงในศรัณย์

รัชต ์ ธีรโชติธนกุล, 2553: 9-10) ท่ีกล่าวถึงเร่ือง Financial globalization หมายถึงตลาดเงินทุนทัว่โลกเช่ือมโยงเป็น

หน่ึงเดียวกนัทาํให้ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นท่ีนกัลงทุนต่างชาติมีอิทธิพลสูงมากในการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กหรือปานกลาง ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีไม่ไดต้อบสนองต่อมลูค่าพ้ืนฐานของ

หลกัทรัพยน์ั้น ในขณะท่ีนกัลงทุนต่างชาตินาํเงินเขา้มาซ้ือหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมากข้ึนส่งผลให้ความตอ้งการ

เงินบาทเพ่ิมมากข้ึนทาํให้อตัราแลกเปล่ียนในประเทศจะตํ่าลงหรือทาํให้ค่าเงินแข็งค่าข้ึน และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุน (พรชยั ชุนหจินดา, 2546:อา้งถึงในศรัณยรั์ชต์ ธีรโชติธนกุล, 2553: 9-10) ท่ีกล่าวถึง Fund Flow ก็

คือ กระแสเงินทุนท่ีสามารถเคล่ือนยา้ยเขา้ออกไดอ้ย่างอิสระ ซ่ึงในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมากนกั จึงไม่ส่งผลอตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงิน

หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของพิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ี

มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต  
 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจยั 

ตารางที ่3 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์

บริษทั TNITY KGI MBKET 

ปัจจยั ค่าสัมประสิทธ์ิ สมมติฐาน ค่าสัมประสิทธ์ิ สมมติฐาน ค่าสัมประสิทธ์ิ สมมติฐาน 

VALUE -0.771692**  - - -0.764370**  

SET - - - - - - 

INF - - - - - - 

MLR - - - - - - 

USD - - - - - - 
 

หมายเหตุ       ตวัเลข  หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ ์

** หมายถึง ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 หมายถึง ทิศทางความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 -  หมายถึง ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) : TNITY พบว่ามีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตามอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ และทิศทางความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คืออตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการ

ซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์(VALUE) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ทั้งน้ีตวัแปรอิสระ

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดร้้อยละ 32.2836  อีกร้อยละ 67.7164 อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืน 
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บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) : KGI ไม่พบว่ามีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อ

ตวัแปรตามอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  สรุปไดว้่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 5 ตวัแปรน้ีไม่มี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  

บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั : MBKET พบว่ามีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์

ต่อตวัแปรตามอยา่งมีนัยสําคัญทางสถิติ และทิศทางความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ คือ อตัราการ

เปล่ียนแปลงของมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์(VALUE) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 

95 ทั้งน้ีตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดร้้อยละ 35.7326 อีกร้อยละ 64.2674 อธิบาย

ไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืน 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี 

ในการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ

หลักทรัพยพ์บว่าหลกัทรัพยใ์นหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนค่อนข้างสูง และมีความผนัผวน

ค่อนขา้งมาก จึงทาํใหย้ากในการหาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีเหมาะสมมาใชใ้นการศึกษา นกัลงทุนควรหาขอ้มูลเพ่ิมเติม

ในการตดัสินใจลงทุนไม่ว่าจะเป็นปัจจยัพ้ืนฐานโดยนาํปัจจยัเชิงปริมาณมาวิเคราะห์ตวับริษทั เพ่ือหาความสามารถใน

การทาํกาํไร  หรือวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพราะปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาใชใ้นคร้ังน้ีเป็นเพียงส่วนน้อย

ของปัจจัยเศรษฐกิจ จากผลการศึกษาดังกล่าวมีส่วนสําคัญในการประกอบการพิจารณา สําหรับนักลงทุนหรือ

นักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์และตัดสินใจเก่ียวกบัการลงทุนหลักทรัพยใ์นหมวดเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ท่ีมีทั้งหมด 32 หลกัทรัพยไ์ดง่้ายข้ึน 

ขอ้เสนอเสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 1. จากการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชต้วัแปรทางดา้นเศรษฐกิจเพ่ือมาทาํการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ

อตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 5 ตวัแปรน้ีเป็น

ปัจจยัท่ีไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลักทรัพย ์ทั้ง 3 บริษัทในช่วงท่ี

ทาํการศึกษาทาํให้ในการศึกษาคร้ังหนา้ควรมีการเพ่ิมปัจจยัทางเศรษฐกิจตวัอ่ืน ๆ เขา้ไปในการศึกษาแทนเพ่ือดูว่าตวั

แปรทางดา้นเศรษฐกิจใดท่ีจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพยบ์า้ง 

เช่น อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน  เป็นตน้  

 2. การศึกษาในคร้ังต่อไป ผูศึ้กษาควรวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัเชิงปริมาณนาํมาวิเคราะห์ตวับริษทัโดย

ใชง้บการเงินเพ่ือหาปัจจยัท่ีมีผลกับอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เช่น การวิเคราะห์งบการเงิน การวิเคราะห์

อตัราส่วนทางการเงิน และการประเมินราคาหลักทรัพย ์ทาํให้ทราบปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ

บริษทัธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลกัทรัพยม์ากข้ึน เน่ืองจากปัจจยัเชิงปริมาณไม่เป็นท่ีนิยมนาํมาเป็นตวัแปรใน

การวิเคราะห์สมการมากนกั จึงเห็นว่าปัจจยัเชิงปริมาณน้ีเหมาะแก่การนาํมาใชใ้นการศึกษา 
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