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บทคัดย่อ 
 
ในปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นการตัดสินใจที่ผู้ลงทุนมุ่งหวังผลตอบแทน

จากอัตราผลตอบแทนของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital gain) และอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend yield) ซึ่งทั้ง 2 ส่วนถือเป็นปัจจัยส าคัญในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
ส าหรับกลุ่มธนาคารพาณิชย์ถือเป็นกลุ่มธุรกิจหลักของระบบเศรษกกิจในประเทศททย เพราะในการ
ด าเนินธุรกิจต่างๆ นั้น จ าเป็นต้องมีแหล่งเงินทุนเพ่ือใช้ในการจัดหาทุนเพ่ือมาด าเนินธุรกิจ ธนาคาร
พาณิชย์ถือเป็นแหล่งจัดหาทุนที่ถือว่าใหญ่ที่สุดรวมถึงมีความหลากหลายสินทรัพย์และหนี้ สินมากอีก
ด้วย และมีมูลค่าทางด้านตลาด (Market capitalization) สูงเป็นอันดับต้นๆ ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์
ทั้งหมด ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ส่งผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และสามารถพยากรณ์อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์จากปัจจัยดังกล่าว โดยจะใช้ข้อมูลในอดีตย้อนหลังเป็นรายเดือน 60 ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน 
2011 ถึง เดือนตุลาคม 2016 โดยจะแบ่งกลุ่มธนาคารออกเป็น 3 กลุ่ม คือ ธนาคารพาณิชย์ทั้งหมด 
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก โดยผู้วิจัยคาดว่ านักลงทุนสามารถดู
แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และช่วยในการประมาณอัตรา
ผลตอบแทนที่แท้จริงของหลักทรัพย์ เพ่ือสร้างอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังจากการลงทุน 

จากการวิจัยพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ทั้ง 3 กลุ่ม ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยทม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นใน
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ทั้ง 3 กลุ่ม 

 
ค าส าคัญ: อัตราดอกเบี้ย, อัตราแลกเปลี่ยน, อัตราผลตอบแทนของราคาหุ้น 



 (2) 
 

Independence Study Title THE EFFECTS OF INTEREST RATE AND EXCHANGE 
RATE TOWARDS THE STOCK IN BANKING SECTORS 

Author Mr. Wutthichai Rungjang 
Degree Master of Business Administration 
Faculty/University Faculty of Commerce and Accountancy 

Thammasat University 
Independence Study Advisor  Associate Professor Somchai Supattarakul, Ph.D. 
Academic Year 2016 
 

ABSTRACT 
 
Nowadays, investment in the stock market is a decision which the 

investors look forward to return of the investment by the capital gain and dividend 
yield. Both of them are the important factors of the investors for the investment 
decisions. The banking sector is group core business of Thailand’s economy because 
businesses require source of funds in order to raise the funds to conduct the 
business. The banking sector is the biggest source of fund including the varieties of 
assets and liabilities. Moreover, the market capitalization is high top of the total stock 
market. The purpose of this study were to find out the impacts of interest rate and 
exchange rate which affect the stock prices in the banking sectors and to forecast the 
return of an investment from those factors. The data was analyzed using the 
historical data by monthly for 60 months since November 2011 to October 2016. The 
banking sectors divided into 3 groups included all banks, large banks and small 
banks. The researcher expected that the investors could see the trends of return of 
the stock prices and estimate the return of stock prices to get expected return. 

The findings revealed that the exchange rate affected to the return of 
stock in the 3 groups of banking sectors while the interest rate didn’t affect to the 
return of stock for the 3 groups of banks.  

 
Keywords: Interest rate, Exchange rate, Return of stock prices 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ปัญหาและความส าคัญของปัญหา 

 
ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือตราสารทุนนั้นเป็นอีกแนวทางหนึ่งที่น่าสนใจ 

ส าหรับนักลงทุนหน้าใหม่ที่เพ่ิงเริ่มหันมาสนใจการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือจะเป็นผู้ที่ต้องการ
สะสมเงินออมโดยเป็นผู้ที่มีเงินทุนส่วนเกิน เนื่องจากในระยะยาวผลตอบแทนที่ทด้จากการลงทุนมี
แนวโน้มที่สูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราเงินเฟ้อ แต่ว่าการลงทุนในตราสารทุนนั้นก็มีความเสี่ยงที่
สูงตามทปด้วย ท าให้ผู้ลงทุนต้องมีการศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้นแต่ละตัวเพ่ือดู
แนวโน้มว่าหุ้นแต่ละตัวมีความเป็นทปในทิศทางใด และราคาตลาดมีความเหมาะสมในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงหรือทม่ เพ่ือจะทด้ตัดสินใจในการลงทุนทด้อย่างถูกต้องและสามารถ
ยอมรับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในการลงทุนในหลักทรัพย์ตัวนั้นๆ ทด้ 

ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ถือว่าเป็นแหล่งระดมทุนที่สามารถระดมทุนทด้ในปริมาณมาก
และรวดเร็ว ซึ่งมีความส าคัญมากๆ ต่อการด าเนินธุรกิจในทุกประเภท และส่งผลต่อความเป็นทปของ
เงินหมุนเวียนในระบบเศรษกกิจของประเทศ โดยตลาดหลักทรัพย์ทด้จัดแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ที่  
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น 8 กลุ่มใหญ่ โดยแต่ละกลุ่มนั้นจะมีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน
ออกทปขึ้นกับลักษณะของธุรกิจ และส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ธุรกิจการเงินถือเป็นกลุ่มที่มีมูลค่าทาง
ตลาดสูงเป็นอันดับต้นๆ ใน 8 กลุ่ม ที่ตลาดหลักทรัพย์ทด้แบ่งเอาทว้ นอกจากนี้ภายในกลุ่มยังแบ่งกลุ่ม
ย่อยออกเป็น 3 กลุ่มย่อย คือ ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ และประกันภัยและประกันชีวิต 

ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ธุรกิจการเงินถือเป็นกลุ่มที่มีมูลค่าสูงเป็นอันดับ 2 จาก 8 กลุ่ม
ดังนั้นถือว่ากลุ่มนี้เป็นกลุ่มที่ทด้รับความสนใจจากนักลงทุน เพราะเมื่อเศรษกกิจมีการขยายตัวทุก
องค์กรจะต้องอาศัยเงินทุนเพ่ือน ามาลงทุน ทม่ว่าจะเป็นองค์กรระดับใหญ่หรือเล็กนั้นจะต้องอาศัย
เงินทุนเพ่ือน ามาหมุนเวียน และท าให้ธุรกิจสามารถขยายตัวต่อทปทด้ ทั้งนี้ธนาคารพาณิชย์ถือว่าเป็น
แหล่งเงินทุนที่ใหญ่ที่สุดและมีความน่าเชื่อถือมากท่ีสุดด้วย 

ส าหรับนักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต่างมุ่งหวังผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Expected return) ซึ่งมาจากอัตราผลตอบแทนของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital 
gain) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) ทั้ง 2 ส่วนถือเป็นปัจจัยส าคัญในการ
ตัดสินใจลงทุน นอกจากนี้นักลงทุนอาจต้องค านึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากระบบเศรษกกิจด้วย 
เพราะในอดีตสถาบันทางการเงินทด้พบกับวิกฤติอย่างรุนแรงคือ วิกฤติต้มย ากุ้งในปี 1997 ดังนั้น
ผลตอบแทนดังกล่าวนั้นขึ้นกับปัจจัยหลายๆ อย่าง โดยปัจจัยเศรษกกิจที่ส าคัญคือ อัตราดอกเบี้ยและ
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อัตราแลกเปลี่ยน โดยทั้ง 2 ปัจจัยถือเป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีผลต่อการด าเนินงานและอัตราผลตอบแทนที่
นักลงทุนจะทด้รับ เพราะถือเป็นความเสี่ยงที่ทม่สามารถหลีกเลี่ยงทด้ หรือเป็นความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic Risk) ซึ่งเป็นผลมาจากเศรษกกิจโดยรวมของประเทศ 

 

 
 
ภาพที่ 1.1 แสดงมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ง 8 กลุ่ม ณ วันที่ 22 กรกฎาคม 2016 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
2. เพ่ือศึกษาการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์

จากอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน 
 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 
งานวิจัยนี้จะศึกษาว่าอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และสามารถพยากรณ์อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์จากปัจจัยดังกล่าว โดยจะใช้ข้อมูลในอดีตย้อนหลังเป็นรายเดือน 60 เดือน ซึ่งเป็นการค้นคว้า
ข้อมูลทางด้านทุติยภูมิ ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน 2011 ถึง เดือนตุลาคม 2016 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพ่ือศึกษาผลกระทบและพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ จากอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นส าหรับนักลงทุนสามารถน า
บทวิจัยนี้ทปใช้ในการดูแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และช่วยในการ
ประมาณอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของหลักทรัพย์ เพ่ือสร้างอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังจาก
การลงทุน นอกจากนี้ยังเป็นประโยชน์ต่อภาครักบาลในการเอาข้อมูลในการวิจัยนี้มาใช้เป็นแนวทางใน
การก าหนดนโยบายการด าเนินงานเพ่ือพัฒนาสถาบันการเงิน ระบบการเงิน และระบบเศรษกกิจของ
ประเทศต่อทป 

 
1.5 นิยามค าศัพท์ 
 

1. อัตราดอกเบี้ย หมายถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารกลางของแต่ละประเทศ
ก าหนดขึ้นเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง และเป็นเครื่องมือหลักในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ส าหรับ
ประเทศททยมีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของธนาคารแห่งประเทศททย เป็นหน่วยงานที่
ก ากับกับดูแล 

2. อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรักอเมริกา 
3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในเดือนนี้

เมื่อเทียบกับราคาหุ้นในเดือนก่อนหน้า 
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บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ส าหรับงานวิจัยนี้ผู้ท าวิจัยทด้ค้นคว้าและศึกษาข้อมูลจากเอกสารและงานวิจัยต่างๆ ที่

เกี่ยวข้อง โดยมุ่งเน้นทปในงานวิจัยที่ทด้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ว่ามี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในทิศทางใด เพ่ือใช้เป็น
แนวทางในการดูแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ รวมถึงใช้ในการประมาณอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพ่ือสร้างอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังของนักลงทุน ดังนั้นเพ่ือเป็น
แนวทางในการศึกษาวิจัย ผู้ท าวิจัยทด้น าเสนอการทบทวนวรรณกรรมตามหัวข้อ ดังนี้ 

2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน 
2.2 ทฤษฎีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ (Stock valuation) 
2.3 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน 

 
อัตราดอกเบี้ยถือเป็นปัจจัยที่ส าคัญมากและผลการปรับขึ้นหรือลดของอัตราดอกเบี้ยนั้น

จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษกกิจของประเทศโดยธนาคารแห่งประเทศททยสามารถใช้อัตรา
ดอกเบี้ยเป็นตัวก าหนดทิศทางการขยายตัวทางเศรษกกิจทด้อีกด้วย ในส่วนของนักลงทุนเองยัง
สามารถใช้อัตราดอกเบี้ยยังเป็นตัวก าหนดแนวทางและตัวช่วยในการลงทุนของนักลงทุนว่าจะลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์หรือลงทุนโดยการออมทรัพย์กับธนาคาร นอกจากนี้หากมองถึงระบบเศรษกกิจ
ระหว่างประเทศแล้วอัตราดอกเบี้ยจะส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศอีก
ด้วย 

จากภาพที่ 2.1 จะพบว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน 
คือ ถ้าอัตราดอกเบี้ยของประเทศททยมีการปรับตัวสูงขึ้นจะท าให้กระแสเงิน (Financial flows) จาก
ต่างประเทศท่ีมีอัตราดอกเบี้ยต่ ากว่าทหลเข้ามาในประเทศส่งผลท าให้ค่าเงินบาทแข็งตัว เนื่องจากเงิน
สกุลบาทเป็นที่ต้องการจากชาวต่างชาติ ดังนั้นเพ่ือเป็นการป้องกันทม่ให้ค่าเงินบาทแข็งตัวเร็วเกินทป
ธนาคารแห่งประเทศททยจะต้องท าการรับซื้อเงินสกุลดอลล่าร์สหรักอเมริกาโดยแลกเปลี่ยนเป็นเงิน
บาทออกมาในระบบเศรษกกิจส่งผลท าให้ปริมาณเงินของสกุลบาทเพ่ิมขึ้นและปริมาณเงินหมุนเวียน
ในระบบเศรษกกิจมีมากขึ้น ในทางตรงข้ามถ้าอัตราดอกเบี้ยของประเทศททยมีการปรับตัวลดลงจะท า
ให้กระแสเงิน (Financial flows) ในประเทศทหลออกทปสู่ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าส่งผลท าให้
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ค่าเงินบาทอ่อนตัว เนื่องจากเงินสกุลบาททม่เป็นที่ต้องการของชาวต่างชาติ ดังนั้นเพ่ือเป็นการป้องกัน
ทม่ให้ค่าเงินบาทอ่อนตัวเร็วเกินทปธนาคารแห่งประเทศททยจะต้องท าการรับซื้อเงินสกุลบาทโดยการ
แลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลล่าร์สหรักอเมริกาที่มีอยู่ออกมาท าให้ปริมาณเงินของสกุลบาทลดลงและ
ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษกกิจมีลดน้อยลง เป็นการบ่งบอกถึงสภาวะชะลอตัวทางเศรษกกิจ 

 

ภาพที่ 2.1  แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน 
 

2.2 ทฤษฎีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ (Stock valuation) 
 

สินทรัพย์ทุกชนิดนั้นย่อมต้องมีคุณค่าในตัวเอง ดังนั้นส าหรับหุ้นสามัญซึ่งถือเป็น
สินทรัพย์ทางการเงินชนิดหนึ่งจึงต้องมีการประเมินมูลค่า ท าให้ผู้ที่สนใจหรือนักลงทุนจ าเป็นจะต้อง
ท าการประเมินมูลค่าของหุ้นเพ่ือที่ว่านักลงทุนสามารถที่จะใช้ตัดสินใจในการลงทุนส าหรับหุ้นตัวนั้น
ทด้อย่างถูกต้อง โดยทั่วทปแล้วในทางปฏิบัติการจะประเมินมูลค่าหุ้นสามัญจ าเป็นต้องอาศัยข้อมูล
ภาวะเศรษกกิจโดยรวม ภาวะอุตสาหกรรมของหุ้นตัวนั้น และข้อมูลของบริษัทนั้นๆ ในการวิเคราะห์
และประเมินเพ่ือให้ทด้มูลค่าที่แท้จริงของหุ้นตัวที่ท าการประเมิน โดยผลลัพธ์ของการประเมินก็คือ  
มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic value) เพ่ือน าทปใช้ตัดสินใจในการลงทุน 

แนวคิดในการประเมินมูลค่าสามารถแบ่งทด้เป็น 2 แนวคิดใหญ่ๆ คือ การประเมินจาก
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกิจการ (Liquidation concept) และการประเมินจากผลประโยชน์ที่จะทด้
จากสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่ (Going concern concept) แต่เนื่องจากการประเมินตามหลัก 
Liquidation concept อาจทม่เหมาะสมนักเนื่องจากเป็นการมองจากสินทรัพย์ทางบัญชีซ่ึงเป็นเพียง



6 

จุดเดียวหรือช่วงเวลาเดียวของกิจการ ซึ่งอาจทม่ทด้สะท้อนถึงภาพรวมและทิศทางของกิจการทั้งหมด 
ส าหรับการประเมินตามหลัก Going concern concept จะสนใจอนาคตของกระแสเงินสดที่จะทด้
จากหุ้นแล้วคิดลดกลับมายังปัจจุบัน โดยวิธีประเมินราคาหุ้นตามหลักการนี้มีหลายวิธี เช่น วิธีคิดลด
กระแสเงินสดจากเงินปันผล (Dividend discounted model, DDM) โดยหลักการของวิธีนี้ คือ การ
น าเงินปันผลที่นักลงทุนจะทด้ในแต่ละงวดหรือแต่ละปีมาคิดลดกลับมายังปัจจุบันแล้วทด้เป็นมูลค่าที่
แท้จริงของหุ้นโดยอาจเขียนสมการทด้ดังนี้ 

   𝑃0 =  ∑
𝐷𝑡

 (1+𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1 +

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑛

 (1+𝑘)𝑛   

โดยที่  
𝑃0  คือ ราคาที่แท้จริงของหุ้นสามัญ 
𝐷𝑡  คือ เงินปันผลในแต่ละปี 
𝑘  คือ อัตราคิดลดหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ 
𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 คือ มูลค่าปัจจุบันของช่วงปีที่อัตราการเติบโตของกิจการคงที่ 
𝑛  คือ จ านวนปีก่อนที่อัตราการเติบโตของกิจการจะคงที่ 
ข้อดีของวิธีนี้คือสามารถค านวณมูลค่าหุ้นทด้ง่ายถ้ารู้อัตราการเติบโตหรือนโยบาย

การเงินปันผลของหุ้น แต่ก็มีข้อเสียคือถ้าบริษัททม่มีการปันผลก็จะทม่สามารถค านวณหาราคาหุ้น
สามัญทด ้

ส าหรับอีกหนึ่งวิธีตามหลัก Going concern concept ที่ทด้รับความนิยมในการใช้
ประเมินราคาหุ้นสามัญ คือ วิธีคิดลดกระแสเงินสดจากกระแสเงินอิสระในส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Discounted cash-flows model, DCF) โดยหลักการของวิธีนี้ คือ การน าเงินกระแสเงินสดที่ทด้หัก
ลบด้วยหนี้สิน รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นทปแล้ว ดังนั้นกระแสเงินสดส่วนที่เหลือนี้จึงถือ
ว่าเป็นเงินอิสระที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นในแต่ละปีมาคิดลดกลับมายังปัจจุบันแล้วทด้เป็นมูลค่าที่แท้จริง
ของหุ้นโดยอาจเขียนสมการทด้ดังนี้ 

   𝑃0 =  ∑
𝐶𝐹𝑡

 (1+𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1 +

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑛

 (1+𝑘)𝑛   

โดยที่  
𝑃0  คือ ราคาที่แท้จริงของหุ้นสามัญ 
𝐶𝐹𝑡  คือ กระแสเงินอิสระในส่วนของผู้ถือหุ้น ในแต่ละปี 
𝑘  คือ อัตราคิดลดหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ 
𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 คือ มูลค่าปัจจุบันของช่วงปีที่อัตราการเติบโตของกิจการคงที่ 
𝑛  คือ จ านวนปีก่อนที่อัตราการเติบโตของกิจการจะคงที่ 
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การประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีนี้มีข้อดีสามารถประเมินราคาหุ้นจากภาพรวมตลอด
ช่วงเวลาการด าเนินงานของกิจการนั้นๆ ซึ่งจะแสดงถึงมูลค่าหุ้นที่แท้จริงทด้ละเอียด แต่ก็มีข้อเสียคือมี
ขั้นตอนหลายขั้นตอนในการทด้มาซึ่งกระแสเงินสดในแต่ละปีและจ าเป็นต้องมีการพยากรณ์ค่าต่างๆ 
ให้ทด้อย่างแม่นย าตลอดการด าเนินการของกิจการ ซึ่งเป็นข้อจ ากัดในทางปฏิบัติ 

 
2.3 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 

 
ส าหรับดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนนั้นถือเป็นปัจจัยที่ส าคัญมากในระบบเศรษกกิจ 

เนื่องจากว่าเป็นสิ่งที่ผู้ที่เกี่ยวข้องในระบบเศรษกกิจนั้นใช้คาดการณ์หรือใช้เป็นมาตรวัดการรับรู้
เกี่ยวกับทิศทางและแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นของเศรษกกิจ ส่วนของตลาดหลักทรัพย์นั้นถือว่าเป็นตลาดที่
มีมูลค่าสูงมาก ดังนั้นท าให้มีผู้ที่สนใจและให้ความส าคัญในการท างานวิจัยเกี่ยวทั้ง 2 ตัวแปรเป็นอย่าง
มากว่าตัวแปรทั้ง 2 มีความผลกระทบต่อราคาหุ้นหรือผลตอบแทนจากหุ้นตัวนั้นอย่างทร รวมถึง
การศึกษาตัวแปรทั้ง 2 เพ่ือใช้ในการประมาณราคาที่เหมาะสมของหุ้นในแต่ละตัวหรือในกลุ่มหลักทรัพย์
แต่ละกลุ่มที่มีความน่าสนใจแตกต่างกันออกทป โดยมีงานวิจัยออกมาตั้งแต่ในอดีตและมีการวิจัย
เพ่ิมเติมเพ่ือเต็มช่องว่างในการวิจัยครั้งก่อนๆ มาจนถึงปัจจุบันให้มีความสมบูรณ์มากขึ้น ในส่วนของ
หุ้นในกลุ่มธนาคารนั้นมีผู้ท างานวิจัยมากมายเนื่องจากเป็นกลุ่มหลักที่มีความเกี่ยวข้องกับระบบเศรษกกิจ
และตัวแปรทั้ง 2 ตัวโดยตรง ส าหรับงานวิจัยในอดีตท่ีน่าสนใจ คือ งานวิจัยของ Choi , Elyasini และ 
Kopecky (1992) ที่ทด้ศึกษาเกี่ยวกับความอ่อนทหวต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราแลกเปลี่ยนของหุ้นในกลุ่มธนาคาร โดยใช้วิธีการ multifactor model และวิธีการวิเคราะห์
แบบถดถอย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างเป็นสถาบันทางการเงินขนาดใหญ่ของประเทศสหรักอเมริกา จ านวน 
48 สถาบัน (ซึ่งมีจ านวนสินทรัพย์มากกว่า 10,000 ล้านดอลล่าห์สหรักอเมริกา ณ สิ้นปี 1987) และ
ท าการเก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 1975 ถึง ธันวาคม 1987 จากผลการศึกษานั้น
พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทางลบกับราคาหุ้นในช่วงก่อนเดือนตุลาคม 1979 แต่หลังจาก
นั้นความสัมพันธ์กลับทิศทางมาเป็นบวก นอกจากนี้ผลตอบแทนของธนาคารกลางยังมีความสัมพันธ์
กับอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นจึงท าให้รู้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนถือเป็นอีกปัจจัยที่ส าคัญในการหาราคาหุ้น
ของธนาคารขนาดใหญ่ ต่อมา Moss และ Moss (2010) ทด้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ทางเศรษกกิจรวมถึงอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรักบาลกับดัชนีราคาหุ้นสามัญของกลุ่มธนาคาร (BKX 
Index) โดยท าการเก็บข้อมูลเป็นรายสัปดาห์ ตั้งแต่เดือนมกราคม 1997 ถึง พฤศจิกายน 2009 พบว่า 
อัตราดอกเบี้ยส่งผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารในทิศทางลบ นอกจากนี้ยังทดสอบด้วยว่าระยะเวลาใน
การครบก าหนดทถ่ถอน (Term structure) ของตราสารหนี้มีผลต่อพฤติกรรมการตัดสินใจของนักลงทุน
และผู้จัดการธนาคารหรือทม่ โดยใช้อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ระยะสั้น กลางและยาว กับราคาปิด
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ของหุ้นพบว่า นักลงทุนเชื่อว่าถ้าอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น ควรจะลดสัดส่วน (Underweight) หุ้นกลุ่ม
ธนาคารใน Portfolio ในทางตรงข้ามถ้าอัตราดอกเบี้ยลดต่ าลง ควรจะเพ่ิมสัดส่วน (Overweight) 
หุ้นกลุ่มธนาคารใน Portfolio ส่วนผู้จัดการธนาคารเชื่อว่าถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงถือเป็นโอกาสดีที่จะซื้อ
หุ้นธนาคารกลับมาถ้ามีเงินทุนเหลือเพียงพอ ในทางตรงข้ามถ้าอัตราดอกเบี้ยต่ าถือเป็นโอกาสที่จะ
ออกหุ้นเพ่ิมทุน ซึ่งผลการวิจัยมีความแตกต่างจาก Tran (2013) ที่ทด้ค้นหาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยและผลตอบแทนของหุ้นธนาคารใหญ่ 10 แห่งในประเทศสหรักอเมริการวมถึงดัชนีทาง
ภาคการเงิน โดยใช้วิธี Two-Factor Arbitrage Pricing Theory และท าการเก็บข้อมูลเป็นรายวัน 
ตั้งแต่วันที่ 7 กรกฎาคม 2000 ถึง 3 สิงหาคม 2013 จากผลการค้นคว้าพบว่า อัตราดอกเบี้ยระยะ
ยาวมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนจากหุ้นธนาคารซึ่งมีผลตรงข้ามกับงานวิจัยอ่ืนๆ 
นอกจากนี้ยังพบด้วยว่าอัตราดอกเบี้ยนั้นส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากหุ้นแตกต่างกันในระหว่าง
ช่วงก่อนและหลังจากวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) 

ส าหรับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเป็นที่นิยมกันมากทด้
แพร่หลายทปยังทวีปอ่ืนๆ โดยในทวีปเอชีย Jawaid และ Ul Haq (2012) ทด้ท าการตรวจสอบถึง
ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยที่ส่งผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารของประเทศปากีสถาน โดยท าการเก็บข้อมูลเป็นรายเดือน 
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2004 ถึง ธันวาคม 2010 และวิเคราะห์ด้วยกระบวนการท า Cointegration 
พบว่า ความสัมพันธ์ในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นกับราคาหุ้นมี
ทิศทางเป็นลบ ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย
กับราคาหุ้นมีทิศทางเป็นบวก ซึ่งจากผลการศึกษานี้สนับสนุนให้เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยสามารถใช้เป็นดัชนีชี้วัดในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มธนาคารทด้ สอดคล้องกับ Perera 
(2015) ซึ่งวิจัยเกี่ยวกับความส าคัญของอัตราดอกเบี้ยในการหาผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคาร
การเงินและบริษัทประกันในประเทศศรีลังกา ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2002 ถึง 2004 โดยเก็บข้อมูลเป็น
รายเดือน และใช้วิธีวิเคราะห์แบบถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Regression Model) 
ผลการวิจัยพบว่า อัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นกลุ่มธนาคารการเงินและบริษัทประกันใน
ทิศทางลบ 

นอกจากนี้ทางด้านประเทศในทวีปเอเชียเองก็มีงานวิจัยที่มีผลการวิจัยแตกต่างหรือทม่
สอดคล้องกันเหมือนกับงานวิจัยในทวีปอเมริกาเช่นกัน โดย Meng และ Deng (2010) ทด้ศึกษาความ
อ่อนทหวต่ออัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนของอัตราผลตอบแทนจากหุ้นธนาคารในประเทศจีน 
โดยศึกษาจากข้อมูลของธนาคาร 14 แห่งที่มีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงทฮ้และเซินเจิ้น ตั้งแต่เดือน 
กันยายน 2007 ถึง กันยายน 2010 และวิเคราะห์ด้วยวิธีแบบจ าลอง GARCH ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารทั้งส่วนที่เป็นธนาคารของรักและ
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เอกชน แต่ว่าอัตราดอกเบี้ยกลับทม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการเข้าทปควบคุม
ของรักบาลจีน จากนั้น Kasman, Vadar และ Tunç (2011) ทด้ศึกษาถึงผลกระทบของอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารในประเทศตุรกี โดยใช้แบบจ าลองแบบ 
OLS และ GARCH จากข้อมูลของหุ้นธนาคาร 13 แห่งที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์อิสตันบูล (Istanbul 
Stock Exchange, ISE) ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 1999 ถึง เมษายน 2009 จากผลการศึกษาพบว่า ทั้ง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคาร 
ในขณะที่ Ayab และ Masih (2013) ทด้ท าการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราสกุลท้องถิ่นต่อดอลลาร์สหรักอเมริกาว่ามีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นใน
กลุ่มธนาคารอิสลามหรือทม่ โดยใช้วิธีการ Panel cointegration และ Panel vector error-
correction (VECM) ในการทดสอบหาความสัมพันธ์ จากกลุ่มตัวอย่างธนาคารอิสลาม 40 ธนาคาร 
จาก 13 ประเทศ และใช้ข้อมูลเป็นรายทตรมาส ตั้งแต่ทตรมาสที่ 1/2008 ถึง ทตรมาสที่ 4/2012 
พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทางลบกับราคาหุ้นของธนาคารในกลุ่มประเทศอิสลาม ในขณะ
ที่อัตราดอกเบี้ยนั้นกลับทม่มีความสัมพันธ์กลับราคาหุ้น แต่ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมี
ความสัมพันธ์ทางอ้อมกับอัตราผลตอบแทนโดยมีความสัมพันธ์เป็นลบ เพราะว่าอัตราผลตอบแทนของ
ธนาคารอ่อนทหวต่ออัตราดอกเบี้ย จะเห็นว่าผลการวิจัยในแต่ละประเทศหรือแต่ละช่วงเวลานั้นมี
ผลการวิจัยที่แตกต่างกัน 

ในส่วนของทวีปออสเตรเลียก็มีงายวิจัยเช่นกันโดย Ryan and Worthington (2004) 
ท าการศึกษาความเสี่ยงจากตลาด อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
ออสเตรเลีย โดยใช้ GARCH Model โดยเก็บข้อมูลผลตอบแทนจากพอร์ตการลงทุนเป็นรายวันจาก
กลุ่มตัวอย่างที่ประกอบด้วย 9 ธนาคารของประเทศออสเตรเลียที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
ออสเตรเลีย (Australian Securities Exchange, ASX) ซึ่งข้อมูลมีการปรับด้วยการคิดค่าดัชนีถ่วง
น้ าหนักจากเงินปันผลและเงินลงทุน ตั้งแต่ปี 1996 ถึง 2001 จากผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นและระยะกลางส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาว
และอัตราแลกเปลี่ยนทม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น ส าหรับทวีปแอฟริกา Njeri (2014) 
ท าการวิจัยถึงผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ส่งผลต่อราคาหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ทนโรบี (Nairobi Securities Exchange, Kenya) โดยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
อย่างง่าย (Simple linear regression model) จากธนาคารทุกธนาคารที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์
ทนโรบีจ านวน 11 ธนาคาร และเก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2008 ถึง มิถุนายน 
2013 ซึ่งจากการวิจัยพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ทปใน
ทิศทางท่ีเป็นลบ 
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ในประเทศททยเองก็มีการใช้อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนในการวิจัยเพ่ือหา
ความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรกับราคาหุ้น เช่นกันโดย สุวพิชญ์ บรรลือฤทธิ์ (2012) ทด้ศึกษาเกี่ยวกับ
ปัจจัยทางเศรษกกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศททย โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม 2002 ถึง ธันวาคม 2011 ของ
ธนาคาร 5 แห่ง ทด้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกรททย ธนาคารทหารททย 
และธนาคารททยพาณิชย์และเลือกวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางเศรษกมิติเพ่ือสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Model) จากผลการศึกษาพบว่า ส าหรับธนาคารกสิกรททยและ
ธนาคารทหารททยดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 3 เดือน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคาปิดของ
หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรักอเมริกามี
ความสัมพันธ์กับราคาปิดของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ทปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งแตกต่างจากการวิจัย
ของ สมชนก วันพฤหัส (2013) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษกกิจและดัชนี
หลักทรัพย์ของหมวดธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย โดยรวบรวมข้อมูลราย
เดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม 2007 ถึง ธันวาคม 2011 มาวิเคราะห์ด้วยวิธีถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Model) ซึ่งจากผลการศึกษาพบว่า ดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน อัตรา
ดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรักอเมริกา เป็น 3 
ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีหลักทรัพย์ของหมวดธนาคารพาณิชย์ โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 
เดือน มีความสัมพันธ์กับดัชนีหลักทรัพย์ของหมวดธนาคารพาณิชย์ในทางบวก ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
กู้ยืมระหว่างธนาคาร และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์ มีความสัมพันธ์ทางลบกับ
ดัชนีหลักทรัพย์ของหมวดธนาคารพาณิชย์ นอกจากนี้ รัชนู เหลี่ยมพิทักษ์ (2013) ศึกษาเกี่ยวกับ
ปัจจัยทางเศรษกกิจที่ส่งผลต่อราคาหุ้น ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ข้อมูลทางเศรษกกิจ
เป็นรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม 2008 ถึง ธันวาคม 2012 และใช้แบบจ าลองการถดถอยเชิงเส้น
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Model) ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ จากการศึกษาพบว่า 
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรักอเมริกามีความสัมพันธ์ในทางลบกับราคาหุ้น 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าทม่ส่งผลต่อราคาหุ้น จะพบว่า 
แม้กระท่ังในประเทศททยผลการวิจัยก็มีความแตกต่างกันออกทป 

จะพบว่า ส าหรับผลการวิจัยการหาความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนกับราคาหุ้นมีความแตกต่างกันออกทป ซึ่งอาจเป็นผลมาจากประเทศที่ศึกษา จ านวน
ตัวอย่าง ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา รวมถึงวิธีการทางสถิติที่ใช้ในการวิจัย ดังนั้นนักลงทุนที่สนใจจะ
ลงทุนในหุ้นของกลุ่มธนาคารของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย การน าข้อสรุปมาใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุนนั้นอาจมีความคลาดเคลื่อนทด้ งานวิจัยชิ้นนี้จึงวิจัยเพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ของอัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรักอเมริกากับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม



11 

ธุรกิจการเงิน และศึกษาการพยากรณ์ราคาของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์จากปัจจัยทั้ง 
2 ตัวแปรเพ่ิมเติมจากงานวิจัยในอดีตและเน้นศึกษาเฉพาะ 2 ปัจจัยหลักทางเศรษกกิจนี้ ในช่วงเวลา
ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2011 ถึง เดือนตุลาคม 2016 โดยเป็นช่วงหลังจากเกิดวิกฤติน้ าท่วมใหญ่ใน
ประเทศททยเป็นต้นมาถึงปัจจุบัน 

 
2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
จากการศึกษาทฤษฎีและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องตามหัวข้อที่กล่าวมาก่อนหน้านี้ 

ผู้วิจัยสามารถน าทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมาเขียนกรอบแนวคิดในงานวิจัยครั้งนี้ เพ่ือใช้เป็น
แนวทางในการศึกษา เรื่อง ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลต่ อราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ทด้ดังนี้ 
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บทที่ 3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการด าเนินการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดย

เก็บข้อมูลในอดีตจากแหล่งข้อมูลประเภทสื่ออิเล็กทรอนิกส์จากอินเตอร์เน็ต โดยมีการก าหนด
แนวทางหรือรูปแบบในการด าเนินการวิจัยเป็นขั้นตอนดังต่อทปนี้ 

3.1 ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูล 
3.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
3.3 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
3.4 สมมติกานของงานวิจัย 
 

3.1 ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูล 
 
ส าหรับข้อมูลงานวิจัยในครั้งนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิจากอินเตอร์เน็ต

ซึ่งจะประกอบด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาซึ่งเป็นตัวแปรอิสระและมีแหล่งที่มาจากธนาคารแห่ง
ประเทศททย ส่วนอัตราผลตอบแทนของหุ้นคิดจากราคาปิดของหุ้นในเดือนปัจจุบันโดยเทียบกับราคา
ปิดของเดือนก่อนหน้าของธนาคารในกลุ่มธุรกิจการเงินซึ่งเป็นตัวแปรตามและมีแหล่งที่มาจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศททย โดยจะท าการเก็บรวบรวมข้อมูลเพ่ือศึกษาวิจัยเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน
พฤศจิกายน 2011 ถึง เดือนตุลาคม 2016 เป็นระยะเวลา 60 เดือน  

 
3.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 

 
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยศึกษาผลกระทบ

จากตัวแปรอิสระ 2 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ส่วนตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ดังนั้นจึง
สามารถเขียนแบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัยทด้ดังนี้ 

Return = β0 + β1 (∆Interest) + β2 (∆Forex)  
โดยที่ 
Return คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นเป็นรายเดือน 
𝛽0 คือ ค่าสัมประสิทธิ์คงท่ี 



13 

𝛽1 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
𝛽2 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป็นรายเดือน 
∆𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นรายเดือน 
ส าหรับราคาหุ้นธนาคารจะเป็นค่าเฉลี่ยรายเดือนโดยน าราคาปิดในแต่ละวันที่ตลาด

หลักทรัพย์เปิดท าการมาหาค่าเฉลี่ยรายเดือน จากนั้นจึงหาค่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นแล้วจึง
น ามาใช้วิเคราะห์ข้อมูล ในส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะเก็บข้อมูลจากอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศททยซึ่งประกาศออกมาเป็นรายเดือนและน ามาค านวณหา
อัตราการเปลี่ยนแปลง แล้วน าข้อมูลทปใช้วิเคราะห์ต่อทป ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนนั้นจะเป็นค านวณเหมือนกับอัตราผลตอบแทนของราคาหุ้นธนาคารโดยมีแหล่งที่มาจาก
ธนาคารแห่งประเทศททย 

 
3.3 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยในแบบเชิงปริมาณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระ 2 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาหุ้นใน
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ โดยใช้การวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ (Correlation analysis) ซึ่งสามารถ
พิจารณาถึงผลกระทบโดยพิจารณาความสัมพันธ์ของตัวแปรจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Coefficient of correlation, r) โดยมีสูตรในการค านวณดังนี้ 

𝑟 =
NΣ𝑋𝑌 − [(Σ𝑋)(∑𝑌)]

√[𝑁∑𝑋2−(∑𝑋)2][𝑁∑𝑌2−(∑𝑌)2]
  

โดยค่า r ที่ค านวณทด้จะมีค่าอยู่ในช่วงตั้งแต่ -1 ถึง 1 จากค่าที่ค านวณทด้สามารถ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลทด้ คือ กรณีค่าที่ทด้มีค่าเป็นลบ (-) แสดงว่าข้อมูลมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงข้ามหรือการที่ตัวแปรอิสระเพ่ิมขึ้น (ลดลง) จะท าให้ตัวแปรตามลดลง (เพ่ิมขึ้น) กรณีค่าที่
ทด้มีค่าเป็นศูนย์ แสดงว่าข้อมูลทั้งสองชุดทม่มีความสัมพันธ์กันหรือการที่ตัวแปรอิสระเพ่ิมขึ้น (ลดลง)
ทม่ส่งผลให้ตัวแปรตามเกิดการเปลี่ยนแปลง และกรณีค่าที่ ทด้มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่าข้อมูลมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันหรือการที่ตัวแปรอิสระเพ่ิมขึ้น (ลดลง) จะท าให้ตัวแปรตามเพ่ิมขึ้น 
(ลดลง) 

เมื่อท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แล้วจะเข้าสู่การประมาณอัตราผลตอบแทนของราคา
หุ้นจากอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาโดยใช้วิธีวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) เพ่ือหาค่าสัมประสิทธิ์คงที่และ
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สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว โดยที่ใช้วิธีการคัดเลือกตัวแปรเป็นแบบ Enter และท าการ
ตรวจสอบลักษณะความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเนื่องจากข้อมูลที่เก็บรวบรวมเป็นข้อมูลในรูปแบบ
อนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยสิ่งที่ตรวจสอบคือ การมีความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระ
ทั้งสอง (Multicollinearity) และ ค่าความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กัน (Autocorrelation) 
จากนั้นพิจารณาความเหมาะสมของสมการที่ทด้ว่ามีความเหมาะสมในการใช้พยากรณ์หรือ ประมาณ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นราคาของหุ้นในกลุ่มธนาคาร ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Square) โดยดูจากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R-Square) 

ส าหรับการตรวจสอบการมีความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระทั้งสอง (Multicollinearity) 
โดยใช้ค่า Tolerance และค่า VIF ในการทดสอบ ถ้าค่า Tolerance มีค่าต่ า และค่า VIF มีค่าสูง
หมายความว่าตัวแปรทั้งมีความสัมพันธ์กันน้อยมาก ส่วนการทดสอบค่าความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธ์กัน (Autocorrelation) ใช้ค่าสถิติ Durbin Watson ในการตรวจสอบ โดยหากว่าค่า 
Durbin Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนแต่ละค่าเป็นอิสระต่อกัน แต่ถ้าค่าที่ทด้
น้อยกว่า 1.5 หรือมากกว่า 2.5 แสดงว่าพบปัญหาค่าความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันดังนั้นต้อง
ท าการแก้ปัญหาดังกล่าวด้วยวิธีการหาผลต่างล าดับที่หนึ่ง (First Difference) แล้วจึงใช้ข้อมูลที่ทด้มา
ท าการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณต่อทป 

 
3.4 สมมติฐานของงานวิจัย 

 
ส าหรับธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์มีทั้งหมด 11 ธนาคาร ดังแสดงใน

ตารางที่ 3.1 และสามารถแบ่งกลุ่มธนาคารออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ คือ ธนาคารที่มีขนาดใหญ่ และ
ธนาคารที่มีขนาดเล็กโดยแบ่งจากสินทรัพย์รวมของแต่ละธนาคาร โดยธนาคารที่มีขนาดใหญ่จะมี
สินทรัพย์รวมในงบการเงินทตรมาส 3/2559 มากกว่า 1,000,000 ล้านบาท ขณะที่ธนาคารที่มีขนาด
ใหญ่จะมีสินทรัพย์รวมน้อยกว่า 1,000,000 ล้านบาท ซึ่งสามารถเขียนสมมติกานเกี่ยวกับ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาทด้ดังต่อทปนี้ 
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ตารางที่ 3.1  
 
รายชื่อธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย 

ล าดับที่ ชื่อธนาคารพาณิชย์ ชื่อย่อ 
1 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) BAY 

2 ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BBL 
3 ธนาคาร ซีทอเอ็มบี ททย จ ากัด (มหาชน) CIMBT 

4 ธนาคารกสิกรททย จ ากัด (มหาชน) KBANK 

5 ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KKP 
6 ธนาคารกรุงททย จ ากัด (มหาชน) KTB 

7 บริษัท แอล เอช ทฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) LHBANK 

8 ธนาคารททยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) SCB 
9 บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน) TCAP 

10 บริษัท ทิสโก้ทฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) TISCO 

11 ธนาคารทหารททย จ ากัด (มหาชน) TMB 
 
ตารางที่ 3.2  
 
รายชื่อธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย 

ล าดับที่ ชื่อธนาคารพาณิชย์ ชื่อย่อ 
สินทรัพย์รวมทตรมาส 
3/2559 (ล้านบาท) 

1 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) BAY 1,827,870.69 

2 ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BBL 2,875,538.83 

3 ธนาคารกสิกรททย จ ากัด (มหาชน) KBANK 2,742,206.95 
4 ธนาคารกรุงททย จ ากัด (มหาชน) KTB 2,689,177.45 

5 ธนาคารททยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) SCB 2,806,368.47 
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ตารางที่ 3.3 
 
รายชื่อธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย 

ล าดับ
ที ่

ชื่อธนาคารพาณิชย์ ชื่อย่อ 
สินทรัพย์รวมทตรมาส 
3/2559 (ล้านบาท) 

1 ธนาคาร ซีทอเอ็มบี ททย จ ากัด (มหาชน) CIMBT 304,184.05 
2 ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KKP 234,976.15 

3 บริษัท แอล เอช ทฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) LHBANK 212,118.27 

4 บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน) TCAP 993,724.23 
5 บริษัท ทิสโก้ทฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) TISCO 265,929.04 

6 ธนาคารทหารททย จ ากัด (มหาชน) TMB 810,160.74 
 
3.4.1 สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย  

สมมติฐานที่ 1 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ทางลบ 
(-) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศททย 
เนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับเพ่ิมขึ้นนั้นแสดงว่าภาวะเศรษกกิจในช่วงนั้นเติบโต ราคา
สินค้าสูงขึ้น แต่ก าลังซื้อของภาคประชาชนเริ่มลดลง (คนมีเงินเท่าเดิม แต่ซื้อของทด้จ านวนน้อยลง
หรือเงินที่มีอยู่มีมูลค่าลดลง เพราะสินค้าแพงขึ้น) ธนาคารแห่งประเทศททยจึงต้องพยายามขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือเป็นการผลักดันให้ธนาคารพาณิชย์ทปปรับขึ้นดอกเบี้ยให้ประชาชนด้วย ดังนั้น
เมือ่ธนาคารปรับดอกเบี้ยขึ้นนักลงทุนก็จะเริ่มหันมาลงทุนโดยการฝากเงินออมกับสถาบันทางการเงิน
มากกว่าที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เนื่องจากมีความเสี่ยงน้อยกว่า ท าให้ความต้องการหุ้นในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ลดลง ส่งผลท าให้ราคาของหุ้นปรับลดลง 

สมมติฐานที่ 2 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ทางลบ 
(-) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ททย เนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับเพ่ิมขึ้นนั้นแสดงว่าภาวะเศรษกกิจในช่วงนั้นเติบโต 
ราคาสินค้าสูงขึ้น แต่ก าลังซื้อของภาคประชาชนเริ่มลดลง (คนมีเงินเท่าเดิม แต่ซื้อของทด้จ านวน
น้อยลงหรือเงินที่มีอยู่มีมูลค่าลดลง เพราะสินค้าแพงขึ้น) ธนาคารแห่งประเทศททยจึงต้องพยายามขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือเป็นการผลักดันให้ธนาคารพาณิชย์ทปปรับขึ้นดอกเบี้ยให้ประชาชนด้วย ดังนั้น
เมื่อธนาคารปรับดอกเบี้ยขึ้นนักลงทุนก็จะเริ่มหันมาลงทุนโดยการฝากเงินออมกับสถาบันทางการเงิน
มากกว่าที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เนื่องจากมีความเสี่ยงน้อยกว่า ท าให้ความต้องการหุ้นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ลดลง ส่งผลท าให้ราคาของหุ้นปรับลดลง 
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สมมติฐานที่ 3 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ทางลบ 

(-) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ททย เนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับเพ่ิมขึ้นนั้นแสดงว่าภาวะเศรษกกิจในช่วงนั้นเติบโต 

ราคาสินค้าสูงขึ้น แต่ก าลังซื้อของภาคประชาชนเริ่มลดลง (คนมีเงินเท่าเดิม แต่ซื้อของทด้จ านวน

น้อยลงหรือเงินที่มีอยู่มีมูลค่าลดลง เพราะสินค้าแพงขึ้น) ธนาคารแห่งประเทศททยจึงต้องพยายามขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือเป็นการผลักดันให้ธนาคารพาณิชย์ทปปรับขึ้นดอกเบี้ยให้ประชาชนด้วย ดังนั้น

เมื่อธนาคารปรับดอกเบี้ยขึ้นนักลงทุนก็จะเริ่มหันมาลงทุนโดยการฝากเงินออมกับสถาบันทางการเงิน

มากกว่าที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เนื่องจากมีความเสี่ยงน้อยกว่า ท าให้ความต้องการหุ้นกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กลดลง ส่งผลท าให้ราคาของหุ้นปรับลดลง 

3.4.2 สมมติฐานเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์

ทางบวก (+) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศททย เนื่องจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาปรับเพ่ิมขึ้นนั้นแสดง

ว่าค่าเงินบาทมีค่าอ่อนลงเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลล่าร์สหรักอเมริกา ดังนั้นส าหรับในมุมมองชองนัก

ลงทุนแล้ว การลงทุนในประเทศททยจึงมีความน่าสนใจมากกว่าในประเทศสหรักอเมริกา เนื่องจาก

ค่าเงินที่แข็งขึ้นสามารถใช้ลงทุนในตราสารหุ้นทด้มากขึ้น ท าให้นักลงทุนจะเลือกลงทุนในประเทศททย

มากกว่า ดังนั้นความต้องการหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น ส่งผลท าให้ราคาของหุ้นปรับตัวสูงขึ้น 
สมมติฐานที่ 5 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์

ทางบวก (+) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศททย เนื่องจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาปรับเพ่ิมขึ้นนั้น

แสดงว่าค่าเงินบาทมีค่าอ่อนลงเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลล่าร์สหรักอเมริกา ดังนั้นส าหรับในมุมมองชอง

นักลงทุนแล้ว การลงทุนในประเทศททยจึงมีความน่าสนใจมากกว่าในประเทศสหรักอเมริกา เนื่องจาก

ค่าเงินท่ีแข็งขึ้นสามารถใช้ลงทุนในตราสารหุ้นทด้มากขึ้น ท าให้นักลงทุนจะเลือกลงทุนในประเทศททย

มากกว่า ดังนั้นความต้องการหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่เพ่ิมขึ้น ส่งผลท าให้ ราคาของหุ้น

ปรับตัวสูงขึ้น 

สมมติฐานที่ 6 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์

ทางบวก (+) กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศททย เนื่องจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาปรับเพ่ิมขึ้นนั้นแสดง

ว่าค่าเงินบาทมีค่าอ่อนลงเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลล่าร์สหรักอเมริกา ดังนั้นส าหรับในมุมมองชองนัก

ลงทุนแล้ว การลงทุนในประเทศททยจึงมีความน่าสนใจมากกว่าในประเทศสหรักอเมริกา เนื่องจาก
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ค่าเงินท่ีแข็งขึ้นสามารถใช้ลงทุนในตราสารหุ้นทด้มากขึ้น ท าให้นักลงทุนจะเลือกลงทุนในประเทศททย

มากกว่า ดังนั้นความต้องการหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กเพ่ิมขึ้น ส่งผลท าให้ราคาของหุ้น

ปรับตัวสูงขึ้น 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะแสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

จากนั้นวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้น  
แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) เพ่ือหาค่าสัมประสิทธิ์คงที่และสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) รวมถึงการพิจารณาค่า
ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันเอง (Autocorrelation) โดยใช้ค่าสถิติ Durbin Watson โดยมี
หัวข้อดังต่อทปนี้ 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
4.2 การวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ (Correlation analysis) 
4.3 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) 
 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาเป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของชุดข้อมูลทั้งในส่วนของ

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์
สหรักอเมริกา ที่เป็นตัวแปรอิสระ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากหุ้นของธนาคาร
พาณิชย์รวมทุกธนาคาร กลุ่มธนาคารที่มีขนาดใหญ่ และกลุ่มธนาคารที่มีขนาดเล็กที่เป็นตัวแปรตาม 
โดยค่าสถิติที่จะวิเคราะห์ประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรกาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด 

 
ตารางที่ 4.1 
 
แสดงผลทางสถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics) 

ตัวแปร Mean S.D. Min Max 

∆Interest -0.0297 0.8090 -0.25 0 

∆Forex 0.2186 1.2888 -2.71 3.53 

Return รวม 0.0076 0.0642 -0.26 0.37 
Return ธนาคารขนาดใหญ่ 0.0079 0.0627 -0.26 0.37 
Return ธนาคารขนาดเล็ก 0.0072 0.0656 -0.18 0.31 
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จากตารางที่ 4.1 พบว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว ผันผวนน้อยแต่มีแนวโน้มเศรษกกิจตก
ต่ าลงเนื่องจากว่าในช่วงที่ท าการศึกษาเป็นช่วงที่เศรษกกิจตกต่ าทั่วโลกรวมถึงความทม่มั่นคงทางด้าน
การเมืองของประเทศ เนื่องจากมีการท ารักประหารในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา ส่วนผลตอบแทนจาก
หุ้นของธนาคารพาณิชย์รวมทุกธนาคาร กลุ่มธนาคารที่มีขนาดใหญ่ และกลุ่มธนาคารที่มีขนาดเล็กซึ่ง
เป็นตัวแปรตามพบว่า ผลตอบแทนของหุ้นทั้ง 3 กลุ่ม ให้ผลตอบแทนและมีความผันผวนใกล้เคียงกัน 
เนื่องมาจากเหตุผลเดียวกันกับตัวแปรอิสระ 

 
4.2 การวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ (Correlation analysis) 

 
ในหัวนี้จะแสดงผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาที่มีผลต่อผลตอบแทนจากหุ้นของ
ธนาคารพาณิชย์รวมทุกธนาคาร กลุ่มธนาคารที่มีขนาดใหญ่ และกลุ่มธนาคารที่มีขนาดเล็กด้วยวิธี
สหสัมพันธ์ (Correlation analysis)  

 
ตารางที่ 4.2 
 
แสดงผลสหสัมพันธ์ (Correlation analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ตัวแปร ∆Interest ∆Forex 

Return รวม Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

0.065 
0.096 

-0.487 
0.000 

Return ธนาคารขนาดใหญ่ Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

0.103 
0.077 

-0.516 
0.000 

Return ธนาคารขนาดเล็ก Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

0.035 
0.509 

-0.464 
0.000 

 
จากตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์พบว่า ด้วยระดับความเชื่อมั่นที่ 99 % มีนัยส าคัญ 

0.01 ผลตอบแทนหุ้นของธนาคารทั้ง 3 กลุ่มมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยค่อนข้างต่ า 

ในส่วนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น พบว่า ระดับความเชื่อมั่นที่ 99 % มีนัยส าคัญ 0.01 
ผลตอบแทนหุ้นของธนาคารขนาดใหญ่ มีค่าระดับความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
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แลกเปลี่ยนอยู่ที่ 0.516 โดยมีทิศทางของความสัมพันธ์เป็นลบ ขณะที่ผลตอบแทนหุ้นของธนาคาร
และกลุ่มธนาคารขนาดเล็กมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างต่ า 

จากผลการวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว
กับตัวแปรตามนั้น พบว่า ผลตอบแทนของหุ้นธนาคารทั้ง 3 กลุ่มนั้นมีความสัมพันธ์ที่ทม่สอดคล้องกับ
สมมติกาน อาจมีสาเหตุมาจากนักลงทุนที่เข้ามาลงทุนนั้นเป็นนักลงทุนประเภทที่ชอบความเสี่ยงหรือ
มีการรับรู้ต่อการเคลื่อนทหวของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกาท่ีทม่เป็นทปตามสมมติกานที่ตั้งทว้ 

 
4.3 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) 

 
ส าหรับการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยใช้

ตัวแปรอิสระ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับ
ดอลลาร์สหรักอเมริกามาพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของธนาคารทั้ง 3 กลุ่ม 

 
4.3.1 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของหุ้นธนาคารทั้ง 11 ธนาคาร 

 
ตารางที่ 4.3  
 
แสดงผลวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระและผลตอบแทนของราคาหุ้นธนาคารทั้งหมด 

 
Model 

Unstandardized Coefficients  
t 

 
Sig. β Std. Error 

 (Constant) 1.364*** 0.237 5.756 0.000 

∆Interest 2.733*** 2.732 1.000 0.318 

∆Forex -2.415*** 0.172 -14.079 0.000 

R-Square = 0.238, Tolerance = 0.996, VIF = 1.004, Durbin-Watson = 1.828 

 
จากตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณจากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R-Square) เท่ากับ 23.8% 

ส่วนค่าสัมประสิทธิ์คงที่ (β0) ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (β1) และค่าสัมประสิทธิ์ของ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกา (β2) เท่ากับ 1.364, 2.733 และ -2.415 ตามล าดับ 
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ขณะที่ค่า Tolerance เท่ากับ 0.996 และค่า VIF เท่ากับ 1.004 แสดงว่าทม่มีความสัมพันธ์กันเองของตัว
แปรอิสระทั้งสองทม่เกิดปัญหา Multicollinearity นอกจากนี้ค่า Durbin Watson เท่ากับ 1.877 ซึ่งอยู่
ในช่วงที่ยอมรับทด้ แสดงว่าทม่เกิดปัญหา Autocorrelation สมการที่ใช้ในการหาอัตราผลตอบแทน
ของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารทั้ง 11 ธนาคารจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณสามารถเขียนทด้
ดังนี้ 

Return𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 = 1.364 + 2.733 (∆Interest) − 2.415 (∆Forex) 

4.3.2 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ 
 
ตารางที่ 4.4  
 
แสดงผลวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระและผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ 

 
Model 

Unstandardized Coefficients  
t 

 
Sig. β Std. Error 

(Constant) 1.497*** 0.336 4.452 0.000 

∆Interest 5.464*** 3.876 1.410 0.160 

∆Forex -2.486*** 0.243 -10.217 0.000 

R-Square = 0.271, Tolerance = 0.996, VIF = 1.004, Durbin-Watson = 1.765 

 
จากตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณจากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R-Square) เท่ากับ 27.1% 

ส่วนค่าสัมประสิทธิ์คงที่ (β0) ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (β1) และค่าสัมประสิทธิ์ของ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกา (β2) เท่ากับ 1.497, 5.464 และ  -2.486 ตามล าดับ 
ขณะที่ค่า Tolerance เท่ากับ 0.996 และค่า VIF เท่ากับ 1.004 แสดงว่าทม่มีความสัมพันธ์กันเองของ
ตัวแปรอิสระทั้งสองทม่เกิดปัญหา Multicollinearity นอกจากนี้ค่า Durbin Watson เท่ากับ 1.765 
ซึ่งอยู่ในช่วงที่ยอมรับทด้ แสดงว่าทม่เกิดปัญหา Autocorrelation สมการที่ใช้ในการหาอัตรา
ผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณสามารถ
เขียนทด้ดังนี้ 

Returnธนาคารใหญ่ = 1.497 + 5.464 (∆Interest) − 2.486 (∆Forex) 
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4.3.3 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดเล็ก 
 
ตารางที่ 4.5  
 
แสดงผลวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระและผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดเล็ก 

 
Model 

Unstandardized Coefficients  
t 

 
Sig. β Std. Error 

(Constant) 1.253*** 0.333 3.765 0.000 

∆Interest 0.457*** 3.838 0.119 0.905 

∆Forex -2.355*** 0.241 -9.775 0.000 

R-Square = 0.215, Tolerance = 0.996, VIF = 1.004, Durbin-Watson = 1.784 

 
จากตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณจากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R-Square) เท่ากับ 21.5% 

ส่วนค่าสัมประสิทธิ์คงท่ี (β0) ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (β1) และค่าสัมประสิทธิ์ของ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์สหรักอเมริกา (β2) เท่ากับ 1.253, 0.457 และ  -2.335 ตามล าดับ 
ขณะที่ค่า Tolerance เท่ากับ 0.996 และค่า VIF เท่ากับ 1.004 แสดงว่าทม่มีความสัมพันธ์กันเองของ
ตัวแปรอิสระทั้งสองทม่เกิดปัญหา Multicollinearity นอกจากนี้ค่า Durbin Watson เท่ากับ 1.784 
ซึ่งอยู่ในช่วงที่ยอมรับทด้ แสดงว่าทม่เกิดปัญหา Autocorrelation สมการที่ใช้ในการหาอัตรา
ผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณสามารถ
เขียนทด้ดังนี้ 

Returnธนาคารเล็ก = 1.253 + 0.457 (∆Interest) − 2.355 (∆Forex) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 จากการค้นคว้าอิสระเรื่องผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่ส่งผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2011 ถึง 
เดือนตุลาคม 2016 รวมระยะเวลาทั้งหมด 60 เดือน มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ รวมถึงพยากรณ์อัตราการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์จากอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษา
ทด้ดังต่อทปนี้ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 ส าหรับนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจลงทุนหน้าใหม่ในตราสารทุนกลุ่มธนาคารพาณิชย์นั้น
จ าเป็นต้องศึกษาข้อมูลในการลงทุนทม่ว่าจะเป็นข้อมูลภาวะเศรษกกิจโดยรวม ภาวะอุตสาหกรรมของ
ทางด้านการธนาคาร รวมถึงทฤษฎีต่างๆ ที่เกี่ยวข้องให้ละเอียดรอบคอบเนื่องจากการลงทุนทุกครั้งมี
ความเสี่ยง นอกจากนี้ผู้วิจัยทด้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมเติมเพ่ือเป็นตัวช่วยในการตัดสินใจใน
การลงทุนโดยท าการศึกษาจากข้อมูลจริงที่เกิดข้ึนในอดีต ซึ่งสามารถสรุปทด้ดังต่อทปนี้ 
 
ตารางที่ 5.1  

 

แสดงผลสรุปผลกระทบของอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารใน
แต่ละกลุ่ม 

Return ∆Interest ∆Forex 

ธนาคารทั้งหมด Coefficient 
Sig. 

2.733 
0.318 

-2.415 
0.000 

ธนาคารขนาดใหญ่ Coefficient 
Sig. 

5.464 
0.160 

-2.486 
0.000 

ธนาคารขนาดเล็ก Coefficient 
Sig. 

0.457 
0.905 

-2.355 
0.000 
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จากตารางที่ 5.1 สามารถสรุปผลกระทบจากชองตัวแปรอิสระที่ใช้ในการพยากรณ์
อัตราผลตอบแทนของราคาหุ้นธนาคารในแต่ละกลุ่มดังนี้ 

ข้อสรุปที่ 1 อัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารทั้งหมด ทด้รับผลกระทบจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น 

ข้อสรุปที่ 2  อัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารขนาดใหญ่ ทด้รับผลกระทบจากอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น 

ข้อสรุปที่ 3  อัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารขนาดเล็ก ทด้รับผลกระทบจากอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น 

จากข้อสรุปทั้งหมดพบว่า ผลตอบแทนจากหุ้นของธนาคารทั้ง 3 กลุ่มทด้รับผลกระทบ
จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยทม่
ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ทั้ง 3 กลุ่ม 

ส าหรับนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ควรจะให้
ความส าคัญกับอัตราแลกเปลี่ยนเป็นพิเศษ เนื่องจากเป็นตัวแปรส าคัญที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจาก
หุ้นในกลุ่มนี้ ดังนั้นเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน นักลงทุนควรติดตามข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับแนวโน้ม
การเคลื่อนทหวของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิดเพ่ือท าให้การลงทุนเป็นทปอย่างมีประสิทธิภาพ 

 
5.2 ข้อเสนอแนะการวิจัยในครั้งต่อไป 

 
ในการท าการวิจัยในครั้งต่อทปควรเพ่ิมปัจจัยที่น ามาศึกษาให้หลากหลายมากขึ้น เช่น 

ผลิตมวลรวมของประเทศ (GDP) ผลประกอบการของแต่ละธนาคาร เป็นต้น เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การลงทุนของนักลงทุน และอาจขยายออกทปสู่กลุ่มย่อย การเงินและการลงทุน และธุรกิจประกันภัย 
ที่จัดอยู่ในหมวดทางการเงินเหมือนกัน เนื่องจากมีธนาคารบางธนาคารที่มีหุ้นอยู่ในกลุ่มย่อยอ่ืนด้วย 
แต่ผลกระทบที่ทด้รับอาจจะทม่เหมือนกัน นอกจากนี้ช่วงเวลาที่ท าการศึกษาในครั้งนี้มีเหตุการณ์ทาง
การเมืองเข้ามาเก่ียวข้องอาจท าให้ผลวิจัยในครั้งนี้คาดเคลื่อนทด้ 
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รายละเอียดผลการวิเคราะห์จากโปรแกรม SPSS 16.0 
 

ตารางที่ 1 
 
ผลการวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ของธนาคารทั้ง 11 ธนาคาร 

 

Correlations 

  PercentReturn Interest PercentForex 

PercentReturn Pearson Correlation 1 .065 -.487** 

Sig. (2-tailed)  .096 .000 

N 649 649 649 

Interest Pearson Correlation .065 1 -.064 

Sig. (2-tailed) .096  .104 

N 649 649 649 

PercentForex Pearson Correlation -.487** -.064 1 

Sig. (2-tailed) .000 .104  

N 649 649 649 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

  

 
 
 
 
 

  



 31 

ตารางที่ 2 
 
ผลการวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ของธนาคารของขนาดใหญ่ 
 

Correlations 

  PercentReturn 
Bigbank 

Interest 
Bigbank 

PercentForex 
Bigbank 

PercentReturnBigbank Pearson 
Correlation 

1 .103 -.516** 

Sig. (2-tailed)  .077 .000 

N 295 295 295 

InterestBigbank Pearson 
Correlation 

.103 1 -.064 

Sig. (2-tailed) .077  .274 

N 295 295 295 

PercentForexBigbank Pearson 
Correlation 

-.516** -.064 1 

Sig. (2-tailed) .000 .274  

N 295 295 295 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   
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ตารางที่ 3 
 
ผลการวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ของธนาคารของขนาดเล็ก 
 

Correlations 

  PercentReturn
Smallbank 

InterestSmall 
bank 

PercenForex 
Smallbank 

PercentReturn 
Smallbank 

Pearson 
Correlation 

1 .035 -.464** 

Sig. (2-tailed)  .509 .000 

N 354 354 354 

Interest 
Smallbank 

Pearson 
Correlation 

.035 1 -.064 

Sig. (2-tailed) .509  .230 

N 354 354 354 

PercenForex 
Smallbank 

Pearson 
Correlation 

-.464** -.064 1 

Sig. (2-tailed) .000 .230  

N 354 354 354 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ประวัติผู้เขียน 
 
ชื่อ นายวุฒิขัย รุ่งแจ้ง 
วันเดือนปีเกิด 17 พฤษภาคม 2530 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2552: วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต  

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ต าแหน่ง วิศวกรระดับ 6  

การทฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศททย 
  
ประสบการณ์ท างาน 2559-ปัจจุบัน วิศวกรระดับ 6 

การทฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศททย 
2557-2559 วิศวกรระดับ 5 
การทฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศททย 
2553-2557 วิศวกรระดับ 4 
การทฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศททย 

 
  
  
 
 


