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บทคัดยอ 
 การศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหลกัทรพัย
เปนเรื่องที่มคีวามสําคัญยิง่  เน่ืองจากราคาหลักทรัพยของ
บริษัทในกลุม  SET100  เปนตัวชี้วัดสําคัญที่สะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจ  การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง  และความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนในตลาดทุน  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค  เพ่ือศึกษา
ปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  ในกลุมบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100 
ทีม่ีมูลคาหลักทรพัยติดอนัดบั  SET100  เปนระยะเวลาตอเนือ่ง  
10  ป  รูปแบบของงานวิจัยเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ  
ซึ่งใชขอมูลทุติยภูมิประกอบไปดวย  ราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  กลุม  SET100  อัตรา
เงินปนผลตอบแทน  ดัชนีดาวนโจนส  อัตราการเติบโตของ 
GDP  อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  อัตรา
เงินเฟอ  และสินทรัพยรวม  เพ่ือนํามาทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  เพื่อนําขอมูล
ทั้งหมดมาวิเคราะหทางสถิติ  ไดแก  การวเิคราะหสถิติเชงิ
พรรณนา  การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  และ
การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบพหุคูณ  
 จากการศึกษา  พบวา  ปจจัยที่สงผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันกับราคาหลักทรัพย  (STOCK  PRICE)  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV)  อัตราการเติบโตของ  GDP 
และดชันีดาวโจนส  (DJIA)  สวนปจจัยท่ีสงผลกระทบในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย  คือ  อัตราเงินเฟอ  (INF) 

คําสําคัญ : ราคาหลักทรัพย,  SET100,  อัตราปนผล 
ตอบแทน,  GDP,  ดัชนีดาวนโจนส 
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Abstract 
 The  study of  factors  affecting  stock  prices 
is  very  important  because  stock  prices  of 
companies  in  the  SET100  group  are  important 
indicators  reflecting  the  economic  situation, 
political  changes,  and  investors’ confidence  in 
the  capital  market.  This  research  aims  to 
study  the  factors  affecting  stock  prices  in  a 
group  of  companies  listed  in  the  Stock  Exchange 
of  Thailand,  SET100  group,  whose  stock  values 
have  been  ranked  in  the  SET1 0 0   for  1 0 
consecutive  years.  The  research  is  a  quantitative 
analysis  using  secondary  data  consisting  of 
stock  prices  of  companies  listed  in  the  SET100  
group,  dividend  yield,  Dow  Jones  Index,  GDP 
growth  rate,  baht-US  dollar  exchange  rate, 
inflation  rate,  and  total  assets  to  test  the 
relationship  between  variables  using  multiple 
regression  equations  to  analyze  all  data 
statistically,  including  descriptive  statistics  analysis 
and  correlation  coefficient  analysis.  And  the 
analysis  of  the  multiple  correlation  coefficient. 
 From  the  study,  it  was  found  that  the 
factors  that  affect  the  stock  price  in  the  same 
direction  as  the  dividend  yield  (DIV),  GDP  growth 
rate  (GDP)  and  the  Dow  Jones  Index  (DJIA). 
The  factors  that  affect  the  stock  price  in  the 
opposite  direction  are  the  inflation  rate  (INF). 

Keywords : Stock  Price,  SET100,  Dividend  Yield,  
GDP,  Dow  Jones  Index 
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ตัวแปรตน 
- อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  
- อัตราการเติบโตของ GDP  
- อัตราเงินเฟอ  
- อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงนิ

ดอลลารสหรัฐ 
- ดัชนดีาวโจนส 

ตัวแปรตาม 
ราคาหลักทรัพย 

ในกลุมบริษัทจด

ทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย 

กลุม SET100 ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของกจิการ (SIZE) 

1. บทนํา
ในชวงป  2557 - 2566  ตลาดทุนไทยมีความผันผวนสูง

จากความเปลีย่นแปลงดานเศรษฐกิจท้ังในประเทศและตางประเทศ 
โดยเฉพาะแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอ  คาเงินบาทที่ออน
คาลงตอเน่ือง  และความไมแนนอนของตลาดการเงินโลก  
ซึ่งสะทอนผานความผันผวนของดัชนีดาวโจนส  (ธนวรรธน 
ตรีระสหกุลย และสุเมธ ธวุดาราตระกูล, 2561)  สถานการณ
ดังกลาวสงผลใหกระแสเงินทุนเคลื่อนยายมีความไมแนนอน  
พรอมท้ังกดดันราคาหุนในกลุม  SET100  ซึง่เปนกลุมบริษัท
ขนาดใหญของตลาดหลักทรัพยไทย  สอดคลองกับรายงาน
เศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีระบุถึงความทาทายเชิงโครงสราง
และผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกในชวงป  2567  สงผลใหดัชนี
ตลาดหุนไทยปรับตัวลดลงมากกวา  15%  ในบางชวงของป 
2567  และสะทอนความจําเปนในการศึกษาเชิงประจักษ
เก่ียวกับปจจยัท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยอยางเปนระบบ 
 งานวิจัยในอดีตชี้ใหเห็นวาปจจัยเศรษฐกิจมหภาค 
เชน  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  (นันทกา แซเอง, 
2559)  อัตราเงินเฟอ  (นรภัทร เนียมเจริญ, 2566)  และ
อัตราแลกเปลีย่น  (ภัชธญีา บุณยมงคลกุล, 2561)  มีผลกระทบ
โดยตรงตอราคาหุนผานกําไรบริษัท  ตนทุนธุรกิจ  และ
ความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ  ขณะเดียวกัน
ปจจัยพื้นฐานของบริษัท  เชน  อัตราเงินปนผลตอบแทน 
(Dividend  Yield)  ก็มีบทบาทสําคัญตอการประเมินมูลคาหุน
และการตัดสินใจลงทุน  (ณัฏฐณิชา สุวรรณรูป, 2565) 
นอกจากนี้  ราคาหลักทรัพยยังสะทอนปฏิกิริยาของตลาด
ตอขอมูลใหมและความคาดหวังของนักลงทุน  ซึ่งเปนไป
ตามหลักการประเมินมูลคาทางการเงินสมัยใหม  (Berk & 
DeMarzo, 2021)  อยางไรก็ตาม  ยังมีขอจํากัดของงานวิจัย
ในประเทศไทยที่ศึกษาปจจัยเหลานีเ้ฉพาะในบริบทเศรษฐกิจ
ลาสุดชวงป  2567 - 2568  ซึ่งเปนชวงท่ีมีความผันผวน
สูงและโครงสรางเศรษฐกิจไทยเปลี่ยนแปลงอยางมากหลัง
การแพรระบาดของโควิด - 19 
 ดังนั้น  งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหผลกระทบ
ของปจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาค  ไดแก  GDP  อัตราเงินเฟอ 
อัตราแลกเปลี่ยน  และดัชนีดาวโจนส  ตลอดจนปจจัยพืน้ฐาน
ของบรษิทัในรูปของอัตราเงินปนผลตอบแทนตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัทในกลุม  SET100  โดยประยกุต  ใชวิธีการวิเคราะห
เชิงปริมาณเพ่ือสรางแบบจําลองอธบิายความสัมพันธดังกลาว  
ผลลัพธที่คาดวาจะไดรับคือ  การระบุปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ราคาหุนอยางมนียัสําคัญ  และพัฒนาแบบจําลองที่ใชประเมนิ
ทิศทางของตลาดหลักทรัพยไทยไดในระยะสั้นและระยะกลาง 
ซึ่งสามารถนําไปประยุกตใชในการวางกลยุทธการลงทุน 
การบริหารความเสีย่ง  และการกําหนดนโยบายดานเศรษฐกิจ
และการเงินไดอยางมีประสิทธภิาพ  

2. วัตถุประสงคการวิจัย
เพ่ือศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุม  SET100  ที่มีมูลคาหลักทรัพยติดอันดับ  SET100 
เปนระยะเวลาตอเน่ือง  10  ป 

3. สมมติฐานของการวิจัย
ในการศึกษาครั้งน้ี  ผูวิจัยมุงศึกษาบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  โดย
ระยะเวลาที่ศึกษาคือ  ชวงป  2557 - 2566  ซึ่งเปนระยะเวลา 
10  ป  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  ที่มีมูลคา
หลักทรัพยติดอันดับ  SET100  เปนระยะเวลาตอเนื่อง 
10  ป  (2557 - 2566)  โดยมีปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย  ดงัตอไปนี ้
 สมมติฐานที่  H1  :  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV) 
สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุม  SET100 
 สมมติฐานที่  H2  :  อัตราการเติบโตของ  GDP  สงผล
กระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100 
 สมมติฐานที่  H3  :  อัตราเงินเฟอ  (INF)  สงผลกระทบ
ในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100 
 สมมติฐานที่  H4  :  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ  (USD)  สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย  กลุม  SET100 
 สมมติฐานที่  H5  :  ดัชนีดาวโจนส  (DJIA)  สงผลกระทบ
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100 

4. กรอบแนวคิดการวิจัย

ภาพท่ี  1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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5. วิธีการดาํเนินการวิจัย
5.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง
 ในการศึกษาครั้งนี้  ผูวจิัยมุงศึกษาบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  โดย
ระยะเวลาที่ศึกษาคือ  ชวงป  2557 - 2566  ซึ่งเปนระยะเวลา 
10  ป  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  ที่มี
มูลคาหลักทรัพยติดอันดับ  SET100  เปนระยะเวลาตอเนือ่ง 
10  ป  (2557 - 2566)  จํานวน  29  บริษัท  ผูวิจัยจะใชขอมลู
ราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
SET100  ณ  วันท่ี  31  ธันวาคม  ในแตละป  จากขอมูล
ราคาหลักทรัพย  www.setsmart.com 

 วิธีในการเลือกกลุมตัวอยางสําหรับการวิจัยครั้งนี้ 
มีหลักเกณฑ  ดังนี ้

 (1)  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ที่มีมูลคาหลักทรัพยติดอันดับ  SET100  เปนระยะเวลา
ตอเนื่อง  10  ป  ชวงระยะเวลาคือ  ป  2557 - 2566 

 (2)  เปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ  ทีม่ี
การเปดเผยขอมลู  อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล  สินทรัพยรวม
เพ่ือคํานวณหาขนาดของกิจการ  ในงบการเงินชวงป  2557 - 2566  

(3)  เปนบริษัททีม่ขีอมลูที่ตองใชในการวจัิยอยางครบถวน 
5.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพย  ขอมูล

อัตราผลตอบแทนเงนิปนผล  สินทรัพยรวมเพ่ือคํานวณหา
ขนาดของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ 
SET100  และดัชนีดาวนโจนส  โดยรวบรวมขอมูลชวงระยะเวลา
คือ  ป  2557 - 2566  จากฐานขอมูลออนไลนในเว็บไซต  
SETSMART  (SET  Marketing  Analysis  Reporting  Tool)  
ซึ่งจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และในสวนของ
ขอมูล  อัตราการเติบโตของ  GDP  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ตอเงินดอลลารสหรัฐ  และอัตราเงินเฟอ  ป  2557 - 2566 
ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลออนไลนในเว็บไซต
ของธนาคารแหงประเทศไทย  (www.bot.or.th) 
 5.3 ตัวแบบในการวิจัย 

STOCK PRICE௜,୲  =  β଴ + βଵ൫DIV௜,௧൯ + βଶ൫GDP௜,௧൯ + βଷ൫INF௜,௧൯

+ βସ൫USD௜,௧൯ + βହ൫DJIA௜,௧൯

+ β଺൫Size୧,୲൯ + ε ୧,୲ 

STOCK PRICE୧,୲  คือ ราคาหลักทรัพยของบริษัท  i  ปที่  t 
β଴   คือ คาคงท่ี 

DIV୧,୲ คือ อัตราผลตอบแทนเงนิปนผลของ
บริษัท  i  ปที ่ t 

USD୧,୲  คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงนิ
ดอลลารสหรฐัของบริษัท  i  ปที ่ t 

GDP୧,୲ คือ อัตราการเติบโตของ  GDP  ของ
บริษัท  i  ปที ่ t 

INF୧,୲ คือ อัตราเงินเฟอ  ของบริษัท  i  ปที ่ t 
DJIA୧,୲ คือ ดัชนีดาวโจนส  ของบริษัท  i  ปที ่ t 
Size୧,୲ คือ ขนาดของกจิการ (ลอการิทึมของ

สินทรพัยรวม)  ของบริษัท i  ปที ่t 
ε ୧,୲ คือ คาความคลาดเคลื่อน 

5.4 วิธกีารวิเคราะหและสถิติที่ใชในการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เปนการวเิคราะหเชิงปริมาณ  ซึ่งใชขอมูล

ทตุิยภมูิประกอบไปดวย  ขอมูลราคาหลักทรัพยของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  กลุม  SET100  ขอมูลอัตรา
เงินปนผลตอบแทน  ขอมูลดัชนีดาวนโจนส  ขอมูลสินทรัพยรวม 
เพ่ือนํามาคํานวณขนาดของกิจการ  จากงบการเงินและจาก
ตลาดหลักทรัพย  ขอมูลอัตราการเติบโตของ  GDP  ขอมูล
อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอดอลลารสหรฐัฯ  และขอมูลอัตรา
เงินเฟอ  จากธนาคารแหงประเทศไทย  เพ่ือนํามาทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหคุณู  
ซึ่งไดมีการนําขอมูลท้ังหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถติิ 
โดยแบงออกเปนสามข้ันตอน  คือ 

 5.4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive 
Statistics)  ใชในการวิเคราะหขอมลูเก่ียวกับการแจกแจง
หรือการอธิบายของลักษณะทั่วไปของขอมูลที่นํามาใชใน
การศึกษา  สถิติที่ใชไดแก  คาเฉลี่ย  (Mean)  คาสูงสุด 
(Maximum)  คาต่ําสุด  (Minimum)  และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  (Standard  Deviation) 

 5.4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(Correlation  Coefficient  Analysis)  โดยใชวิธีสหสัมพันธ
ของเพียรสัน  (Pearson  Correlation)  เพ่ือทดสอบปญหา
ความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) 
โดยคาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ  ท่ีคํานวณไดควรมีคาไมเกิน 
0.800  ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะ
ไมเกิดปญหา  Multicollinearity  

5.4.3 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
แบบพหุคูณ  (Multiple  Regression  Analysis)  เพื่อหา
ความสัมพันธ  ปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET100  โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ  Regression 

6. ผลการวิจัย
6.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง
 กลุมตัวอยางท่ีใชศึกษา  คือ  บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ระยะเวลา
ที่ใชในการศึกษา  คือ  พ.ศ.  2557 - 2566  โดยแสดงรายละเอียด
ในตารางที่  1  ดังนี ้
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ตารางที ่ 1  แสดงถึงจํานวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
  แหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ที่มีมูลคา
  หลักทรัพยติดอันดับ  SET100  เปนระยะเวลา
  ตอเน่ือง  10  ป 

รายการขอมูล 
จํานวน
บริษัท 

จํานวน
ขอมูล 

บริษัทที่มีมูลคาหลักทรัพยติดอันดับ  
SET100  เปนระยะเวลาตอเนื่อง  10  ป 

41 410 

หัก  บริษัทที่มีขอมูลที่ตองใชในการวิจัยไม
ครบถวน 

12 120 

จํานวนสุทธิของบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยาง 29 290 

 จากตารางท่ี  1  แสดงถึงจํานวนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ที่มีมูลคา
หลักทรัพยติดอันดับ  SET100  เปนระยะเวลาตอเนื่อง 
10  ป  มีจํานวนทั้งสิ้น  41  บริษัท  และบางบริษัทมีขอมูล
ที่ตองใชในการวิจัยไมครบถวน  ทําใหบริษัทกลุมตัวอยาง
จึงเหลือเพียง  29  บริษัท 
 6.2 ผลการวเิคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา 
(Description  Statistics)   

 งานวิจัยนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ  ซึ่งใชขอมูล
ทุติยภูมิประกอบไปดวย  ขอมลูราคาหลกัทรพัยของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  กลุม  SET100  ขอมูลอัตรา
เงินปนผลตอบแทน  ขอมูลดัชนีดาวนโจนส  ขอมูลสินทรัพย
รวมเพ่ือนํามาคํานวณขนาดของกิจการ  จากงบการเงินและ
จากตลาดหลักทรัพย  ขอมูลอัตราการเติบโตของ  GDP  
ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และ
ขอมูลอัตราเงินเฟอ  จากธนาคารแหงประเทศไทย  จาก
การวิเคราะหขอมูลโดยการใชสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive 
Statistics)  สามารถแสดงรายละเอียดไดดังนี ้

ตารางที่  2  แสดงคาสถิตพิรรณนา  (Descriptive  Statistics) 

 จากตารางที่  2  การวิเคราะหขอมูลสถิติพรรณนา 
(Descriptive  Statistics)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  กลุม  SET100  ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา  คือ  
พ.ศ.  2557 – 2566  จํานวนทั้งสิ้น  29  ตัวอยาง  สรุปไดดังนี ้ 

 ราคาหลักทรัพย  (STOCK PRICE)  มีคาต่ําสุด
เทากับ  2.020  คาสูงสุดเทากับ  108.780  มีคาเฉลี่ยเทากับ 
28.252  และมีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ  21.897 

 อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV)  มีคาต่ําสุด
เทากับ  0.000  คาสูงสุดเทากับ  87.180  มีคาเฉลี่ยเทากับ 
5.042  และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  9.964 

 อัตราการเตบิโตของ  GDP  มีคาต่ําสุดเทากับ -7.300 
คาสูงสุดเทากับ  7.300  มีคาเฉลี่ยเทากับ  3.492  และมี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  3.732 
 อัตราเงินเฟอ  (INF)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.230  คาสูงสุด
เทากับ  2.510   มีคาเฉลี่ยเทากับ  0.928  และมีสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  0.635 

 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ  (USD) 
มีคาต่ําสุดเทากับ  31.050  คาสูงสุดเทากับ  35.30  มี
คาเฉลี่ยเทากับ  33.239  และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากับ  1.512 

 ดั ชนี ด าว โจนส   (DJIA)  มี ค า ต่ํ าสด เท ากั บ 
17,072.725  คาสูงสุดเทากบั  34,949.73  มีคาเฉลีย่เทากบั  
25,859.864  และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
6,724.407 

 ขนาดของกิจการ  (SIZE)  มีคาต่ําสุดเทากับ 
8.730  คาสูงสุดเทากับ  15.12  มีคาเฉลี่ยเทากับ 
11.679  และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  1.447 
 6.3 ผลการวเิคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Correlation 
Coefficient  Analysis) 

 การวิเคราะหคาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ  (Correlation  
Coefficient  Analysis)  โดยใชวธิสีหสมัพันธของเพียรสัน  (Pearson  
Correlation)  เพ่ือทดสอบปญหาความสัมพันธกันเองระหวาง
ตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity)  โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  
ที่คํานวณไดควรมีคาไมเกิน  0.800  ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระจะไมเกิดปญหา  Multicollinearity 
(Kunkaew, 2017) 

ตารางที่  3  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
      ระหวางตัวแปรอิสระ  ของปจจัยที่สงผลกระทบ
      ตอราคาหลักทรัพย  ในกลุมบริษัทจดทะเบียน
      ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100 
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 จากตารางท่ี  3  แสดงใหเห็นถึงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระของปจจัยที่สงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพย  ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET100  ระยะเวลาที่ใชในการศึกษา 
คือ  พ.ศ.  2557 - 2566  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  พบวา  ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดตามตารางท่ี  3  ไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีมีความสัมพนัธ
กันสูงเกิน  0.80  ซึ่งเปนคาที่ยอมรับได  จึงไมเกิดปญหา  
Multicollinearity  สามารถนําตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสู
ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 
 6.4 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบพหุคูณ 
(Multiple  Regression  Analysis) 

 การวเิคราะหคาสัมประสทิธิส์หสัมพันธแบบพหุคูณ  
(Multiple  Regression  Analysis)  เพ่ือหาปจจัยท่ีสงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพย  ในกลุมบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  เพ่ือใชใน 
การทดสอบปญหาความซ้ําซอนของตัวแปร 

ตารางที่  4  แสดงผลการวเิคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ
      แบบพหุคูณ  (Multiple  Regression  Analysis) 

**ระดับนัยสําคัญทางสําคัญทางสถิติที ่ 0.05 

 จากตารางที่  4  แสดงผลการวเิคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธแบบพหุคูณ  (Multiple  Regression  Analysis) 
เพื่อหาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  ในกลุมบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  
พบวา  คา  P-Value  อัตราผลตอบแทนเงนิปนผล  (DIV)  
อยูที่  <.001  อัตราการเติบโตของ  GDP  อยูที่  0.050  
อัตราเงินเฟอ  (INF)  อยูที่  -  0.037  ดัชนีดาวโจนส  (DJIA) 
อยูที่  0.022  และขนาดของกิจการ  (SIZE)  <.001  ซึง่มี
คานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  (p<0.05)  
สามารถสรุปไดวาตัวแปรปจจัยที่สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET100  มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
คือ  ราคาหลักทรัพย  (STOCK PRICE)  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ  0.05  นอกจากนี้  ตัวแปรปจจัยท่ีสงผล

กระทบตอราคาหลักทรัพยสามารถพยากรณตัวแปรราคา
หลักทรัพย  (STOCK PRICE)  ไดรอยละ  18.20  (Adjusted 
R2 = 0.182)  จากคาสัมประสิทธิ์การถดถอย  ซึ่งเปนคะแนน
มาตรฐาน  (ß)  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV) 
มีคาเทากับ  0.2034  อัตราการเติบโตของ  GDP  มีคาเทากับ 
0.1276  อัตราเงินเฟอ  (INF)  มีคาเทากับ  0.1339  ดัชนี
ดาวโจนส  (DJIA)  มีคาเทากับ  0.1264  และขนาดของ
กิจการ  (SIZE)  มีคาเทากับ  0.3069  สามารถเขียนสมการ
พยากรณในรูปคะแนนมาตรฐานไดดังนี ้
STOCK PRICE = -31.343 + 0.447DIV + 0.749GDP - 

4.617INF + 4.12e-4DJIA + 4.645SIZE 

7. สรุปผลการวิจัย
การวิเคราะหปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET100 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุม  SET100  ที่มีมูลคาหลักทรัพยติดอันดับ  SET100  
เปนระยะเวลาตอเนื่อง  10  ป  มีจํานวนทั้งสิ้น  41  บริษัท 
และบริษัทที่มีขอมูลท่ีไมครบถวน  จํานวน  12  บริษัท 
คงเหลือจํานวนบริษัทที่ใชทําการศึกษา  29  บริษัท  
 ผลการทดสอบสมมติฐาน  H1  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล 
(DIV)  สงผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย 
(STOCK  PRICE)  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน  H2  อัตราการเติบโตของ  GDP 
สงผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย  (STOCK  
PRICE)  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  จึงยอมรับสมมติฐาน 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน  H3  อัตราเงินเฟอ  (INF) 
สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย  (STOCK 
PRICE)  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  จึงยอมรับสมมติฐาน 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน  H4  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินดอลลารสหรัฐ  (USD)  ไมสงผลกระทบกับราคา
หลักทรัพย  (STOCK  PRICE)  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 
0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน  H5  ดัชนีดาวโจนส  (DJIA)  
สงผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย  (STOCK 
PRICE)  อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  จึงยอมรับสมมติฐาน 

8. การอภิปรายผล
ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET100  สามารถอภิปรายผลไดดังน้ี 
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 อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV)  สงผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  
ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากในงานวิจัยนี้
ไดศึกษาขอมูลตั้งแต  ป  พ.ศ.  2557-2566  รวมระยะเวลา 
10  ป  พบวา  หากบริษัทมีการจายเงินปนผลท่ีสูง  และ  
มีการจายเงินปนผลเปนประจําทุกๆ ป  ติดตอกันเปน
ระยะเวลาหลายป  จะทําใหนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นๆ  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ  ณัฏฐณิชา 
สุวรรณรูป (2565)  พบวา  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล
สงผลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย  ซึ่งเปนปจจัยสําคัญท่ี
นักลงทุนใชในการประเมินมูลคาของหลักทรัพย  โดยอัตรา
เงินปนผลตอบแทนคือสัดสวนของเงินปนผลท่ีจายตอหุน
เทียบกับราคาตลาดของหุนในขณะนั้น  อัตราสวนนี้จะแสดง
ใหเห็นถึงผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับในรูปของเงินปนผล
จากการลงทุนในหุนนั้นๆ  การที่อัตราเงินปนผลตอบแทนสูง 
มักทําใหนกัลงทุนสนใจ  เนื่องจากสัญญาณท่ีบงบอกวาบรษัิท
มีการจายผลตอบแทนแกผูถือหุนอยางสม่ําเสมอ 
 อัตราการเตบิโตของ  GDP  สงผลกระทบในทศิทางเดยีวกัน
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  เนื่องจาก  GDP  เปนตัวชี้วัดการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ซึ่งสําคญัตอทศิทางการลงทนุ  ตัวเลข  GDP  ทีป่ระกาศออกมา
ในแตละครั้งจะสงผลตอการเคลื่อนไหวของตลาดหุนไทย
อยางมาก  ไดเปรียบเทียบมูลคา  GDP  ของประเทศไทย
กับการเคลื่อนไหวของ  SET  Index  ยอนหลังตั้งแตป  2011 
จนถึงป  2020  จะเห็นวาความสัมพันธคอนขางไปในทิศทาง
เดียวกัน  “ขึ้นก็ขึ้นเหมือนกัน  ลงก็ลงเหมือนกัน”  ซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยของ  อธิพัชร โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554)  พบวา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง  (RGDP) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย   
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
และสอดคลองกับงานวิจัยของชาติชาย ศรีภิรมย และ 
จิรพงษ จันทรงาม (2564)  ไดศึกษาความสัมพันธของผล
การดําเนินงานและดชันีชี้วดัเศรษฐกิจไทยกับการเปลีย่นแปลง
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET100 พบวา  ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ  (GDP)  มีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET100 
 อัตราเงินเฟอ  (INF)  สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  เนื่องจากการศึกษานี้เปนการศึกษาระยะเวลา  10  ป 

ตั้งแตป  พ.ศ.  2557 - 2566  ซึ่งประเทศไทยไดรับผลกระทบ
จากหลายปจจัย  เชน  ราคาน้ํามันท่ีผันผวน  ความตองการ
ภายในประเทศ  และเหตุการณเศรษฐกิจโลก  และการแพร
ระบาดของโควิด - 19  จึงทําใหราคาสินคาและบริการ
โดยทั่วไปเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง  ซึ่งหากเงินเฟอเพ่ิมขึ้นมากจะ
กระทบตอฐานะและความเปนอยูของประชาชน  เมื่อประชาชน
มีกําลังในการจับจายใชสอยนอย  ก็ยอมสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการในดานของการจําหนายสินคาหรือบริการได
นอยลง  การลงทุนเพื่อผลิตสินคาก็จะชะลอออกไปทําใหใน
มุมมองของนักลงทุนในธุรกิจประเภทตาง ๆ   มีความนาสนใจ
นอยลงสงผลตอราคาหลักทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ  นรภัทร  เนียมเจริญ (2566)  ไดศึกษาปจจัยท่ีสงผล
กระทบตอราคาดัชน ี SETTHSI  พบวาอัตราเงนิเฟอทีท่ดสอบ
ความน่ิงของขอมูลอยูในระดับที่สอง  หรือ  D(INF,2) 
มีความสัมพันธที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ  95  และ 
มีความสัมพันธทิศทางตรงกันขามกับราคาดัชนี  SETTHSI 
และสอดคลองกับงานวิจัยของ  ศุภลักษณ สมจิตร (2557) 
ไดศึกษาอัตราเงนิเฟอและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลจากการศึกษาความสัมพันธ
เชิงเหตุและผล  พบวา  อัตราเงินเฟอและอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักหลักทรัพยฯ  มีความสัมพันธ
ในระยะยาวในทิศทางลบ 
 อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงนิดอลลารสหรฐั  (USD) 
ไมสงผลกระทบกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุม  SET100  
ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  เนื่องจากประเทศไทย 
ป  2557 - 2558  อัตราแลกเปลี่ยนในชวงนี้คอนขางผันผวน
การเมืองในประเทศไทยที่ไมแนนอน  ตอมาป  2559 - 2562 
ชวงนี้คาเงินบาทแข็งคาข้ึนเล็กนอย  เน่ืองจากประเทศไทย
มีเสถียรภาพทางการเมืองและเศรษฐกิจเริ่มดีข้ึน  ประกอบกับ
เศรษฐกิจโลกเริ่มฟนตัวจากวิกฤติการเงินในป  2551  ตอมา
ป  2563  การระบาดของโควิด - 19  สงผลใหคาเงนิบาท
ออนคาลง  รวมถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ  ท่ีสงผลให
ดอลลารแข็งคาข้ึน  ป  2566  คาเงินบาทยังคงมีความผันผวน 
โดยขึ้นอยูกับปจจัยทางเศรษฐกิจโลก  การฟนตัวของ 
การทองเที่ยวในประเทศไทย  และนโยบายทางการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐ  ซึ่งสอดคลองกับ  กัณสราณัฐ 
เกตวงษา (2557)  ไดศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุน
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี พบวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐ  (USD)  ไมมีผลตอราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
 ดัชนีดาวโจนส  (DJIA)  สงผลกระทบในทิศทางเดียวกัน
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  กลุม  SET100  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
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ที่ตั้งไว  เนื่องจากดัชนีดาวโจนสถือเปนตัวชี้วัดหนึ่งท่ีสําคัญ
ในการวัดผลการทํางานของตลาดหุน  ซึ่งสามารถสะทอน
ถึงสภาวะทางเศรษฐกิจและความมั่นใจของนักลงทุน  โดย  
Ehrhardt  and  Brigham  (2016)  กลาววา  ดัชนีนี้จะ
คัดเลือกบริษัทที่มีความมั่นคงทางการเงินและมีบทบาท
สําคัญในเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา  ปจจุบันประกอบดวย  
30  บริษัท  ที่เรียกวา  "Blue Chip"  ดัชนีดาวโจนสใช
วิธีการถวงนํ้าหนักตามราคาหุน  (Price - weighted  Index)  
ซึ่งหมายความวาบริษัทท่ีมีราคาหุนสูงกวาจะมีผลกระทบ
ตอดัชนีมากกวา  ดัชนีนี้มักถูกใชเปนตัวชี้วัดที่สะทอนถึง
ความมั่นใจของนักลงทุนในเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  และ  
มีความสัมพันธกับการเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจในอนาคต 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ  ธัญญรัตน แสงสุริยาโรจน, 
ปรมินทร โฆษิตกุลพร, และ สมบัติ คชายุทธ (2563)   
ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยภายในประเทศผานตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการวิจัยพบวาดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวโจนสสงผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของ  
นักลงทุนรายยอยภายในประเทศผานตลาดหลักทรัพย  
แหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน 
 
9. ขอเสนอแนะการวิจัย 
 9.1. ขอเสนอแนะจากการวิจัย  
  จากการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
ในกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
SET100  นักลงทุนสามารถนําปจจัยทั้ง  4  ปจจัยจากการศึกษา  
ไดแก  อัตราผลตอบแทนเงินปนผล  (DIV)  อัตราการเติบโต
ของ  GDP  อัตราเงินเฟอ  (INF)  และดัชนีดาวโจนส  
(DJIA)  ที่สงผลตอราคาหลักทรัพย  มาพิจารณารวมกับ
ปจจัยพ้ืนฐานอื่น ๆ  เพ่ือเพ่ิมความแมนยําในการลงทุน  
และสรางผลตอบแทนจากการลงทุนระยะยาวได 
 9.2. ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป   
  ซึ่งปจจัยที่ศึกษาในงานวิจัยนี้เปนเพียงสวนหน่ึง 
ที่ใชอธิบายถึงความสัมพันธที่สามารถชวยนักลงทุนได  
การตัดสินใจ  ซึ่งนักลงทุนตองนําอัตราสวนอื่น ๆ  ไมวาจะเปน
อัตราสวนหนี้สินตอทุน  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย  
(ROA)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร  (P/E)  และอัตราสวน
อ่ืน ๆ  นํามาวิเคราะหเพ่ิมเติม  และนักลงทุนควรพิจารณา
งบการเงินของแตละหลักทรัพยรวมกับอัตราเงินเฟอ  
อัตราดอกเบี้ย  นโยบายการเงิน  รวมถึงเศรษฐกิจตาง ๆ  
เพื่อความแมนยําในการตัดสนิใจเลอืกลงทุนในหลักทรัพยนัน้ ๆ   
และมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
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