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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย  โดยปัจจยัท่ีศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SETBANK), อตัราเงินเฟ้อ (INF), อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง (RINT), อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY), 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP), ยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (NPL), ยอดเงินให้สินเช่ือ

ของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ (LOAN) ซ่ึงทาํการวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ เป็นรายไตรมาส ช่วงไตรมาสท่ีสาม 

ของปี 2545 ถึง ไตรมาสท่ีสาม ของปี 2560 จาํนวนทั้งส้ิน 61 ชุดขอ้มูล ดว้ยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนโดย

วิธีประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดับความเช่ือมัน่ 95% ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) , ยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ 

(NPL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม, ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนั 

 

คาํสําคญั: ดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน, 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง, ยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ  

 

ABSTRACT 

The objective of this study is to study the factors which affect to the Bank sector Index of Stock Exchange 

Thailand. The factors had been studied in this study were Bank sector index of Stock Exchange Thailand 

(SETBANK), Inflation rate (INF), Real Interest Rate (RINT), Dividend Yield (DIY), Real Gross Domestic Product 

(RGDP), Non-Performing Loan (NPL) and Total Loan Commercial Banks Registered in Thailand (LOAN). The 

study was analyzed by using secondary datum during three months which started form third quarter of 2002 to third 

quarter of 2017, in  total  61 datum, by using Multiple Linear Regressions with Ordinary Least Squares (OLS) to 

analyze the datum. 

According to the study found that, at the confidence of 95%, the sectors which affected to the Bank sector 

Index of Stock Exchange, Thailand were Dividend Yield (DIY), and Non-Performing Loan (NPL) were in the 

opposite connection. In the other way, Real Gross Domestic Product (RGDP) was in the same way connection. 

Keywords: Bank sector Index of Stock Exchange Thailand, Dividend Yield, Real Gross Domestic Product,              

Non-Performing Loan 
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1. บทนํา 

"หุ้น" (Stock) เป็นตราสารท่ีกิจการออกใหแ้ก่ผูถื้อ เพ่ือระดมเงินทุนไปใชใ้นกิจการ โดยผูถื้อหุ้นจะมีฐานะ

เป็น "เจา้ของ" ซ่ึงจะมีส่วนไดเ้สียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายไดข้องกิจการ ไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผลเม่ือ

กิจการมีกาํไร และหากกิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ราคาหุ้นเติบโต จะสามารถทาํกาํไรไดจ้ากส่วนต่างราคาไดด้ว้ย 

แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นก็ไม่ค่อยแน่นอน ข้ึนอยูก่บัผลการดาํเนินงานของกิจการนั้นๆ หากกิจการมีปัญหา

จนถึงขั้นลม้ละลาย ผูถื้อหุ้นจะได้รับเงินลงทุนคืนก็ต่อเม่ือกิจการจ่ายภาระผกูพนัแก่เจ้าหน้ีและผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ

เรียบร้อยแลว้ ซ่ึงถือเป็น ความเส่ียง ของการลงทุนในหุ้น โดยทัว่ไปทุกกิจการยอ่มมีมูลค่าท่ีแทจ้ริงดว้ยกนัทั้งนั้น ซ่ึง

ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนด มูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการก็คือ ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บและความเส่ียงท่ีบริษทัจะตอ้ง

เผชิญ ซ่ึงสะทอ้นมาจากปัจจยัพ้ืนฐานต่างๆ ตั้งแต่ภาพของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม ไปจนถึงผลการดาํเนินงานของ

บริษทั และเม่ือหุ้นถูกนาํไปจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ แลว้จะเขา้สู่กลไกตลาด มีแรงซ้ือและแรงขาย

ท่ีเกิดจากการ คาดการณ์ของผูล้งทุนแต่ละคน ทาํให้ราคาหุ้นท่ีเห็นในตลาดมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงในแต่ละช่วงเวลา 

ซ่ึง ราคาหุ้นในตลาดอาจตํ่ากว่า สูงกว่าหรือเท่ากบั มลูค่าท่ีแทจ้ริงก็ได ้(อลิศรา ฮวัวานิชและกฤติยา สุทธิช่ืน ,2555) 

ผูล้งทุนสามารถดูภาพรวมการซ้ือขายของหุ้นทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดจ้าก ดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) ซ่ึงเป็นดัชนีท่ีสะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท์ั้งหมด 

(Composite Index)  

นอกจาก SET Index ท่ีคาํนวณจากหุ้นสามญัทั้งหมดบนกระดานหลักแล้วตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยงัมีการ 

คาํนวณดชันีราคาหุน้โดยแบ่งตามการจดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนเพ่ือช่วยให้ผูล้งทุน

เห็นภาพการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในรายละเอียดมากข้ึน ดงัน้ี   

1. ดชันีราคารายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) ดชันีราคารายกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นดชันีราคา

หลกัทรัพยท่ี์ใชส้ะทอ้นการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั   

2. ดชันีราคารายหมวดธุรกิจ (Sector Index) ดชันีราคาหมวดธุรกิจเป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใชส้ะทอ้นการ

เคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์มีพ้ืนฐาน (Fundamental) เดียวกนั   

ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้บ่งโครงสร้างกลุ่ม อุตสาหกรรม ออกเป็น 8 กลุ่ม และหมวด

ธุรกิจ 28 หมวด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ,2558)  

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์น่าสนใจมากสาํหรับนกัลงทุนกลุ่มต่างๆ คือกลุ่มธนาคารพาณิชย ์เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ 

ท่ีขบัเคล่ือนในระบบตอ้งมีเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงแหล่งเงินทุนท่ีสําคญัและใหญ่ท่ีสุดของประเทศ คือธนาคารพาณิชย ์

จึงมีนกัลงทุนสนใจลงทุนในธุรกิจกลุ่มธนาคารพาณิชย ์เป็นอนัดบัตน้ๆ สังเกตไดจ้ากแรงซ้ือท่ีกระจายตวัเขา้มาใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ปัจจุบนั กลุ่มธนาคารพาณิชย ์มีมลูค่าหุน้ทางบญัชีล่วงหนา้ 1.20 เท่า ซ่ึงเป็นการปรับ

ข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปีท่ีผ่านมา ถึงแมว้่าจะยงัตํ่ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปีแต่ก็เป็นแนวโน้มท่ีดีข้ึนจากปีก่อนหน้า 

(MONEY2KNOW ,2561)   

เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีความผนัผวน หากสามารถเขา้ไปลงทุนในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวั

ลงมามาก นกัลงทุนจะสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาถูก และนกัลงทุนจะไดก้าํไรจากส่วนต่างราคาหุ้นและเงินปัน

ผลไดไ้ม่ยาก แต่การลงทุนในหลกัทรัพยแ์มว้่าจะไดรั้บผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเส่ียงสูงเช่นกนั ภายใตส้มมติฐาน 

“High Risk High Expected Return” ก่อนการลงทุนนกัลงทุนจึงตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัหลกัการลงทุนและ

ศึกษา ปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงให้มากท่ีสุดเพ่ือประโยชน์แก่นกัลงทุน   
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ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พ่ือนักลงทุนใช้

ในการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน  

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

ประชากร และกลุ่มตวัอยา่ง 

          งานวิจยัน้ีใชข้้อมูลจากแหล่ง ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษา

ประกอบดว้ยดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 11 ธนาคาร, อตัราเงินเฟ้อ, 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง, ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และยอด

คงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ ยอดเงินให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ โดยรวบรวมขอ้มูลเป็นรายไตรมาส 

ช่วงไตรมาสท่ีสาม ของปี 2545 ไตรมาสท่ีสาม ของปี 2560 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 61 ชุดขอ้มลู 

 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 

 การวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิ โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัปัจจยัต่างๆ จะใชส้มการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสอง

นอ้ยท่ีสุด (Ordinary least square: OLS) ซ่ึงระบุในรูปแบบสมการได ้ดงัน้ี 

SET BANK= α+β1(INF)+β2(RINT)+β3(DIY)+β4(RGDP)+ β5(NPL)+ β6(LOAN)+ε 

 

การเก็บรวบรวมขอ้มลู 

         ดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยร์ายไตรมาส อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนรายไตรมาส นาํขอ้มูล

มาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 อตัราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง นําขอ้มูลมาจากสํานักดชันีเศรษฐกิจการค้า 

กระทรวงพาณิชย ์ 

 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง, ยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ และยอดเงินให้

สินเช่ือของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ นาํขอ้มลูมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

การวิเคราะห์ขอ้มลู 

        การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีแบบท่ีใชใ้นการศึกษาคือ การวิเคราะห์

สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Analysis) การสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้น

ระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) การตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือนโดยอา้งอิงจากผลสมการ

ถดถอยท่ีได ้โดยจะตอ้งมีการตรวจสอบคุณสมบติัของความคาดเคล่ือน 2 ประการคือการตรวจสอบปัญหาความ

แปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความ

คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) และการวิเคราะห์สมการถดถอยเพ่ือหาความสัมพนัธ ์
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4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษาระหว่างตวัแปรทั้งหมด พบปัญหา Multicollinearity ระหว่าง อตัราเงินเฟ้อ กบั อตัราดอกเบ้ีย

เงินฝากท่ีแทจ้ริง และ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง กบั ยอดเงินให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ 

จึงตอ้งเลือกตดัตวัแปรอิสระออกจากแบบจาํลองสมการถดถอย โดยใชฟั้งก์ชัน่ VIF (Variance Inflation Factors) โดย

จะเลือกตดัตวัแปรอิสระท่ีมีค่า VIF มากกว่าออกจากสมการถดถอย และจากการศึกษาได ้ค่า VIF ของอตัราเงินเฟ้อ 

เท่ากบั 66.44446, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เท่ากบั 61.03704 และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง 

เท่ากบั 4.71, ยอดเงินให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ เท่ากบั 4.74 จึงทาํการตัดตวัแปรอตัราเงินเฟ้อและ

ยอดเงินให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ ออกจากสมการถดถอย สมการสุดทา้ยท่ีไดจ้ากการทดสอบ แสดงได้

ดงัน้ี 

SET BANK = α + β2(RINT) + β3(DIY) + β4(RGDP) + β5(NPL) + ε 

SET BANK = -229.2362** - 0.600047RINT - 59.30417**DIY + 0.000413**RGDP -0.000249**NPL+ ε 

              (0.0073)               (0.8959)                (0.0002)             (0.0000)           (0.0030) 

**อธิบายว่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 

ตวัเลขท่ีอยูใ่นวงเลบ็ไดค่้าสัมประสิทธ์ิแต่ละค่า คือ ค่า Prob ของแต่ละสัมประสิทธ์ิท่ีกล่าวถึงในการทดสอบ

สมมติฐานของสัมประสิทธ์ิ 

 โดยมีค่า   F- Statistic   =  98.79195 

   R Squared   =  0.875878 

   Adjusted R Squared  =  0.867012 

   Durbin Watson   =  0.741493 

   N    =  61 

   Prob (F-statistic)  =  0.000000 

 สมการมีค่า Adjusted R Squared = 0.867012 มีความหมายว่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปร

ตามไดป้ระมาณ ร้อยละ 86.70 จากค่า Prob (F-statistic) ท่ีไดมี้ค่าเท่ากบั 0.000000 เทียบกบัค่าระดบัความเช่ือมัน่ท่ี

ระดบั 0.05 พบว่าตวัแปรอิสระในสมการน้ีสามารถอธิบายโครงสร้างสมการได ้เม่ือพิจาณาค่า Durbin – Watson ท่ี

คาํนวณไดคื้อ 0.741493 สมการไดแ้กปั้ญหาสหสัมพนัธ์ในตวั (Autocorrelation) แลว้ 

จากการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มสถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย พบว่ามีตวัแปรอิสระเพียง 3 ตวัแปรท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มสถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY), ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ

ท่ีแทจ้ริง (RGDP) และยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (NPL) 
   

5. การอภปิรายผล 

จากการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มสถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

        อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคากลุ่มสถาบนั

การเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เพราะคุณประโยชน์สาํคญัของอตัราปัน
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ผลตอบแทนนอกจากเป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนระยะยาวในหุ้นจะไดรั้บแลว้ ยงัมีอีกหน่ึงคุณสมบติัสําคญัท่ีจาํเป็น

สาํหรับนกัเก็งกาํไรในหุ้นท่ีหวงัส่วนต่างของราคาหุ้นมากกว่าเงินปันผลของหุน้ คือการสร้างแนวรับท่ีแข็งแกร่งให้แก่

ราคาหุ้น เพราะเม่ือราคาหุ้นยิง่ปรับตวัลงอตัราปันผลตอบแทนจะยิง่สูงข้ึนเร่ือยๆ จนเม่ืออตัราปันผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน

ถึงจุดหน่ึงแลว้ราคาหุ้นก็ยากจะลดลงอีกต่อไป แมว้่าการเติบโตหรือการคาดการณ์ของบริษทัจะลดลง ดว้ยเหตุใดก็

ตาม เพราะหุ้นดงักล่าวจะเปล่ียนคุณสมบติัจาก หุ้นเติบโตท่ีหวงัการเติบโตของผลประกอบการ กลายหุ้นปันผล ท่ีเป็น

ท่ีนิยมในนกัลงทุนท่ีกลุ่มท่ีลงทุนในหุ้นเพ่ือหวงัเงินปันผล (สิงหาสน์ ตนัติภนา, 2560) 

        การศึกษาคร้ังน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อธิพชัร์ โรจนวุฒิฐิติคุณ (ปี พ.ศ.2554) ท่ีพบว่าเงินปันผล

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากโดยทัว่ไปแรงขายจะมีจาํนวนมากหลงัวนัท่ีหลกัทรัพยข้ึ์นเคร่ืองหมาย XD และ

ดชันีราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง ณ ช่วงเวลาท่ีไดมี้การจ่ายปันผล , ณฐัณิชา สว่างศรี (ปี พ.ศ.2558) พบว่า เงินปันผลท่ี

ไดรั้บถือเป็นรายไดท่ี้ตอ้งเสียภาษี ถา้ผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่ของบริษทัจะตอ้งเสียภาษีเงินไดใ้นอตัราท่ีสูงก็ย่อมพอใจท่ีจะ

ให้คงกาํไรไวใ้นรูปกาํไรสะสมมากกว่าการจ่ายปันผล ซ่ึงมีผลทาํให้ราคาตลาดของหุ้นสามญันั้นสูงข้ึน ผูถื้อหุ้นจะ

ไดรั้บกาํไรจากการขายหุ้น ( Capital Gain ) ซ่ึงทาํให้พอใจมากกว่ารับรายไดใ้นรูปของเงินปันผล เพราะอตัราภาษีท่ี

เก็บจากเงินปันผลจะสูงกว่าอตัราภาษีท่ีเก็บจากกาํไรจากการขายหุ้น เม่ือบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลในราคาท่ีสูง

ส่งผลให้กาํไรต่อหุ้นตวันั้นลดลง ซ่ึงพอกาํไรลดลงแลว้จะส่งผลทาให้ราคาของหุ้นตวันั้นลดลงไปดว้ย และฐิติวฒัน์ 

ขาํวิวรรธน์ (ปี พ.ศ.2558) พบว่า เงินปันผลกับดชันีราคาหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เช่นกนั 

        ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (RGDP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคา

กลุ่มสถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้จากการศึกษาพบว่า เม่ือ

ตวัเลข ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) ติดลบ เป็นการบ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศนั้น

หยดุชะงกั ชะลอตวั หรือไม่เป็นไปตามท่ีธนาคารกลางประมาณการ นั้นอาจหมายรวมถึงการจา้งงานอาจจะตํ่ากว่า

คาด การลงทุนภาคอุตสาหกรรมลดลง แมก้ระทัง่การบริโภคของประชาชนลดลง ตวัเลข RGDP ท่ีติดลบน้ี จะทาํให้

นกัลงทุนเกิดการเคล่ือนยา้ยเมด็เงินไปลงทุนในตลาดหรือระบบเศรษฐกิจท่ีมีเสถียรภาพมากกว่า แต่หาก RGDP เป็น

บวกหรือเท่ากบัประมาณการเอาไว ้แน่นอนเศรษฐกิจจะดึงดูดเม็ดเงินของนักลงทุนเขา้มาเพ่ิมแต่เช่นกนั ก็ตอ้งระวงั

เร่ืองของอตัราเงินเฟ้อดว้ย เพราะจะทาํให้ราคาสินคา้และบริการสูงข้ึน เม่ือสินคา้แพงประชาชนก็จะระวงัในการจ่าย 

เช่นกนั ซ่ึงตรงตามทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีกล่าวถึงความเส่ียงในอาํนาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลทาํให้มลูค่าของเงินลดลง จึงทาํให้อาํนาจการซ้ือลด

ตํ่าลงไปดว้ย เพราะจาํนวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือท่ีเรียกว่าภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนกัลงทุนหรือสถาบนั

การเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอาํนาจซ้ืออย่างมาก (Radars Investor, 2559) และผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ อธิพชัร์ โรจนวุฒิฐิติคุณ (ปี พ.ศ.2554) ท่ีพบว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน

ทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

        ยอดคงค้างเงินให้สินเช่ือด้อยคุณภาพ (NPL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคากลุ่ม

ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากเม่ือมียอดยอดคงคา้ง

เงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพเกิดข้ึนในกิจการๆ จะตอ้งทาํการตั้งเงินสํารอง เงินท่ีนาํมาตั้งมาจากกาํไรสะสม ซ่ึงกาํไร
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สะสมนั้นจะแบ่ง เป็นส่วนท่ีจดัสรรแลว้ และส่วนท่ียงัไม่ไดจ้ดัสรร การตั้งสาํรองน้ีเป็นไปไดท้ั้งทางกฎหมาย และทาง

มติและหรือนโยบายของคณะกรรมการบริษทัหรือทางบริษทัเอง เม่ือมีการตั้งเงินสํารองก็จะทาํให้ส่วนท่ีผูถื้อหุ้นจะ

ไดรั้บนั้นลดลง จึงส่งผลให้ราคาหุ้นลดลงตามไปดว้ย NPL เป็นตวัเลขท่ีทุกๆไตรมาสตอ้งมานั่งลุน้กนัดูว่ามีการตั้ง

สาํรองค่าใชจ่้ายส่วนน้ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงขนาดไหน ถือเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญ (MONEY2KNOW ,2561)  

ตามทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระบุว่าความเส่ียง หรือ ความไม่แน่นอน เกิดข้ึนไดเ้ม่ือสภาพท่ีไม่

อาจรู้ไดแ้น่นอนว่าจะเกิดอะไรข้ึน โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงตํ่า กว่าผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงัไว ้อนั

เน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ ผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุด (เอนก เธียรถาวร 

และคณะ, 2535) 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ณ ระดับ

นัยสําคญั 0.05 เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ตามสมมติฐานการศึกษาท่ีตั้ งไว ้ซ่ึง

สามารถสรุปผลการศึกษาวิจยัไดว้่ามีเพียง 3 ตวัแปรท่ีมีผลต่อดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY), ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) และยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (NPL) โดยตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตวั สามารถ

เป็นตวัแปรท่ีอธิบายถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ร้อยละ 86.70 (Adjusted R – Squared = 0.867012) และอีกร้อยละ 13.30 มาจากปัจจยัอ่ืนๆ รายละเอียด 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี 

 1. สําหรับนักลงทุนทัว่ไป ท่ีมีความสนใจจะลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํผลการวิจยัท่ีไดใ้นคร้ังน้ีไปประกอบการตดัสินใจเลือกจงัหวะในการเขา้การ

ลงทุนท่ีเหมาะสมโดยพิจารณาจากอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน, ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และ

ยอดคงคา้งเงินให้สินเช่ือดอ้ยคุณภาพ เพ่ือจะไดท้ราบถึงแนวโน้มดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ทั้งน้ีควรท่ีจะให้ความสาํคญักบัปัจจยัอ่ืนๆ ทั้งภายในและภายนอก ประกอบการวิเคราะห์ดว้ย 

 2. สําหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการเก็งกาํไรในระยะยาว สามารถนาํขอ้มูลไปประกอบการตัดสินใจ

เลือกลงทุนได้ เพราะจากการศึกษาคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลตัวแปรเป็นรายไตรมาสและเป็นตัวแปรท่ีจะตอ้งใช้

ระยะเวลาค่อนขา้งยาวในการปล่ียนแปลง แต่หากผูล้งทุนระยะสั้นจะใชป้ระกอบการตดัสินใจควรให้ความสําคญักบั

การผนัผวนของราคา และขอ้มลูท่ีสามารถคาดการในระยะสั้นประกอบการพิจารณาดว้ย 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 1. การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มลูเป็นรายไตรมาส ซ่ึงอาจทาํให้เห็นผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อดชันีราคากลุ่ม

ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะยาว แนวทางการศึกษาคร้ังต่อไป จึงควรใชข้อ้มูลราย

เดือน มาหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆ กบัดชันีราคากลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เพ่ือจะไดผ้ลการศึกษาท่ีมีความละเอียดและแม่นยาํมากข้ึน 

 2. ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจทาํการพิจารณาตวัแปรทางดา้นเศรษฐกิจมหภาคมากข้ึน เช่น อตัรา

แลกเปล่ียน ดชันีราคาผูบ้ริโภค เพ่ือให้ผลการศึกษาชดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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