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บทคัดย่อ 

 การศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั( มหาชน )โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือ

ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นบริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด (มหาชน)โดยปัจจัยท่ีใช้ใน

การศึกษาประกอบดว้ย  6  ปัจจยั ไดแ้ก่  อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE)  อตัราผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK MARKET)  ราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก ( ENERG)  อตัราผลตอบแทน

ของทองคาํ (GOLD)  อัตราดอกเบ้ีย  (INT) อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD)  ซ่ึงมีระยะเวลาท่ีใช้ใน

การศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม 2556  ถึงวนัท่ี  31  ธนัวาคม 2560  เป็นจาํนวน  60  เดือน และใชว้ิธีการสร้างสมการถดถอย

เชิงซ้อน (Multiple  Regression) ดว้ยวิธี กาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary  Least  Squares : OLS)  เป็นเคร่ืองมือใน

การศึกษา ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลต่อปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์

ไทย จาํกดั(มหาชน) และศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีมีผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ์ โดยนาํขอ้มูลท่ีรวบรวมมาไดม้า

ทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต้นและตัวแปรตามแต่ละตัว แลว้จึงนําผลท่ีไดม้าสรุปและอธิบายถึง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) 

 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีต่อผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) อตัราดอกเบ้ีย 

(INT) ราคาทองคาํ (GOLD) อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK MARKET)  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

สหรัฐ (THB/USD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั 

(มหาชน) อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบต่อ

ราคาหุ้น บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) และราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก (ENERG)ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ  ณ 0.05 

ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ABSTRACT 

  A study of the factors affecting the price of Thai Cement Public Company Limited, the purpose of this 

study was to study economic factors affecting on the stock price. The factors used were 6 factors: common share, 

stock market, energy revenue, gold Price (GOLD), Interest Rate (INT) and THB / USD Exchange Rate. The 

duration of study had been from January 1, 2013 to December 31, 2016 for 60 months The instrument used was 
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multiple regression by ordinary least squares (OLS), this was a test of relationship of variable affecting factors 

affecting on the stock price of Thai Cement Public Company Limited and studied the relationship with the effect 

and direction of the relationship by comparing the data collected, the coefficients of the variables and their 

respective variables were estimated to summarize and explain the relationship between the variables and the factors 

affecting the stock price of Thai Cement Public Company Limited. 

 The study indicated that factors affecting on the stock price of Thai Cement Public Company Limited, 

gold Price (GOLD), Interest Rate (INT), stock market and THB / USD Exchange Rate had the opposite direction of 

relationship with the impact on the share price of Thai Cement Public Company Limited. Common share was in the 

same direction as the impact on the price of Thai Cement Public Company Limited and the price of oil in the world 

market (ENERG). was not significantly correlated with the impact on Thai Cement Public Company Limited stock 

price at 0.05 level of confidence, 95% 

 

Keywords: The stock price of Thai Cement Public Company Limited, Economic factors, Multiple Regression, 

Common share, Stock market   

 

1. บทนํา 

ตลาดทุนถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวให้กับภาครัฐ และภาคธุรกิจ โดยผ่านการออกหลกัทรัพย์

ทางการเงิน เช่น หุ้นสามญั หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธ์ิ ฯลฯ โครงสร้างตลาดทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ตลาด คือ ตลาดแรก 

และตลาดรอง ตลาดแรกเป็นแหล่งกลางสาํหรับรัฐบาล หรือธุรกิจเอกชนท่ีตอ้งการระดมเงินทุน  โดยนาํหลกัทรัพย์

ออกใหม่เสนอขายให้กบัผูต้อ้งการลงทุน (Initial Public Offerings—IPO) ส่วนตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพย์

เป็นแหล่งกลางสาํหรับการซ้ือขายแลกเปล่ียนมือความเป็นเจา้ของหลกัทรัพยท่ี์ไดผ้่านการจองซ้ือในตลาดแรกแลว้ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดรองท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย ซ่ึงทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีเสนอขายในตลาดทุน ช่วยให้ธุรกิจต่างๆ สามารถระดมทุนเพ่ือขยายกิจการสร้างผลผลิต และ

นาํความเจริญก้าวหน้ามาสู่ประเทศ การลงทุนภายในประเทศและการลงทุนในต่างประเทศผูล้งทุนจึงตอ้งบริหาร

เงินทุนของตนให้เกิดประสิทธิภาพในการลงทุนการระดมทุนโดยการออกหุ้นสามญัใหม่เป็นการระดมทุน ท่ีมีตน้ทุน

จากการระดมทุนค่อนขา้งตํ่า ทาํให้ธุรกิจไม่ตอ้งเผชิญความเส่ียงทางดา้นอตัราดอกเบ้ีย เน่ืองจากรายจ่ายในการระดม

ทุนจะอยูใ่นรูปของเงินปันผล นอกจากน้ี ในการออกหุ้นทุนเพ่ือจาํหน่ายแก่ประชาชน ยงัทาํให้บริษทัไดรั้บเงินกอ้น

ใหญ่ในรูปของส่วนลํ้ามลูค่าหุ้น โดยในปัจจุบนัสภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดมี้การขยายตวัอย่างต่อเน่ือง

ตามทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ และนอกจากน้ีจาํนวนบริษทัจดทะเบียนท่ีเพ่ิมข้ึน โดยมีการเสนอขายหุ้นคร้ัง

แรกให้กลบัประชาชนของบริษทัท่ีมีคุณภาพ ทาํให้ตลาดหลกัทรัพยฯ์มีสินคา้ท่ีหลากหลาย และเป็นทางเลือกให้แก่นัก

ลงทุนมากข้ึน(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2548) 

 ดงันั้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) มีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยมีมูลค่าถือหุ้นท่ีตรา

ไวคื้อ หุ้นสามญัเพราะฉะนั้นการลงทุนและปัจจยัมีผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) 

มกัจะเกิดผลกระทบจากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ และ ปัจจยัภายนอกและความเส่ียง ต่างๆ ของธุรกิจ ซ่ึงถือไดว้่ามีความ
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เส่ียงต่อผูล้งทุน  อย่างไรก่อตามราคาหุ้นของบริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน)นั้น มีการปรับตัวข้ึนลงอย่าง

ต่อเน่ืองในทุกไตรมาส จนถึงปัจจุบนั ในขณะท่ีดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (STOCK MARKET) 

ปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2556  จนถึงปัจจุบนั  เพ่ือการตดัสินในการลดความเส่ียงจากการลงทุน ผู ้

ลงทุนจึงตอ้งรู้จกัรทาํความเขา้ใจเก่ียวกบัปัจจยัต่างๆท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) เพ่ือ

สามารถนาํมาใชใ้นการคาดคะเนทิศทางแนวโนม้ของวดัผลตอบแทนจากการลงทุนของผูล้งทุนได ้เขา้ใจถึงปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทัปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) จึงเป็นเร่ืองท่ีสมควรศึกษาทั้งเพ่ือประโยชน์ในการ

กาํหนดการลงทุนในบริษทั และเพ่ือเป็นแนวทางในการพฒันาบริษทัต่อไปในอนาคต (www.scg.co.th) 

 

2. วัตถุประสงค์การวิจัย 

เพ่ือศึกษาถึงปัจจยัต่างๆท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นบริษทัปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั  (มหาชน) ซ่ึงประกอบดว้ย  

อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE)  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK MARKET)  

ราคาตอบแทนของราคานํ้ามนัในตลาดโลก( ENERG)  อตัราผลตอบแทนของทองคาํ (GOLD)  อตัราดอกเบ้ีย  (INT)  

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD) โดยกลุ่มตวัอย่างเป็นขอ้มลูตั้งแต่  1  มกราคม 2556  ถึงวนัท่ี  31 

ธนัวาคม  2560 เป็นจาํนวน 60 เดือนท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) 
 

แนวคดิและทฤษฏทีีเ่กี่ยวข้อง 

ทฤษฎกีารวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน  (https://salamanderr.wordpress.com) 

 การประเมนิมูลค่าทีแ่ท้จริงของหุ้น โดยวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเบ้ืองตน้ในการตดัสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล

ของนักลงทุน และเป็นการหามูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น (intensive value) ซ่ึงถูกกําหนดจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

ประกอบดว้ย 

 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic analysis) เป็นขั้นตอนแรกของการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ซ่ึงจะตอ้งทาํ

ก่อนเพ่ือให้ทราบถึงสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและจะมีแนว โนม้เป็นอยา่งไรในอนาคต 

 1.1.ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) เน่ืองจากระยะน้ีเศรษฐกิจโดยรวมอยูใ่นภาวะถดถอยจะเกิดภาวะเงิน

ฝืดและตึงตวั (Deflation and tight money) ให้กาํไรของธุรกิจต่างๆมีแนวโน้มลดลง การลงทุนในหุ้นให้ผลตอบแทน

ไม่ดีเท่ากบัลงทุนในพนัธบตัร ผูถื้อพนัธบตัรไดด้อกเบ้ียในอตัราท่ีกาํหนดไวใ้นพนัธนบตัร ประกอบกบัอตัราดอกเบ้ีย

ลดลงทาํให้ราคาพนัธบตัรสูงข้ึน  

  1.2.ภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตวั (Recovery) ระยะเศรษฐกิจช่วงน้ีเร่ิมฟ้ืนตวัภาวะเงินคลายตวั และดอกเบ้ียมีอตัรา

ลดลงไปแลว้จากภาวะถดถอย ทาํให้ตน้ทุนดา้นการเงินตํ่าลง ส่งผลให้ธุรกิจมีอตัราการเจริญเติบโตสูงข้ึนการลงทุน

ในช่วงระยะเวลาน้ีนกัลงทุนจะโยกยา้ยเงินจากตลาดพนัธบตัรไปสู่ตลาดหุ้น  

 1.3.ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง (Prosperity) ช่วงน้ีเศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัท่ีสูงมาก ทาํให้แรงกดดนัเงินเฟ้อ

สูงข้ึนในช่วงน้ีธนาคารกลางประเทศต่างเร่ิมแทรกแซงตลาดทาํให้ดอกเบ้ียสูงข้ึนซ่ึงไม่เป็นผลดีต่อตลาดหุ้นและตลาด

พนัธบตัรสินทรัพยท่ี์ไดรั้บการตอบแทนสูงจะเป็นสินคา้โภคภณัฑ์ รวมไปถึงทองคาํดว้ย เพราะส้ินคา้เหล่าน้ีปรับตวั

สูงข้ึนตามอตัราเงินเฟ้อนกัลงทุนจึงโยกออกจากตลาดหุ้นและตลาดพนัธบตัรนาํเงินไปลงทุนในสินคา้โภคพนัธ์  
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 1.4.ภาวะเศรษฐกิจชะงกังนัพร้อมกบัภาวะเงินเฟ้อ (Stagflation)ในช่วงเศรษฐกิจโดยรวมมีอตัราขยายตวัสูง

ธุรกิจต่างๆธุรกิจต่างๆจะเร่ิมกูเ้งินลงทุนสูงข้ึนแต่เม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัข้ึนตน้ทุนทางการเงินของธุรกิจจะปรับตวั

ข้ึนในช่วงน้ีผลกาํไรบริษทัต่างลดลงในช่วยอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาข้ึนนกัลงทุนจะนาํเงินมาฝากธนาคาร 
 

ทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ (ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย,์ 2548, ศูนยส่์งเสริมการ

พฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพ่ือการพฒันาตลาดทุนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 

 ความเส่ียง (Risk) หรือความไม่แน่นอน (uncertainty) ท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Return) อัน

เน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ ความเส่ียงจาํแนกได ้2 ประเภท คือ 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) 

 คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบ แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงของสภาพ แวดลอ้มภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์น

ตลาดทั้งหมด ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะทาํให้ราคาหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไป เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

4 6 2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึง หรือ 

อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแลว้จะมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น ไม่มี

ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่ในความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงทาง

ธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่างๆดงัน้ี 

      2.1 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายไดแ้ละเงินลงทุน หาก

บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหน้ีอาจทาํให้บริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

   2.2 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากการบริหารงานของผูบ้ริหาร 

เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 

   2.3 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนับางอย่าง ท่ีทาํให้

ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือบางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 

 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 มณัฑนา สินนะ (2548) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ปี 2546 ปัจจยัท่ี

นาํมาศึกษา ไดแ้ก่ ดัชนีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ปี 2546 และดัชนีราคาหลักทรัพยห์ลายรายกลุ่มท่ีสําคญั 5 

กลุ่ม ซ่ึงประกอบด้วย กลุ่มธนาคารพาณิชย์ กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพลังงานและกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย ์โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิ แบบอนุกลมรายสัปดาห์ในปี พ.ศ.2546 การศึกษาทาํการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ

ดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ทย ปี( 2546) อย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมเงินขั้นตํ่าของ

ธนาคารพาณิชย ์ และดชันีฮัง่เส็ง ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์คือ อุตสาหกรรมดาวน์

โจนส์ และดชันีฮัง่เส็ง ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์คือ ดชันีนิเคอิและดชันีฮัง่เส็ง ปัจจยั

ท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือสาร คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้มืขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชยแ์ละมลูค่าการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมเงินขั้นตํ่าของ

ธนาคารพาณิชย ์ดชันีอุสาหกรรมดาวน์โจนส์และดชันีฮัง่เส็ง และปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันี 
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 ประพทัธ์  รัตนวิบูลยส์ม (2546) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอีทธิพลต่อดชันีหุ้นในกลุ่มก่อสร้าง และวสัดุก่อสร้างใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงคเ์พ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีของหุ้น ในกลุ่ม

ก่อสร้างและวสัดุก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย ในการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลเป็นรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 

พ.ศ. 2541 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2545 ตัวแปรท่ีนาํมาศึกษาได้แก่อัตราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน สินเช่ือของสถาบนัการเงิน และ ตวัแปร

หุ่น 2 ตวั คือ การปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัของบาํเหน็จ บาํนาญ ขา้ราชการ และ มาตรการทางดา้นภาษีอากรในการ

ฟ้ืนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ ในระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้ น พบว่า

แบบจาํลองของดชันีหุ้นในกลุ่มก่อสร้างและวสัดุ ก่อสร้างท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น จะให้ผลทางสถิติ และการพยากรณ์การ

เคล่ือนไหวข้ึนลงของหุ้นใน กลุ่มน้ีไดดี้กว่าแบบจาํลองของ ดชันีหุ้นในกลุ่มก่อสร้างและวสัดุก่อสร้างท่ีมีตวัแปรหุ่น

อยูใ่น แบบจาํลองดว้ย นัน่คือ แบบจาํลองของดชันีหุ้นในกลุ่มก่อสร้างและวสัดุก่อสร้างมีดุลยภาพใน ระยะยาวและ

การปรับตวัในระยะสั้ นกบัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท ต่อ ดอลล่าร์ สหรัฐ และสินเช่ือ

ของสถาบนัการเงิน อย่างมีนัยสําคญัและสามารถคาดการณ์การ เคล่ือนไหวข้ึนลงของหุ้นในกลุ่มก่อสร้างและวสัดุ

ก่อสร้างไดดี้ 

 อญัรัตน์ เศวตประสาธน์ และ กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียติ (2555)  ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา

หลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปัจจัยท่ีนํามาศึกษาได้แก่ผลกระทบต่อดัชนีราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการศึกษาคร้ังน้ีไดข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

รายเดือนตั้งแต่ระหว่างเดือน สิงหาคม 2550 ถึง กรกฎาคม 2555 โดยนาํขอ้มลูมาคาํนวณสถิติในรูปสมการถดถอยเชิง

เส้น (Multiple Regressions) โดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปเพ่ือทาํการทดสอบสมมติฐาน และเพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยปัจจยัท่ีทาํการศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราเงินเฟ้อ(INF) 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXR) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  ดชันีราคา

นํ้ามนัดิบในตลาดโลก (NYMEX) ราคาทองคาํ (GOLD) ระดบันยัสาํคญั 0.05 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามมีความสมัพนัธ์กนัสูงมากพบว่าราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในทิศทางเดียวดนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 

และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพยก์ลุ่มพลงังานในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ 
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3. การดําเนินการวจิัย 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน)  โดยใชข้อ้มลูท่ีใชเ้ป็น

ขอ้มลูทุติยภูมิ มีระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่เดือน มกราคม 2556 ถึงเดือน ธันวาคม 2560 จาํนวน 60 เดือน จาก

แหล่งต่างๆ ได้แก่ อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE)  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

(STOCK MARKET)  ราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก( ENERG) อตัราผลตอบแทนของทองคาํ (GOLD)  

อตัราดอกเบ้ีย  (INT) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD)   

 วิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรโดยพิจารณาจากสถิติเชิงปริมาณ ศึกษาความสัมพนัธ์โดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน 

(Multiple Regression) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย 

จาํกดั( มหาชน )และศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ์  โดยนาํขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าทาํการ

ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรแต่ละตวั  แลว้จึงนาํผลท่ีไดม้าสรุปและอภิปรายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบั

ผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั( มหาชน ) โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 

 1.การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู (Stationary test หรือ Unit root test) 

 2.วิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองต้นเพ่ือดูค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย( Mean)และส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard  Deviation : SD)ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ 

 3.ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปร (Multicollinearity) โดยการสร้างเมตริกสหสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปร 

 4.สร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม ดงัสมการต่อไปน้ี 

 SCG = a +b1COMMON SHARE+ b2 STOCK MARKET + b3 ENERG + b4 GOLD + b5 INT + b6 

THB/USD  

โดยท่ี   SCG = ราคาหุ้นบริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน)   

  a = ค่าคงท่ี 

  b  = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

 

 

 

ราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน)   

(SCG) 

 

1.ผลต อบแทน ของหุ้ นสามัญ  (COMMON 

SHARE)   

2.อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK 

MARKET)   

3.ราคาตอบแทนของราคานํ้ามนัในตลาดโลก 

( ENERG) 

4. อตัราผลตอบแทนของทองคาํ (GOLD)  

 5.อตัราดอกเบ้ีย  (INT) 

6.อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD) 
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  COMMON SHARE   = อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั    

  STOCK MARKET   =  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์  

  ENERG    =  ราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก  

  GOLD  =  ราคาทองคาํ 

   INT =   อตัราดอกเบ้ีย   

   THB/USD = อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ 

 5.ตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 

 6.ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

 7.ทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ในการสมการถดถอย 

 

4. ผลการวจิัย 

การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary test หรือ Unit root test) ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller 

พบว่า อัตราผลตอบแทนของทองคาํ (GOLD) เป็นขอ้มูลท่ีน่ิง (Stationary) ผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON 

SHARE), อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ (STOCK MARKET), ราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก 

(ENERG) อตัราดอกเบ้ีย (INT) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD) เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง(Non-Stationary)  

 

ตารางที่ 1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary test หรือ Unit root test) 

 

การวเิคราะห์ค่าสถิตเิบือ้งต้น 

จากการศึกษาพบวา่ตวัแปร มีค่าสถิติ ดงัน้ี 

 ดชันีราคาหุ้น SCG  มีค่าเฉล่ีย4.813684  ค่ามธัยฐาน4.800000 ค่าสูงสุด 4.96000 ค่าตํ่า 4.760000 ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 0.052516  

 ดชันีราคาทองคาํ   มีค่าเฉล่ีย 29450.00 ค่ามธัยฐาน 20200.00  ค่าสูงสุด  191800.00 ค่าตํ่าสุด 18450.00 ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน 39340.55 

  ดชันีอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั  มีค่าเฉล่ีย 1.788947 ค่ามธัยฐาน 1.800000 ค่าสูงสุด2.470000 ค่าตํ่า

0.453577 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.453577 

 SCG GOLD 
COMMON_ 

SHARE 
ENERG INT 

STOCK_ 

MARKET 
THB_USD 

 Mean  4.81368  29450.00  1.788947  40.89316  1.830526  1348.374  33.41789 

 Median  4.80000  20200.00  1.800000  41.69000  1.960000  1370.500  33.26000 

 Maximum  4.96000  19180.00  2.470000  46.38000  2.270000  1578.700  35.83000 

 Minimum  4.76000  18450.00  1.050000  30.94000  1.250000  1022.890  29.80000 

 Std. Dev.  0.05251  39340.55  0.453577  4.743318  0.356300  182.0149  1.843160 
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 ดัชนี ราคาตอบแทนของราคานํ้ ามนัในตลาดโลก มีค่าเฉล่ีย 40.89316 ค่ามัธยฐาน 41.69000 ค่าสูงสุด 

46.38000 ค่าตํ่าสุด 30.94000 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 4.743318 

 ดชันี อตัราดอกเบ้ีย  มีค่าเฉล่ีย 1.830526 ค่ามธัยฐาน 1.960000 ค่าสูงสุด 2.270000  ค่าตํ่าสุด 1.250000 ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน  0.356300 

 ดชันีอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ มีค่าเฉล่ีย 1348.374  ค่ามธัยฐาน 1370.500 ค่าสูงสุด 1578.700  

ค่าตํ่าสุด  1022.890 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  182.0149 

 ดชันีอัตราอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ   มีค่าเฉล่ีย  33.41789 ค่ามธัยฐาน 33.26000 ค่าสูงสุด   35. 

83000  ค่าตํ่าสุด  29.80000 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  1.843160  

 

ตารางที ่2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปร (Multicollinearity) 

Variable SCG 
COMMON_SHA

RE 
ENERG GOLD INT 

STOCK_MAR

KET 
THB_USD 

SCG  1.0000  0.4255  0.3573 -0.2503  0.1824  0.0280 -0.0967 

COMMON

SHARE  0.4255  1.0000 -0.0024 -0.2288 -0.1276  0.5247  0.5233 

ENERG  0.3573 -0.0024  1.0000 -0.3715  0.1914  0.1148 -0.0907 

GOLD -0.2503 -0.2288 -0.3715  1.0000  0.1802 -0.4315 -0.2729 

INT  0.1824 -0.1276  0.1914  0.1802  1.0000 -0.6740 -0.6414 

STOCK_M

ARKET  0.0280  0.5247  0.1148 -0.4315 -0.6740  1.0000  0.7665 

THB_USD -0.0967  0.5233 -0.0907 -0.2729 -0.6414  0.7665  1.0000 

  

 จากการศึกษา  พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระ SCG และ COMMON_SHARE มีค่า 0.425586 ซ่ึงมีค่าอยูใ่นช่วง 0.80 ถึง +0.80 ดงันั้น สรุปไดว้่า ไม่เกิดปัญหา 

Multicollinearity 

 

ตารางที่ 3 การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ความคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 

Heteroskedasticity Test: White 

 

R-squared 

 

AdjustedR-squared 

 

F-statistic 

 

Durbin-Watson stat 

 

Prob. 

 

0.5901 

 

0.4438 

 

4.0322 

 

1.2471 

 

0.0178 
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 จากสมการถดถอยพบว่า ค่า  Prob เท่ากบั  0.0178 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 จึงสรุปไดว้่าความคลาดเคล่ือนมี

ความแปรปรวนไม่คงท่ี (มีปัญหา Heteroskedasticity) 

 

ตารางที ่4 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กนัเองของความคลาดเคลือ่น (Autocorrelation) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

 

R-squared 

 

AdjustedR -squared 

 

F-statistic 

 

Durbin-Watson stat 

 

Prob. 

 

0.2962 

 

-0.2667 

 

0.5262 

 

1.8234 

 

0.1726 

 

 จากสมการถดถอยพบว่าค่า  Prob เท่ากบั 0.1726 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า  0.05 จึงสรุปไดว้่าความคลาดเคล่ือนไม่มี

ความสัมพนัธก์นัเอง (ไม่มีปัญหา Autocorrelation ) 

 จากการตรวจสอบสมการถดถอย  พบว่ามีปัญหาความคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี (มีปัญหา 

Heteroskedasticity) ดงันั้นจึงปรับแกผ้ลของสมการก่อนนาํไปใชโ้ดยใชแ้นวคิดท่ีใชแ้กปั้ญหา  Heteroskedasticity 

หรือ Autocorrelationก็ตาม สามารถแสดงผลสมการถดถอย  ไดด้งัน้ี 

SCG = -23.7061**+ ENERG-0.0251**+ GOLD7.6300**+ INT0.6179**+ STOCK_MARKET0.0013**+ 

THB_USD0.1116+ 𝜀𝜀 

 =  (0.0013)  (0.1549)  (0.3579  ) (0.0476)  (0.0047) (0.0040) (0.0088) 

R-squared =0.4631  Adjusted R-squared = 0.1946 

F-statistic = 1.7252  Durbin-Watson stat = 2.5664 

 

ตารางที ่5 แสดงการสรุปผลการศึกษา 

R-squared =0.4631  Adjusted R-squared = 0.1946 

F-statistic = 1.7252  Durbin-Watson stat = 2.5664 

Dependent Variable: SCG   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 5.075974 0.371707 13.65583 0.0000 

COMMON_SHARE 0.085020 0.033480 2.539429 0.0260 

ENERG 0.003807 0.002776 1.371457 0.1953 

INT -0.033610 0.052338 -0.642168 0.5328 

GOLD -2.100007 3.360007 -0.624696 0.5439 

STOCK_MARKET -8.980005 0.000126 -0.712955 0.4895 

THB_USD -0.011409 0.010482 -1.088450 0.2978 
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 ปัจจยัท่ีมีต่อผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) มี 5 ปัจจยั คือ อัตราดอกเบ้ีย

(INT) ราคาทองคาํ (GOLD) อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK MARKET) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท

ต่อสหรัฐ (THB/USD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั 

(มหาชน) อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบต่อ

ราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  ณ  ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  

 

5. การอภปิรายผล 

ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีต่อผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) สามารถอภิปรายผล

การศึกษา  ไดด้งัน้ี 

 ผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE)  อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั (COMMON SHARE) 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั( มหาชน )อย่างมีนัยสําคญั

ทางสถิติ  0.05 ผลการศึกษาท่ีไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยั มณัฑนา สินนะ (2548) ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น

ประเทศไทย ปี 2546 เน่ืองจากดชันีราคาหลกัทรัพยห์ลายรายกลุ่มแสดงถึงความเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ระหว่าง

ดชันีราคาหลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ทยดชันีนิเคอิและดชันีฮัง่เส็ง ปัจจยัท่ี

มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือสาร คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชยแ์ละมูลค่าการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมเงินขั้นตํ่าของ

ธนาคารพาณิชย ์ดชันีอุสาหกรรมดาวน์โจนส์และดชันีฮัง่เส็ง และปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันี 

 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ (STOCK MARKET)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ  0.05 โดยปกตินอกจากดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้  ตวัเลขท่ีนกัลงทุนมกัไดย้นิคือปริมาณการซ้ือขาย  แต่จากผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมี

ต่อผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยอ์นัเน่ืองมาจากช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาหุ้นของบริษทัมีความผนัผวน  ซ่ึงจากหลาย

สาเหตุ  อาทิปัจจยัเศรษฐกิจ  หรือการท่ีนกัลงทุน ซ้ือหุ้นลดนอ้ยลง  จึงส่งผลให้การซ้ือขายปรับตวัลดลง งานวิจยัท่ีไม่

เก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ี คือ ณรงค ์จารขจรกุล (2541) 

 ราคาตอบแทนของราคานํา้มนัในตลาดโลก ( ENERG) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั 

ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั( มหาชน )อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  0.05  อนัเน่ืองมาจากช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาราคาตอบแทน

ของราคานํ้ามนัในตลาดโลกไม่ค่อยมีการเปล่ียนแปลงมากนกัจึงทาํให้ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์

ไทย จาํกัด( มหาชน )ผลการศึกษาท่ีได้สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  อัญรัตน์ เศวตประสาธน์ และดร.กิตติพนัธ์ คง

สวสัด์ิเกียติ (2555) ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีปัจจยัท่ีให้

เกิดแนวโนม้ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXR) 

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลก (NYMEX) ราคาทองคาํ

(GOLD) ระดบันัยสําคัญ 0.05 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัสูงมากพบว่า

ราคาหลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานในทิศทางเดียวดันอย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติ และดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ท่ีส่งผล

กระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
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 อัตรา ผลตอบแทนของทองคํา (GOLD)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบต่อราคาหุ้น 

บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  0.05แต่ผลการศึกษาท่ีไดก้บังานวิจยัมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน)โดยปกตินอกจากนักลงทุนจะ

ชอบลงทุนในเครือบริษทัใหญ่ใหญ่แลว้ตวัเลขท่ีนกัลงทุนไดย้นิควบคู่กนัไปคือ ปริมาณอตัราผลตอบแทนของทองคาํ 

ซ่ึงแสดงให้นกัลงทุนทราบว่า การลงทุนมีภาวะท่ีดีอยา่งไร  และเป็นแนวโน้มท่ีนักลงทุนตดัสินใจในการซ้ือขายหรือ

เลือกลงทุนในหุ้นนั้นๆงานวิจยัท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ี คือณรงค ์จารขจรกุล (2541) 

 อตัราดอกเบีย้  (INT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย 

จาํกดั ( มหาชน )อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  0.05เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ีย ถูกกาํหนด จากดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีทาง

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เป็นผูป้ระกาศ ซ่ึงทาง กนง. ไดมี้การกาํหนดนโยบายการเงินกบัอตัราเงินเฟ้อ

พ้ืนฐานเป็นเป้าหมายในการดาํเนินนโยบาย และ กนง.การเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นวนัต่อวนั เป็นการช้ีนาํ

เร่ืองอตัราแลกเปล่ียน เป็นการแทรกแซงโดยไม่มีตน้ทุน เพราะดอกเบ้ียและอตัรา แลกเปล่ียนเป็นเร่ืองเดียวกนั ไม่

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ต่อผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน)ไดง้านวิจัยท่ีไม่

สอดคลอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีงานวิจยัของ มณัฑนา สินนะ (2548) 

 อตัราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อสหรัฐ (THB/USD) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบต่อราคา

หุ้น บริษทั ปนูซีเมนต์ไทย จาํกดั( มหาชน )อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ  0.05 ผลการศึกษาท่ีไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ ประพทัธ์ รัตนวิบลูยส์ม (2546) และ ณรงค์ จารขจรกุล (2541) เม่ือเงินบาทแข็งค่าข้ึนผลกระทบต่อต่อราคาหุ้น 

บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั( มหาชน )ก่อมีแนวโน้มตามไปดว้ยการท่ีเงินบาทแข็งค่าข้ึน  ทาํให้ นักลงทุนต่างชาติ

ตอ้งใชเ้งินทุนเพ่ิมมากข้ึนมองเห็นโอกาสในการทาํกาํไรนอ้ยลง 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด (มหาชน) คร้ังน้ีเป็นเพียง

การศึกษาภาพรวมท่ีปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นบริษทัปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบจาก

ปัจจัยสําคัญต่างๆท่ีมีต่อราคาหุ้น เพ่ือให้ผูล้งทุนสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือสําหรับวิเคราะห์ราคาหุ้น ของบริษัท

ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) แต่อย่างไรก่อตามปัจจยัท่ีนาํมาศึกษายงัไม่ครบคลุมในทุกๆดา้น ยงัมีปัจจยัสําคญั

ต่างๆอีกมากมายท่ีอาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงมีความสําคญัต่อราคาหุ้น 

เช่น 

 -ปัจจัยทางเศรษฐกจิ  ถา้เศรษฐกิจดี หุ้นท่ีไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีดีจะมีราคาเพ่ิมข้ึน เพราะในช่วงท่ี

เศรษฐกิจดี ประชาชนจะกลา้ท่ีจะจบัจ่ายใชส้อยเพ่ิมข้ึน จึงส่งผลให้ยอดขายของบริษทัเพ่ิมข้ึน เม่ือยอดขายเพ่ิมข้ึน 

กาํไรก็เพ่ิมข้ึนตามมา และทา้ยท่ีสุดเม่ือบริษทัมีกาํไรเพ่ิมข้ึน บริษทัก็จะสามารถจ่ายผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนได้

มากข้ึนตามไปดว้ย นอกจากเร่ืองของผลตอบแทนจากการลงทุนแลว้  หากนกัลงทุนเช่ือว่า เศรษฐกิจจะดีจริง ยงัมีส่วน

ให้นกัลงทุนกลา้ท่ีจะลงทุนซ้ือหุ้นมากข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมองว่าโอกาสท่ีบริษทัจะขาดทุนในช่วงน้ีมีน้อย ดงันั้น 

ความเส่ียงจากการลงทุนก็นอ้ยไปดว้ย นกัลงทุนจึงกลา้ท่ีจะลงทุนเพ่ิมข้ึน จึงเป็นโอกาสให้ราคาหุ้นมกัปรับตวัเพ่ิมข้ึน

ในช่วงเวลาน้ี ในทางตรงกนัขา้ม ถา้เศรษฐกิจไม่ดี หุ้นท่ีไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจไม่ดีจะมีราคาลดลง เน่ืองจาก

นักลงทุนจะมีความกงัวลในผลประกอบการของบริษทั กล่าวคือช่วงท่ีเศรษฐกิจไม่ดี กาํลงัซ้ือของประชาชนลดลง 
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ยอดขายของบริษทัจะลดลง กาํไรของบริษทัจะลดลงหรือขาดทุน และทา้ยท่ีสุดนกัลงทุนจะไม่ไดรั้บการจดัสรรกาํไร

จากบริษทั เหตุการณ์ดงักล่าวทาํให้นกัลงทุนรู้สึกถึงความเส่ียงจากการลงทุนจึงมีการขาย หุ้นออกมา เม่ือมีการขายหุ้น

ออกมาจาํนวนมากก็จะทาํให้ราคาหุ้นปรับตวัลดลงในท่ีสุด 

 - ปัจจัยอุตสาหกรรม  ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาข้ึน ราคาหุ้นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมนั้นมกัจะปรับตวั

เพ่ิมข้ึนดว้ย เน่ืองจากนกัลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นจะปรับ เพ่ิมข้ึนตามภาวะ

อุตสาหกรรม ในทางตรงกนัข้าม ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาลง ราคาหุ้นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมนั้ นก็จะมีการ

ปรับตวัลดลง เน่ืองจากนกัลงทุนกงัวลถึงความเส่ียงจึงขายหุ้นในอุตสาหกรรมดงักล่าวออกมา 

 - ปัจจัยที่ส่งผลประกอบการของบริษัทน้ันๆ  เป็น ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทันั้น

โดยตรง ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัประเภทของธุรกิจ กลยทุธ์ของบริษทั และความสามารถของผูบ้ริหาร กล่าวคือ ในช่วงท่ีสภาวะ

เศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมไม่ดี หากผูบ้ริหารของบริษทัมีความสามารถสูง ก็อาจจะทาํให้ผลประกอบการของบริษทั

ลดลงไม่มาก และราคาหุ้นก็จะปรับตวัลดลงไม่มาก 

 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 การศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษทั ปนูซีเมนตไ์ทย  จาํกดั (มหาชน) ในคร้ังต่อไปควรศึกษา

ปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ อาจมีการศึกษาท่ีใช้ตวัแปรในหมวดธุรกิจเดียวกัน  และอาจเพ่ิมชุดขอ้มูลให้มากข้ึนเพ่ือ

ให้ผลการศึกษามีความน่าเช่ือถือมากข้ึน 

 

กติตกิรรมประกาศ   

การศึกษาคน้ควา้ด้วยตนเองเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นบริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด (มหาชน)  

สําเร็จไดด้ว้ยความกรุณา และความร่วมมือจากหลายๆ ท่าน ผูศึ้กษาขอ กราบขอบพระคุณทุกท่านท่ีมีส่วนร่วมใน

ความสาํเร็จคร้ังน้ี 

ขอกราบขอบพระคุณ ดร.บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ อาจารยท่ี์ปรึกษาการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเอง  ท่ีท่านไดส้ละ

เวลาเป็นอยา่งมากในการให้คาํปรึกษา ให้ความรู้ ขอ้เสนอแนะ และตรวจทานแกไ้ขจนทาํให้การศึกษาคน้ควา้ฉบบัน้ี

เสร็จส้ินสมบรูณ์ และขอขอบพระคุณคณะกรรมการ และคณะอาจารยท่ี์ ทุกท่าน อบรมสั่งสอน  ผูซ่ึ้งกรุณาให้ความรู้

และแนะนาํปรึกษา 

ขอขอบคุณ บริษทั ปูนซีเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) ท่ีไดใ้ห้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการศึกษาคน้ควา้ดว้ย

ตนเองในคร้ังน้ี และขอขอบคุณพ่ีๆเพ่ือนนักศึกษาปริญญาทุกท่าน ท่ีได้ให้กาํลังใจและความช่วยเหลือในการ

ทาํการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองตลอดมา 

คุณค่าและคุณประโยชน์อนัพึงจะมีจากการศึกษาคน้ควา้ฉบบัน้ีสาํหรับผูท่ี้จะพฒันาหรือศึกษาวิเคราะห์ปัจจยั

สภาวะสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียง ตลอดจนองค์กรท่ีสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ได ้ผูศึ้กษาขอ

มอบและอุทิศคุณงามความดีน้ีแด่ผูมี้พระคุณทุกๆ ท่าน 
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