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บทคัดย่อ 

การวิจยัในคร้ังน้ีมีความมุ่งหมายเพ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร

กสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ซ่ึงในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลเป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนโดยช่วง

ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาเร่ิมตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ.2554 ถึงเดือนพฤศจิกายน ปี พ.ศ.2560 รวมเป็นระยะเวลา 77 

เดือนเพ่ือนาํขอ้มลูมาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) วิเคราะห์โดยสร้าง

สมการถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Line Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Leas Squares) 

ในการประมาณรูปแบบสมการเพ่ือหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆว่ามีผลกระทบต่อราคาหุ้นธนาคารกสิกรไทย

จาํกดั (มหาชน) 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ดชันีราคาผูบ้ริโภคอตัรา

ดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ดชันีค่าเงินบาท ดชันี SET 100 ดชันี SET Index พบว่ามีเพียง 2 ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อ

ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

คาํสําคญั: ปัจจยัทางเศรษฐกิจ, ราคาหุ้น, ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน) 

 

ABSTRACT 

This research aims to explore the economic factors that affect the stock priceof Kasikorn Bank Public 

Company Limited in the Stock Exchange of Thailand. This research uses the monthly secondary data. The study 

period started from July 2011to November 2017 which took77 months to examine the factors affecting the stock 

price of Kasikorn Bank Public Company Limited. by using Multiple Line Regression and Ordinary Leas Squares as 

the equation models to find the relationship of factors that affect the price of Kasikorn Bank Public Company 

Limited. 

The study included6 independent variables which were Consumer Interest rate ,exchange rate ,Thai Baht 

Index,interest rate ,currency exchange rate and norminal effective exchange rate ,SET 100  and SET Index. The 

study found that only two variables affecting the stock price of Kasikorn Bank Public Company Limited at the 0.05 

level of significance. 
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1.บทนํา 

ประเทศไทยถือเป็นประเทศกาํลงัพฒันามีความตอ้งการทางดา้นเงินทุนเพ่ือลงทุนในอุตสาหกรรม ธุรกิจ

อ่ืนๆนั้นปริมาณเงินออมอยา่งเดียวคงไม่เพียงพอ ดว้ยเหตุน้ีจึงมีการจูงใจจากตลาดทุนซ่ึง เป็นตลาดท่ีระดมทุนระยะ

ยาวในการระดมทุนจากประชาชนผูซ่ึ้งมีความประสงค์จะออมเพราะตลาดทุนนั้นมีตราสารหลายรูปแบบให้เลือก 

นอกเหนือจากการใชจ่้ายอุปโภคบริโภค และฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยแ์ลว้  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น

เป็นตลาดทุนท่ีสาํคญัในการซ้ือขายตราสารหลกัทรัพยแ์ละยงัส่งเสริมการออมและระดมเงินทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยนั้นไดเ้ปิดดาํเนินการอยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน ปี พ.ศ.2518 โดยทาํหน้าท่ีเป็นตลาดรองคือ 

เป็นแหล่งกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยต่์างๆ ได้แก่หุ้นสามญัหุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธ์ิ พนัธบตัรและตราสารหรือ 

หลกัฐานแสดงสิทธิในทรัพยต่์างๆโดยมีอยูม่ากมายหลากหลายอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมธนาคารถือว่ามีความสําคญัต่ออุตสาหกรรมอ่ืนมาก เพราะอุตสาหกรรมอ่ืนจะไม่สามารถ

ดาํเนินการและขบัเคล่ือนไดห้ากขาดเงินทุน ทุกอุตสาหกรรมลว้นแต่ต้องการเงินทุน แหล่งเงินทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดคือ

ธนาคารพาณิชยปั์จจยัท่ีมีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยท่ี์ส่งผลกระทบสําคญั (กุลภทัรา สีโรดม. ม.ป.ป.

การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์ฤษฎีและภาคปฎิบติั, 109-110) 

บริษทัหลกัทรัพยก์สิกรไทยให้บริการดา้นการลงทุนซ่ึงประกอบดว้ย บริการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละอนุพนัธ์ 

บริการยมืและให้ยืมหลกัทรัพย ์บริการดา้นวาณิชธนกิจและKS Automated Trading System (K-STAs)ระบบการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยอ์ตัโนมติัท่ีซ้ือขายไดท้ั้งหุ้นและอนุพนัธ์นอกจากนั้น   บริษทัฯยงัคงมุ่งเน้นพฒันาผลิตภณัฑ์ทางการ

ลงทุนเพ่ือสร้างทางเลือกสาํหรับนกัลงทุนดว้ยผลิตภณัฑท์างการลงทุนท่ีหลากหลาย เพ่ือสร้างโอกาสการทาํกาํไรใน

ทุกสภาวะตลาด เช่น ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (DW11), หุ้นกูอ้นุพนัธ์ระยะสั้ น (ELN), สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า

อา้งอิงราคาหุ้นแบบรายใหญ่  (SSF) และการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศรวมทั้งให้บริการบทวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีมีผลกระทบทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง มีทั้งผลกระทบระยะสั้นและระยะยาว จาํแนกไดเ้ป็น 2 

ประเภท 1.ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบระยะ 2.ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบระยะยาว 

ธนาคารกสิกรไทย ถือเป็นธนาคารหน่ึง ซ่ึงมีความสาํคญัต่ออุตสาหกรรมธนาคาร ธนาคารกสิกรไทยไดเ้ขา้

สู่ตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือปี พ.ศ.2519 โดยมีการซ้ือขายคร้ังแรกเกิดข้ึนเม่ือ 11 กุมภาพนัธ์ ปี พ.ศ.2519 ดว้ยเหตุน้ีผูท้าํวิจยั

จึงสนใจท่ีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 

เพ่ือให้ผูท่ี้สนใจท่ีจะลงทุนในหุ้นกสิกรไทยไดรั้บขอ้มลูท่ีมีประสิทธิภาพ 

  

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

1.ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis) เป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ซ่ึงเช่ือว่ามูลค่าท่ีควร

เป็นของหุ้นเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะเป็นขอ้มูล

สะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบรูณ์หากการตดัสินใจซ้ือขายหุ้นของนกัลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการคาดคะเน

ดว้ยเหตุผล (Rational expectations) ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลงอยา่งรวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆเขา้มา

จึงไม่มีใครสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้ดงันั้นผลกาํไรท่ีนักลงทุนไดรั้บจะเป็นกาํไรในระดบัปกติ (Normal Profit)

สามารถกล่าวอีกอย่างหน่ึงว่าการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปล่ียนแปลงใน

ปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทัเรียกตลาดทุนลกัษณะน้ีว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร หรือตลาดท่ี

นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเนในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัว
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ผลกัดนัให้จดัสรรทรัพยากรไปยงัส่วนต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้ง ถา้ตลาดหลกัทรัพยท์าํหน้าท่ีในการ

จดัสรรเงินลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมราคาหุ้นก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงตามปัจจยัพ้ืนฐาน (Intrinsic value) ของแต่

ละบริษัทซ่ึงในโลกของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทน้ีมีน้อยมากดังนั้ นทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้ งบน

สมมุติฐาน 

2.ทฤษฎีดาว (Dow Theory) คือ การข้ึนลงของหุ้นเปรียบเสมือนการข้ึนลงของนํ้ าทะเล กล่าวคือ ช่วงท่ีนํ้ า

กาํลงัข้ึนนั้นคล่ืนท่ีซักเขา้หาฝ่ังแต่ละลูกจะถูกขยบัสูงกว่าสูงกว่าคล่ืนคร้ังก่อนๆ ในทางกลบักนั ช่วงท่ีนํ้ าทะเลเร่ิม

ลดลง ลูกคล่ืนท่ีเข้าหาฝ่ังแต่ละลูกจะค่อยๆมีระดับท่ีลดลง การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นก็มีลักษณะเดียวกับการ

เคล่ือนไหวของกระแสนํ้ าในทะเลตอนขาข้ึนระยะทางท่ีหุ้นวิ่งข้ึนจะสูงกว่าระยะทางท่ีหุ้นตกลง แต่ตอนขาลง

ระยะทางท่ีหุ้นตกลงจะยาวกว่าจะระยะทางท่ีหุ้นวิ่งข้ึนจากแนวความคิดพ้ืนฐานน้ีไดถู้กพฒันาเป็นลาํดบัเน่ืองจาก

วฒันธรรมการเผยแพร่ความรู้แบบตะวนัตกทาํให้เกิดกลุ่มท่ีมีความเช่ือทางทฤษฎีน้ีมากมายจนถึงทุกวนัน้ี และมีผูท่ี้

เช่ือว่าทฤษฎีคล่ืน Elliott Wave ก็เป็นทฤษฎีท่ีแตกสาขามาจากทฤษฎีดาว (Dow Theory นั่นเองเพียงแต่ทฤษฎีคล่ืน 

Elliott Wave ไดข้ยายความละเอียดลึกลงไป จนผูท่ี้ไม่ไดศึ้กษาอย่างลึกซ้ึงและนาํความรู้ท่ีเพียงบางส่วนมาใชจ้ะให้

เกิดความผดิพลาดไดอ้ยา่งมาก 

3. ทฤษฎีความเส่ียงจากการลงทุน(Investment Risk)ความเส่ียง(Risk) หรือ ความไม่แน่นอน (uncertainty) 

เกิดข้ึนไดเ้ม่ือสภาพท่ีไม่อาจรู้ไดแ้น่นอนว่าจะเกิดอะไรข้ึนโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Return) ตํ่ากว่า

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ ผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความ

เส่ียงหรือลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุดซ่ึงแต่ละบุคคลยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยู่กบั

ความชอบทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุนนั้นว่ามากนอ้ยเพียงใดซ่ึงในการเลือกลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีหากผูล้งทุน

พิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว้จะทาํให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได ้ปกติแลว้

ความเส่ียงรวม (Total Risk) หาไดจ้ากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์าํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่คือ1.ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)คือการเปล่ียนแปลงของผล

ตอบ แทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มภายนอกของ

ธุรกิจซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมดซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะทาํให้ราคา

หลกัทรัพยโ์ดยทัว่ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั2.ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ความเส่ียง

ท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึงหรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแลว้จะมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้นไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่ในความเส่ียงท่ีไม่เป็น

ระบบไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) 

ความเส่ียงจากการลงทุนเป็นตวัแปรสําคญัซ่ึงผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาควบคู่ไปกบัผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะ

ไดรั้บจากการลงทุนเสมอโดยเม่ือกล่าวถึง  “ความเส่ียง” คนส่วนใหญ่มกัจะนึกถึงการขาดทุนหรือผลในทางลบเท่านั้น 

แต่หากพิจารณาจากทฤษฎีการลงทุนแลว้  “ความเส่ียง”  คือการท่ีผลตอบแทนจริงท่ีไดรั้บจากการลงทุน เบ่ียงเบน 

หรือแตกต่างไปจากผลตอบแทนผูท่ี้ลงทุนคาดหวงัไวซ่ึ้งไม่ว่าจะเป็นไปในทางบวกหรือลบก็ถือว่าเป็นความเส่ียง

ดว้ยกนัทั้งนั้น 

4. ทฤษฏีการลงทุน (Theories of Investment) การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นทางเลือก

หน่ึงของการลงทุนท่ีไดรั้บความสนใจจากผูท่ี้มีเงินออม เพราะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการลงทุนประเภท
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อ่ืนๆ นอกจากน้ีการท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ตลาดหลกัทรัพยจึ์งเหมาะอย่างยิ่งสําหรับผูท่ี้

ตอ้งการความหลากหลายในการลงทุนทั้งประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมีสินคา้หรือตราสารเพ่ือการลงทุน

หลายประเภทซ่ึงออกโดยบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลายอุตสาหกรรมให้เลือกลงทุน

ตามความต้องการก่อนตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็น

ปัจจยัพ้ืนฐานเป็นลาํดับแรกแลว้จึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมมา

วิเคราะห์แต่ละส่วนเพ่ือนาํไปสู่การตดัสินใจลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากน้ีผูล้งทุนในหลกัทรัพยจ์าํเป็นตอ้ง

พิจารณา นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั ของรัฐบาลและประเทศอ่ืนๆท่ีส่งผลต่อการไหลเวียนของเงินทุน ในการ

วิเคราะห์อุตสาหกรรมผูว้ิเคราะห์จะตอ้งพิจารณา ถึงวฏัจกัรธุรกิจว่าอยูใ่นระยะใด วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม

และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรมนั้ นควบคู่กันไป จากนั้ นจึงวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของบริษัท 

วิสัยทศัน์ของผูบ้ริหาร กลยทุธ์ของบริษทัเป็นวิธีการหน่ึงท่ีผูล้งทุนสามารถนาํไปใชต้ดัสินใจเลือกลงทุน นอกจากน้ี

จงัหวะการเขา้ซ้ือเป็นส่ิงสําคญั เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีความผนัผวนมาก หากสามารถเขา้ไปในลงทุน

ในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงมามาก นกัลงทุนจะสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาถูก อยา่งไรก็ตามประชาชนท่ี

เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ยงัขาดความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกับหลักการลงทุนและไม่ได้ศึกษาปัจจัยต่างๆทาง

เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงและนิยมซ้ือตามคาํบอกเล่า นักลงทุนรายย่อยจึงตกเป็นเคร่ืองมือ

ของกลุ่มคนกลุ่มหน่ึง ท่ีทาํราคาหลกัทรัพยใ์ห้สูงเกินความเป็นจริงอยา่งรวดเร็วอย่างผิดสังเกต การเผยแพร่ความรู้ให้

นกัลงทุนตลอดจนแจง้ข่าวท่ีรวดเร็ว ถูกตอ้งมากข้ึนเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจของนักลงทุน เช่น การประกาศ

จ่ายปันผล การแตกหุ้น การเพ่ิมทุน และการเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารของธุรกิจ เป็นตน้ นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัตอ้งทราบถึง

ความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได้อาทิเช่น โรคระบาด ความขัดแยง้ระหว่างประเทศการชุมนุมประทว้งทางการเมือง

ภายในประเทศ ซ่ึงข่าวเหล่าน้ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์และมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาด

หลกัทรัพยไ์ทยมีระดบัความผนัผวนอยา่งมาก 

5. ทฤษฎีอตัราผลตอบแทน (Rate of Return) ตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆ มกัแสดงในรูปร้อยละ 

โดยเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปี โดยเรียกรวมว่า “อตัราผลตอบแทน”  ซ่ึงเป็นตวั

บ่ง บอกถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหน่ึงงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ 

 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

สุจิตตา พ่ึงแรง (2553) ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้น

การศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,ดชันีมูลค่าคา้ปลีกทัว่ประเทศ  อตัราเงินเฟ้อ,อตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 5 , ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคจากการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์

หมวดพาณิชยร์ะดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ไดแ้ก่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีมูลค่าคา้

ปลีกทัว่ประเทศและมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวส่้วนปัจจยัท่ีไม่ส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์

หมวดพาณิชยคื์ออตัราเงินเฟ้ออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนและดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

วิรัลพชัรวิบูลยช์ยับวร (วารสารการเงินการธนาคารและการลงทุนปีท่ี 1 ฉบบัท่ี 3 กรกฎาคม – กนัยายน 

2556) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงศรีอยุธยาจาํกดั (มหาชน) เพ่ือ

นาํไปเป็นขอ้มลูการพยากรณ์ราคาหุ้นและประกอบการตดัสินใจลงทุนดว้ยวิธีการสร้างสมการเชิงถดถอยโดยใชว้ิธี
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กาํลงัสองน้อยสุดซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาขอ้มูลไดแ้ก่ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (SET) ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(CPI) การจ่ายเงินปันผล  (DVD) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ (NEER) มาเป็นพ้ืนฐาน

การศึกษาทั้งน้ีไดใ้ชว้ธีิสมการเชิงถดถอยทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นธนาคารกรุงศรีอยุธยาจาํกดั 

(มหาชน) จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ธนาคารกรุงศรีอยธุยาจาํกดั (มหาชน) มีนัยสําคญั

ทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จะพบว่ามี 3 ตวัแปรไดแ้ก่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ (NEER) และเงินปันผล 

(DVD)ท่ีสามารถอธิบายราคาหุ้น (BAY) ไดร้้อยละ 85 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 15 เกิดจากปัจจยัอ่ืนๆ 

นครินทร์  ปาร์มวงศ ์(2550) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนดดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา 1.ดชันีราคาผูบ้ริโภค 2.ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 3.อตัราแลกเปล่ียนเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 4.ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 5.ปริมาณเงินในระบบ ผลการศึกษาร้อยละการเปล่ียนแปลงของ

ตวัแปรอิสระมีผลต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคญั

ทางสถิติ ในทิศทางเด่ียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

อธิพชัร์  โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา 1.อตัราเงินเฟ้อ  2.อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 3.

เงินปันผลเฉล่ีย 4.ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติท่ีแทจ้ริงผลการศึกษา พบว่า ร้อยละการเปล่ียนแปลงของตัวแปร

อิสระมีผลต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2548 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ปี พ.ศ.2552 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเพียง 1 ตวัแปรReal 

GDP อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

สุวพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ (2555) ไดศึ้กษาวิจยัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์

ของกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 1) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี

ผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์2) ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั

ทางเศรษฐกิจกบัดชันี ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ละ3)สร้างแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุดเพ่ือ

นาํไปใชใ้นการพยากรณ์ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม ธนาคารพาณิชยโ์ดยผลการวิจัยพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค

ภายในประเทศอตัราดอกเบ้ีย อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็นปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันี ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มส่วนอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันี

ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมี ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2558) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET100 ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา 1. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 2. อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ (EXC) 3. ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 4. ราคานํ้ ามนัดิบ (OIL) 5. อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF)  6. อตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน (INT) 7. ราคาทองคาํแท่ง (GOLD) ผลการศึกษาดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) 

อตัราดอกเบ้ีย MLR อตัราดอกเบ้ีย MORและอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) เป็นปัจจยั
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ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอตัราเงินเฟ้อ (IR) และอตัราดอกเบ้ีย MRR เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี

ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) 

 

กรอบแนวคดิ 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิด 

 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

เพ่ือให้ทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)

โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ดชันีราคาผูบ้ริโภค, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนอตัราแลกเปล่ียน

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ , ดชันี SET 100, ดชันี SET Index, สกุลเงินบาท, เพ่ือนาํผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไปใชใ้นการ

วิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบของราคาหลกัทรัพยแ์ละนาํไปประกอบการตดัสินใจและวางแผนการในการลงทุน 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือให้ทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกร

ไทย 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็น

ขอ้มูลเชิงปริมาณโดยประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาดังน้ีตัวแปรตามคือถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารกสิกรไทย ตวัแปรอิสระคือดชันีราคาผูบ้ริโภคถวัเฉล่ียรายเดือน

อตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

(THB) ดชันีค่าเงินบาทและดชันี SET100 ดชันี SET Index ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีการรวบรวมไวแ้ลว้โดยธนาคารแห่ง

ประเทศไทยและขอ้มลูจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและกลุ่มตวัอยา่งคือขอ้มูลรายเดือนท่ีเก็บรวบรวมตั้งแต่

เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือนพฤศจิกายน ปี พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 77 เดือน 

ตัวแปรตาม 

- ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร

กสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

ตัวแปรอิสระ 

- ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

- อตัราดอกเบี้ยอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจาํ 3 เดือน 

- อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

- ดชันีค่าเงินบาท 

- ดชันีเซต100  

- ดชันีSET Index 
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3.2ตวัแปรการศึกษาสาํหรับตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีดงัน้ี ตวัแปรตามคือปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้น

การศึกษาประกอบดว้ย 1.ดชันีราคาผูบ้ริโภคหากดชันีราคาผูบ้ริโภค2.อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 3.อตัรา

แลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 4.ดชันีค่าเงินบาท NEERไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

หุ้นธนาคาร กสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) K-Bank โดยปกติความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั คือเม่ือดชันีค่าเงินบาทเพ่ิม

สูงข้ึน ค่าเงินบาทแข็งตัวเศรษฐกิจภายในประเทศดีกระตุ้นการลงทุนภายในประเทศดี 5.ดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) 6.ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

3.3เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาในการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นธนาคารกสิกร

ไทยจาํกดั(มหาชน) คร้ังน้ีทาํการวิเคราะห์ขอ้มลูโดยการประมวลผลดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์โดยโปรแกรมสาํเร็จรูปซ่ึง

เป็นการวิเคราะห์ขอมูลเชิงปริมาณใช้วิธีทางสถิติเพ่ือแสดงความสัมพนัธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 

Regression Model) อยู่ในรูปของ logarithm และประมาณค่าดว้ยวิธีกาลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-

OLS)จากการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย ประกอบดว้ยตวัแปรตาม1 ตวั และ ตวัแปรอิสระ1 ตวั มีสมการท่ีเขียนอยู่

ในรูปสมการดงัน้ีRKS11= 𝛼𝛼+𝛽𝛽1 RCPI+ 𝛽𝛽2 RIR -𝛽𝛽3 RTHB -𝛽𝛽4 NEER - 𝛽𝛽5 RSET_100+𝛽𝛽6 RINDEX +𝜀𝜀 

ดังนั้ นในการศึกษาค้นควา้วิจัยในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจึงได้สร้างแบบจาํลองการวิเคราะห์การถดถอยพหุภาคเพ่ือใช้ใน

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้นธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ไดด้งัน้ี 

3.4การเก็บรวบรวมขอ้มลูโดยการศึกษาจะใชข้อมลูทุติยภูมิ (Secondary data) รายเดือนของบริษทั ระหว่าง

เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2554ถึง เดือนพฤศจิกายน ปี พ.ศ. 2560 เป็นจาํนวน 77 เดือน 

3.5การวิเคราะห์ขอ้มลูในการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร

กสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ชว้ิธีการทางเศรษฐมิติและประมาณค่าการถดถอย

เพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค, อตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํ3 เดือน, อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ, ดชันีค่าเงินบาท, ดชันี SET 100, ดชันี SET Index

โดยใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์สาํเร็จรูป EVIEWS 

 

4. ผลการวจิัย 

จากผลการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคาร

กสิกรไทยในการศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกัด

(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ชว้ิธีการทางเศรษฐมิติและประมาณค่าการถดถอยเพ่ือแสดงให้เห็น

ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค,อตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน

อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ,ดชันีค่าเงินบาท,ดชันีเซต100 (SET100 Index)โดยใชโ้ปรแกรม

คอมพิวเตอร์สาํเร็จรูป EVIEWS 

4.1จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.1968 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือ กล่าวอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าราคาหลกัทรัพย์

ของธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) (KS_11 ) เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร

กสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) (KS_11 )ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1575 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 



การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓ ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

4.2 จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.3069 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าดชันีราคา

ผูบ้ริโภค  (CPI)  เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึง

ไม่เหมาะสม 

4.3 จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.6133 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าอตัราดอกเบ้ีย

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ3 เดือน(IR) เป็นขอ้มูลท่ีไม่น่ิง(Non-stationary) อัตราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํ3 เดือน(IR)  ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม 

4.4 จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.3746 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) สรุปได้ว่าอัตรา

แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THB) เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THB) ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม 

4.5 จากหลกัเกณฑด์งักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.0101 ซ่ึงค่า Prob. มีค่าน้อยกว่า 0.05 ดงันั้น จึง

จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) สรุปได้ว่าดัชนีค่าเงินบาท 

(NEER) เป็นขอ้มลูท่ีน่ิง (Stationary) การท่ีจะนาํตวัแปร: ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอย

จึงมีความเหมาะสม 

4.6จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.7490ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าดชันีราคาหุ้น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET_100) เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET_100) ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม 

4.7จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.8329ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น จึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือ กล่าวอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) สรุปไดว้่าดชันีราคาหุ้น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET_INDEX) เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET_INDEX) ไปใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม 

4.8จากหลกัเกณฑด์งักล่าว เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.0195 ซ่ึงค่า Prob. นอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้น จึงปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั หรือ ยอมรับสมมติฐานรอง สรุปไดว้่าพบปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity 

4.9การสรุปผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation จากตารางขา้งตน้   

จากหลกัเกณฑด์งักล่าว  เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.9070 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 ดงันั้น ไม่ปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั หรือ ยอมรับสมมติฐานหลกั สรุปไดว้่า ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

4.10จากสมการถดถอย RKS11= 𝛼𝛼+𝛽𝛽1 RCPI+ 𝛽𝛽2 RIR -𝛽𝛽3 RTHB -𝛽𝛽4 NEER - 𝛽𝛽5 RSET_100+𝛽𝛽6 

RINDEX +𝜀𝜀 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ (Coeffcient) พบว่า 

สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี  α  = -0.253947 

สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽1  = 20.95935 

สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽2  = 0.204511 
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สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽3  = -2.069762 

สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽4  = 2.94E-13 

สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽5  = -0.303853 

สัมประสิทธ์ิความชนั𝛽𝛽6  = 1.475309 

การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี αการสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ให้พิจารณาค่า Prob.

ของ αซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.0156 โดยสรุปผลการทดสอบสมมติฐานใชเ้กณฑ์ ดงัน้ี เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.0156 

ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้นปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)หรือ กล่าวในอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง(H1) จึง

สรุปไดว้่า α มีค่าเท่ากบั -0.253947 แต่จากการทดสอบสมมติฐานพบว่าค่าของ α น้ีมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมี

นยัสาํคญัท่ีระดบั 5% หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงว่า ถา้ RCPI, RIR, RTHB,NEER ,RSET_100 และ RINDEX  มีค่าเท่ากบั 0 

แลว้ RKS11 ก็จะมีค่าเท่ากบั -0.253947 ดว้ยเช่นกนั 

การทดสอบสมมติฐานของสมัประสิทธ์ิค่าความชนั จากหลกัเกณฑด์งักล่าว เน่ืองจากค่า Prob.(F-statistic) มี

ค่าเท่ากบั 0.041996 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05  ดงันั้นปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือ ยอมรับสมมติ

ฐานรอง (H1) จึงสรุปไดว้่า 𝛽𝛽1,2,𝛽𝛽3,𝛽𝛽4,𝛽𝛽5 และ𝛽𝛽6มีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนัยสําคญัท่ีระดบั5% หรือกล่าวอีก

นยัหน่ึงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดซ่ึงไดแ้ก่ RCPI, RIRRTHB, NEER, RSET_100 และ RINDEX มีความสามารถในการ

อธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ RKS11 ดว้ยค่า Adjusted Rsquared เท่ากบั 95.866% 

การเขียนรายงานผลของสมการถดถอยในรูปแบบสมการ RKS11= -0.253947**+20.95935** 

RCPI+0.204511 RIR-2.069762 RTHB+2.94E-13** NEER-0.303853 RSET_100+1.475309 RINDEX(0.0156)( 

0.0130)( 0.1270)( 0.6048)( 0.0034)( 0.8143)( 0.2723) 

การศึกษาตวัแปรตน้ในคร้ังน้ีมีค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 95.866% ซ่ึงหมายความว่า ราคาหลกัทรัพย์

ของธนาคารกสิกรไทย จาํกัด(มหาชน) (KS_11) ได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคถวัเฉล่ียรายเดือน อัตราดอกเบ้ียอตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ(THB) ดชันีค่าเงิน

บาท และดชันีเซต100 (SET100 Index) และดชันีค่าเงินบาทและดชันีเซต100 (SET100 Index)  จากการทดสอบโดย

โปรแกรมสาํเร็จรูป ตวัแปรตน้สามารถร่วมกนัอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได ้95.866% ซ่ึงส่วนต่างอีก

ร้อยละ 4.134% เกิดจากปัจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากตวัแปรทั้ง 5 ตวัแปรในการศึกษาคร้ังน้ี 

 

5. การอภปิรายผล 

จากการสรุปผลการวิเคราะห์ดงักล่าวขา้งตน้  ผูศึ้กษาพบว่าตวัแปรท่ีนาํมาวเิคราะห์ทั้ง 6 ตวัแปรมี 4 ตวั แปร

ท่ีไม่สามารถอธิบายปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ไดคื้ออตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (IR) อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THB) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) ดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) ดงันั้นจึงไม่มีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ แต่ตวัแปรท่ีเหลืออีก 2 ตวั สามารถ

อธิบายปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศ ไดคื้อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI ) และดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี

ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอยา่งมีนัยสําคญั
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ท่ีระดบั 5% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวซ่ึ้งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วิรัลพชัร วิบลูยช์ยับวร (วารสารการเงินการ

ธนาคารและการลงทุนปีท่ี 1 ฉบบัท่ี 3 กรกฎาคม – กนัยายน 2556) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคา

ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงศรีอยุธยาจาํกดั (มหาชน) เพ่ือนาํไปเป็นขอ้มูลการพยากรณ์ราคาหุ้นและประกอบการ

ตดัสินใจลงทุนดว้ยวิธีการสร้างสมการเชิงถดถอยโดยใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยสุดซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาขอ้มูลไดแ้ก่

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(SET) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) การจ่ายเงินปันผล (DVD) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน

บาทไทยต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ (NEER) มาเป็นพ้ืนฐานการศึกษาทั้งน้ีไดใ้ชว้ิธีสมการเชิงถดถอยทาํการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นธนาคารกรุงศรีอยธุยาจาํกดั (มหาชน) จากผลการศึกษาสรุปไดว้่าปัจจยัท่ีมีผลกระทบ

ต่อราคาหุน้ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจาํกดั (มหาชน) มีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จะพบว่ามี 3 

ตวัแปรไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงิน

บาทไทยต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ (NEER) และเงินปันผล (DVD)ท่ีสามารถอธิบายราคาหุ้น (BAY) ไดร้้อยละ 85 

ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 15 เกิดจากปัจจยัอ่ืนๆงานวิจยัของสุวพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ(2555) ไดศึ้กษาวิจยัเร่ืองปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี

วตัถุประสงคเ์พ่ือ 1) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์2) ทดสอบความสัมพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันี ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ละ3)

สร้างแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุดเพ่ือนาํไปใชใ้นการพยากรณ์ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม ธนาคารพาณิชย์

โดยผลการวิจยัพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศอตัราดอกเบ้ีย อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันี ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มส่วนอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียเป็น

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยและมี ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม

ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนและงานวิจัยของวรรณ

รพี บานช่ืนวิจิตร(ปี พ.ศ.2558) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ปัจจยั

ท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา 1. ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 2. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (EXC) 3. 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 4. ราคานํ้ ามนัดิบ (OIL) 5. อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF)  6. อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน 

(INT) 7. ราคาทองคาํแท่ง (GOLD) ผลการศึกษาดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ีย MLR อตัรา

ดอกเบ้ีย MORและอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ

ต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกันขา้ม ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (IR) และอตัราดอกเบ้ีย MRR เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา

หลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และ

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย คืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) 
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6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการสร้างเป็นสมการเชิงซอ้นโดยใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูป  สามารถสรุปผลการศึกษาไดว้่าค่า Prob.อตัรา

ดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ3 เดือน(IR)  อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THB) ดชันีราคา

หุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET_100) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET_INDEX) มี

ค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นจึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0)หรือ ยอมรับสมมติฐานหลัก(H0) มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย ์ 

กล่าวอีกนัยหน่ึงว่าตวัแปรดงักล่าวไม่มีความสัมพนัธ์กบัปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์อง

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ อย่างมีนัยสําคัญท่ีระดับ 5% ซ่ึงเป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละแนวคิดของ อุดร ศิริสา (2557) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีหลกัทรัพย์

กลุ่มพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา1.ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2.ดชันีราคาผูบ้ริโภคมูลค่าการซ้ือ ขาย หลกัทรัพยสุ์ทธิของนักลงทุนต่างประเทศใน

ตลาดฯ 3.ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 4.อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประเภทออมทรัพย์ผลการศึกษา ร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระมีผลต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ยกเวน้ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ ท่ีมีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกนั 

ในส่วนของตัวแปรต้น ดัชนีราคาผูบ้ริโภค  (CPI) และดชันีค่าเงินบาท (NEER)  ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ต่อปัจจัยท่ีมี

ผลกระทบต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกัด(มหาชน)ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศและ  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 5% และเป็นไปตามแนวคิด 

นครินทร์ ปาร์มวงศ ์(2550) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนดดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา 1.ดชันีราคาผูบ้ริโภค 2.ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 3.อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ 4.ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 5.ปริมาณเงินในระบบ ผลการศึกษา ร้อยละการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระมี

ผลต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ใน

ทิศทางเด่ียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังนี ้

  งานวิจยัเร่ืองน้ีไดใ้ห้ขอ้มลูปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั

(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศซ่ึงผลการวิจยัจะเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งไดแ้ก่นักศึกษาและผูส้นใจ

ทัว่ไปสามารถนําผลการวิจัย ไปใช้ให้เกิดประโยชน์โดย นักศึกษาและผูส้นใจทัว่ไปสามารถนําไปใช้ศึกษาการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ เพ่ือนาํไปใช้

พฒันาความรู้ดา้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

  งานวิจยัเร่ืองน้ีไม่ไดค้าํนึงถึงอิทธิพลของปัจจยัภายในองคก์ร ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร

กสิกรไทย จาํกดั(มหาชน) เช่นกาํไรของธนาคารกสิกรไทย สินทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทยรวมถึงขอ้มูล NPLs ของ

ธนาคารกสิกรไทยดว้ย ท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน)ดว้ย ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไป

ควรมีการเพ่ิมตวัแปรเก่ียวกบัปัจจยัภายในองคก์ร เพ่ือจะทาํให้การศึกษาไดผ้ลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
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กติตกิรรมประกาศ   

การศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองเร่ืองน้ีสําเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากท่านอาจารย ์ผศ.ดร.บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์

อาจารยท่ี์ปรึกษาการคน้ควา้ดว้ยตนเอง และคณะอาจารยห์ลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาวิชาการเงินทุกท่าน 

ท่ีไดใ้ห้ความกรุณาแนะนาํ ตรวจตราและแกไ้ขเน้ือหา ตลอดจนให้กาํลงัใจในการทาํการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเอง 

ขอขอบคุณ พนกังานท่ีห้องสมุดมารวย ท่ีสนับสนุนขอ้มูลและให้คาํปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาและ

ขอขอบคุณเจา้หนา้ท่ีบณัฑิตวิทยาลยัท่ีไดใ้ห้ความช่วยเหลือในการแจง้ขอ้มูลข่าวสารตลอดเวลาท่ีไดท้าํการศึกษาอยู ่

และพ่ีๆ เพ่ือนนักศึกษาปริญญาทุกท่านท่ีไดใ้ห้กาํลงัใจและความช่วยเหลือในการทาํการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเอง

ตลอดมา 
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