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ปัจจัยทีม่ีผลต่อราคาหุ้น บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 

FACTOR  AFFECTING THE STOCK PRICE OF BANGKOK  

EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED. (BECL) 

ฐากร  จิระกุล 1   ผศ.ดร.วรรณรพี  บานช่ืนวจิิตร 2 

 

บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) (BECL) การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

อนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายเดือน  ระหว่างเดือน มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยการประมวลผลดว้ยเคร่ือง

คอมพิวเตอร์ ซ่ึงใช้โปรแกรมสําเร็จรูป เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ด้วยวิธีสร้าง

สมการเชิงถดถอย โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square – OLS)  

ผลการศึกษาพบว่าท่ีระดับนัยสําคญัร้อยละ 95  ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น 

บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงปัจจยัเศรษฐกิจ ไดแ้ก่  ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(CPI)  และอตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น (P/E) มีผลต่อราคาหุ้น ทางด่วนกรุงเทพ 

จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราเงินปันผล (DIV) และราคานํ้ ามนัดีเซล

ขายปลีกในประเทศ (OIL) มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั ตามสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้  ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 

(INT)  ไม่มีนยัสําคญั และไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น บริษทั 

ทางด่วนกรุงเทพ จาํกัด (มหาชน)   ได้ เน่ืองจากในช่วงท่ีทาํการศึกษานั้ น อัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากอยูใ่นระดบัคงท่ี แต่อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องบริษทัฯปรับลดลงส่งผล  

 
1 นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ   

มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

2 อาจารยป์ระจาํ คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 
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ให้ผลประกอบการของบริษทัดีข้ึน นกัลงทุนมีความมัน่ใจในหุ้นจึงถือครองไว ้เพื่อ

เก็งกาํไรในอนาคต ซ่ึงดีกว่าการออมในธนาคารพาณิชย ์จึงทาํให้อตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากประจาํ (INT) ไม่ส่งผลต่อราคาหุน้ บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

คําสําคัญ :  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ,  ราคาหุน้, บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

ABSTRACT 

This studies on factors affecting the stock prices of Bangkok Expressway 

Public Company Limited (BECL),  this study used a secondary data and time series 

in the period between January 2008 to December 2012  total  60  months using a 

computer software processor and quantitative analyzed by the regression equation 

using the Ordinary Least Squares (OLS) method.  

The results of this studies shows that Factors affecting the stock prices of 

Bangkok Expressway Public Company Limited (BECL), which include economic 

factor; Consumer Price Index (CPI) and the Price per Earnings Ratio (P/E) affect the 

stock prices of Bangkok Expressway Company Limited (BECL) in the same 

direction. The dividend yield (DIV) and the Retail diesel prices (OIL) affecting the 

stock prices of Bangkok Expressway Public Company Limited (BECL) in the 

opposite direction and all factors with significantly at level of 0.05.  

Furthermore, The Interest rate on fixed deposits (INT) was not significant 

and can not explain the changes of stock prices of Bangkok Expressway Company 

Limited (BECL) because during the study period, The interest rate on fixed deposits 

only few changed or remained constantly but the Bank which BECL loaning money 

was decreased of the loan interest rate for Bangkok Expressway Public Company 

Limited (BECL) as a good debtor effecting to more profit on operation. The 

Investor saw the profit on operation that makes them more confidence in 

speculation of this stock and they were held it on hand to speculate in the future 

better than saving in the commercial bank. As a result, Interest rates on fixed 
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deposits (INT) did not affect the stock prices of Bangkok Expressway Public 

Company Limited (BECL)  in this studies. 

Key Word:  Economic factor, stock price, Bangkok Expressway Public Company 

Limited (BECL) 

1.บทนํา 

 ตลาดทุนถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวให้กบัภาครัฐ และภาคธุรกิจ 

โดยผา่นการออกหลกัทรัพยท์างการเงินเช่น หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธ์ิ ฯลฯ โครงสร้างตลาด

ทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ตลาดคือ ตลาดแรก และตลาดรอง เป็นแหล่งกลางสําหรับ

รัฐบาล หรือธุรกิจเอกชนท่ีตอ้งการระดมเงินทุน โดยนาํหลกัทรัพยอ์อกใหม่เสนอขาย

ให้กบัผูต้อ้งการลงทุน ส่วนตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งกลาง

สาํหรับการซ้ือขายแลกเปล่ียนมือความเป็นเจา้ของหลกัทรัพยท่ี์ไดผ้า่นการจองซ้ือใน

ตลาดแรกแล้ว  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดรองท่ีใหญ่ท่ีสุดใน

ประเทศไทย  ซ่ึงทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีเสนอขาย

ในตลาดทุน  ช่วยให้ธุรกิจต่างๆ สามารถระดมทุนเพื่อขยายกิจการสร้างผลผลิต และ

นาํความเจริญกา้วหนา้มาสู่ประเทศ  

เน่ืองดว้ยในสภาวะของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในกลุ่มของธนาคารพาณิชยใ์น

ปัจจุบนัค่อนขา้งตํ่ากว่าในอดีตท่ีผ่านมา การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยจึงถือเป็นการลงทุนอีกทางหน่ึง ท่ีเป็นท่ีสนใจของผูล้งทุน เน่ืองจากผลตอบแทน

ท่ีได้มากกว่าการฝากเงินในธนาคารพาณิชย์ในปัจจุบันโดยการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยน์ั้น ผูล้งทุนสามารถเก็งกาํไรจากราคาหุน้ และยงัมีผลตอบแทนจากเงินปัน

ผลของบริษทัท่ีเขา้ไปลงทุนดว้ยอีกทางหน่ึง  หากรวมผลตอบแทนทั้งสองแลว้ก็จะมี

อตัราท่ีสูงกว่าการฝากเงินในสถาบนัการเงินต่าง ๆ นักลงทุนจึงให้ความสนใจเป็น

อยา่งมากในสภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนั ท่ีมีแนวโนม้ขยายตวัเพิ่มมากข้ึน   

 บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)    เป็นหน่ึงในบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อประโยชน์ในการระดมทุนในการนํามา
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พฒันาและขยายกิจการ เพื่อให้สามารถบริการแก่ประชาชนทัว่ไปเก่ียวกบัทางด่วน

พิเศษสําหรับการขนส่ง และการจราจรท่ีสะดวกข้ึน เน่ืองจากสภาวะการจราจรใน

กรุงเทพมหานคร ซ่ึงเป็นเมืองหลวงของประเทศไทย และเป็นศูนยก์ลางทางเศรษฐกิจ

ของประเทศ  มีสภาวะการจราจรท่ีหนาแน่น  เพื่อสะดวกต่อการติดต่อและ

ประสานงานท่ีรวดเร็วและฉบัไวข้ึน บุคคลส่วนใหญ่จึงหลีกเล่ียงเส้นทางการจราจรท่ี

หนาแน่นมาใช้บริการทางด่วนพิเศษ ซ่ึงช่วยย่นระยะเวลาในการเดินทางและการ

ขนส่งสินคา้ใหร้วดเร็วข้ึน โดยปริมาณของผูใ้ชบ้ริการทางด่วนพิเศษนั้น ก็มีแนวโนม้

เพิ่มข้ึนทุกๆ ปี เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีมีการเจริญเติบโตข้ึนในปัจจุบนั จึงทาํให้ บริษทั 

ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) เป็นท่ีน่าจบัตามองของนกัลงทุนรายยอ่ย เพื่อเขา้มา

เก็งกาํไรเก่ียวกบัราคาหุน้ของบริษทั ซ่ึงมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจใน

ประเทศกาํลงัขยายตวั ประกอบกบันโยบายของรัฐบาลในการกระตุน้เศรษฐกิจดว้ย

โครงการคืนภาษีรถยนต์คนัแรกให้กับบุคคลทัว่ไปท่ีซ้ือและมีการขอจดทะเบียน

ภายในประเทศ  ทาํให้ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอุตสาหกรรมยานยนตทุ์กประเภท รวมถึง

ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการคมนาคมขนส่งมีการปรับตวัและขยายตวัเพิ่มมากข้ึนดว้ย 

ปัจจยัท่ีนาํมาใช้ในการวิเคราะห์ คือ  วิเคราะห์โดยใช้ปัจจยัพื้นฐานและการ

วิเคราะห์ทางเทคนิค  เพื่อให้ผูล้งทุนมีความเขา้ใจในปัจจยัต่าง ๆท่ีมีอิทธิพลต่อการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุ้น เพื่อให้ผู ้ลงทุนมีความเช่ือมั่นในการลงทุนและเป็น

ประโยชน์ต่อการคาดคะเนความเป็นไปไดต่้อราคาหุ้นของบริษทัท่ีเขา้ไปลงทุน เพื่อ

หาผลกาํไรและผลตอบแทน และเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน

ในหุ้นของ บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ตลอดจนหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั เพื่อให้ไดรั้บผลประโยชน์และผลตอบแทนสูงสุดในการลงทุน

ในหุน้ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

วตัถุประสงค์การศึกษา 

เพื่อ ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบด้วย ดัชนีราคาผู ้บ ริโภค 

(Consumer Price Index:  CPI) อตัราเงินปันผล (Dividend Yield : DIV) อตัราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจาํ (Interest rate : INT)  ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL)  
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อตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น (Price/Earning Ratio: P/E)  ท่ีจะมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั  

ทางด่วนกรุงเทพ  จาํกดั (มหาชน) 

สมมติฐานงานวจัิย 

ในการศึกษาคร้ังน้ีได้มีการกาํหนดสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั

ทางเศรษฐกิจว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price 

Index:  CPI)  อตัราเงินปันผล (Dividend Yield : DIV) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 

(Interest rate : INT)  ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL)  อตัราราคาตลาดต่อ

กาํไรหุน้ (Price/Earning Ratio: P/E)   สามารถส่งผลต่อราคาหุ้น (BECL) บริษทั  ทาง

ด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  

ขอบเขตการศึกษา 

  การศึกษาคร้ังน้ีจะวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น 

บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือน  ตั้งแต่

วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2555  รวมเป็นจาํนวน  60 เดือน 

ซ่ึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาศึกษา ได้แก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price 

Index:  CPI)  อตัราเงินปันผล (Dividend Yield : DIV) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 

(Interest rate : INT)  ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL)  อตัราราคาตลาดต่อ

กาํไรหุ้น (Price/Earning Ratio: P/E)   เป็นตวัแปรอิสระ  เพื่อนาํมาวิเคราะห์ถึง

ความสัมพนัธ์กบัราคาหุน้ (BECL) บริษทั  ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)   
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กรอบแนวความคิด 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อให้ทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีจะมีผลต่อ ราคาหุ้น บริษทั ทาง

ด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) สาํหรับนกัลงทุน ประกอบการตดัสินใจลงทุน  

2. เพื่อเป็นแนวทางสาํหรับบริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ในการ

พฒันากิจการเพื่อทาํใหผ้ลประกอบการดีข้ึน และ ราคาหุ้นของบริษทัมีราคาสูงข้ึน ทาํ

ใหผู้ล้งทุนมีความเช่ือมัน่ในหุน้ของบริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) มากข้ึน 

2.ความรู้ทัว่ไป แนวคิดทฤษฎ ีและงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 

 งานวิจยัน้ี เป็นการศึกษา ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ 

จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษทั ท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ตวัแปรตาม 

 

ตวัแปรอิสระ 

 

ราคาหุน้ 

บริษทั  ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) (BECL) 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค  (CPI) 

อตัราเงินปันผล   (DIV) 

 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ (INT) 

ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกใน

ประเทศ (OIL) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรหุน้  

(P/E) 
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และจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์  ผูว้ิจ ัยจะนําเสนอแบ่ง

ออกเป็น  3 ส่วน ดงัน้ี คือ   

ส่วนที ่ 1  แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง ได้แก่ 

ทฤษฎีการลงทุน  

ทฤษฎีการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน 

แนวคิดเก่ียวกบัการวเิคราะห์หุน้โดยใชปั้จจยัพื้นฐาน 

ส่วนที ่2   ความรู้ทัว่ไป 

-  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)   

การเติบโตของตลาดทุนไทยในช่วงท่ีผา่นมา (ปี 2551 – 2555) 

- กลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS)  

ประเด็นโลจิสติกส์ทางการคา้ของประเทศไทย 

- บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) (BECL) 

ส่วนที ่ 3  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

 ทิพยรัตน์  นุ้ยเมือง (2551)  ไดศึ้กษาเร่ือง  ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของ

ธุรกิจการแพทย์ในประเทศไทย ใชข้อ้มูลการศึกษาเป็นรายเดือน ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 

ราคาปิดของหุ้นในกลุ่มการแพทยข์องเดือนท่ีผ่านมา อตัราผลตอบแทนเงินปันผล 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค  อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ ดชันีราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei (Japan)  ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปริมาณเงินลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ  ท่ีมี

อิทธิพลต่อดชันีราคาหุน้ของธุรกิจการแพทย ์ผลการศึกษาพบวา่  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 

ราคาปิดของหุ้นในกลุ่มการแพทย์ของเดือนท่ีผ่านมา (PEHELTH -1) อตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผล (DHELTH) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํ ( I ) ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei (Japan) ปริมาณการ

ลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ (FPIF) มีอิทธิพลหรือสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

ของตวัแปรตาม คือ ราคาหุ้นในกลุ่มธุรกิจการแพทย ์ไดร้้อยละ 98.75 โดย  ราคาปิด
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ของหุ้นในกลุ่มการแพทยข์องเดือนท่ีผ่านมา (PEHELTH -1) อตัราผลตอบแทนเงิน

ปันผล (DHELTH)  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  ดัชนีราคาหลักทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพย ์Nikkei (Japan) (NKI) และปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ 

(FPIF) มีนยัสําคญัทางสถิติในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นของธุรกิจการแพทยใ์น

ประเทศไทย ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ มีนยัสําคญัในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ราคาหุน้ของธุรกิจการแพทยใ์นประเทศไทย 

 อญัรัตน์  เศวตประสาธน์ (2555)  ไดศึ้กษา  ปัจจัยทีม่ีผลกระทบต่อดัชนีราคา

หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary data) แบบรายเดือน ซ่ึงไดศึ้กษาในระหวา่งเดือนสิงหาคม 2550 ถึงเดือน

กรกฎาคม 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยปัจจยัท่ีไดท้าํการศึกษา ไดแ้ก่  ดชันีราคา

ผูบ้ริโภค (CPI)  อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ ( EXR)  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  ดชันีราคา

นํ้ ามนัดิบในตลาดโลก (NYMEX)  ราคาทองคาํ (GOLD) เป็นตวัแปรอิสระ  ท่ี

สามารถส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน เป็นตวัแปรตาม ผล

การศึกษาพบว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีราคา

นํ้ ามนัดิบในตลาดโลก (NYMEX) ท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่ม

พลงังานในทิศทางเดียวกนั  และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ท่ีส่งผลกระทบต่อดชันี

ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในทิศทางตรงกนัขา้มกนั และพบวา่อตัราเงินเฟ้อ (INF) 

อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXR) ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติท่ี

มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 

 วราภรณ์  จามรสวัสดิ์  (2555)  ไดท้าํการศึกษา  ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ผลกระทบต่อดัชนีหลักทรัพย์หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  โดยเก็บขอ้มูลในรูปแบบขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) รายเดือน ซ่ึง

ได้ศึกษาตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2550  ถึงเดือนกรกฎาคม 2555  รวมระยะเวลา  60  

เดือน โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไดท้าํการศึกษา ไดแ้ก่  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย (SET INDEX) ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง (CMI)  ดชันีความเช่ือมัน่

ทางธุรกิจ (BSI)  ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  ซ่ึงเป็น

ตวัแปรอิสระ  ท่ีจะส่งผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยห์มวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

(PROP) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม  ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระท่ีส่งผลต่อดัชนี

หลกัทรัพยห์มวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นเชิงบวก มีจาํนวน 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง 

(CMI) ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ  (BSI) ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) ส่วนตวั

แปรท่ีส่งผลต่อดชันีหลกัทรัพยห์มวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นเชิงลบ มี 1 ตวัแปร คือ 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 อรรถสิทธ์ิ  บุตรพรหม (2547)  ไดศึ้กษาเร่ือง  ปัจจัยที่กําหนดการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น

ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทรายเดือน และประมาณค่าโดยวิธีกาํลงัสอง

นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares----OLS) โดยตวัแปรท่ีนาํมาใชไ้ดแ้ก่  ดชันีราคา

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  มูลค่าการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ (F)  ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJ) อตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประเภทออมทรัพย ์เป็นตวัแปรอิสระ ท่ีจะส่งผลต่อการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย เป็นตัวแปรตาม  จาก

การศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีกาํหนดการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ

นักลงทุนรายย่อยจะพบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ (F) และดชันีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์ (DJ)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของ

นกัลงทุนรายยอ่ย ตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  และอตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประเภทออมทรัพย์  (I) กับดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) จะมี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนรายยอ่ยในทิศทางตรงกนัขา้ม  
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 เอกรัตน์  เต๊ะวงษ์ (2549)  ไดศึ้กษาเร่ือง  ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น

หมวดเรือขนส่งสินค้าทางทะเล  กรณีศึกษา บริษัท พรีเชียส ชิปป้ิง จํากัด (มหาชน) 

โดยใช้ตวัแปรอิสระ ได้แก่  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ ( R ) ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII)  อตัราเงินปันผลตอบแทน (PSDI) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น

ทางบญัชี (PSPB)  ราคาปิดของหุ้นกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS)  ท่ีมี

ผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น  บริษทั พรีเชียส ชิปป้ิง จาํกดั (มหาชน) 

(PSL) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม  ผลการศึกษา ปัจจยัท่ีกระทบต่อราคาหุ้น PSL สามารถสรุป

ไดด้งัน้ี โดย ดชันีการลงทุน (PII)  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น 

PSL (PSPB) และราคาปิดของหุ้นกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ แบบ 3 เดือน ( R )

และอตัราเงินปันผลตอบแทนของหุ้น PSL  (PSDI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบั ราคาหุน้ PSL อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

อธิพัชร์  โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554)  ไดศึ้กษาเก่ียวกบั  ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์หลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย  ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นแบบทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นรายไตรมาส 

ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี พ.ศ. 2548  ถึงไตรมาสท่ีสองปี พ.ศ. 2552  โดยใช้การ

วิเคราะห์รูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน  (Multiple Regression Analysis)  ในการ

ประมาณค่าทางสถิติ โดยใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่  อตัราเงินเฟ้อ (INF)  อตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง (RINT)  เงินปันผลเฉล่ีย (DIV)  การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแท้จริง 

(RGDP) เป็นตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET BANK) เป็นตวัแปรตาม  ผลจากการศึกษา 

คือ ปัจจยัทั้งส่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบัตวัแปรตาม โดย  อตัราเงิน

เฟ้อ (INF)  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง (RINT)  เงินปันผลเฉล่ีย (DIV)  การ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
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ประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย์

ในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคญัทาง

สถิติ 

ชมพูนุท  จิตนาวสาร (2555)  ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบั ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  โดยใชก้ารวิเคราะห์แบบสถิติพหุถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression 

Analysis)  โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาศึกษาไดแ้ก่  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 

(PII)  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน (INR)  อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัรา

แลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐฯ (EXR) ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ (SET) 

ปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืม  (EP) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นตวั

แปรอิสระ  เพื่อศึกษาวา่ มีปัจจยัอย่างนอ้ย 1 ปัจจยัท่ีมีอิทธิต่อราคาหลกัทรัยพก์ลุ่ม

อาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(FOOD) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม 

โดยผลการศึกษาวิจยั คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  (PII)  อตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง

เงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐฯ  (EXR)  ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ (SET)  และดชันีราคา

ผูบ้ริโภค (CPI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหาร

และเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ  

12  เดือน  (INR) อตัราเงินเฟ้อ (INF)  และปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืม

(EP)มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและ

เคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กฤษกร  คิณวัฒนาภรณ์  (2552)  ได้ศึกษาเร่ือง  ปัจจัยทางเศรษฐกิจและ

การเงินที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม  โดยใชข้อ้มูลทุติย

ภูมิชนิดอนุกรมเวลา เดือนกนัยายน 2547  ถึงสิงหาคม  2552  รูปแบบสมการถดถอย

เชิงซ้อน  พบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวด

อาหารและเคร่ืองด่ืม คือร้อยละการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและ
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เคร่ืองด่ืมไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัในทิศทางเดียวกนั  และอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืมได ้อยา่งตรงกนัขา้มกนั

สําหรับตวัแปรตาม ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12  เดือน  ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และปริมาณการส่งออกอาหารและ

เคร่ืองด่ืมไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 

ลักขณา  สินโน  (2550)  ได้ศึกษางานวิจยัเร่ือง  ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  มีวตัถุประสงค์ในการ

วิจยัเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีสําคญัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของราคา

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายเดือน  ตั้งแต่เดือน

กรกฎาคม 2547  ถึงเดือนธนัวาคม 2549  ผลการวิจยัพบวา่  ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ

ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติ  ณ ระดับความสําคญัร้อยละ 95  คือ ดัชนีราคาวสัดุก่อสร้าง 

สําหรับราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกในประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ ในเดือนท่ีผ่านมามี

นยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความสําคญัร้อยละ 99  ส่วนปริมาณเงินตามความหมาย

แบบกว้างมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

สันญตัติสาส์น ชีวะธนโชติ (2552) ไดศึ้กษางานวจิยัเร่ือง  ปัจจัยเศรษฐกิจที่มี

ผลต่อดัชนีหมวดส่ือและส่ิงพิมพ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยใน

การศึกษามีตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจ  แบ่งเป็นตวัแปรอิสระคือ ดชันีอุตสาหกรรม

ดาวน์โจนส์ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศไทย ปริมาณเงินลงทุนในหุ้นจากชาว

ต่างประเทศ  อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยสุ์ทธิเฉล่ีย  

ดชันีราคาผูบ้ริโภค  และราคานํ้ ามนัดีเซล และตวัแปรตามคือ ดชันีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยมีผลการวิจยัสรุปไดว้า่ตวัแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 

สามารถนาํมาเรียงลาํดบัความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์ ไดด้งัน้ี ตวั

แปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์คือ  
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ปริมาณเงินลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ  และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศไทย  ตวั

แปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์

คือ  ดชันีราคาผูบ้ริโภค  ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออม

ทรัพยสุ์ทธิเฉล่ีย  อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และราคานํ้ ามนัดีเซล  จากการทดสอบนั้น

พบว่า  ตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์  และปริมาณเงิน

ลงทุนในหุน้จากชาวต่างประเทศนั้น เป็นตวัแปรสําคญัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคา

หุน้ตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั 

สุวิมล  สังขทับทิมสังข  (2554)  ไดศึ้กษาเก่ียวกบั  ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษา ได้แก่  ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ปริมาณเงิน

ลงทุนในหุน้จากชาวต่างประเทศ  (FTV) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น(P/E) อตัรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา(ER) ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ 

(DJIA)  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  อตัราเงินเฟ้อ (IR)  ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกําไรหุ้น (P/E)  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (DJIA) มี

ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในขณะท่ี อตัราแลกเปล่ียน (ER) และ อตัราเงินเฟ้อ (IR) 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  ส่วนตวัแปร อีก 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศ (GDP)  ปริมาณเงินลงทุนในหุ้นจากชาวต่างประเทศ (FTV)  ดชันีราคา

ผูบ้ริโภค (CPI)   ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  

3.วธีิการดําเนินการศึกษา 

  การศึกษาในงานวิจยัน้ี ใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  

ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ  โดยประชากรท่ีใช้ในการศึกษาไดแ้ก่  ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(CPI)  อตัราเงินปันผล (DIV) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ (INT)  ราคานํ้ ามนัดีเซล
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ขายปลีกในประเทศ (OIL)  อตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น (P/E) โดยกลุ่มตวัอยา่งเป็น

ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555  รวมเป็น

จาํนวน  60 เดือน 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 

  ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหุ้นบริษทั 

ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) คร้ังน้ีทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการประมวลผล

ดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์  โดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ดว้ยวธีิการสร้างสมการเชิงถดถอย โดยใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยสุด 

  จากการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย ประกอบดว้ยตวัแปรตาม 1 ตวัและตวั

แปรอิสระ 1 ตวั มีสมการท่ีเขียนอยูใ่นรูปสมการดงัน้ี   

    Y i      =   a  +  bX  +  e i 

โดยท่ี    Y   =   ตวัแปรตาม 

   a = ค่าคงท่ี 

   b = ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรอิสระเป็นตวับ่งช้ี 

     อิทธิพลของตวัแปรตาม 

   X = ตวัแปรอิสระ 

   e = ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรตาม 

  อยา่งไรก็ตามในการศึกษาคน้ควา้วิจยัท่ีมีจาํนวนประชากรจาํนวนมากจึงไม่

สามารถศึกษาจากประชากรได้ทั้งหมดเน่ืองจากมีปริมาณมาก ทาํให้ตอ้งศึกษาจาก

กลุ่มตวัอยา่งท่ีสามารถอา้งอิงไปสู่ประชากรได ้ดงันั้นสมการถดถอยท่ีเขียนอยูใ่นรูป

ของค่าสถิติจึงอยูใ่นรูป 

    Y i      =   a  +  bX +  e i 

  โดย a = ตวัประมาณค่าของ  a;b  คือ ตวัประมาณค่าของ b; และ  e  คือ ตวั

ประมาณค่าของ e;  แต่เน่ืองจาก e =  Y – Yi  เม่ือ  Y =  ขอ้มูลท่ีสังเกตุไดห้รือจดัหาได ้

และ Yi =  ขอ้มูลหรือค่าท่ีไดจ้ากสมการทาํนาย ดงันั้นผลรวมทั้งหมดของ  (Y – Yi ) 2  
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จะตอ้งมีค่านอ้ยท่ีสุดและผลรวมทั้งหมดของ e =  0  ทาํให้สมการเหลือเพียงค่า  a  

และ b  เท่านั้น 

    Y i      =   a  +  bX i 

  ดงันั้นในการศึกษาคน้ควา้วิจยัในคร้ังน้ี ผูท้าํการวิจยัจึงไดส้ร้างแบบจาํลอง

การวิเคราะห์การถดถอยพหุเพื่อใช้ในการศึกษา     ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั 

ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)    ไดด้งัน้ี   

  BECL  =   a +  b1CPI +  b2DIV  +  b3INT  +  b4OIL  +  b5P/E 

โดยท่ี  a =   ค่าคงท่ี 

  b = ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรอิสระ 

  BECL = ราคาหุน้ บริษทั  ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

  CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค  

DIV =     อตัราเงินปันผล   

INT =   อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ  

OIL =    ราคานํ้ามนัดีเซลในประเทศ 

P/E =     อตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุน้  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

  สําหรับขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data)  โดย

รวบรวมข้อมูลยอ้นหลังของปัจจยัทางเศรษฐกิจ ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน มกราคม  

พ.ศ. 2551 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2555  เป็นจาํนวน  60 เดือน   

การวเิคราะห์ข้อมูล 

  ในการศึกษาคน้ควา้วิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเป็นการ

ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) อีกทั้งศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ์ โดย

นาํขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระแต่ละตวั  

แล้วจึงนําผลท่ีได้มาสรุปและอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรต้นกับราคาหุ้น 
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บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) และมีขั้นตอนการพิจารณาการทาํ Multiple 

Regressions  

การนําเสนอข้อมูล 

  ในการศึกษาปัจจัย ท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน)   ในคร้ังน้ี จะนาํเสนอขอ้มูลการศึกษาและการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติโดย

จะนาํเสนอในรูปของสมการ ตาราง และการบรรยาย 

4. ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ผลการวิเคราะห์คือการนําเสนอสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดจากทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร์ โดยพฒันาแบบจาํลองและทดสอบปัญหา Multicollinearity ดว้ยการทาํ 

Correlation Matrix หลงัจากนั้นจึงทาํการ Run Regressions เพื่อหาค่าความสัมพนัธ์

และความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยเชิงซอ้น โดยการพิจารณาค่าต่างๆ เช่น 

F-statistic, ค่า R-Square (R2), ค่า Adjusted Coocfficient of Multiple Determination 

(Adj.R2), ค่า Durbin – Watson (D.W.) และตรวจสอบสมมติฐานทิศทางความสัมพนัธ์

ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

ผลลพัธ์จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน 

BECL =   0.979883  +  0.346698CPI  –  2.225180DIV  +  0.0862860INT   

(2.477253)**     (-8.206412)**       (0.249584)       

- 0.120780OIL  +  0.201888P/E                    

  (-2.443150)**      (2.600823)** 

โดยมีค่า  F-statistic   =   333.6963    (Sig = 0.00000) 

R-square   =   0.979043 

Adjusted R-squared  =   0.976109 

N   =   58 

Durbin-Watson stat  =   1.902766 
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หมายเหตุ   ค่าในวงเล็บ  หมายถึง  ค่า T-statistic 

**   หมายถึง  ระดบันยัสาํคญั 0.05 

จากขอ้มูลต่างๆท่ีคาํนวณมาได ้ สามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรต่างๆท่ีอยู่ใน

สมการสามารถอธิบายถึง ราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อย

ละ 97.90 โดยมีตวัแปรท่ีไม่มีนยัสําคญั 1 ตวัแปรคือ  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 

(INT)  ส่วนตวัแปรท่ีมีนยัสําคญัมีทั้งหมด 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  

อตัราเงินปันผล (DIV) ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL)  และอตัราราคา

ตลาดต่อกาํไรหุ้น (P/E) ซ่ึงตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบั ราคาหุ้น บริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และ 

อตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น (P/E)  สําหรับตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น 

บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)ในทิศทางตรงขา้ม คือ  อตัราเงินปันผล 

(DIV)   และราคานํ้ ามันดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL)โดยสามารถอธิบายค่า

สัมประสิทธ์ิของแต่ละตวัแปรไดด้งัน้ี 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)  มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.346698 สามารถอธิบาย

ไดว้า่ หากดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (จุด) จะทาํให้ ราคาหุ้น 

บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 0.346698 หน่วย (บาท) ใน

ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้ 

อัตราราคาตลาดต่อกําไรหุ้น (P/E)  มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.201888 

สามารถอธิบายไดว้า่ หากอตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุน้ (P/E)  เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

(เท่า) จะทาํให ้ ราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 

0.201888 หน่วย (บาท) ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้

อตัราเงินปันผล (DIV)  มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั  –2.225180  สามารถอธิบาย

ไดว้า่ หากอตัราเงินปันผล (DIV)  เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เปอร์เซ็นต)์ จะทาํให ้

ราคาหุ้น บริษทั ทางด่วน-กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป –2.225180  

หน่วย (บาท) ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้
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ราคานํ้ามันดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ               

–0.120780 สามารถอธิบายได้ว่า หากราคานํ้ ามันดีเซลขายปลีกในประเทศ 

(OIL)เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (บาทต่อลิตร) จะทาํให้ ราคาหุ้น บริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป  –0.120780  หน่วย (บาท) ในทิศทางตรงกนั

ขา้ม ซ่ึงเป็นไปตามสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้

5. อภิปรายผล 

1. ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้น บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) อย่างมี

นัยสําคัญได้แก่ 

1.1  ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)  มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ 

จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสําคญั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีสมมติฐานไว้

เน่ืองจาก ดชันี-ราคาผูบ้ริโภค เป็นส่ิงบ่งช้ีการเติบโตทางเศรษฐกิจ เม่ือเศรษฐกิจดีข้ึน 

อาํนาจในการซ้ือของนกัลงทุนก็มีมากข้ึนดว้ย ส่งผลให้ราคาหุ้นของ บริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีราคาท่ีสูงข้ึนไป

ดว้ย ตามทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐาน ตามสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึง

สอดคล้องกบัการศึกษาของ  ทิพยรัตน์ นุ้ยเมือง (2551)  และไม่สอดคล้องกับ

การศึกษาของ อญัรัตน์ เศวตประสาธน์ (2555) วราภรณ์ จามรสวสัด์ิ (2555) และ 

อรรถสิทธ์ิ บุตรพรหม (2547) 

1.2  อัตราเงินปันผล (DIV)  มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ 

จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอยา่งมีนยัสําคญั ซ่ึงเป็นไปตามท่ีสมมติฐาน

ท่ีตั้งไวเ้น่ืองจากอตัราเงินปันผลอยู่ในระดบัท่ีไม่เปล่ียนแปลงมากข้ึนไม่มานักใน

ระยะ 5 ปีท่ีทาํการศึกษา และเม่ือราคาหุ้นสูงข้ึน อตัราเงินปันผลจะตํ่าลง  ตามแนวคิด

ของการวิเคราะห์หุ้นจากอตัราผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ เอกรัตน์ 

เตะ๊วงษ ์(2549)  และไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ อธิพชัร์   โรจนวฒิุฐิติคุณ (2554) 

1.3  ราคานํ้ามันดีเซลขายปลีกในประเทศ (OIL) มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั 

ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงเป็นไป
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ตามท่ีสมมติฐานไวเ้น่ืองจากราคานํ้ามนัดีเซล ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัของการขนส่งและโล

จิสติกส์ เม่ือราคานํ้ ามันสูงข้ึนมีผลกระทบต่อการใช้บริการทางพิเศษ ทาํให้ผล

ประกอบการลดลง ราคาหุ้นของบริษทัฯ ก็จะมีแนวโน้มลดลง และหากราคานํ้ ามนั

ลดลง ก็จะทาํใหมี้ผลประกอบการดีข้ึน หรือ กาํไรมากข้ึน ราคาหุน้ของบริษทัฯ ก็จะมี

แนวโน้มสูงข้ึนตามปัจจยัพื้นฐาน ท่ีใช้ในการวิเคราะห์หุ้น   ซ่ึงสอดคล้องกบัการ

ศึกษาวจิยัของ   ลกัขณา สินโน (2550)   และสันญตัติสาส์น ชีวะธนโชติ (2552) 

1.4   อตัราราคาตลาดต่อกําไรหุ้น (P/E) มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ ซ่ึงเป็นไปตามท่ี

สมมติฐานไวเ้น่ืองจากอตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น เป็นส่วนหน่ึงในการบ่งช้ีผลการ

ดําเนินงานของบริษัทฯ เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการตัดสินใจลงทุนของผูล้งทุนใน

หลกัทรัพย ์หากอตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้นมีสูง ก็จะทาํให้หุ้นน่าสนใจท่ีจะลงทุน 

ตามแนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะห์หุ้นโดยอาศัยปัจจัยพื้นฐานของบริษัท ฯ ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัการศึกษาวจิยัของ สุวมิล สังขทบัทิมสังข (2554)  

 2.  ปัจจัยที่ไม่มีผลต่อราคาหุ้น บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

ได้แก่ 

 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา (INT) ไม่มีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) อนัเน่ืองมาจากตามรายงานประจาํปีของบริษทั ทางด่วน

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ธนาคารพาณิชยซ่ึ์งเป็นเจา้หน้ีเงินกูข้องบริษทัฯ ไดล้ดอตัรา

ดอกเบ้ียเงินกู้ลงให้กบับริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นลูกหน้ีชั้นดี 

เหลือเพียงร้อยละ 4 จึงทาํให้บริษทั มีผลกาํไรเพิ่มข้ึนจากการดาํเนินกิจการ นกัลงทุน

จึงหนัมาลงทุนในหุน้ของ บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  นกัลงทุนจึงมีการ

ถือหุน้ไวเ้พื่อเก็งกาํไรมากกวา่ การนาํเงินไปออมไวก้บัธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงทาํให้อตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา นั้ นไม่มีผลต่อราคาหุ้น บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) สอดคลอ้งกบัการวจิยัของ กฤษกร คิณวฒันาภรณ์ (2552)  ไม่สอดคลอ้งกบั

การศึกษาวจิยัของ   ชมพนุูท จิตนาวสาร (2555)    
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ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจัิย 

 จากผลการศึกษาวิจยัปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) ผูว้ิจยัมีข้อเสนอแนะ สําหรับนักลงทุนท่ีสนใจจะเข้ามาลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ หรือ ในหุ้นของ บริษทั ทาง

ด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) นั้น ปัจจุบนัปัจจยัท่ีสําคญัในการนาํมาเป็นตวัแปรใน

การตดัสินใจลงทุนคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราเงินปันผล ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีก

ในประเทศ  และอตัราราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น ซ่ึงเป็นปัจจยัดงักล่าว เป็นปัจจยัท่ีมีผล

ต่อราคาหุ้น บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั นักลงทุนจึงควรท่ีจะให้ความสําคญักบั

ปัจจยัดงักล่าว ศึกษาแนวโนม้ของปัจจยั เพื่อประโยชน์ในการคาดคะเนแนวโนม้ของ

หุน้ ก่อนการลงทุน  

ข้อเสนอแนะสําหรับการวจัิยคร้ังใหม่ 

1.1 ในการวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัไดศึ้กษาเฉพาะปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจจาํนวน  

5 ตวัแปรเท่านั้น จึงควรนาํปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เช่น ปริมาณการลงทุนในหุ้น

ของชาวต่างชาติ อตัราเงินเฟ้อ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ  ฯลฯ มาใช้ใน

การพิจารณาเพิ่มเติมดว้ย 

1.2 เน่ืองจากสภาวะต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย ทั้ งสภาวะทาง

การเมือง และปัญหาจากธรรมชาติเช่น อุทกภยัท่ีเกิดข้ึนในเขตกรุงเทพมหานคร ซ่ึง

เป็นเมืองหลวงของประเทศไทย และพระนครศรีอยุธยา ท่ีส่วนใหญ่เป็นนิคม

อุตสาหกรรมท่ีสําคญั ทาํให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศชะลอตวัลงอย่างเห็นไดช้ดั 

และส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการผนัผวน จึงควรท่ีจะเพิ่มระยะเวลาในการศึกษา

เพิ่มอีก ทั้งก่อนและหลงั เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีชดัเจนมากข้ึน 
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