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บทคัดย่อ 

การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประภยั จาํกดั (มหาชน) ในคร้ังน้ี  

มีวตัถุประสงค์เพ่ือต้องการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท ทิพยประภัย จาํกัด 

(มหาชน) ซ่ึงตวัแปรท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต (ISUR) ดชันีการ

ลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) ดชันีค่าเงินบาท 

(NEER) ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) 

โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายเดือนเป็นขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม

จาํนวนทั้งส้ิน 144 เดือน แลว้นาํข้อมูลดงักล่าวมาวิเคราะห์โดยใชว้ิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 

Regression) จากนั้นประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม โดยใช้วิธีการกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) เพ่ือคาํนวณหาค่าทางสถิติ และความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย ์บริษทั ทิพยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) จากการศึกษาในกรณีดังกล่าว พบว่าราคาหลักทรัพยห์มวด

ประกนัภยั (ISUR), ดชันีค่าเงินบาท (NEER) และดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) มีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือ0.95 ในทิศทาง

เดียวกนั ส่วนดชันีดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ปริมาณการให้สินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพย ์(H) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

คาํสําคญั : ราคาหลกัทรัพย,์  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ, สมการถดถอย 

 

ABSTRACT 

The purpose of the research was to study the economic factors that affecting the stock prices for Dhipaya 

Insurance, Ltd. (Thailand). The economic factors using in this research are INSUR : ISUR , Private Investment 

Index : PII ,Consumer price index : CPI , Price index - The Comparisons : IE ,The Bath : NEER  and Commercial 

real estate loans : H  

The data of a research were selected from January, 2005 to December, 2017 and using the Multiple 

Regression to analyze by Ordinary Least Square. The result of study were (1) INSUR, The Bath (NEER) and Price 

index - The Comparisons (IE) showed that relation of price to Book Value were statistically significant at 0.95 level 

of confidence and affect the stock prices of Dhipaya Insurance, Ltd. (Thailand). (2) Consumer price index (CPI), 

Private Investment Index (PII), Commercial real estate loans (H) is not affect the stock prices of Dhipaya Insurance, 

Ltd. (Thailand). 

Keywords: Stock Prices, The Economic Factors, Multiple Regression  
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1. บทนํา 

การลงทุนในหลกัทรัพยอ์าจเป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงสูงเช่นกนั ดงันั้นในการลงทุน

ในหลกัทรัพยอ์ยา่งมีหลกัเกณฑ์ ผูล้งทุนจาํเป็นต้องพิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลในการกาํหนดมูลค่าและราคาของ

หลกัทรัพยเ์พ่ือวิเคราะห์ว่าควรลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด 

จากสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีเร่ิมขยายตัวมีส่วนทาํให้ ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตขยายตัวด้วย

เช่นเดียวกนั แนวโน้มทางธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิตหลงัจากเจอวิกฤตจึงเป็นแนวโน้มขาข้ึน และช่วงหลงัปี 

2558 อยู่ใน 10 ธุรกิจดาวเด่น จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจว่า ราคาหลักทรัพยข์องหมวดประกันภยัและประกันชีวิต 

(INSUR) เป็นหมวดๆ หน่ึงซ่ึงอยูใ่นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) จะมีการเปล่ียนแปลงอย่างไร เม่ือมีปัจจยั

ต่างๆ มากระทบ โดยเฉพาะปัจจยัทางเศรษฐกิจ  

ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ หลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต จึงมีความน่าสนใจอย่างมากในการศึกษา

คร้ังน้ี ดงันั้น จึงไดเ้ลือกการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ บริษทั ทิพยประกนัภยั 

จาํกดั (มหาชน) เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะสามารถบอกถึงความมีศกัยภาพขององคก์ร 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง ในการศึกษาคน้ควา้เร่ืองการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ

ต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประภยั จาํกดั (มหาชน) ไดมุ่้งศึกษาทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งมาเป็นแนวทางในการศึกษา ดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน กล่าวว่า การวิเคราะห์เศรษฐกิจ มีความสําคัญต่อการ

วิเคราะห์หลกัทรัพยท์างปัจจยัพ้ืนฐาน เน่ืองจากในการเปล่ียนแปลงจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะ

ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์อาทิ หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลง เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและจะมี

ระดับราคาสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจฟ้ืนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าสภาพเศรษฐกิจโดยทัว่ไป น่าจะมี

ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยน์ั้น 

 2. ภาพรวมของเศรษฐกิจเพื่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์  การวิเคราะห์เศรษฐกิจทัว่ไปเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา

ปัจจยัหลายอยา่งประกอบกนั อาทิ วฏัจกัรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั อตัราเงินเฟ้อ การใชจ่้ายของผูบ้ริโภค

และของธุรกิจ ซ่ึงการพิจารณาปัจจยัดงักล่าว ผูว้ิเคราะห์จะตอ้งวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ และใชเ้ป็นแนวทางใน

การสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ 

 3. แนวคดิทฤษฎกีารประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ การหามูลค่าหลกัทรัพยท์างปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือให้ไดมู้ลค่าท่ี

แทจ้ริง (Intrinsic Value) ซ่ึงจะนาํมาเปรียบเทียบกบัราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาด (Market Price) เพ่ือพิจารณาว่า

หลกัทรัพยน์ั้น overvalue หรือ undervalue ถา้หลกัทรัพยน์ั้น overvalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น

สูงกว่ามลูค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ี ผูล้งทุนไม่ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น เน่ืองจากราคาตลาดสูงกว่ามลูค่าท่ี

แทจ้ริง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้หลกัทรัพยน์ั้น undervalue หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นตํ่ากว่ามูลค่าท่ี

แทจ้ริงของหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ีผูล้งทุนก็อาจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น  

ทั้งน้ี การประเมินมูลค่าเงินลงทุนย่อมไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นนโยบาย

การเงิน การคลงั อุปสงคแ์ละอุปทาน หรือตวัแปรทางอุตสาหกรรม รวมทั้งการวิเคราะห์งบการเงินและฐานะของบริษทั 

4. แนวคิดทฤษฎี Dividend Valuation Model การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยใช้ทฤษฎี Dividend 

Valuation Model เป็นการหามูลค่าปัจจุบนั (Present Value) ดว้ยการหามูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะลงทุน โดยนาํ

ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บทั้งหมดในอนาคต (เงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บในแต่ละงวดและเงินตน้) ซ่ึงไดจ้ากการ
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ลงทุนนั้นมา discount ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสมมาเป็นมลูค่าปัจจุบนั ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะเป็นมูลค่า

ของหลกัทรัพยซ่ึ์งผูล้งทุน จะนาํไปเป็นขอ้มลูในการพิจารณามูลค่าเงินลงทุนท่ีผูล้งทุนควรจ่ายเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น

ในขณะนั้น 

5. แนวคิดทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็นตวัแบบท่ีแสดงดุลยภาพของผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย ์หรือตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ท่ีธุรกิจตอ้งจ่ายสําหรับหลกัทรัพยท์างการเงินท่ีเสนอขาย 

รวมถึงการคาํนวณหาราคาของหลกัทรัพย ์(Asset Prices) ระดบัผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากการลงทุน ควรข้ึนอยู่

กบัความเส่ียงจากการลงทุนโดย หลกัการลงทุนของทฤษฎีน้ีจะพิจารณาว่า นกัลงทุนจะไดรั้บการชดเชยเฉพาะความ

เส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนักลงทุน 

ไม่สามารถหลีกเล่ียงไดห้รือไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความ เส่ียงใดๆ ควร

ไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ย คือ เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) บวกดว้ยส่วนชดเชย

ความเส่ียงซ่ึงเป็นสัดส่วนกบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

6.  แนวคดิทฤษฎ ีArbitrage Pricing Model (APT) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิง

เส้นต้นกบัดชันีต่างๆ กลุ่มหน่ึง โดยแต่ละดัชนีเป็นตัวแทนปัจจยัซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพยน์ั้ น 

ภายใตก้ฎการมีราคาเดียวผูล้งทุนในตลาดจะซ้ือและขายหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีไดรั้บผลกระทบจากปัจจยั

หน่ึงในลักษณะท่ีเหมือนกนั ควรจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวเ้ท่ากัน การซ้ือและขายเพ่ือทาํกาํไรจากราคาท่ี

แตกต่างกนัในแต่ละตลาดจนกระทัง่ราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากนั เป็นกระบวนการท่ีก่อให้เกิดการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์

7.  การลงทุน เป็นการซ้ือสินทรัพยต่์างๆ เพ่ือหวงัว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในอนาคต ท่ี

สามารถชดเชยกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้เช่น การเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินตามระยะเวลาเน่ืองจากเงินเฟ้อ การ

ลงทุนมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินลงทุนจะถูกเคล่ือนยา้ยจากผูมี้เงินเหลือสุทธิไปยงัผูข้าดแคลน

เงินทุน เพ่ือนาํเงินลงทุนส่วนน้ีไปใชใ้นการพฒันาธุรกิจ หรือขยายธุรกิจซ่ึงการผลิตและการลงทุนเหล่าน้ีจะนาํไปสู่

การจา้งแรงงานเพ่ิมข้ึน และส่งผลต่อเน่ืองไปสู่การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในท่ีสุด  

การลงทุนถือเป็นปัจจยัสาํคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจให้ขยายตวัไดดี้ และจะส่งผลให้ผลประกอบการ

ของบริษทัต่างๆดีข้ึน บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นก็ดีตามไปดว้ย 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

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

และบริษัท ทิพยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) ใช้เคร่ืองมือทางสถิติผ่านแบบจาํลองสมการถดถอยและทดสอบ

สมมติฐานเพ่ือแปรผลการศึกษา พบว่า ตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ คือ ดชันี

ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั มีผลต่อราคาหลกัทรัพยท์ั้ง บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) และบริษทั 

ทิพยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) ส่วนดชันีราคาตลาดหลักทรัพย ์มีผลต่อราคาหลักทรัพยเ์ฉพาะบริษัท กรุงเทพ

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) เท่านั้น สําหรับตวัแปรอิสระ คือ อตัราการขยายตวัของปริมาณรถยนต์ท่ีจดทะเบียนใน

ประเทศ อตัราการขยายตวัของปริมาณสินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยั อตัราการขยายตวัของมูลค่าการส่งออกและนาํเขา้ ไม่มี

ผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องทั้ง 2 บริษทั  

พิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั 

(มหาชน) บริษัท ทิพยประกนัภัย จาํกดั (มหาชน) บริษทั ศรีอยุธยาประกนัภัย จาํกดั (มหาชน) แบบจาํลองท่ีใชใ้น
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การศึกษาคน้ควา้ จะสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต ดว้ย

วิธีการสร้างสมการถดถอยเซิงซ้อน (Multiple linear Regressions) พบว่า ตวัแปรท่ีผลต่อราคาหลักทรัพยอ์ย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 โดยมี

ผลต่อกลุ่มตวัอย่างทั้ง 3 บริษทั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ในทิศทางเดียวกนั และปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาผลต่อ

ราคาหลกัทรัพยเ์ฉพาะบริษทั กรุงเทพประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  คือ ปริมาณการจาํหน่วยรถยนต์ภายในประเทศ 

เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ในทิศทางเดียวกนั และดชันีการลงทุนภาคเอกชน ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดย

เป็นไปในทิศทางตรงขา้ม 

วลยั วรวุฒธิีรกุล และกติตพิันธ์ คงสวสัดิ์เกยีรต ิ(2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจประกนัวินาศภยั

ทางทะเลและขนส่ง ทาํการวิเคราะห์ข้อมูลในรูปวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) พบว่า ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์สูงมากสามารถส่งผลต่อเบ้ียรับประกนัภยัโดยตรงทางทะเลและ

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

และดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ (BSI) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์ 

สหรัฐอเมริกา (RATE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 ส่วนดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

(CCI) มลูค่าการนาํเขา้ส่งออก (IM_EX) ไม่มีผลกระทบต่อธุรกิจ 

 นันทรัต รักอริยะธรรม (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจและดชันีราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มอุตสาหกรรม วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ ด้วยการสร้างสมการโดยใชรู้ปแบบการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความ

ถดถอยเชิงเส้นแบพหุ (Multiple Linear Regression) พบว่า  

 1. ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญั ในเชิงบวกกบักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการ ส่วนกลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

 2. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญั ในเชิงบวกกบักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุ่มทรัพยากรกลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มวัตถุดิบและสินค้า

อุตสาหกรรม ส่วนกลุ่มเทคโนโลย ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

สุวพิชญ์ บันลอืฤทธิ์ (2554) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย์

และราคาหลกัทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ใชว้ิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติ สร้างสมการในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซ้อน 

และประมาณค่าโดยสมการถดถอยดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยสุด (Method of Least Squares) นาํตวัแปรเขา้ระบบสมการ

ดว้ยวิธี Enter พบว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ(CPI) อัตราดอกเบ้ีย MLR อัตราดอกเบ้ีย MOR อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (ER) มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอตัราเงินเฟ้อ(IR) และอตัราดอกเบ้ีย MRR มีผลกระทบต่อ

ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในทิศทางเดียวกนั 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

2. เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั 

(มหาชน) 
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ซ่ึงในการศึกษาดงักล่าว คาดว่าจะมีประโยชน์ท่ีไดรั้บ ดงัน้ี 

1. สามารถใช้ศึกษาถึงแนวโน้มการเปล่ียนแปลงและอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคา

หลกัทรัพยข์อง บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  

2. สามารถนาํขอ้มลูไปใชป้ระโยชน์ในการวางแผนและประกอบการตดัสินใจในการลงทุนได ้  

 

3. การดําเนินการวจิัย 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

 การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยใชข้อ้มูลใน

การศึกษา คือ ราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนั

ชีวิต (ISUR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดัชนีดัชนีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) ดัชนีราคาสินคา้เข้า-ออก

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

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา  

นาํขอ้มลูท่ีไดท้าํการรวบรวมเรียบร้อยแลว้ มาวิเคราะห์เพ่ืออธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

โดยการวิเคราะห์ขอ้มลูเบ้ืองตน้โดยพิจารณาจากสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใชส้มการถดถอย

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

สถิติ และความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว โดยมีรูปแบบสมการทดถอยเชิงซอ้น  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) สารสนเทศ 

โดยใชข้อ้มลูรายเดือนช่วงระยะเวลาตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2559 รวม 144 เดือน 

เก็บรวบรวมขอ้มลูจาก เวบ็ไซต ์ธนาคารแห่งประเทศไทย  (www.bot.or.th) เวบ็ไซต ์settrade (www.settrade.com)   

การวเิคราะห์ข้อมูล  โปรแกรมสาํเร็จรูป EViews 8 ดงัน้ี 

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

Fuller ของตวัแปรต่าง ๆ ก่อนนาํเขา้สมการถดถอย              

หากทดสอบแลว้พบว่าขอ้มลูตวัแปรใดมีความไม่น่ิง (Non-Stationary) จะทาํการปรับเปล่ียนขอ้มูลให้อยู่ใน

รูปแบบท่ีน่ิง ดว้ยวิธีการปรับขอ้มูลให้อยู่ในรูปแบบของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง (Percentage change) และตัด

จาํนวนขอ้มลูเดือนแรกออก จึงไดข้อ้มูลในการทดสอบสมการ ตั้งแต่เดือน กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม พ.ศ.

2560 รวม 143 เดือน 

ขั้นท่ี 2 การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่างๆ ด้วยค่าสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใ้นการอธิบายตวัแปร

เบ้ืองตน้ ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือสรุปขอ้มูลและทราบถึงลกัษณะขอ้มูล

ในภาพรวม โดยไม่นาํไปพยากรณ์แต่อยา่งใด 

ขั้นท่ี 3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยพิจารณา

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

0.8 ถึง -1 จะทาํให้ตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีเสถียรภาพและความแม่นยาํน้อยลง เกิดปัญหา 

Multicollinearity     
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 กรณีท่ีเกิดปัญหา Multicollinearity  ระหว่างตวัแปรคู่ใด ๆ แนวทางในการแกไ้ขปัญหา คือ ตดัตวัแปรอิสระ

ท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ยกว่าออกจากสมการถดถอย 

ขั้นท่ี 4 สมการถดถอยท่ีใช ้และสมมติฐานต่างๆ ท่ีจะทดสอบ  

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

 สมมติฐานราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต (ISUR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันี

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

ให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์(H) มีอย่างน้อย 1 แปรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภัย 

จาํกดั (มหาชน) 

ขั้นท่ี 5 การตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือนก่อนนาํไปใช ้ดว้ยค่า  Prob. F ท่ีระดบัความเช่ือมัน่

ร้อยละ 95  

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

Heteroskedasticity Test ประเภท White แบบมี Cross-terms  

2) ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยวิธี Serial Correlation 

LM Test แบบขอ้มลูรายเดือน  

หากพบปัญหาเฉพาะเร่ือง Heteroskedasticity ปรับแกผ้ลของสมการถดถอยดว้ยแนวคิด White correction 

standard error และถา้หากพบปัญหา Autocorrelation และพบปัญหาทั้ง 2 ของความคลาดเคล่ือน ปรับแกผ้ลของสมการ

ถดถอยดว้ยแนวคิด HAC Newey -West  

ขั้นท่ี 6 การตีความหมายสมการเชิงซอ้น จากสมการถดถอยเชิงซอ้น สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต่างๆจะแสดง

ให้เห็นถึงลกัษณะของตวัแปรตามต่อตวัแปรอิสระนั้นๆ เม่ือตวัแปรอิสระอ่ืนคงท่ี ส่วนค่าคงท่ี a มีการแปลความหมาย

คือ เม่ือค่าคงท่ี a เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย เม่ือตวัแปรอิสระอ่ืนคงท่ีมีผลทาํให้ตวัแปลตามมีค่าเปล่ียนแปลงตามค่าคงท่ี

นั้นดว้ย 

การนําเสนอข้อมูล  

การวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ใน

คร้ังน้ี จะนาํเสนอขอ้มลูการศึกษาและการวิเคราะห์ขอ้มลูทางสถิติ โดยจะนาํเสนอในรูปแบบตาราง สมการ และการ

บรรยาย 
 

4. ผลการวจิัย 

1. ทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary test หรือ Unit root test) พบว่าขอ้มลูตวัแปรทุกตวัค่า Prob.* มีค่า

มากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) คือ 

ขอ้มลูตวัแปร เป็นขอ้มลูไม่น่ิง (Non-Stationary)  

ยกเวน้ ตวัแปร NEER (ดชันีค่าเงินบาท) มีค่า Prob.* เท่ากบั 0.0351 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวอีกนัย

หน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ขอ้มลูตวัแปร เป็นขอ้มลูน่ิง (Stationary)  

จากตวัแปรขอ้มูลท่ีมีความไม่น่ิง (Non-Stationary) จึงทาํการปรับเปล่ียนขอ้มูลให้อยู่ในรูปแบบท่ีน่ิง ดว้ย

วิธีการปรับขอ้มลูให้อยูใ่นรูปแบบของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง (Percentage change) ทาํให้ขอ้มูลรายเดือนเหลือ 

143 เดือน (หลงัปรับขอ้มลู) ก่อนนาํเขา้สมการถดถอย และพบว่าหลงัปรับขอ้มูลตวัแปรทุกตวัมีค่า Prob.* น้อยกว่า 
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0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ขอ้มูลตวัแปร เป็นขอ้มูลน่ิง 

(Stationary) แลว้ 

 2. วเิคราะห์ค่าสถิตเิบือ้งต้น ของตวัแปรอสิระ และตวัแปรตาม 

ตารางที ่1 ค่าสถิตเิบือ้งต้น  

Variables  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 

TIP 0.67 0.00 47.29 -52.26 8.79 

ISUR 1.12 1.22 16.88 -20.56 5.15 

PII 0.27 0.25 9.37 -9.37 1.90 

CPI 0.19 0.16 2.26 -2.94 0.55 

IE 0.04 -0.01 2.93 -2.23 0.77 

NEER 0.16 0.37 7.02 -7.05 1.31 

H 0.77 0.70 3.37 -1.92 0.78 

 

จากตารางแสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรพบว่า 

ราคาหลกัทรัพย์ บริษัท ทพิยประกันภัย จํากัด (มหาชน) (TIP) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของราคาราคา

หลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.67 เปอร์เซ็นต ์ค่าฐานนิยม (Median) 

เท่ากบั 0.00 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 47.29 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -52.26 

เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 8.79 เปอร์เซ็นต ์

ราคาหลกัทรัพย์หมวดประกนัภยั (ISUR) เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั 

มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 1.12 เปอร์เซ็นต ์ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 1.22 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 

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

5.15 เปอร์เซ็นต ์

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีค่าเฉล่ีย (Mean) 

เท่ากบั 0.27 เปอร์เซ็นต ์ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากับ 0.25 เปอร์เซ็นต ์ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 9.37 เปอร์เซ็นต ์ค่า

ตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -9.37เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 1.90 เปอร์เซ็นต ์

ดัชนีดัชนีผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ มี

ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.19 ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั  0.16 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 2.26 ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) เท่ากบั -2.94  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.55  

ดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาสินค้าเข้าและ

สินคา้ออก มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.04 เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั      -0.01 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 

(Maximum) เท่ากบั 2.93 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -2.23 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั 0.77 เปอร์เซ็นต ์
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ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาท มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.16 

เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.37 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 7.02 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) เท่ากบั -7.05 เปอร์เซ็นต ์ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 1.31 เปอร์เซ็นต ์

ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ (H) เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของปริมาณการให้สินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.77 เปอร์เซ็นต์ ค่าฐานนิยม (Median) เท่ากบั 0.70 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 

(Maximum) เท่ากบั 3.37 เปอร์เซ็นต ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -1.92 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั 0.78 เปอร์เซ็นต ์

วิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  พบว่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระใน

แบบจาํลองของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) มีค่าอยู่นอกช่วง 

ค่าสหสัมพนัธ์ตั้งแต่ +0.8 ถึง +1 หรือ ตั้งแต่ -0.8 ถึง -1 แสดงว่า จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

การตรวจสอบคุณสมบัตขิองความคลาดเคลือ่นก่อนนําไปใช้  

1. ความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) พบว่ามีค่า Prob. F เท่ากบั 0.9970 ซ่ึง

มีค่ามากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) 

ความคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนคงท่ี (ไม่มีปัญหา Heteroskedasticity) 

2. การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พบว่ามีค่า Prob. F 

เท่ากบั 0.4183 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึงคือยอมรับ

สมมติฐานหลกั (H0) ความคลาดเคล่ือนไม่มีสัมพนัธ์กนัเอง     (ไม่มีปัญหา Autocorrelation) 

รายงานผลของสมการถดถอยในรูปสมการ 

 สมการที ่1  

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

TIP = 0.313687 + 0.716094ISUR**  - 0.080086PII   - 0.1512038CPI  + 0.490384IE ** + 0.424109NEER 

**  - 0.538050H  + 𝜀𝜀 

                                       (0.0000)              (0.8074)                (0.6945)            (0.5857)                  (0.4065)     

   (0.5260)     

             Adjusted R-Squared  เท่ากบั   0.155321 = 15.32% 

Prob (F-Statistic)                    เท่ากบั    0.000022 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท ทิพยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) อย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 0.95 จาํนวน 3 ปัจจยั คือ ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั (ISUR), ดชันี

ราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) และดชันีค่าเงินบาท โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ถา้ราคาหลกัทรัพย์

หมวดประกนัภยั (ISUR) เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย แลว้ทาํใหร้าคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

เปล่ียนแปลงไป 0.716094 หน่วย,  ถา้ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย แลว้ทาํให้

ราคาหลกัทรัพย ์บริษัท ทิพยประกันภยั จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 0.490384 หน่วย และถา้ดัชนีค่าเงินบาท 

(NEER) เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย แลว้ทาํให้ราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 

0.424109 หน่วย  
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ค่า Adjusted R-Squared  เท่ากบั 0.155321 หมายความวา่ สมการถดถอยพหุคูณน้ีสามารถใชอ้ธิบาย

ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อยละ 15.32 

หมายเหตุ : ค่า T-Statistic (ตวัเลขในวงเล็บ) เป็นค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปร 

เคร่ืองหมาย ** แสดงถึง นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 5 

   

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยั (ISUR), ดชันีค่าเงินบาท (NEER) และดชันีราคา

สินคา้เข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท ทิพยประกันภัย จาํกัด (มหาชน) อยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือ 0.95 ในทิศทางเดียวกนัเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนดชันีดชันีผูบ้ริโภค

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

ต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 อภปิรายผล 

ตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติ จากผลการการวเิคราะห์ พบว่า 

1. ราคาหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวิต (ISUR) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพย

ประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจาก การจดักลุ่มอุตสาหกรรม

และการจดัหมวดธุรกิจ ใชห้ลกัการรวมกลุ่มของธุรกิจท่ีมีลกัษณะธุรกิจท่ีใกลเ้คียงกนั จึงมีแนวโน้มท่ีจะเคล่ือนไหว

ไปในแนวทางเดียวกนัไวด้ว้ยกนั ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของปวีณา โล่รักษา (2553)  

2. ดชันีราคาสินคา้เขา้-ออกเปรียบเทียบ (IE) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั 

ในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากการประกนัภยัทางทะเลและขนส่งในปี พ.ศ. 2560 มีการปรับตวัดีข้ึน โดยการนาํเขา้และ

การส่งออกในปี พ.ศ. 2560 มีการเติบโตจากปี 2559 นอกจากน้ีแลว้ การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐหลาย

โครงการเร่ิมก่อสร้างในปี พ.ศ. 2560 เช่น รถไฟฟ้าในเขตเมือง รถไฟฟ้ารางคู่ เป็นตน้ ปัจจยัดงักล่าวส่งผลเชิงบวกต่อ

ดา้นการขนส่งโลจิสติก 

3. ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ในเชิง

บวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของนนัทรัต รักอริยะธรรม (2554) 

ตวัแปรอิสระท่ีไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) อยา่งมีนัยสําคญัทาง

สถิติ 

1. ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์บริษัท ทิพยประกันภัย จาํกัด 

(มหาชน) ในเชิงลบ (ทิศทางตรงกนัขา้ม) เน่ืองจาก ดชันีดงักล่าว จะเป็นตวัท่ีช้ีวดัการเปล่ียนแปลงของราคาในสินคา้

และบริการ ดงันั้นหากดชันีปรับตวัเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้กาํลงัซ้ือปรับตวัลง จึงตอ้งมีการสํารองเงินเพ่ือใชจ่้ายบริโภค 

ทาํให้การออมเงินลดลง จึงเป็นสาเหตุทาํให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ สุว

พิชญ ์บนัลือฤทธ์ิ (2554) 

2. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) ใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยหากภาคเอกชนมีการลงทุนเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้มีการผลิตสินทรัพย ์เช่น บา้น คอนโดมิเนียม 

รถยนต์ เป็นตน้ เพ่ิมข้ึน ทาํให้นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนสินทรัพยต่์างๆ ดงันั้นในส่วนของสินทรัพยท่ี์นัก
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ลงทุนมองว่ามีความผนัผวนและความเส่ียงสูง จึงลงทุนนอ้ยลงและเปล่ียนไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูงไปสู่

การลงทุนในสินทรัพยท่ี์ตํ่ากว่า  

3. ปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย์ (H) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ บริษัท ทิพย

ประกนัภัย จาํกัด (มหาชน) อาจเน่ืองจากบริษทัฯ มีสัดส่วนรายไดจ้ากเบ้ียประกนัภยัเบ็ดเตล็ดมากกว่าเบ้ียประกัน

อคัคีภยัจากการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงรายไดจ้ากเบ้ียประกนัเบด็เตล็ดจะมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัมากกว่าท่ีจะเป็นจากเบ้ียประกนัภยัรถยนต์ ดงันั้นปริมาณการให้สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพย ์จึงส่งผล ไม่มาก

นกั ทาํให้ไม่มีความสัมพนัธก์นั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของปวีณา โล่รักษา 

(2553) 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังนี้ 

ตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยน์อกจากตวัแปรทางเศรษฐกิจหลกัแลว้ยงัตอ้งประกอบไปดว้ยการ

ยอมรับความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งยอมรับไดเ้ม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดรั้บ รวมถึงยงัสะทอ้นมา

จากผลประกอบการของบริษทั ประเภทของธุรกิจ กลยทุธ์และความสามารถของผูบ้ริหารดว้ยเช่นกนั และอีกตวัแปร

หน่ึงท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย ์คือ ตัวแปรหมวดอุตสาหกรรม ถ้าหมวดอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาข้ึน ราคา

หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดอุตสาหกรรมนั้นมกัจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนดว้ย เน่ืองจากนักลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการ

ของบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมนั้ นจะปรับเพ่ิมข้ึนตามภาวะอุตสาหกรรม ในทางตรงข้ามถา้อุตสาหกรรมใดอยู่

ในช่วงขาลง ราคาหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นอุตสาหกรรมนั้นก็จะมีการปรับตวัลดลง เน่ืองจากนักลงทุนกงัวลถึงความเส่ียง 

จึงขายหุ้นในอุตสาหกรรมดังกล่างออก รวมถึงยงัคงมีปัจจยัอ่ืน ๆ อีกหลายปัจจัยท่ีมีส่วนทาํให้ราคาหลักทรัพย์

ทั้งหลายเปล่ียนแปลง เช่น ข่าวสารต่าง ๆ เป็นตน้ ดงันั้น ตวัแปรเศรษฐกิจท่ีเลือกมาทาํการวิเคราะห์อาจไม่สามารถ

ครอบคลุมความสัมพนัธข์องการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีนัยสําคญัทุกตวัแปรได ้ดงันั้น ควรมีการ

วิเคราะห์ปัจจัยทางด้านอ่ืนเพ่ิมเติมด้วย เช่น ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีประกอบไปดว้ย เช่น ปัจจัยทางการเมือง ปัจจยัของ

อุตสาหกรรม หรือแมแ้ต่ปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมและรวมทั้ง ควรศึกษาข้อมูลข่าวสารต่างๆ เพ่ือเป็น

ประโยชน์ในการบริหารการลงทุนต่อไป 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

ในการศึกษาคร้ังน้ีได้นาํตัวแปรท่ีเป็นตัวแปรเพียง 6 ตวั ดงันั้นไม่สามารถบ่งบอกถึงผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) มากนกั ควรทาํการศึกษาดว้ยการเพ่ิมตวัแปรอิสระให้หลากหลาย

มากข้ึน เช่น ผลประกอบการของบริษัท หรือตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เข้ามาร่วมในการพิจารณาด้วยเช่น ผลิตภัณฑ์

ประชาชาติ รวมถึงอาจตอ้งเปล่ียนตวัแปรตามให้มีความชดัเจนมากกว่า หรือควรศึกษาดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 

ต่าง ๆ ว่าปัจจยัเศรษฐกิจผลกระทบต่ออุตสาหกรรมต่าง ๆ ในทิศทางใด เพ่ือประกอบการพิจารณาเป็นรายหมวดธุรกิจ

หรือรายบริษทัเพ่ือให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีชดัเจนมากข้ึน และนาํไปตดัสินใจในการลงทุนไดใ้นท่ีสุด 
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