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ผลกระทบของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์

THE EFFECTS OF INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE TOWARDS THE 

STOCK IN BANKING SECTORS 

จรีะวรรณ ชาวระนอง 

_____________________________________________________________________ 

บทคดัย่อ 
ในปจัจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นัน้เป็นการตัดสินใจที่ผู้ลงทุนมุ่งหวังผลตอบแทนจากอัตรา

ผลตอบแทนของการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์(Capital gain) และอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผล (Dividend 

yield) ซึง่ทัง้ 2 ส่วนถอืเป็นปจัจยัสําคญัในการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนสําหรบักลุ่มธนาคารพาณิชยถ์ือเป็นกลุ่ม

ธุรกจิหลกัของระบบเศรษฐกจิในประเทศไทย เพราะในการดําเนินธุรกจิต่างๆ นัน้ จําเป็นต้องมแีหล่งเงนิทุนเพื่อใชใ้น

การจดัหาทุนเพื่อมาดําเนินธุรกจิ ธนาคารพาณิชยถ์ือเป็นแหล่งจดัหาทุนที่ถือว่าใหญ่ทีสุ่ดรวมถึงมคีวามหลากหลาย

สนิทรพัยแ์ละหนี้สนิมากอกีดว้ย และมมีูลค่าทางดา้นตลาด (Market capitalization) สงูเป็นอนัดบัต้นๆ ในกลุ่มตลาด

หลกัทรพัยท์ัง้หมด ดงันัน้งานวจิยันี้จงึมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาถงึผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นที่

สง่ผลต่อราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยจ์ากปจัจยัดงักล่าว โดยจะ

ใชข้อ้มลูในอดตียอ้นหลงัเป็นรายเดอืน 60 ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่เดอืน มกราคม 2557 ถงึ เดอืนธนัวาคม  2561 โดยจะ

แบ่งกลุ่มธนาคารออกเป็น 3 กลุ่ม คอื ธนาคารพาณิชยท์ัง้หมด ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ และธนาคารพาณิชยข์นาด

เลก็ โดยผู้วจิยัคาดว่านักลงทุนสามารถดูแนวโน้มการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์และช่วยใน

การประมาณอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์เพื่อสรา้งอตัราผลตอบแทนตามทีค่าดหวงัจากการลงทุน 

จากการวจิยัพบว่า อตัราแลกเปลีย่นส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชยท์ัง้ 3 

กลุ่ม ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้นัน้ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเลก็เพยีงกลุ่ม

เดยีว 
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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 January 2014 to December 2018. 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 affected to the return of stock in a single small groups of banks. 

Keywords: Interest rate, Exchange rate, Return of stock prices 

 

บทน า 

“ธนาคารพาณิชย์” หรอื Commercial Bank ถอืเป็นสถาบนัการเงนิที่มบีทบาทสาํคญัต่อการระดมทุนและ

จดัสรรทรพัยากรในการระบบเศรษฐกจิ โดยทาํหน้าทีเ่ป็นแหล่งระดมเงนิออมและแหล่งเงนิใหกู้ท้ีใ่หญ่และสาํคญัทีส่ดุใน

ระบบการเงนิ 

ในสภาวะเศรษฐกจิปจัจุบนัการฝากเงนิในธนาคารและรบัดอกเบีย้เป็นผลตอบแทน ดูเหมอืนว่าจะไม่เป็นการ

ลงทุนทีไ่ดร้บัผลตอบแทนทีด่นีัก เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ทีไ่ดร้บัจากการฝากเงนิกบัสถาบนัการเงนิอยู่ในระดบัตํ่าและ

ตํ่ากว่าอตัราเงนิเฟ้อ ทําใหอ้ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบทีไ่ดร้บัจากการลงทุน (Negative Real Interest Rate) หรอืผู้

ออมเงนิมอีํานาจในการใช้จ่าย (Power of Purchase) ในอนาคตลดลง ดงันัน้นักลงทุนจึงมองหาแหล่งที่ได้รบั

ผลตอบแทนมากกว่า เช่น การลงทุนในตราสารหนี้ และตราสารทุน เป็นต้น สาํหรบัผลตอบแทนทีน่ักลงทุนไดร้บัจาก

การลงทุนในตราสารทุนแตกต่างจากอตัราดอกเบีย้จากการฝากเงนิในสถาบนัการเงนิ มดีงันี้ 

„ เงนิปนัผล (Dividend) คอื เงนิส่วนแบ่งกําไรจากการด่าเนินงานรายปีของกจิการ พจิารณาจดัสรรโดยที่

ประชุมใหญ่ผูถ้อืหลกัทรพัย ์ทีจ่ดัใหม้ขีึน้ภายหลงัจากการรบัรองงบดุลและงบการเงนิของกจิการ 

„ กาํไรสว่นเกนิทุน (Capital Gain) คอื เงนิไดท้ีเ่กดิขึน้จากผลต่างของราคาขายหลกัทรพัยท์ีส่งูกว่าราคาทุน  

นอกจากนี้ถา้นกัลงทุนนําเงนิปนัผลทีไ่ดไ้ปลงทุนต่อ (Reinvestment Return) เช่น นําไปฝากกบัธนาคาร นักลงทุน

กจ็ะไดร้บัดอกเบีย้เงนิฝากจากเงนิปนัผลทีไ่ดอ้กีต่อหน่ึง (ศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน,2555) 
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ดงันัน้จากผลตอบแทนทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งตน้ จงึเป็นสาเหตุทาํใหห้ลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ดร้บัความ

สนใจเป็นอย่างมากจากนักลงทุน เนื่องจากการขยายอทิธพิลและบทบาทของธนาคารพาณิชยต่์อระบบเศรษฐกจิของ

ไทยในช่วงหลายปีทีผ่่านมาทัง้ในดา้นการใหส้นิเชื่อ การเงนิระหว่างประเทศ และการระดมทุนเงนิออม ซึง่ทาํใหธ้นาคาร

พาณิชย์มีการขยายตวัในด้านทรพัย์สนิ ผลการดําเนินงาน รวมถึงการจ่ายเงินปนัผลให้แก่นักลงทุน เพื่อที่จะช่วย

สง่เสรมิธุรกจิธนาคารพาณิชยม์คีวามคล่องตวัในการพฒันาไปสูก่ารแขง่ขนัอย่างเสรทีางการเงนิไดน้ัน้จําเป็นทีจ่ะต้องมี

การเผยแพร่ขอ้มูลและความรู้ที่เป็นประโยชน์ในการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ธนาคารพาณิชย์ให้กบันักลงทุน และ

สิง่จงูใจทีท่าํใหเ้กดิการลงทุนกค็อืผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์(Stock Return) หมายถงึผลตอบแทนทีเ่กดิ

จากการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนจากเงนิปนัผล ดงันัน้การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรพัยจ์งึเป็นประโยชน์ต่อนักลงลงทุนอย่างยิง่ อย่างไรตาม เน่ืองจากมหีลายปจัจยัทีอ่าจจะเป็น

สาเหตุของการเปลีย่นแปลงผลตอบแทนจากกการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยธ์นาคารพาณิชย ์ในการคน้ควา้อิสระครัง้นี้ 

จงึใหค้วามสนใจอยู่ 2 ปจัจยั คอื อตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น โดยการคน้ควา้อสิระในครัง้นี้มคีวามรูค้วามเขา้ใจ

ถงึสาเหตุของการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยธ์นาคารพาณิชย ์เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ

ในการกกาํหนดกลยุทธท์างดา้นการบรหิารความความเสีย่ง บรหิารการลงทุน ใหแ้ก่นกัลงทุนและผูท้ีส่นใจทีจ่ะลงทุนใน

หุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยสามารถพจิารณาไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหุน้ธนาคารพาณิชยท์ีม่กีารเปลีย่นแปลงไป

ตามการเคลื่อนไหวของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยน หรอืปจัจยัอื่นๆ นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ต่อภาครฐัใน

การนําเอาขอ้มูลการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลี่ยนทีส่่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น

ธนาคารพาณิชยไ์ปใชเ้ป็นแนวทางในการกาํหนดนโยบายการดาํเนินงาน เพื่อพฒันาระบบการเงนิ สถาบนัการเงนิ และ

เศรษฐกจิสงัคมของประเทศต่อไป 

วตัถปุระสงคข์องงานวิจยั 
1. เพื่อศกึษาผลกระทบของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยนที่มผีลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์

2. เพื่อศึกษาการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์จากอตัราดอกเบี้ยและอตัรา

แลกเปลีย่น 

สมมติฐานของงานวิจยั 
สาํหรบักลุ่มธนาคารพาณิชยท์ีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยม์ทีัง้หมด 11 ธนาคาร สามารถแบ่งกลุ่มธนาคารออกเป็น 

2 กลุ่มใหญ่ คอื ธนาคารทีม่ขีนาดใหญ่ และธนาคารที่มขีนาดเลก็ โดยแบ่งจากสนิทรพัยร์วมของแต่ละธนาคาร โดย

ธนาคารทีม่ขีนาดใหญ่จะมสีนิทรพัยร์วมในงบการเงนิไตรมาส 3/2561 มากกว่า 1,000,000 ลา้นบาท ขณะทีธ่นาคารทีม่ี

ขนาดเลก็จะมสีนิทรพัยร์วมน้อยกว่า 1,000,000 ลา้นบาท ซึง่สามารถเขยีนสมมตฐิานเกีย่วกบัอตัราการเปลีย่นแปลง

ของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นกบัราคาไดด้งัต่อไปนี้ 

1. สมมติฐานเก่ียวกบัอตัราดอกเบี้ย  

สมมตฐิานที ่1 อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้มคีวามสมัพนัธท์างลบ (-) กบัราคาหลกัทรพัยใ์น

กลุ่มธนาคารพาณิชยท์ีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
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สมมตฐิานที่ 2 อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยมคีวามสมัพนัธท์างลบ (-) กบัราคาหลกัทรพัย์

กลุ่มธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมตฐิานที่ 3 อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยมคีวามสมัพนัธท์างลบ (-) กบัราคาหลกัทรพัย์

กลุ่มธนาคารพาณิชยข์นาดเลก็ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

2. สมมติฐานเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทางบวก (+) กับราคา

หลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยท์ีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 5 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทางบวก (+) กับราคา

หลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 6 อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนมีความสมัพนัธ์ทางบวก (+) กบัราคา

หลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยข์นาดเลก็ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอบเขตงานวิจยั 
งานวิจยันี้จะศึกษาว่าอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบกบัราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์และสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์จากปจัจยัดงักล่าว โดยจะใช้ขอ้มูลในอดตียอ้นหลงัเป็นรายเดอืน 60 

เดอืน ซึง่เป็นการคน้ควา้ขอ้มลูทางดา้นทุตยิภูม ิตัง้แต่เดอืน มกราคม 2557 ถงึ เดอืนธนัวาคม 2561 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 
งานวจิยันี้จดัทําขึน้เพื่อศกึษาถึงผลกระทบและการพยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ จาก

อตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น ดงันัน้สาํหรบันกัลงทุนสามารถนําบทวจิยันี้ไปใชใ้นการดูแนวโน้มการเปลีย่นแปลง

ของราคาหลกัทรพัย์แต่ละตวัได้ และช่วยในการประมาณอตัราผลตอบแทนที่แท้จรงิของหลกัทรพัย์ เพื่อสร้างอตัรา

ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงัจากการลงทุนนอกจากนี้ยงัเป็นประโยชน์ต่อภาครฐับาลในการเอาขอ้มูลในการวจิยันี้มาใช้

เป็นแนวทางในการกําหนดนโยบายการดําเนินงานเพื่อพฒันาสถาบนัการเงนิ ระบบการเงนิ และระบบเศรษฐกจิของ

ประเทศต่อไป 

การทบทวนวรรณกรรม 
ผู้ทําวจิยัได้ค้นคว้าและศกึษาขอ้มูลจากเอกสารและงานวจิยัต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัอตัราดอกเบี้ยและอตัรา

แลกเปลีย่นว่ามคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ปในทศิทางใด เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการดู

แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย ์รวมถึงใช้ในการประมาณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ เพื่อสร้าง

อตัราผลตอบแทนตามทีค่าดหวงัของนกัลงทุนดงันัน้เพื่อเป็นแนวทางในการศกึษาวจิยั ผูท้าํวจิยัไดนํ้าเสนอการทบทวน

วรรณกรรมตามหวัขอ้ ดงันี้ 

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษา 

1.1 แนวคิดทฤษฎีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั (Stock valuation) หุน้สามญัซึ่งถือเป็นสนิทรพัย์ทาง

การเงนิชนิดหนึ่งจงึตอ้งมกีารประเมนิมลูค่าของหุน้ ทาํใหผู้ท้ีส่นใจหรอืนกัลงทุนจาํเป็นจะตอ้งทําการประเมนิมูลค่าของ
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หุน้เพื่อทีว่่านกัลงทุนนัน้สามารถทีจ่ะใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจทีจ่ะลงทุนสาํหรบัหุน้ตวันัน้ไดอ้ย่างถูกต้อง แนวคดิ

ในการประเมนิมูลค่าหุ้นสามญั สามารถแบ่งออกเป็น 2 แนวคดิใหญ่ๆ คอื การประเมนิจากมูลค่าสนิทรพัย์สุทธขิอง

กจิการ (Liquidation concept) และการประเมนิจากผลประโยชน์ทีจ่ะไดจ้ากสนิทรพัยท์ีก่จิการมอียู่ (Going concern 

concept) แต่เนื่องจากการประเมนิตามหลกั Liquidation concept อาจไม่เหมาะสมมากนักเนื่องจากเป็นการมองจาก

สนิทรพัยท์างบญัชเีพยีงด้านเดยีวหรอืช่วงเวลาเดยีวของกจิการ อาจจะไม่สะท้อนถึงภาพรวมและทศิทางของกจิการ

ทัง้หมด สาํหรบัการประเมนิตามหลกั Going concern concept จะใหค้วามสาํคญัในอนาคตของกระแสเงนิสดทีจ่ะได้

จากหุน้แลว้คดิลดกลบัมายงัปจัจุบนั โดยวธิปีระเมนิราคาหุน้ตามหลกัการน้ีสามารถประเมนิไดห้ลายวธิ ีเช่น วธิคีดิลด

กระแสเงนิสดจากเงนิปนัผล (Dividend discounted model, DDM) โดยหลกัการของวธิน้ีี คอื การนําเงนิปนัผลทีน่ัก

ลงทุนจะได้ในแต่ละงวดหรอืแต่ละปีมาคดิลดกลบัมายงัปจัจุบนัแล้วได้เป็นมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นโดยอาจเขยีนเป็น

สมการไดด้งันี้  

 P0    ∑
  

       
 
    

               

      
 

โดยที ่  P0 คอื ราคาทีแ่ทจ้รงิของหุน้สามญั 

   Dt   คอื เงนิปนัผลในแต่ละปี 

    k  คอื อตัราคดิลดหรอือตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนตอ้งการ 

    Terminal value คอื มลูค่าปจัจุบนัของช่วงปีทีอ่ตัราการเตบิโตของกจิการคงที ่

     n    คอื จาํนวนปีก่อนทีอ่ตัราการเตบิโตของกจิการจะคงที ่

1.2 แนวคิดแบบจ าลองการประเมินค่าสินทรพัยท์ุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  

(อธพิชัร ์ โรจนวุฒฐิติคิุณ ,2554)  การประเมนิค่าสนิทรพัยท์ุน (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) ใชห้าอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนควรจะไดร้บัจากการลงทุนในหลกัทรพัยห์ากอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนทีผู่้

ลงทุนจรงิตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะไดร้บัผลตอบแทนไม่คุม้กบัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ ดงันัน้นักลงจงึไม่ควรลงทุน

ในหลกัทรพัยก์ลุ่มนัน้ ในทางกลบักนัหากอตัราผลตอบแทนที่ดรีบัจรงิสงูกว่าอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะไดร้บัผูล้งทุนก็

ควรจะไดร้บั ผูล้งทุนกค็วรจะลงทุนในหลกัทรพัยก์ลุ่มนัน้ 

แบบจาํลองทีใ่ชใ้นการกําหนดราคาหลกัทรพัยท์ีน่ิยมใชก้นัทัว่ไปคอื Capital Asset Pricing Model: 

CAPM แบบจําลองซึง่กล่าวถงึผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ัง้หมด ว่าควรจะอยู่บนเสน้ Security Market Line หรอื 

SML ซึง่แสดงถงึความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการ กบัความเสีย่งตามตลาด ทีว่ดัจากค่าเบต้า

ซึง่เป็นดชันีชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ หากความเสีย่งมากขึน้ อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนคาดหวงักจ็ะสงูขึน้ดว้ยตาม

สมการดงันี้ 

           [            
 

โดยที ่ 

        คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดไวข้องหลกัทรพัย ์

    คอื อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง 
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        คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดไวข้องกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด 

    คอื ค่าเบตา้ทีช่ีว้ดัความเสีย่งตามตลาดของหลกัทรพัย ์i 

ภาพที ่1.1: แสดงการประยุกตใ์ชเ้สน้ SML ในการวเิคราะหง์บประมาณลงทุน 

 

 
ทีม่า: ศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน. (2555). ตลาดการเงนิและการลงทุนในหลกัทรพัย ์(พมิพค์รัง้ที ่14 ฉบบั

ปรบัปรุง). กรุงเทพฯ: บุญศริกิารพมิพ.์ 

1.3 ทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรพัย ์

(ศรุตา โภควรรณากร,2558) ความเสีย่งจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถงึ ความไม่แน่นอนใน

การได้รับเงินคืนและได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดไว้ หรือโอกาสที่ราคาของหลักทรัพย์ที่ลงทุน

เปลีย่นแปลงและใหผ้ลลพัธจ์รงิแตกต่างจากผลตอบแทนทีค่าดหวงัความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรพัยป์ระกอบดว้ย 

2 ลกัษณะ คอื  

1.3.1 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คอื การเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ไม่สามารถควบคุมได้ มี

ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทัง้หมด เมื่อเกดิขึน้แลว้จะทาํใหร้าคาหลกัทรพัยโ์ดยทัว่ๆ ไป เปลีย่นแปลงไปใน

ทศิทางเดยีวกนั  

1.3.2 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสีย่งทีเ่กดิขึน้เฉพาะกจิการใด

กจิการหนึ่ง หรอือุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบเป็นความเสีย่งเฉพาะทางธุรกจิ (Business 

Risk) 
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ภาพที ่1.2: แสดงความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เมื่อมี

การกระจายการลงทุน 

 
ทีม่า: ศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน. (2555). ตลาดการเงนิและการลงทุนในหลกัทรพัย ์(พมิพค์รัง้ที ่14 ฉบบั

ปรบัปรุง). กรุงเทพฯ: บุญศริกิารพมิพ.์ 

2. ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปล่ียน 

จากภาพที่ 1.3 จะเห็นได้ว่า มีความสมัพนัธ์กนัระหว่างอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยน คอื ถ้าอตัรา

ดอกเบีย้ของประเทศไทยมกีารปรบัตวัสงูขึน้จะทาํใหก้ระแสเงนิ (Financial flows) จากต่างประเทศทีม่อีตัราดอกเบีย้ตํ่า

กว่าไหลเข้ามาในประเทศส่งผลทําให้ค่าเงนิบาทแขง็ตวั เนื่องจากเงินสกุลบาทเป็นที่ต้องการของชาวต่างชาติเป็น

จาํนวนมาก  

ดงันัน้เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ใหค่้าเงนิบาทแขง็ค่าเรว็เกนิไปธนาคารแห่งประเทศไทยจงึต้องทําการรบัซือ้เงนิ

สกุลดอลลารส์หรฐัอเมรกิาโดยแลกเปลีย่นเป็นเงนิบาทออกมาใชใ้นระบบเศรษฐกจิสง่ผลทําใหป้รมิาณเงนิของสกุลบาท

เพิม่สงูขึน้และปรมิาณเงนิหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกจิมจีํานวนมากขึน้ แต่ในทศิทางตรงกนัขา้มถ้าอตัราดอกเบีย้ของ

ประเทศไทยมกีารปรบัตวัลดลงจะทาํใหก้ระแสเงนิ (Financial flows)ในประเทศไหลออกไปสู่ประเทศทีม่อีตัราดอกเบีย้

สงูกว่าส่งผลทําใหค้่าเงนิบาทอ่อนค่าลง เนื่องจากเงนิสกุลบาทไม่เป็นทีต่้องการของชาวต่างชาติ ดงันัน้เพื่อเป็นการ

ป้องกนัไม่ให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเร็วเกนิไปธนาคารแห่งประเทศไทยจึงจะต้องทําการรบัซื้อเงินสกุลบาทโดยการ

แลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐัอเมรกิาทีม่อียู่ออกมาทําใหป้รมิาณเงนิของสกุลบาทลดลงและปรมิาณเงนิหมุนเวยีน

ในระบบเศรษฐกจิลดน้อยลง เป็นการบ่งบอกถงึสภาวะชะลอตวัลงของระบบเศรษฐกจิในประเทศ 
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ภาพที ่1.3: แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีย้กบัอตัราแลกเปลีย่น 

 
ทีม่า:  “ขา่วเศรษฐกจิชวีติ : กนง.ขยบัขึน้อตัราดอกเบีย้เงนิฝาก” : ไทยรฐั. พฤหสับด ี13 มกราคม 2554 

 

3. ภาพรวมหลกัเกณฑก์ารก ากบัดแูลเงินกองทุนธนาคารพาณิชย ์(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556) 

1. ระบบการเงนิ 

ในระบบเศรษฐกจิแบบเสร ีระบบการเงนิเป็นกลไกสาํคญัในการจดัสรรทรพัยากรระหว่างภาคเศรษฐกจิ จากผู้

ทีม่เีงนิออมไปยงัผูท้ีต่้องการเงนิทุน ซึง่จะก่อใหเ้กดิการผลติและการจา้งงานอนัเป็นแรงขบัเคลื่อนสาํคญัทีท่ําใหร้ะบบ

เศรษฐกิจเจริญเติบโตและมีเสถียรภาพ หากระบบสถาบนัการเงินมีประสทิธิภาพ จะช่วยส่ง เสรมิให้ระบบการเงิน

สามารถดาํเนินการไปอย่างราบรื่น 

2. ทศิทางการสง่ผ่านเงนิทุนในระบบการเงนิ   

ในระบบการเงนิ การส่งผ่านเงนิทุนจากผูอ้ออมเงนิทีอ่าจจะไม่มโีอกาสการลงทุน หรอืไม่มคีวามต้องการใช้

เงนิทุน ไปยงัผูกู้ย้มืเงนิทีเ่ลง็เหน็โอกาสในการลงทุนหรอืมคีวามตอ้งการใชเ้งนิทุนสามารถกระทาํไดใ้น 2 รปูแบบ ไดแ้ก่

การระดมและจดัสรรเงนิทุนโดยผ่านตวักลางทางการเงนิ (Indirect financing) และการระดมและจดัสรรเงนิทุนโดยไม่

ผ่านตวักลางทางการเงนิ (Direct financing)   

3. องคป์ระกอบของระบบการเงนิในประเทศ ม ี2 สว่นหลกัๆ คอืสถาบนัการเงนิและตลาดเงนิ 

สถาบนัการเงิน คือ ผู้รบัความเสี่ยงในการปล่อยกู้ หรือลงทุนให้กบัผู้ฝากเงินและมีภาระต้องคืนเงินตาม

เงื่อนไขที่กําหนด เช่นธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทประกนัภัยชีวิต  และบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน 

(บลจ.)  ฯลฯ 

ตลาดการเงนิ คอื ตลาดทีท่าํหน้าทีเ่ชื่อมโยงระหว่างผูท้ีม่เีงนิออมกบัผูท้ีต่อ้งการเงนิทนุ ซึง่เป็นการเปลีย่นการ

ออมไปเป็นการลงทุนผ่านระบบของการออกหลกัทรพัย ์นอกจากนี้ตลาดการเงนิยงัทําหน้าที่ซือ้ขายหรอืแลกเปลี่ยน

เงนิตราดว้ย เช่น ตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน และตลาดเงนิและตลาดอตัราแลกกเปลีย่น ฯลฯ 
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4. ธนาคารพาณิชย ์

สาํหรบัประเทศไทย ธุรกจิธนาคารพาณิชยม์คีําจํากดัความตามพระราชบญัญตัิธุรกจิสถาบนัการเงนิ พ.ศ. 

2551 กล่าวคอื “การประกอบธุรกจิรบัฝากเงนิหรอืรบัเงนิจากประชาชนทีต่อ้งจ่ายคนืเมื่อทวงถาม หรอืเมื่อสิน้ระยะเวลา

อนักาํหนดไว ้และใชป้ระโยชน์จากเงนินัน้โดยวธิหีนึ่งวธิใีด เช่น ใหส้นิเชื่อ ซือ้ตัว๋แลกเงนิหรอืตราสารเปลีย่นมอือื่นใด 

ซือ้ขายเงนิปรวิรรตต่างประเทศ 

ธนาคารพาณิชย์ดําเนินธุรกจิหลกัทีม่คีวามสาํคญัต่อระบบการเงนิ ได้แก่  การรบัฝากกูย้มืเงนิจากประชาชน 

การใหกู้เ้งนิ การลงทุน และการใหบ้รกิารทางการเงนิอื่นๆ เป็นตน้ 

5. ความสาํคญัของเสถยีรภาพของธนาคารพาณิชย ์ 

ธนาคารพาณิชยม์บีทบาทสาํคญัในการทําใหร้ะบบการเงนิและเศรษฐกจิสามารถดํารงอยู่ไดอ้ย่างราบรื่นและ

ต่อเนื่องรวมถึงเป็นช่องทางหลกัในการส่งผ่านการดําเนินนโยบายการเงินของทางการ หากธนาคารพาณิชย์ขาด

เสถียรภาพ ทัง้จากการได้รบัผลขาดทุน หรอืการมีเงนิทุนหมุนเวียนไม่เพยีงพอในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อาจส่งผล

กระทบต่อความเชื่อมัน่ของประชาชนทีม่รีะบบการเงนิและเศรษฐกจิโดยรวม 

6. ความเสีย่งทีส่ําคญัในการดําเนินธุรกจิของธนาคารพาณิชย์ มคีวามเสีย่งที่สําคญัอาจได้แก่ ความเสีย่งด้าน

เครดติ (Credit risk) ความเสีย่งดา้นตลาด (Market risk) ความเสีย่งดา้นการปฏบิตักิาร (Operational risk) ความเสีย่ง

ดา้นสภาพคล่อง (Liquidity risk) และความเสีย่งดา้นอื่นๆ เป็นตน้   

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
Perera (2015) ซึง่วจิยัเกีย่วกบัความสาํคญัของอัตราดอกเบีย้ในการหาผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มธนาคาร

การเงนิและบรษิทัประกนัในประเทศศรลีงักา ในช่วงเวลาตัง้แต่ปี 2002 ถงึ 2004 โดยเกบ็ขอ้มลูเป็นรายเดอืน และใชว้ธิี

วเิคราะห์แบบถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ (Multiple Regression Model) ผลการวิจยัพบว่า อตัราดอกเบี้ยมี

ความสมัพนัธก์บัราคาหุน้กลุ่มธนาคารการเงนิและบรษิทัประกนัในทศิทางลบ 

อธพิชัร์  โรจนวุฒฐิติิคุณ (2554) ทําการศกึษาเรื่องปจัจยัที่มผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคาร

พาณิชย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ด้วยการสร้างสมการถดถอยพหุเชิงเส้น ( Multiple 

Linear Regression) วเิคราะหด์ว้ยวธิกีาํลงัสองน้อยทีส่ดุ (Ordinary Least Square) ในการประมาณรปูแบบสมการเพื่อ

หาความสมัพนัธข์องปจัจยัอสิระ 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบีย้เงนิฝากทีแ่ท้จรงิ เงนิปนัผลเฉลีย่ และ

ผลติภณัฑม์วลรวมประชาตทิีแ่ทจ้รงิ ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยสาํคญั 

คอื ผลติภณัฑม์วลรวมประชาชาตทิีแ่ทจ้รงิ ส่วนตวัแปรทีเ่หลอื คอื อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบีย้เงนิฝากทีแ่ทจ้รงิ เงนิ

ปนัผลเฉลีย่ ไม่มนียัสาํคญัต่อราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์

สวุพชิญ ์บรรลอืฤทธิ ์(2555) ไดศ้กึษาเกีย่วกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือนตัง้แต่เดือน มกราคม 2002 ถึง 

ธนัวาคม 2011 ของธนาคาร 5 แห่ง ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงศรอียุธยา ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารทหาร

ไทย และธนาคารไทยพาณิชยแ์ละเลอืกวเิคราะหด์ว้ยวธิกีารทางเศรษฐมติเิพื่อสรา้งสมการถดถอยเชงิเสน้แบบพหุคูณ 

(Multiple Regression Model) จากผลการศกึษาพบว่า สาํหรบัธนาคารกสกิรไทยและธนาคารทหารไทยดอกเบีย้เงนิ

ฝากประจํา 3 เดือน มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคาปิดของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ในขณะที่อัตรา
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แลกเปลี่ยนระหว่างเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมริกามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไปใน

ทศิทางเดยีวกนั  

รชันู เหลี่ยมพทิกัษ์ (2556) ศกึษาเกี่ยวกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิที่ส่งผลต่อราคาหุ้น ธนาคารกรุงเทพ จํากดั 

(มหาชน) โดยใชข้อ้มูลทางเศรษฐกจิเป็นรายเดอืนตัง้แต่เดอืน มกราคม 2008 ถงึ ธนัวาคม 2012 และใชแ้บบจําลอง

การถดถอยเชงิเสน้แบบพหุคูณ(Multiple Regression Model)ในการวเิคราะหห์าความสมัพนัธ ์จากการศกึษาพบว่า 

อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิามคีวามสมัพนัธใ์นทางลบกบัราคาหุน้ธนาคารกรุงเทพ จํากดั 

(มหาชน) ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํไม่สง่ผลต่อราคาหุน้  

ศรุตา โภควรรณากร (2558) ไดศ้กึษางานวจิยัเกีย่วกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบกบัราคาหลกัทรพัย์

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบรกิาร โดยปจัจยัทางเศรษฐกจิที่ศกึษาในครัง้น้ี 

ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภค ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ (M2) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย (RP1 วนั) เงนิลงทุนภาคเอกชน และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์ซึง่ทาการวเิคราะหส์มการถดถอย

พหุคณูโดยใชข้อ้มูลแบบอนุกรมเวลารายเดอืนตัง้แต่เดอืนมกราคม ปี พ.ศ. 2553 ถงึเดอืนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2557 ผล

การศกึษาพบว่า ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 95% ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์ส่วนปจัจยั

ทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบรกิาร ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อ

ดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 

วิธีการด าเนินวิจยั 
การวจิยัในครัง้นี้เป็นการดําเนินการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) โดยเกบ็ขอ้มูลในอดตีจาก

แหล่งขอ้มูลประเภทสื่ออเิลก็ทรอนิกสจ์ากอนิเตอรเ์น็ต โดยมกีารกําหนดแนวทางหรอืรูปแบบในการ ดําเนินการวจิยั

เป็นขัน้ตอนดงัต่อไปนี้ 
1. ขอ้มลูและแหล่งทีม่าของขอ้มลู  

สําหรบัขอ้มูลงานวจิยัในครัง้นี้เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิจากอนิเตอร์เน็ตซึ่งจะประกอบด้วย

อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทกบัดอลลาร์

สหรฐัอเมรกิาซึง่เป็นตวัแปรอสิระและมแีหล่งทีม่าจากธนาคารแห่งประเทศไทย ส่วนอตัราผลตอบแทนของหุน้คดิจาก

ราคาปิดของหุน้ในเดอืนปจัจุบนัโดยเทยีบกบัราคาปิดของเดอืนก่อนหน้าของธนาคารในกลุ่มธุรกจิการเงนิซึ่งเป็นตวั

แปรตามและมแีหล่งทีม่าจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลเพื่อศกึษาวจิยัเป็นราย

เดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2554 ถงึ เดอืนธนัวาคม 2561 เป็นระยะเวลา 60 เดอืน 

2. แบบจาํลองทีใ่ชใ้นการวจิยั 

การวจิยัในครัง้นี้เป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) โดยศกึษาผลกระทบจากตวัแปรอสิระ 2 

ตวั คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น ส่วนตวัแปรตามคอื 

ราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ดงันัน้จงึสามารถเขยีนแบบจาํลองทีใ่ชใ้นการวจิยัไดด้งันี้ 

Return = β0 + β1 (∆Interest) + β2 (∆Forex) 
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โดยที ่ Return  คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้เป็นรายเดอืน 

𝛽0  คอื ค่าสมัประสทิธิค์งที ่

𝛽1  คอื ค่าสมัประสทิธิข์องอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ 

𝛽2  คอื ค่าสมัประสทิธิข์องอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น 

∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้เป็นรายเดอืน 

∆𝐹orex คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเป็นรายเดอืน 

สาํหรบัราคาหุน้ธนาคารจะเป็นค่าเฉลีย่รายเดอืนโดยนําราคาปิดในแต่ละวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยเ์ปิดทําการมา

หาค่าเฉลี่ยรายเดอืน จากนัน้จงึหาค่าอตัราผลตอบแทนของหุน้แล้วจงึนํามาใช้วเิคราะหข์อ้มูล ในส่วนของอตัราการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้จะเกบ็ขอ้มลูจากอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยซึง่ประกาศออกมา

เป็นรายเดือนและนํามาคํานวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลง แล้วนําข้อมูลไปใช้วิเคราะห์ต่อไป ขณะที่อัตราการ

เปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นนัน้จะเป็นคาํนวณเหมอืนกบัอตัราผลตอบแทนของราคาหุน้ธนาคารโดยมแีหล่งทีม่า

จากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3. สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู 

สาํหรบัการวจิยัในครัง้นี้เป็นการวจิยัในแบบเชงิปรมิาณเพื่อทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระ 2 ตวั คอื 

อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยนกบัราคาหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ โดยใช้โปรแกรม

คอมพิวเตอร์ ในการหาค่าทางสถิติของความสมัพันธ์ต่างๆ ในการวิเคราะห์แบบสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์เพียร์สนั 

(Pearson Correlation Coefficient) ซึง่สามารถพจิารณาถงึผลกระทบโดยพจิารณาความสมัพนัธข์องตวัแปรจากค่า

สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Pearson Correlation Coefficient, r) โดยค่า r ทีค่ํานวณไดจ้ะมคี่าอยู่ในช่วงตัง้แต่ -1 ถงึ 1 

จากค่าทีค่าํนวณไดส้ามารถวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องขอ้มลูดงันี้  

กรณีค่าที่ไดม้คี่าเป็นลบ (-) แสดงว่าขอ้มูลมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มหรอืการที่ตวัแปรอสิระเพิม่ขึน้ 

(ลดลง) จะทาํใหต้วัแปรตามลดลง (เพิม่ขึน้)  

กรณีค่าที่ได้มีค่าเป็นศูนย์ แสดงว่าข้อมูลทัง้สองชุดไม่มีความสมัพนัธ์กันหรือการที่ตัวแปรอิสระเพิ่มขึ้น 

(ลดลง)ไม่สง่ผลใหต้วัแปรตามเกดิการเปลีย่นแปลง  

กรณีค่าทีไ่ดม้คี่าเป็นบวก (+) แสดงว่าขอ้มูลมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัหรอืการทีต่วัแปรอสิระเพิม่ขึน้ 

(ลดลง) จะทาํใหต้วัแปรตามเพิม่ขึน้ (ลดลง)  

เมื่อทําการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรแล้วจะเขา้สู่การประมาณอตัราผลตอบแทนของราคาหุ้นจาก

อตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทกบัดอลลารส์หรฐัอเมรกิา โดยใชโ้ปรแกรมคอมพวิเตอร ์ในการหาค่าทาง

สถติขิองความสมัพนัธต่์างๆ ดว้ยวธิกีารวเิคราะหถ์ดถอยเชงิเสน้แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) 

เพื่อหาค่าสมัประสทิธิค์งที่และสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระทัง้ 2 ตวั โดยทีใ่ช้วธิกีารคดัเลอืกตวัแปรเป็นแบบ Enter 

และทาํการตรวจสอบลกัษณะความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระเนื่องจากขอ้มูลทีเ่ก็บรวบรวมเป็นขอ้มูลในรูปแบบอนุกรม

เวลา (Time Series Data) โดยสิง่ทีต่รวจสอบคอื การมคีวามสมัพนัธก์นัเองของตวัแปรอสิระทัง้สอง (Multicollinearity) 

จากนัน้พจิารณาความเหมาะสมของสมการทีไ่ดว้่ามคีวามเหมาะสมในการใชพ้ยากรณ์ หรอืประมาณอตัราผลตอบแทน

ของหุน้ราคาของหุน้ในกลุ่มธนาคาร ดว้ยวธิกีาํลงัสองน้อยทีส่ดุ (Ordinary Least Square) โดยดจูากค่าสมัประสทิธิก์าร



12 
 
 

ตดัสนิใจ (R-Square) สาํหรบัการตรวจสอบการมคีวามสมัพนัธก์นัเองของตวัแปรอสิระทัง้สอง (Multicollinearity) โดย

ใชค้่า (Variance Inflation Factor: VIF) ทีเ่หมาะสมไม่ควรเกนิ 4 หรอื 5 หากเกนิแสดงว่าตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์

กนัเอง หรอืใชค้่า Tolerance ในการทดสอบ ถ้าค่า Tolerance มคี่าตํ่ากว่า 0.2  และค่า VIF มคี่าสงูหมายความว่าตวั

แปรทัง้สองมคีวามสมัพนัธก์นัน้อยมาก  

ผลการวิจยั 
การศกึษาเรื่องผลกระทบของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยนที่มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์ในครัง้นี้ผูว้จิยัไดม้กีารวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามจากนัน้วเิคราะหผ์ลกระทบ

ของอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลีย่นทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และผลการวเิคราะหข์อ้มูล

ทางสถติโิดยใชว้ธิวีเิคราะหถ์ดถอยเชงิเสน้แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Model) เพื่อหาค่าสมัประสทิธิ ์

คงทีแ่ละสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระทัง้ 2 ตวั ดว้ยวธิกีําลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square) เนื่องจากขอ้มูลที่

ศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงทําการทดสอบความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระทัง้หมด ด้วยสมัประสิทธิ ์

สหสมัพนัธเ์พยีรส์นั (Pearson Correlation Coefficient)   

สรปุผลการวิจยั 
สาํหรบันักลงทุนหรอืผูท้ีส่นใจในการลงทุนหน้าใหม่ในตราสารทุนกลุ่มธนาคารพาณิชย์นัน้จําเป็นต้องศกึษา

ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนไม่ว่าจะเป็นขอ้มลูภาวะเศรษฐกจิโดยรวม ภาวะอุตสาหกรรมของทางดา้นการเงนิการธนาคาร 

รวมถงึทฤษฎต่ีางๆ ทีเ่กีย่วขอ้งใหล้ะเอยีดรอบคอบและมคีวามรูใ้นเรื่องการลงทุนพอประมาณก่อนการตดัสนิใจในการ

ลงทุน เนื่องจากการลงทุนทุกครัง้มีความเสี่ยง นอกจากนี้ ผู้วิจ ัยยังได้ทําการศึกษาความสมัพันธ์ของอัตราการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์พิม่เตมิเพื่อเป็นตวัช่วยในการ

ตดัสนิใจในการลงทุนโดยทาํการศกึษาจากขอ้มลูจรงิทีเ่กดิขึน้ในอดตี ซึง่สามารถสรุปไดด้งัต่อไปนี้ 

ตารางแสดงผลสรปุผลกระทบของอตัราการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นของธนาคารในแต่ละกลุ่ม 
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ข้อสรุปท่ี 1 อัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารพาณิชย์ทุกธนาคาร ได้รับผลกระทบทัง้จากอัตราการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น 

ข้อสรปุท่ี 2 อตัราผลตอบแทนของหุน้ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ ไดร้บัผลกระทบจากอตัราการเปลีย่นแปลง

ของอตัราแลกเปลีย่นเท่านัน้ 

ข้อสรุปท่ี 3 อัตราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก ได้รับผลกระทบทัง้จากอัตราการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น 

จากขอ้สรุปทัง้หมดพบว่า ผลตอบแทนจากหุน้ของธนาคารพาณิชยท์ุกธนาคาร และธนาคารพาณิชยข์นาดเลก็

ไดร้บัผลกระทบจากอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น ในขณะทีผ่ลตอบแทนจากหุน้ของ

ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ไดร้บัผลกระทบจากอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเพยีงอตัราเดยีวเท่านัน้ 

  นอกจากนี้ ผลการศกึษาผลกระทบของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นทีส่่งผลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์ไดส้อดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Perera (2015) ซึง่วจิยัเกีย่วกบัความสาํคญัของอตัราดอกเบีย้ใน

การหาผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มธนาคารการเงนิและบรษิทัประกนัในประเทศศรลีงักา และสมชนก วนัพฤหสั (2556) 

ทําการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างปจัจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีหลักทรัพย์ของหมวดธนาคารพาณิชย์ในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และรชันู เหลี่ยมพิทกัษ์ (2556) ศกึษาเกี่ยวกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิที่ส่งผลต่อราคาหุ้น 

ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  และศรุตา โภควรรณากร (2558) ไดศ้กึษางานวจิยัเกีย่วกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ี

ผลกระทบกบัราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบรกิาร 

ข้อเสนอแนะ 
1. ขอ้เสนอแนะต่อนกัลงทุนหรอืผูท้ีส่นใจจะลงทุนในหลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ควรทีจ่ะใหค้วามสาํคญั

กบัอตัราแลกเปลีย่นเป็นพเิศษ เนื่องจากเป็นตวัแปรสาํคญัทีก่ําหนดอตัราผลตอบแทนจากหุน้ในกลุ่มนี้ ดงันัน้เพื่อลด

ความเสีย่งในการลงทุน นกัลงทุนควรตดิตามขอ้มลูขา่วสารเกีย่วกบัแนวโน้มการเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลีย่นอย่าง

ใกลช้ดิเพื่อทาํใหก้ารลงทุนเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ 

2. ขอ้เสนอแนะต่อบรษิัท สําหรบับริษัทที่อยู่ในธุรกจิการเงินและการธนาคาร ควรให้ความสําคญักบัอตัรา

แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ อย่างใกลช้ดิ เนื่องจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา เป็นปจัจยัที่

ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ดังนัน้การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศ มีผลต่อต้นทุนการดําเนินกิจการของบริษัท ดังนัน้ บริษัทที่จะควรกําหนดนโยบายเกี่ยวกับอัตรา

แลกเปลีย่นสกุลเงนิต่างๆ โดยเฉพาะสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัอเมรกิา เพื่อป้องกนัความเสีย่งอนัเกดิจากอตัราแลกเปลีย่น

เงนิตราต่างประทศใหช้ดัเจน 

ข้อเสนอแนะการวิจยัในครัง้ต่อไป 
ในการทาํการวจิยัในครัง้ต่อไปควรเพิม่ปจัจยัทีนํ่ามาศกึษาใหห้ลากหลายมากขึน้ เช่น อตัราเงนิเฟ้อผลติภณัฑ์

มวลรวมของประเทศ (GDP) ผลประกอบการของแต่ละธนาคาร เป็นต้น เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการลงทุนของนัก

ลงทุน และอาจขยายออกไปสู่กลุ่มย่อยการเงนิและการลงทุน และธุรกจิประกนัภยัที่จดัอยู่ในหมวดทางธุรกจิการเงนิ

เหมือนกนั เนื่องจากมีธนาคารบางธนาคารที่มีหุ้นอยู่ในกลุ่มย่อยอื่นด้วยแต่ผลกระทบที่ได้ รบัอาจจะไม่เหมือนกนั 
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นอกจากนี้ช่วงเวลาที่ทําการศึกษาในครัง้นี้มีเหตุการณ์ทางการเมอืงเข้ามาเกี่ยวขอ้งอาจทําให้ผลวิจยัในครัง้นี้คาด

เคลื่อนได ้

กิตติกรรมประกาศ 
สําหรับงานวิจัยฉบับนี้สามารถสําเร็จและลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์จาก รอง

ศาสตราจารย์ ดร. เรงิรกั จําปาเงนิ ทีเ่ป็นอาจารยท์ี่ปรกึษางานวจิยัซึ่งคอยให้คําแนะนําและคําปรกึษาต่างๆ ซึ่งเป็น

ประโยชน์อย่างยิง่ต่อการทาํงานวจิยัในครัง้นี้  

นอกจากนี้ ผูว้จิยัขอขอบพระคุณคณาจารยข์องมหาวทิยาลยัรามคาํแหงทุกท่านทีไ่ดใ้หค้วามรูต่้างๆ ซึง่ทําให้

ผู้วจิยัสามารถนําความรู้มาประยุกต์ใช้ในงานวจิยัฉบบันี้ และขอขอบคุณทุกกําลงัใจและทุกความช่วยเหลอื จากทัง้

ครอบครวั และเพื่อนๆ ทีส่ง่ผลใหง้านวจิยัฉบบันี้สาํเรจ็ลุล่วงไปไดด้ว้ยด ี

ผูว้จิยัหวงัเป็นอย่างยิง่ว่างานวจิยัฉบบันี้จะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน หรอืผูท้ีส่นใจนําขอ้มูลไปใชต่้อยอดหรอื

อา้งองิในการศกึษาต่อไปในอนาคต หากงานวจิยันี้มขีอ้บกพร่องหรอืผดิพลาดประการใด ผูว้จิยัต้องขออภยัมา ณ ทีน่ี้

ดว้ย 
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