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บทคัดย�อ 
 งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษา ไดOแกK อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�
สหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบ้ีย ราคาน้ํามันดิบโลก และอัตราเงินเฟRอ การรวบรวมขOอมูลใชOขOอมูลทุติยภูมิ โดย
เก็บขOอมูลรายเดือน ต้ังแตKเดือนมกราคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือนกุมภาพันธ� พ.ศ. 2560 การทดสอบความสัมพันธ�
ใชOการวิเคราะห�สหสัมพันธ�และการวิเคราะห�ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวKา ปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย�ฯ คือ ปHจจัยดOานราคาน้ํามันดิบโลก  สKวนปHจจัยดOาน 
อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันขOาม
กับดัชนีราคาหลักทรัพย�ฯ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 การศึกษานี้ไมKพบวKาอัตราเงินเฟRอมีความสัมพันธ�
กับดัชนีราคาหลักทรัพย�ฯ ท้ังนี้ คKาสัมประสิทธิ์การพยากรณ� (R2) มีคKารOอยละ 74.90  หมายความวKาความผัน
แปรของคKาตัวแปร คือ อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และราคาน้ํามันดิบโลก 
สามารถนํามาอธิบายดัชนีราคาหลักทรัพย�ในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดOในระดับคKอนขOางดี 
 
คําสําคัญ: ปHจจัยทางเศรษฐกิจ ดัชนีตลาดหลักทรัพย� กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยกร 
 
Abstract  
 This research aims to test relationship between economic factors which affected to 
stock price index of the resource industry in The Stock Exchange of Thailand during January 
2013 – February 2017. Exchanged rate between Thai bath and US dollar, interest rate, world 
crude oil prices, and inflation rate are examined. Monthly data of all variables are test in this 
research. The correlation analysis and Multiple Regression are employed as the analyst 
method. Results indicate that world crude oil prices and the stock index have positive 
relationship while the exchange rate and interest rate have negative relationship with the 
stock index at 0.01 significant level. There is no relationship on inflation and stock index. The 
R2 indicate that the exchange rate, interest rate, and world crude oil price factors are able to 
explain the stock price index of the resource industry at the 74.90 percent level which 
indicates the quite high level of explanation.  
 
Keywords: economic factors, stock index, resource industry 
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บทนํา 
การวิเคราะห�หลักทรัพย�ลงทุนสามารถแยกเปjนการวิเคราะห�ปHจจัยพ้ืนฐานและปHจจัยทางเทคนิค การ

วิเคราะห�ปHจจัยพ้ืนฐานมุKงวิเคราะห�ปHจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง อุตสาหกรรม และบริษัท เพ่ือหาราคาหรือมูล
คKาท่ีแทOจริงของหลักทรัพย�นั้นๆ การวิเคราะห�เศรษฐกิจทําใหOทราบถึงภาวะเศรษฐกิจท้ังในปHจจุบันและ
แนวโนOมของเศรษฐกิจในอนาคต เพ่ือนักลงทุนสามารถนําขOอมูลดังกลKาวมาเปjนขOอมูลพ้ืนฐานกKอนการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย� (จิรัตน�  สังข�แกOว, 2545) 

นักวิจัยหลายคนไดOศึกษาถึงความสัมพันธ�ของราคาหลักทรัพย�กับสภาพเศรษฐกิจ เชKน Moore and 
Cullity (1988) และ Siegel and Paul (1990) เปjนตOน พวกเขาไดOคOนพบอยKางชัดเจนวKาราคาหลักทรัพย�มี
ความสัมพันธ�กับสภาพเศรษฐกิจ Reilly and Brown (2012) กลKาววKามีการศึกษาวิจัยหลายฉบับ เชKนการวิจัย
ของ Jensen, Johnson, and Mercer (1996, 1997, 1998, 2000, อOางถึงใน Reilly and Brown, 2012) 
ไดOศึกษาถึงความสัมพันธ�ของปHจจัยทางเศรษฐกิจบางตัวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย�ในสหรัฐอเมริกา พบวKา 
การเปลี่ยนแปลงอัตราสKวนลด (discount rate) ของธนาคารกลาง เปjนตัวท่ีชี้ใหOเห็นถึงนโยบายการเงิน 
(monetary policy) ของรัฐบาล กลKาวคือ การลดลงของอัตราสKวนลดเปรียบเสมือนการใชOนโยบายการเงิน
อยKางงKาย (an easy monetary policy) สKวนการเพ่ิมข้ึนของอัตราสKวนลดเปรียบเสมือนการใชOนโยบาย
การเงินอยKางจํากัด (a restrictive monetary policy) ซ่ึงสKงผลกระทบตKอราคาของหลักทรัพย�  

การวิจัยในประเทศไทยในอดีต พบวKามีปHจจัยทางเศรษฐกิจหลายปHจจัยท่ีสKงผลกระทบตKอดัชนีตลาด
หลักทรัพย�แหKงประเทศไทย เชKน อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปลี่ยนระหวKางคKาเงินบาทและเงินดอลลาร�
สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามัน และอัตราเงินเฟRอ เปjนตOน  ทวKา แมOวKาบางงานวิจัยจะพบวKาปHจจัยทางเศรษฐกิจ
สKงผลกระทบตKอราคาหลักทรัพย� หรือ ดัชนตลาดหลักทรัพย�ในทิศทางเดียวกัน ตัวอยKางเชKน งานของปรียานุช 
เหมือนขาว (2556), พรธนา รัตนชัย (2556) พบวKาปHจจัยทางเศรษฐกิจดOานอัตราดอกบ้ีย มีผลในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย� ทวKา งานวิจัยของ นัสตพล สวKางเถ่ือน (2558) พบผลของความสัมพันธ�
ดังกลKาว ในทิศทางตรงกันขOาม  

เม่ือพิจารณาถึง อัตราแลกเปลี่ยนระหวKางคKาเงินบาทและเงินดอลลาร�สหรัฐอเมริกา อุรุษา รัตนอมร
ธัญ (2552) และ นัสตพล สวKางเถ่ือน (2558) พบวKามีผลกระทบตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ในกลุKมพลังงานใน
ทิศทางเดียวกัน ขณะท่ี ธันวา ขําสีทอง (2558) พบความสัมพันธ�ของอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงกันขOาม   
แตKปรียานุช เหมือนขาว (2556) ไมKพบความสัมพันธ�ระหวKางอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคาหลักทรัพย�  

สKวนปHจจัยดOานราคาน้ํามันดิบโลก สุภาพร ศรีสุกใส (2556) อัญรัตน� เศวตประสาธน� (2555) พบวKา 
ดัชนีราคาน้ํามันดิบโลกมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย� และ นัสตพล สวKางเถ่ือน 
(2558) พบวKา ราคาน้ํามันดิบโลกมีความสัมพันธ�กับดัชนีตลาดหลักทรัพย� ในกลุKมพลังงานและสาธารณูปโภค
ในทิศทางเดียวกัน ขณะท่ี พัดชา เพ่ิมพงศ�พันธ� (2553) กลับพบวKา ราคาน้ํามันดิบโลกมีความสัมพันธ�กับดัชนี
ราคากลุKมอุตรสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคทิศทางตรงกันในทิศทางตรงกันขOาม  

สําหรับปHจจัยดOานอัตราเงินเฟRอ ในทางทฤษฎีแลOวนั้น จิรัตน� สังข�แกOว (2545) กลKาววKาอัตราเงินเฟRอ
เปjนตัวเลขท่ีสําคัญท่ีควรนํามาพิจารณากKอนการลงทุนในหลักทรัพย� แตKผลการวิจัยของพัดชา เพ่ิมพงศ�พันธ� 
(2553) และ ธันวา ขําสีทอง (2558) พบวKา อัตราเงินเฟRอไมKมีผลกระทบตKอราคาหลักทรัพย�  

หลักทรัพย�แตKละกลุKมอุตสาหกรรมอาจไดOรับผลกระทบจากปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีแตกตKางกันออกไป 
โดยขนาดของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย�นั้น แตกตKางกันไปตามลักษณะของกลุKมอุตสาหกรรม    
เม่ือพิจารณาขOอมูลจากมูลคKาหลักทรัพย�ตามราคาตลาด (ขKาวหุOน 2561: ระบบออนไลน�)  จะพบวKาหลักทรัพย�
ในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีมูลคKาหลักทรัพย�ตามราคาตลาดสูง และหลักทรัพย�ในกลุKมทรัพยากรยังสําคัญ



การประชุมวิชาการนําเสนอผลงานวิจัยระ

ตKอการพัฒนาประเทศ เพราะกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
เก่ียวขOองกับหมวดพลังงาน (Energy)
ธรรมชาติในรูปตKางๆ สKวนหมวดสาธารณูปโภคนั้น
แกuส เปjนตOน และหมวดเหมืองแรK 
จําหนKายแรK (ตลาดหลักทรัพยแหKงประเทศไทย 
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีมูลคKาตลาดสูงถึง 
มูลคKาสูงสุดเม่ือเทียบกับกลุKมอุตาหกรรมอ่ืนๆ กลKาวคือมีสัดสKวนของมูลคKาตลาดสูงถึงรOอยละ
ตลาดรวมจากทุกกลุKมอุตสาหกรรม 
 

ภาพท่ี 1 แสดงสัดสKวนของมูลคKาตลาดของกลุK
ท่ีมา

จากงานวิจัยกKอนหนOา มีขOอสรุปของผลการวิจัยถึง
รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย�ท่ีแตกตKางกันออกไป
เศรษฐกิจท่ีสKงผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย� โดยเลือกศึกษาในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
อุตสาหกรรมนี้ นอกจากจะเปjนกลุKมอุตสาหกรรมท่ีมีสัดสKวนมูลคKาตลาดรวมกวKากลุKมอุตสาหกรรมอ่ืนๆแลOว ยัง
พบวKาบริษัทจดทะเบียนในกลุKมอุตสาหกรรมนี้
อันเนื่องมากจากภาวะเศรษฐกิจเริ่มขยายตัว ดังนั้น 
นําผลการวิจัยไปใชOประโยชน�ประกอบการ

 
วัตถุประสงค�ของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาปHจจัยทางเศรษฐกิจ
และอัตราเงินเฟRอ ท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร
ประเทศไทย 
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เพราะกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) นั้น ประกอบดOวย
Energy) ท่ีมีหนOาท่ี ผลิต สํารวจ ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทนจําหนKายพลังงาน

สKวนหมวดสาธารณูปโภคนั้นหมายถึงผูOใหOบริการสาธารณูปโภค เชKน
และหมวดเหมืองแรK หมายถึงผูOประกอบธุรกิจเก่ียวกับผูOสํารวจแรK ทําเหมืองแรK ถลุงแรK ตัวแทน
ตลาดหลักทรัพยแหKงประเทศไทย 2562: ออน�ไลน�) จากขOอมูล ณ วันท่ี 19 

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีมูลคKาตลาดสูงถึง 12,957,8015.57 พันลOานบาท  ซ่ึงนับวKาเปjนกลุKมอุตสาหกรรมท่ีมี
มูลคKาสูงสุดเม่ือเทียบกับกลุKมอุตาหกรรมอ่ืนๆ กลKาวคือมีสัดสKวนของมูลคKาตลาดสูงถึงรOอยละ
ตลาดรวมจากทุกกลุKมอุตสาหกรรม (8 กลุKมอุตหสากรรมหลัก) ดังแสดงในแผนภาพตKอไปนี้

แสดงสัดสKวนของมูลคKาตลาดของกลุKมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุKมในตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย
ท่ีมา: เซ็ทเทรด ดอท คอม (2562: ออน�ไลน�) 

 
งานวิจัยกKอนหนOา มีขOอสรุปของผลการวิจัยถึงปHจจัยทางเศรษฐกิจตKางๆ มีผลตKอ

แตกตKางกันออกไป ยังไมKมีขOอสรุปท่ีชัดเจน ผูOวิจัยจึงสนใจ
เศรษฐกิจท่ีสKงผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย� โดยเลือกศึกษาในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
อุตสาหกรรมนี้ นอกจากจะเปjนกลุKมอุตสาหกรรมท่ีมีสัดสKวนมูลคKาตลาดรวมกวKากลุKมอุตสาหกรรมอ่ืนๆแลOว ยัง

บริษัทจดทะเบียนในกลุKมอุตสาหกรรมนี้มีผลการดําเนินงานอยูKในระดับท่ีดีและมีแนวโนOม
อันเนื่องมากจากภาวะเศรษฐกิจเริ่มขยายตัว ดังนั้น เม่ือไดOผลการวิจัยแลOว นักลงทุน ผูOจัดการกองทุน 

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุKมอุตสาหกรรมดังกลKาวตKอไป

เพ่ือศึกษาปHจจัยทางเศรษฐกิจ อันประกอบดOวย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน
ท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรในตลาดหลักทรัพย�แหKง
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FERENCE 2019” 

ประกอบดOวย บริษัทจดทะเบียนท่ี
ผลิต สํารวจ ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทนจําหนKายพลังงาน

ใหOบริการสาธารณูปโภค เชKน ไฟฟRา ประปา และ
ผูOสํารวจแรK ทําเหมืองแรK ถลุงแรK ตัวแทน

19 ตุลาคม 2562 กลุKม
ซ่ึงนับวKาเปjนกลุKมอุตสาหกรรมท่ีมี

มูลคKาสูงสุดเม่ือเทียบกับกลุKมอุตาหกรรมอ่ืนๆ กลKาวคือมีสัดสKวนของมูลคKาตลาดสูงถึงรOอยละ 27.53 ของมูลคKา
ดังแสดงในแผนภาพตKอไปนี้ 

 
กลุKมในตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย 

มีผลตKอราคาหลักทรัพย� 
ผูOวิจัยจึงสนใจศึกษาปHจจัยทาง

เศรษฐกิจท่ีสKงผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย� โดยเลือกศึกษาในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร เพราะกลุKม
อุตสาหกรรมนี้ นอกจากจะเปjนกลุKมอุตสาหกรรมท่ีมีสัดสKวนมูลคKาตลาดรวมกวKากลุKมอุตสาหกรรมอ่ืนๆแลOว ยัง

และมีแนวโนOมการเติบโตสูง 
ผูOจัดการกองทุน สามารถ
ตKอไป 

อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันดิบโลก อัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดหลักทรัพย�แหKง
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ขอบเขตการวิจัย 
 1. ขอบเขตด
านประชากร: ประชากรท่ีใชOไดOแกK ดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร
ในตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย ซ่ึงคํานวณมาจากมูลคKาตลาดรวมของหุOนสามัญของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ท้ังสิ้นจํานวน 46 บริษัท และปHจจัยทางเศรษฐกิจ 4 ดOาน ดังจะกลKาวถึงในขOอ 2 ตKอไป 
 2. ขอบเขตตัวแปร: ตัวแปรอิสระไดOแกK   ปHจจัยทางเศรษฐกิจ 4 ดOาน ประกอบดOวย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทและเงินดอลลาร�สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามันดิบโลก อัตราดอกเบ้ีย และอัตราเงินเฟRอ สKวนตัวแปรตาม
ไดOแกK ดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร  

เหตุผลของการเลือกตัวแปรอิสระท้ัง 4 ดOาน เพ่ือนํามาวิเคราะห�ในงานวิจัยนี้  เนื่องจากกลKม
อุตสาหกรรมทรัพยกรเก่ียวขOองกับการซ้ือขายวัตถุดิบ อันไดOแกK น้ํามันดิบ โดยใชOเงินสกุลดอลลาร�สหรัฐอเมริกา 
สKวนอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟRอ เปjนปHจจัยท่ีสําคัญท่ีเก่ียวขOองกับการวิเคราะห�ภาวะเศรษฐกิจ ท้ังนี้ โดย
ทางทฤษฎีแลOว ปHจจัยท้ัง 4 ดOานนี้ เปjนปHจจัยสําคัญตKอการวิเคราะห�ปHจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental analysis) 
ดOานการวิเคราะห�เศรษฐกิจ (ซ่ึงจะตKอดOวยการวิเคราะห�อุสาหกรรม และการวิเคราะห�บริษัท) ซ่ึงในท่ีสุดจะ
สามารถนํามาหามูลคKาท่ีแทOจริง (Intrinsic value) ของหลักทรัพย�ไดO ท้ังนี้ มูลคKาท่ีแทOจริงของหลักทรัพย�
เก่ียวขOองกับราคาปwดของหลักทรัพย�ของแตKละบริษัทในกลุKมอุตสาหกรรมและเปjนคKาท่ีนํามาคํานวณหาดัชนี
ราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ดังนั้น ดัชนีราคาหลักทรัพย�จึงเปjนตัวแปรตามในงานวิจัยนี้ 

3. ขอบเขตเวลา: ศึกษาขOอมูลในระหวKางเดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง กุมภาพันธ� พ.ศ. 2560   
รวมระยะเวลาท้ังสิ้น 50 เดือน 

 
วิธีการดาํเนินงานวิจัย 
 1. ระเบียบวิธีวิจัย: งานวิจัยนี้เปjนวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือหาความสัมพันธ�ระหวKางปHจจัยเศรษฐกิจตKางๆ
กับดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยจะใชOขOอมูลรายเดือนต้ังแตKเดือน มกราคม พ.ศ. 2556 
จนถึงเดือนกุมภาพันธ� พ.ศ.2560 จํานวน 50 เดือน เนื่องจากใชOประชากรท้ังหมด จึงไมKตOองคํานวณหาขนาด
ของกลุKมตัวอยKาง ใชOขOอมูลทุติยภูมิท้ังหมด ดังจะกลKาวถึงแหลKงท่ีมาของขOอมูลในหมวดการเก็บรวบรวมขOอมูล 
 2. ข้ันตอนการวิจัย: ประชากรของการวิจัยไดOกลKาวถึงแลOวในสKวนของขอบเขตงานวิจัย จึงจะไมKนํามา
กลKาวซํ้าในท่ีนี้ การรวบรวมขOอมูลและการวิเคราะห�ขOอมูลจะไดOกลKาวถึงในขOอ 3 และขOอ 4 ตKอไปตามลําดับ 
 3. การเก็บรวบรวมข
อมูล: ใชOวิธีการจัดเก็บขOอมูลแบบทุติยภูมิ โดยเก็บขOอมูลเปjนรายเดือน โดยมี
แหลKงขOอมูลท่ีสําคัญ 4 แหลKง ไดOแกK (1) ขOอมูลอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปลี่ยน นํามาจากธนาคารแหKง
ประเทศไทย จากเว็บไซด� www.bot.or.th (2) ขOอมูลดัชนีราคาน้ํามัน นํามาจากขOอมูลทางเศรษฐกิจของ 
FRED จากเว็บไซด� www.fred.stlouisfed.org (3) ขOอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร
นํามาจากตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย จากเว็บไซด� www.setsmart.com และ (4) ขOอมูล อัตราเงินเฟRอ
นํามาจากกระทรวงพาณิชย� จากเว็บไซด� www.indexpr.moc.go.th  
 4. การวิเคราะห%ข
อมูล: สถิติท่ีใชOวิเคราะห�วิเคราะห�สหสัมพันธ� (Correlation analysis) ไดOแกK 
วิธีการทดสอบคKาสหสัมพันธ�เพียร�สัน (Pearson Product Moment Correlation) เพ่ือหาความสัมพันธ�
ระหวKางตัวแปรเบ้ืองตOน จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ดOวยการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysts) เพ่ือหาความสัมพันธ�ระหวKางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยใชOวิธีวิธีเพ่ิมหรือลดตัว
แปรเปjนข้ันๆ (Stepwise) เพ่ือเลือกตัวแปรอิสระเขOาสมการความถดถอย สําหรับการวิเคราะห�การถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression) ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 สามารถแสดงสมการการถดถอยพหุคูณดังนี้ 
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 Y =  α1+ β1 (FX) + β2 (IR) + β3 (MLR) + β4 (NYMEX) + e    
โดย Y        = ดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร     

  α1      =  คKาสัมประสิทธิ์ของคKาคงท่ี 
 βi      = คKาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ โดย i มีคKาต้ังแตK 1- 4 
 e         = คKาความคลาดเคลื่อน       

  FX       = อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ    
  IR        = อัตราเงินเฟRอ        
  MLR    = อัตราดอกเบ้ีย        
  NYMEX = ราคาน้ํามันดิบโลก 

ท้ังนี้ สมมติฐานทางสถิติหลักของงานวิจัยนี้ สามารถแสดงไดO ดังนี้    
   H0: ปHจจัยทางเศรษฐกิจไมKมีความสัมพันธ�กันกับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
    HA: ปHจจัยทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ�กันกับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร  
 
ผลการวิจัย:  ผลการวิจัยแบKงเปjน 3 สKวนดังตKอไปนี้ 

1) ผลการวิเคราะห�สหสัมพันธ� (Correlation Analysis) : ผลการวิเคราะห�สรุปผลไดO ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 1 แสดงความสัมพันธ�ของตัวแปรดัชนีกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรกับปHจจัยทางเศรษฐกิจ (n=50) 
ตัวแปร  ดัชนีอุตสาหกรรม

ทรัพยากร 
(RESOURCE) 

อัตรา
แลกเปลีย่น

(FX) 

อัตรา 
เงินเฟgอ 

(IR) 

อัตรา
ดอกเบี้ย 
(MLR) 

ราคานํ้ามันดบิ
โลก  

(NYMEX) 
ดัชนีอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(RESOURCE) 

Pearson 
Correlation 

 

1 -0.705 0.651 
 

0.415 
 

0.612 
 

ระดับนัยสําคัญ 
Sig. 

(2-tailed) 
- 0.000** 0.000** 0.003** 0.000** 

**   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

 

จากตารางท่ี 1 พบวKา ดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) มีความสัมพันธ�
ในทิศทางตรงกันขOามกับอัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ (FX) โดยมีคKาสหสัมพันธ� เทKากับ      
- 0.705  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธ�ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราเงินเฟRอ (IR) อัตราดอกเบ้ีย (MLR) ราคาน้ํามันดิบโลก (NYMEX) โดยมีคKาสหสัมพันธ� เทKากับ  
0.651,  0.415,   0.612  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ตามลําดับ 

2) การวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysts)   
 การวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ เปjนการวิเคราะห�ตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระท้ังหมดโดยวิธีเพ่ิม
หรือลดตัวแปรเปjนข้ันๆ หรือเรียกวKา วิธี Stepwise ดังแสดงผลในตารางท่ี 2 ตKอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2: แสดงผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรและ
ปHจจัยทางเศรษฐกิจจากการคํานวณดOวยวิธีเพ่ิมหรือลดตัวแปรเปjนข้ันๆ (Stepwise)    

ขั้นท่ี
(Model) 

 
ตัวพยากรณ� 

ค�า
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ�
พหุคูณ (R) 

ค�า
สัมประสิทธิ์
การพยากรณ� 
(R Square) 

ค�า
อัตราส�วน
เอฟ (F) 

ค�าอัตราส�วนเอฟ
ของสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจ   
(F Change) 

 
Sig. F 

Change 

1  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 0.705 0.497 47.489 47.489 0.000** 

2  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 
 อัตราดอกเบ้ีย (MLR) 

0.837 0.700 54.862 
 

31.782 0.000** 

3  อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 
 อัตราดอกเบ้ีย (MLR) 
 ราคานํ้ามันดบิโลก 
(NYMEX) 

0.866 0.749 45.835 9.031 0.004** 

**   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 

จากตารางท่ี 2 การพยากรณ�ของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร  
ข้ันท่ี 1 เม่ือใชOตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ  เปjนตัวพยากรณ� มีคKาอัตราสKวน

เอฟของสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ  (F Change) เทKากับ 47.489  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงวKา  
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐ ในข้ันท่ี 1 นี้มีประสิทธิภาพในการพยากรณ�ราคาปwดของ
ดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดO 

ข้ันท่ี 2 เม่ือใชOตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ รKวมกับตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย  
เปjนตัวพยากรณ� ไดOตัวแปรท่ีเขOามาใหมKในข้ันท่ี 2 มีอัตราสKวนเอฟของสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (F Change)  
เทKากับ 31.782 มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงวKาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีเขOามาใหมKในข้ันท่ี 2  มี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ�ราคาปwดของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดO   

ข้ันท่ี 3 เม่ือใชOตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ รKวมกับตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย  
และราคาน้ํามันดิบโลกเปjนตัวพยากรณ� ไดOตัวแปรท่ีเขOามาใหมKในข้ันท่ี 3 มีอัตราสKวนเอฟของสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (F Change)  เทKากับ 31.782 และ 9.031 มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงวKา ตัวแปรราคา
น้ํามันดิบโลกท่ีเขOามาใหมKในข้ันท่ี 3  มีประสิทธิภาพในการพยากรณ�ราคาปwดของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากรไดO 

 เม่ือรวมกับตัวแปรในข้ันท่ี 1 และ 2 คือ อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ และตัวแปร
อัตราดอกเบ้ียแลOวปรากฏวKาไดOคKาอัตราสKวนเอฟ (F) มีคKาเทKากับ 45.835 อยKางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 จึงสรุปไดOวKาตัวแปรท้ัง 3 ตัว คือ อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และ
ราคาน้ํามันดิบโลก รKวมกันพยากรณ�ราคาปwดของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดO แตKตัว
แปรอิสระอีก 1 ตัว คือ อัตราเงินเฟRอท่ีไมKไดOอยูKในสมการ มีคKาอัตราสKวนเอฟของสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (F 
Change)  อยKางไมKมีนัยสําคัญ จึงหยุดการตรวจสอบ กลKาวไดOวKาตัวแปรในแตKข้ันสามารถพยากรณ�ราคาปwดของ
ดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดO โดยคKาความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากรสามารถทํานายไดOจากตัวแปรตKางๆ ในแตKละข้ันไดOรOอยละ 49.70  70.00 และ 74.90 
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ตารางท่ี 3 : แสดงผลการวิเคราะห�คKาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ีใชOเปjนตัวพยากรณ�ท่ีมีประสิทธิภาพท้ัง 3 ตัว
แปรนี้สKงผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร   

ตัวแปร 

ค�าสัมประสิทธิ ์
ตัวพยากรณ�ในรูปคะแนนดิบ 

(B) 

ค�าสัมประสิทธิ์ตัว
พยากรณ�ในรูปคะแนน

มาตรฐาน (Beta) 

ค�าอัตรา 
ส�วนที 
(t) Sig. 

(Constant) 982.746 - 9.469 0.000** 
อัตราแลกเปลี่ยน (FX) -11.378 -1.371 -8.024 0.000** 
อัตราดอกเบ้ีย (MLR) -68.281 -1.143 -6.762 0.000** 
ราคานํ้ามันดิบโลก (NYMEX) 0.261 0.419 3.005 0.004** 

 **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
 
 จากตารางท่ี 3 ไดOตัวแปรท่ีดีและเหมาะสมในสมการใชOรKวมกันพยากรณ�ราคาปwดของดัชนีราคา
หลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร สามารถนําไปเขียนเปjนสมการพยากรณ�ในเขียนสมการเชิงถดถอย
พหุคูณ ไดOดังนี้          

Y = 982.746 - 11.378 (FX) - 68.281 (MLR) + 0.261 (NYMEX)     
คKาสัมประสิทธิ์ของตัวพยากรณ�ในรูปของคะแนนดิบ (B) และในรูปของคะแนนมาตรฐาน (Beta) ของ

ตัวแปรท้ัง 3 ตัว ท่ีสKงผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
สKวนคKาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�พหุคูณ (R) (จากตารางท่ี 2) ระหวKางตัวแปรท้ัง 3 ตัว รKวมกันพยากรณ�ราคาปwด
ของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรซ่ึงมีคKา R เทKากับ 0.866 และพบวKามีนัยสําคัญกับตัวแปร
ท้ัง 3 ตัวจริง และพบวKาคKาสัมประสิทธิ์การพยากรณ� (R2) จากตารางท่ี 2 มีคKา รOอยละ 74.90  ซ่ึงคKา R2 คือตัว
สถิติท่ีใชOวัดวKาตัวแบบคณิตศาสตร�ท่ีไดOนี้มีความสัมพันธ�กับขOอมูลมากนOอยเพียงใด หรือเรียกวKา คKาสัมประสิทธิ์
แสดงการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) หรือ คKาสัมประสิทธิ์แสดงการตัดสินใจเชิงซOอน 
(Coefficient of Multiple Determination) ซ่ึงจะแสดงคKาความผันแปรของตัวแปรตอบสนองท่ีสามารถ
อธิบายไดOมีอยูKในตัวแบบเชิงเสOนวKามีคKาก่ีเปอร�เซ็นต� คKา R2 ในงานวิจัยนี้มีคKารOอยละ 74.90  หมายความวKา 
อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย และราคาน้ํามันดิบโลก สามารถอธิบายถึงดัชนี
ราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรไดOเปjนอยKางดี คือมีคKาสูงถึงรOอยละ 74.90 จากรOอยละ 100 

3) ผลการทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) 
จากตารางท่ี 3 แสดงวKาอัตราเงินเฟRอ (IR) เปjนตัวแปรท่ีไมKอยูKในสมการความถดถอย เนื่องจาก       

คKา Beta ของตัวแปรมีคKาตํ่าเม่ือเทียบกับคKา Beta ของตัวแปรท่ีอยูKในสมการถดถอย อันไดOแกK อัตรา
แลกเปลี่ยนคKาเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐอเมริกา  อัตราดอกเบ้ียและราคาน้ํามันดิบโลกพบวKา  ผลของสถิติ
ทดสอบ T-test ของตัวแปรอัตราเงินเฟRอ เทKากับ 0.286  โดยมีคKา Sig เทKากับ 0.776 ซ่ึงมากกวKาระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05  จึงยอมรับ  H0 (เงินเฟRอ) และปฏิเสธ HA (เงินเฟRอ)  หมายความวKา อัตราเงินเฟRอไมKมีความสัมพันธ�
กับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ในตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย สKวนตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนฯ  อัตราดอกเบ้ีย และราคาน้ํามันดิบโลกความสัมพันธ�กันกับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากรในตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทย ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 

 
อภิปรายผลการวิจัย  

จากการศึกษาในเรื่องปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรม
ทรัพยากร พบวKา อัตราแลกเปลี่ยนระหวKางเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐ ซ่ึงเปjนปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี



การประชุมวิชาการนําเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ ครั้งท่ี ๓ “GRADUATE SCHOOL CONFERENCE 2019” 

682 

ความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันขOามกับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงสอดคลOองกับ 
ธันวา ขําสีทอง (2558) ท่ีพบวKา อัตราการแลกเปลี่ยนเงินบาทตKอดอลลาร�สหรัฐ มีความสัมพันธ�ในทิศทาง
ตรงกันขOามอยKางมีนัยสําคัญทางสถิติ     

จากการศึกษาในเรื่องปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรม
ทรัพยากร พบวKา อัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงเปjนปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงสอดคลOองกับ ปรียานุช เหมือนขาว (2556)  พบวKา อัตรา
ดอกเบ้ียสามารถสKงผลตKอดัชนีตลาดหลักทรัพย�แหKงประเทศไทยอยKางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 จากการศึกษาในเรื่องปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรม
ทรัพยากร พบวKา ราคาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปjนปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงสอดคลOองกับ อัญรัตน� เศวตประสาธน� (2555) พบวKา ดัชนีราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลกมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมพลังงาน ในตลาด
หลักทรัพย�แหKงประเทศไทยอยKางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สําหรับปHจจัยดOานอัตราเงินเฟRอในการวิจัยครั้งนี้ไมKพบความสัมพันธ�กับดัชนีราคาหลักทรัพย�ของกลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ยืนยันผลการวิจัยของพัดชา เพ่ิมพงศ�พันธ� (2553) และ ธันวา ขําสีทอง (2558) ท่ี
พบวKา อัตราเงินเฟRอไมKมีผลกระทบตKอราคาหลักทรัพย�  

 
ขtอเสนอแนะ 

ขtอเสนอแนะเพ่ือนําผลการวิจัยไปใชtงาน 
1. นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนสามารถดูไดOจากปHจจัยทาง เศรษฐกิจ คือ อัตราดอกเบ้ีย และราคาน้ํามันดิบ 

ซ่ึงมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับราคาปwดของดัชนีราคาหลักทรัพย� และ     อัตราแลกเปลี่ยนคKาเงินบาท
ตKอดอลลาร�สหรัฐฯ ท่ีมีความสัมพันธ�กับราคาปwดในทิศทางตรงกันขOามกับดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากร 

2. จากผลการศึกษาพบวKา อัตราเงินเฟRอ ซ่ึงเปjนปHจจัยทางเศรษฐกิจท่ีไมKมีความสัมพันธ�กันกับดัชนี
ราคาหลักทรัพย�ของกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากร ดังนั้นนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในกลุKมอุตสาหกรรมทรัพยากรจึง
ไมKจําเปjนตOองพิจารณาอัตราเงินเฟRอ เนื่องจากไมKสามารถนําพยากรณ�ราคาปwดของดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKม
อุตสาหกรรมทรัพยากรไดOจริง  

  
ขtอเสนอแนะเพ่ือการทําวิจัยต�อไป   

 การศึกษาปHจจัยทางเศรษฐกิจตKางๆ จะสKงผลกระทบตKอดัชนีราคาหลักทรัพย�กลุKมอุตสาหกรรม
ทรัพยากร พบวKายังมีขOอจํากัดบางประการ ดังนั้นสําหรับผูOท่ีจะศึกษาวิจัยครั้งตKอไปควรเพ่ิมปHจจัยท่ีเลือกนํามา
ศึกษาใหOมีความหลากหลายมากยิ่งข้ึน ท้ังปHจจัยในระดับเศรษฐศาสตร�มหาภาค เชKน ผลิตภัณฑ�มวลรวม
ภายในประเทศ รายไดOประชากรตKอหัว และปริมาณการออมของภาคเอกชน เปjนตOน และในระดับจุลภาค เชKน
ผลประกอบการรวม กําไรกKอนการดําเนินงาน หรือภาระหนี้สิน เปjนตOน โดยพิจารณาจากรายกลุKม
อุตสาหกรรม รายหมวดธุรกิจ หรือรายบริษัท ท้ังนี้เพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการวิเคราะห�การลงทุน และการติดสิน
ใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย�ท่ีเหมาะสม  
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