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บทคดัยอ่ 
 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้น กลุ่มโรงแรม ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และเพ่ือน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาวิจัยมาใช้ประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในหุ้นหมวดธุรกิจ
การท่องเที่ยวและสันทนาการ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา สร้างความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและ
สันทนาการฯ ของบริษัทตัวแทน 6 บริษัท ซึ่งเป็นตัวแปรตาม กับ ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและสันทนาการฯ ทั้งหมด 7 ตัวแปร ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ โดย
สถิติในการประมวลผลข้อมูล คือ สถิติในเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ  พบว่า ตัวแปร
ที่มีผลต่อราคาหุ้นที่ส าคัญในด้านบวก ได้แก่ จ านวนนักท่องเที่ยว และอัตราแลกเปลี่ยน  ส าหรับตัว
แปรที่มีผลต่อราคาหุ้นที่ส าคัญในด้านลบ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายในการขาย และ
อัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้  ทั้ง 2 ตัวแปรที่มีผลบวกและผลลบดังกล่าวข้างต้น จะรวมทั้งทิศทางดัชนีของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวมที่จะมีทิศทางเป็นบวกกับราคาหุ้น หากภาพรวมเพ่ิมขึ้น 
และจะลดลงเมื่อภาพรวมดัชนีตลาดฯ ลดลงเช่นกัน 
 
ค าส าคัญ: ราคาหุ้นกลุ่มโรงแรม, หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการม, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
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ABSTRACT 
 
 The Objectives of this study are to study factors that affecting the share price 
of the Hotel Group in the Stock Exchange of Thailand and also to take the gained 
data resulted from this study into consideration for benefit of investors in the 
Tourism and Leisure Business Sector under the Service Industry Group in the Stock 
Exchange of Thailand. The applied model for this study was the relation between 
the share prices of the 6 representative companies in the Tourism and Leisure 
Business Sector that were the dependent variable and the 7 representative factors 
affecting the share price of the Tourism and Leisure Business Sector that were the 
independent variable. The statistical data analysis was conducted by using the 
descriptive statistics and multiple regression analysis. The result from the study 
showed that the variables that significantly affecting the share price in positive way 
were the number of tourists and exchange rate. Meanwhile, the variables that 
significantly affecting the share price in negative way were management cost, sale 
cost and interest rate. However, both types of the above-mentioned variables were 
depend on the overview index of the Stock Market of Thailand. In this regard, if the 
overview had positive direction, the price would accordingly be increased. In 
contrary, if the overview had negative direction, the price would be decreased.  
 
Keywords:  Price, Service Group, Tourism and Hotel  Group, Stock Market of Thailand, 
Index of the Stock Market of Thailand 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มาและความส าคัญของปญัหางานวจิยั 
 ภาคการท่องเที่ยวนับว่ามีความส าคัญในฐานะเป็นกลไกหลักในการช่วยรักษาเสถียรภาพและ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งที่ผ่านมาการท่องเที่ยวมีอัตราการเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่อง
และมีส่วนส าคัญในการประคับประคองเศรษฐกิจของไทย โดยการท่องเที่ยวสามารถท ารายได้ให้กับ
ประเทศเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 6 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product –GDP) ของเศรษฐกิจไทย ทั้งนี้ ในปี 2559 ภาคการท่องเที่ยวได้ท ารายได้ให้กับประเทศ
ไทยถึง 2.51 ล้านล้านบาท ด้วยเหตุผลดังกล่าวรัฐบาลจึงได้ตระหนักถึงความส าคัญของการท่องเที่ยว 
และได้มีการจัดท าแผนการท่องเที่ยวฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2560-2564) ขึ้น โดยแผนดังกล่าวไม่เพียงแต่
เป็นแผนแม่บทในการขับเคลื่อนการท่องเที่ยวช่วง 5 ปี แต่ยังเป็นแผนที่จะเชื่อมโยงสู่การพัฒนาใน
ระยะยาว 20 ปี ตามกรอบยุทธศาสตร์ชาติ (พ.ศ. 2560-2579) อีกด้วย  
 ในขณะเดียวกัน ธุรกิจอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องจึงเกิดขึ้นเพ่ือรองรับการท่องเที่ยว โดยเฉพาะ
ธุรกิจโรงแรม เพื่อตอบสนองความต้องการของนักท่องเที่ยวในการพักแรมโดยในปี 2558 ธุรกิจ
โรงแรมได้ท ารายได้ถึง 513,000 ล้านบาท ทั้งนี้ จากภาพรวมด้านการท่องเที่ยวที่เติบโตขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง ส่งผลในการด าเนินธุรกิจโรงแรมอย่างมีความสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกัน ท าให้
ผู้ประกอบการมีความสนใจที่จะเข้าสู่ตลาดลงทุนด้านธุรกิจโรงแรม  อย่างไรก็ตามการด าเนินธุรกิจ
โรงแรมในประเทศไทยมีการแข่งขันรุนแรงมากขึ้น อันเนื่องจากการเพ่ิมข้ึนของจ านวนผู้ประกอบการ
นอกจากนี้ การด าเนินธุรกิจโรงแรมยังข้ึนอยู่กับปัจจัยต่างๆที่มีผลกระทบต่อสถานการณ์การท่องเที่ยว 
เช่น แนวโน้มและทิศทางการท่องเที่ยวในตลาดโลก ภัยธรรมชาติ โรคระบาด  ความไม่ม่ันคงด้าน
เศรษฐกิจและการเมืองของหลายประเทศทั่วโลก รวมทั้งปัญหาและอุปสรรคมากมายท าให้ผู้ลงทุนใน
ธุรกิจโรงแรมต้องมีข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือให้เกิดความคุ้มค่าในการลงทุน ดังนั้น
จึงคาดว่าการศึกษา “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมใน” จะมีส่วนช่วยสนับสนุนและเป็น
ข้อมูลประกอบการตัดตัดสินใจของผู้ลงทุนหุ้นในกลุ่มโรงแรมต่อไป 
 
1.2 วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.3 ขอบเขตของการการศึกษา 
 เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลอด
อย่างรวดเร็ว ขึ้นอยู่กับปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มากระทบ โดยการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาโดยใช้ข้อมูล 
4 ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี ค.ศ. 2006 ถึงไตรมาสที่ 1 ของ ค.ศ. 2016    
 
1.4 ค านิยามศัพท ์
 1.4.1 ราคาหุ้น หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
 1.4.2 โรงแรม หมายถึง สถานที่พักที่จัดตั้งขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์ในทางธุรกิจเพ่ือให้บริการที่
พักชั่วคราวส าหรับคนเดินทางหรือบุคคลอ่ืนใดโดยมีค่าตอบแทน 
 1.4.3 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง สถาบันประเภทตลาดรองที่ถูกจัดข้ึนมา
เพ่ือท าหน้าที่ส่งเสริมการระดมทุน ซึ่งให้เกิดประโยชน์ในด้านการส่งเสริมและการสร้างการพัฒนา
ระบบเศรษฐกิจของประเทศระยะยาว 
  1.4.4 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ หมายถึง ดัชนีที่สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์
ทั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รวมหน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์) ยกเว้นหุ้นที่ถูกขึ้น
เครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี 

1.4.5 SG&A หมายถึง ค่าใช้จ่ายในการบริหารเป็นรายจ่ายที่เก่ียวกับการบริหารจัดการทั่วไป 
เช่น เงินเดือน ค่าเสื่อมราคา ค่าจัดจ าหน่าย และ ค่าใช้จ่ายในการขายเป็นรายจ่ายที่ใช้ในการสร้าง
ยอดขาย ซึ่งอาจเป็นทั้งค่าใช้จ่ายที่ผันแปรต่อยอดขาย เช่นค่านายหน้าการขายสินค้า (Commission) 
หรือ ค่าใช้จ่ายที่ไม่ผันแปรต่อยอดขาย เช่น ค่าโฆษณา ค่าส่งเสริมการขาย (Promotion) การออก
งานแสดงสินค้าตามสถานที่ต่างๆ  

1.4.6 Revenue หมายถึง รายได้รวมจากการขายสินค้าและบริการของบริษัทตามงบการเงิน 
1.4.7 Interest หมายถึง การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะท าให้ความสนใจในหุ้นมีน้อยลง 

แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยน้อยลงก็จะท าให้ผู้ลงทุนสนใจในหุ้นเพิ่มขึ้นเพราะผลตอบแทนมากกว่าดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณิชย์ 

1.4.8 FX หมายถึง ราคาของเงินสกุลหนึ่งเมื่อเทียบกับราคาของเงินอีกสกุลหนึ่ง เช่น 1 USD 
เท่ากับ 31 บาทไทย โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยู่เสมอ แต่มีปัจจัยอื่นมา
เกี่ยวข้องคือ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือ ถ้าเศรษฐกิจของประเทศดีก็จะส่งผลให้ผู้ลงทุนเข้า
มาลงทุนในหุ้นกลุ่มโรงแรมมากข้ึน 
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1.5 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 1.5.1 ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.5.2 นักลงทุนหรือผู้สนใจทั่วไปสามารถน าข้อมูลมาใช้วิเคราะห์แนวโน้มการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุ้นกลุ่มโรงงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือประยุกต์ใช้ในการตัดสินใจลงทุนซื้อ
ขายหลักทรัพย์หุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วขอ้ง 

 
 การวิจัยเรื่อง “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย” นี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้าทฤษฎี เอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อน ามาประกอบการสร้าง
เครื่องมือการวิจัยประกอบการสนับสนุนผลการวิจัย และประกอบการน าเสนอผลงานวิจัยไปใช้
ประโยชน์ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่ได้ก าหนดไว้  
 
2.1 การวเิคราะหป์จัจัยพื้นฐาน 

“การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน”หรือเรียกง่ายๆ ว่า “การวิเคราะห์ปัจจัย 
พ้ืนฐาน” เป็นการวิเคราะห์ที่ใช้ล าดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม 
ตลอดถึงผลการด าเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษัท
มาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต โดยเหตุผล
ทางทฤษฎีที่ใช้สนับสนุนการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน นั้น มีรากฐานมาจากแนวความคิดที่ว่า มูลค่า 
ที่แท้จริง (Intrinsic Value) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ควรจะอยู่ใกล้เคียงกัน ในทางปฏิบัติ 
นักวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐานจะวิเคราะห์หลักทรัพย์เพ่ือหามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ โดยคิด 
ในรูปแบบของมูลค่าปัจจุบัน (Present Value) ซึ่งเป็นการประมูลมูลค่าของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน  
ซึ่งคาดว่าจะได้ผลตอบแทนในอนาคต ทั้งในรูปการขายก าไรจากหลักทรัพย์ (Capital Gain) และ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปดอกเบี้ย หรือเงินปันผล (Yield) หลังจากนั้น จึงน ามาเปรียบเทียบกับ
ราคาของหลักทรัพย์นั้นในตลาด  หากมูลค่าท่ีแท้จริงสูงกว่าราคาตลาดหลักทรัพย์ก็ตัดสินใจซื้อ 
ในทางกลับกัน หากมูลค่าท่ีแท้จริงต่ ากว่าราคาตลาดก็ตัดสินใจขาย  
  การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานมีขั้นตอนที่ส าคัญดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 

2.1.1การวเิคราะห์เศรษฐกจิ (Economic Analysis)  
การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั้นตอนที่มีความส าคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทางปัจจัย 

พ้ืนฐาน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ 
อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิได้มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพ
เศรษฐกิจหรือด้วยขนาดของการเปลี่ยนแปลงเท่าเทียมกันเสมอไป หลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรม
อาจจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะที่หลักทรัพย์ 
ในบางอุตสาหกรรมอาจจะได้รับผลกระทบอย่างมากเม่ือภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง ดังนั้น  
การวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงมีความจ าเป็นที่ต้องวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป เพื่อน าไปสู่การคาดการณ์
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ทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และท้ายที่สุดจะสามารถหาทางเลือกเก่ียวกับบริษัทในอุตสาหกรรม
นั้นที่ควรจะลงทุน โดยพิจารณาในประเด็นต่อไปนี้ 

- การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรเศรษฐกิจ 
ในการสังเกตและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาได้จากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business 
Cycle) ซึ่งเป็นสิ่งที่บ่งบอกลักษณะเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง แบ่งออก
ได้เป็น 4 ระยะ ได้แก่ 
  (1) เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion / Recovery) เป็นช่วงที่การผลิตและการจ้างงาน
เริ่มเพ่ิมขึ้น รายได้และรายจ่ายของครัวเรือนสูงขึ้น ทิศทางการลงทุนมีแนวโน้มดีขึ้น 
  (2) เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดของวัฏจักร ณ จุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภค เริ่มมีการขาดแคลนแรงงานและวัตถุดิบ ท าให้ต้นทุน
การผลิตสูงขึ้น ระดับราคาสินค้าสูง ธุรกิจมีก าไรสูงตามไปด้วย 
  (3) เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) เป็นช่วงที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
เริ่มลดลง GDP และความต้องการสินค้าโดยรวมลดลง ธุรกิจเริ่มขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน การผลิต
และการจ้างงานลดลง  
  (4) เศรษฐกิจตกต่ า (Trough) ช่วงเวลานี้การว่างงานสูง  ความต้องการสินค้าโดยรวม
ลดลง สินค้าท่ีผลิตขึ้นมาไม่สามารถขายได้ ก าไรของธุรกิจลดลง การขยายตัวทางธุรกิจจะอยู่ในอัตรา
ต่ า เนื่องจากความเสี่ยงในการขาดทุนสูง 

ทั้งนี้ ตัวชี้และเครื่องวัดที่ใช้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัว ดังนี้  
 - ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross National Product-GNP)  เป็นเครื่องมือวัดภาวะ 
เศรษฐกิจที่ใช้กันแพร่หลายที่สุด ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติเป็นเครื่องมือวัดมูลค่าของผลผลิต 
สินค้า และบริการทั้งหมดของประเทศ ไม่ว่าการผลิตนั้นจะเกิดในประเทศใดๆ ก็ตาม ในบางกรณีอาจ
ใช้ตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product-GDP) แทน ซึ่งเป็นการวัดมูลค่า
ของผลผลิตสินค้าและบริการทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนจากการผลิตในประเทศนั้นๆ  
 - ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เป็นดัชนีที่แสดงผลิตผลของอุสาหกรรม 
อาทิ อุตสาหกรรมการผลิต เหมืองแร่ ไฟฟ้า และก๊าซ โดยหน่วยงานทางการจะเป็นผู้ประกาศตัวเลข
ผลผลิตทางอุตสาหกรรม ดัชนีนี้มักจะเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกันภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจ 
 - รายได้ส่วนบุคคล (Personal Income) เป็นตัวเลขที่แสดงถึงรายได้ส่วนบุคคลก่อนหัก 
ภาษี ซึ่งจะสะท้อนอ านาจซื้อของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อของผู้บริโภคเม่ือ
รายได้ส่วนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 
 - ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index)  เป็นดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงราคา 
ของสินค้าและบริการในแต่ละงวด ซึ่งสามารถใช้เป็นเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟ้ออีกวิธีหนึ่ง 
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 - ดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index) เป็นดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้า 
ในแต่ละช่วงการผลิต ตั้งแต่วัตถุดิบจนถึงสินค้าส าเร็จรูป ดัชนีราคาผู้ผลิตนี้สามารถใช้เป็นเครื่องมือ 
บ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อที่อาจเกิดข้ึนได้ 
  - อัตราว่างงาน (Unemployment) เป็นตัวเลขที่แสดงร้อยละของอัตราผู้ว่างงานในระบบ 
เศรษฐกิจเทียบกับก าลังตัว 
  - อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ  อัตราดอกเบี้ยที่ควรน ามา 
พิจารณาควรเป็นอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคลื่อนไหว เปลี่ยนแปลง และสามารถสะท้อนสภาพคล่องของ
ตลาดเงินได้ดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซึ่งก าหนดคงที่เป็นการเฉพาะเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ไม่เหมาะสม
ที่จะน ามาพิจารณาเพ่ือการวิเคราะห์เศรษฐกิจ 
  - ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales)   เป็นตัวเลขที่แสดงยอดและการเปลี่ยนแปลงการ 
ขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้จะมีความสัมพันธ์กับ
การผลิต เช่น เมื่อตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเป็นระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตใน
ช่วงเวลาต่อไป เป็นต้น 
 อนึ่ง ในประเทศซึ่งมีระบบข้อมูลเศรษฐกิจที่ครบถ้วนอาจมีตัวเลขเศรษฐกิจอ่ืนๆ เพิ่มเติมที่จะ
ช่วยให้การวิเคราะห์เศรษฐกิจมีความชัดเจนขึ้น 
  - การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 
 (1) นโยบายการคลัง 
 นโยบายการคลังประกอบด้วยนโยบายด้านรายรับได้แก่ นโยบายที่เกี่ยวกับภาษีและเกี่ยวกับ 
รายรับอื่นท่ีมิใช่ภาษีอากร นโยบายด้านการใช้จ่ายของรัฐบาล ตลอดจนการจัดการส่วนที่เกินดุล หรือ
การหาเงินชดเชยส่วนที่เกินดุลซึ่งจะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง เมื่อใดที่ยอดการใช้จ่ายของ
รัฐบาลสูงกว่ายอดรายรับของรัฐบาลหมายความว่า ฐานะการคลังของรัฐบาลอยู่ในสภาพขาดดุลซ่ึง
อาจเป็นผลจากการใช้นโยบายการคลังขาดดุล กล่าวคือ รัฐบาลพยายามช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจให้
ขยายตัวมากขึ้น โดยเพิ่มการใช้จ่ายทางด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสร้าง
ถนน ระบบคมนาคม เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ผู้วิเคราะห์จ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับปริมาณการขาด
ดุลของรัฐบาลและมาตรการแก้ไขการขาดดุลของรัฐบาล เพ่ือที่จะสามารถคาดหวังผลกระทบโดยรวม
ที่จะเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจในอนาคต 
 ในทางตรงกันข้าม กรณีที่ยอดการใช้จ่ายของรัฐบาลต่ ากว่ายอดรายรับของรัฐบาล ฐานะการ 
คลังของรัฐบาลอยู่ในสภาพเกินดุล ซึ่งอาจเกิดจากการที่รัฐบาลใช้นโยบายการคลังเกินดุล กล่าวคือ 
รฐับาลพยายามชะลออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ และ/หรือชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อ 
โดยจ ากัดการใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าและบริการของภาครัฐบาลหรือปรับอัตราภาษีอากรให้สูงขึ้นซ่ึง 
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ผู้วิเคราะห์จ าเป็นต้องศึกษาและวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินมาตรการ
ทางการคลังของรัฐบาล 
 (2) นโยบายการเงิน 
 ธนาคารกลางจะเป็นผู้ด าเนินการเก่ียวกับนโยบายการเงินของประเทศ  เพ่ือควบคุมปริมาณ 
เงินและอัตราดอกเบี้ย นโยบายการเงินนอกจากช่วยสนับสนุนนโยบายการคลังแล้ว ยังอาจช่วยให้เกิด
ความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังด้วย ธนาคารกลางมีแนวทางปฏิบัติในอันที่จะแก้ปัญหา
เศรษฐกิจได้หลายแนวทาง ธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงเงินส ารองตามกฎหมาย (Legal 
Reserve Requirement) ได้ การที่ธนาคารกลางประกาศเพ่ิมอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมายจะมี
ผลกระทบต่อปริมาณเงิน กล่าวคือ ระบบการเงินจะมีเงินสดส ารองส่วนเกินลดลง และธนาคาร
พาณิชย์สามารถปล่อยเงินกู้ได้ลดลง ส าหรับการลดอัตราเงินส ารองตามกฎหมายจะมีผลต่อปริมาณ
เงินในทางตรงกันข้าม กล่าวคือระบบการเงินจะมีเงินสดส ารองส่วนเกินเพ่ิมข้ึน และธนาคารพาณิชย์
สามารถปล่อยเงินกู้ได้เพ่ิมข้ึน  
 ส าหรับแนวทางประการต่อไปคือ ธนาคารกลางยังสามารถเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยซื้อลด 
(Discount Rate) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชย์ในการให้ธนาคาร
พาณิชย์กู้ยืมอัตราระยะสั้น การลดอัตราดอกเบี้ยซื้อลดจะมีผลกระทบต่อเนื่องไปยังการกระจายเงิน
กู้ยืมไปยังอุตสาหกรรม และธุรกิจอ่ืนๆ ด้วย นอกจากนั้น ธนาคารกลางยังอาจจะก าหนดแนวทาง 
การด าเนินงานทางด้านดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ เช่น นโยบายการให้เครดิตทั้งในด้านอัตรา 
การขยายตัว หรือเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจที่ได้รับสินเชื่อ เป็นต้น 
 การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) เป็นอีกแนวทางหนึ่ง 
ของเครื่องมือของนโยบายการเงิน เมื่อธนาคารกลางขายหลักทรัพย์ในตลาดการเงินจะท าให้ปริมาณ
เงินลดลง ในขณะเดียวกันอุปทานของหลักทรัพย์หรือพันธบัตรรัฐบาลที่เพิ่มขึ้นจะท าให้ราคาของ
พันธบัตรลดลงและอัตราตอบแทน (yield) สูงขึ้น ท าให้ผู้ลงทุนเกิดแรงจูงใจในการซื้อมากขึ้น  
ธนาคารกลางจะสามารถปรับสภาพอุปสงค์และอุปทานของเงิน โดยขายหลักทรัพย์ให้แก่ธนาคาร
พาณิชย์ สถาบันการเงินต่างๆ และประชาชนทั่วไป 

- การพิจารณาภาพรวมของเศรษฐกิจเพื่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์เศรษฐกิจทั่วไปเกี่ยวข้องกับการศึกษาปัจจัยหลายอย่างประกอบกันเช่น วัฏจักร 

ธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายของผู้บริโภคและของธุรกิจซ่ึง 
การพิจารณาปัจจัยดังกล่าว ผู้วิเคราะห์จะต้องวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ และใช้เป็นแนวทางในการ
สรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ การวิเคราะห์ภาพรวมของเศรษฐกิจจะท าให้สามารถใช้ข้อมูล
ดังกล่าวประกอบการพิจารณาได้อย่างน้อย 2 แนวทาง คือ 

แนวทางแรก  ภาพรวมของเศรษฐกิจ ท าให้สามารถก าหนดขอบเขตย่อยของการลงทุนที่ 
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น่าสนใจ เช่น จากการวิเคราะห์เศรษฐกิจพบว่าการใช้จ่ายของภาคธุรกิจมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นมาก อาจจะ
พิจารณาว่าการลงทุนในกิจการที่เป็นการผลิตสินค้าประเภททุน ได้แก่ การผลิตเครื่องจักร เครื่องมือ
ต่างๆ เป็นการลงทุนที่น่าสนใจ หรือพบว่าการใช้จ่ายภาครัฐบาลมีแนวโน้มลดลง อาจพิจารณา
หลีกเลี่ยงการลงทุนในกิจการที่มีลักษณะขึ้นลงตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ เป็นต้น 
  แนวทางท่ีสอง จากการใช้ภาพรวมของเศรษฐกิจก าหนดขอบเขตย่อยของการลงทุนอาจน าไป
พิจารณาข้อมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรมและบริษัทว่าอุตสาหกรรมและบริษัทนั้นๆ ได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจอย่างไรต่อไป 
 
2.2 การวเิคราะห์อตุสาหกรรม 

2.2.1 วัฏจักรธุรกิจและการวิเคราะห์อุตสาหกรรม 
โดยทั่วไปการเปลี่ยนแปลงในการประกอบธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ (Business 

Cycle) กล่าวคือ ในระยะเริ่มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยู่ในภาวะขยายตัว (Expansion) โดยที่
ธุรกิจจ าเป็นต้องใช้กลยุทธ์การตลาดเข้ามาสนับสนุนการด าเนินธุรกิจ เพื่อให้ก้าวเข้าสู่ภาวะรุ่งเรือง 
(Boom) ซึ่งจะอยู่ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้น จะเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ซึ่งหากไม่มี
การปรับปรุงหรือแก้ไข ธุรกิจจะเข้าสู่ภาวะตกต่ า (Depression) และอาจส่งผลให้บริษัทเลิกกิจการได้ 
อย่างไรก็ตาม เพ่ือหลีกเลี่ยงไม่ให้ก้าวเข้าสู่ภาวะถดถอยในขณะที่ยังอยู่ในภาวะรุ่งเรือง ธุรกิจจะมีการ
ปรับปรุงด้านการผลิต การตลาด และการบริหาร โดยใช้กลยุทธ์ต่างๆ ที่อาจท าให้ธุรกิจกลับฟ้ืนตัวขึ้น
ใหม่ (Revival) และเข้าสู่ภาวะขยายตัว และหมุนเวียนเข้าสู่ภาวะต่างๆ ของวัฏจักรธุรกิจอีกครั้งหนึ่ง 
ทั้งนี้ อุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะได้รับผลกระทบจากวัฏจักรธุรกิจแตกต่างกันไป เช่น อุตสาหกรรม
ประเภทสินค้าบริโภคคงทน ซึ่งได้แก่ รถยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้า เป็นต้น มีปัจจัยที่ส าคัญคือ รายได้ของ
ประชาชน อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทที่ผลิตสินค้าเก่ียวกับสิ่งจ าเป็นในชีวิตประจ าวัน 
ได้แก่ อาหาร เครื่องดื่ม และยา เป็นต้น 

ในการคาดคะเนเกี่ยวกับภาวะอุตสาหกรรม โดยพิจารณาวัฏจักรธุรกิจตลอดจนปัจจัยที่มี 
ผลกระทบอ่ืนๆ อาจพิจารณาโดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 5 กลุ่มใหญ่ ดังนี้ 

กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมสินค้าแปรรูป ซึ่งขึ้นอยู่กับวัตถุดิบที่จะน าเข้ามาสู่กระบวนการแปรรูป 
ต่อไปเป็นส าคัญ เช่น อุตสาหกรรมอาหารกระป๋อง เป็นต้น 

กลุ่มท่ี 2 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีใช้สิ้นเปลือง เช่น อาหารและเครื่องดื่ม เครื่อง 
นุ่งห่ม ของใช้ประจ าวัน ซึ่งข้ึนอยู่กับรายได้ของประชาชนโดยส่วนรวมเป็นหลัก 

กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมสินค้าบริโภคคงทน เช่น รถยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้าซึ่งปัจจัยที่มีผลกระทบ 
ส าคัญ ได้แก่ รายได้และภาวะสินเชื่อ 
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 กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมเพ่ือการส่งออก ซึ่งปัจจัยที่มีผลกระทบส าคัญจะได้แก่ ความต้องการ
และราคาสินค้าในตลาดโลก นโยบายการค้าของรัฐบาล 
 กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมเกี่ยวกับการเงินการธนาคาร ซึ่งขึ้นอยู่กับปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ นโยบายการบริหารสินทรัพย์และหนี้สิน 

2.2.2 วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
 ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม สิ่งที่ผู้วิเคราะห์ควรจะทราบคือ วงจรการขยายตัวของ 
อุตสาหกรรมของแต่ละอุตสาหกรรม โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวิเคราะห์ปัจจัยต่อไปนี้ 
    (1) ประเภทของอุตสาหกรรมที่พิจารณา เช่น อุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะผูกขาดหรือมี 
คู่แข่งขันในอุตสาหกรรมเป็นจ านวนมาก 
   (2) อุตสาหกรรมนั้นๆ อยู่ภายใต้กฎหมายและระเบียบข้อบังคับใดของทางการ
กฎหมายและระเบียบข้อบังคับดังกล่าวเข้มงวดหรือไม่ อย่างไร 
   (3) อุตสาหกรรมนั้นต้องพ่ึงพาการพัฒนาทางด้านเทคโนโลยีหรือไม่ อย่างไร 
   (4) ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบ้างที่มีความสัมพันธ์กับอุตสาหกรรมนั้นๆ เช่น ตัวแปร 
อุปสงคม์วลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวการณ์แข่งขันจากต่างประเทศ เป็นต้น 
การพิจารณาดังกล่าวท าให้ทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมซึ่งอาจจ าแนกออก 
เป็น 4 ระยะ ดังนี้ 
   (1) ระยะเริ่มพัฒนา(Initial Development Stage) 
    ระยะนี้เป็นระยะที่อุตสาหกรรมเพ่ิงเริ่มก่อตั้ง ระดับความเสี่ยงมักสูง ถ้าเป็น
บริษัทเล็กมีความจ าเป็นต้องน าผลก าไรของบริษัทไปใช้ในการลงทุน บริษัทเหล่านี้จึงมักไม่จ่ายเงินปัน
ผลหรือจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นน้อย ถ้าการด าเนินงานของบริษัทประสบความส าเร็จในตลาด อุป
สงค์ของสินค้าของบริษัทนั้นจะเพ่ิมข้ึน ท าให้ยอดขายผลก าไรและสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน หลังจากนั้น 
อุตสาหกรรมจะก้าวเข้าสู่ระยะที่ 2 
   (2) ระยะเจริญเติบโต (Growth) 
    ระยะนี้สินค้าเป็นที่ยอมรับของตลาดและผู้ลงทุนสามารถมองเห็นแนวโน้มของ
อุตสาหกรรมได้ชัดเจนขึ้น ยอดขายและผลก าไรจากทรัพย์สินจะเพ่ิมข้ึนในอัตราสูง แต่ผลก าไรที่ได้รับ
จ านวนมากนั้นยังจ าเป็นต้องน าไปลงทุนต่อ เพื่อให้สามารถผลิตสินค้ามารองรับความต้องการของ
ตลาดได้ รวมทั้งเพ่ือน าผลก าไรนั้นไปขยายกิจการและอุตสาหกรรมจะเข้าสู่ระยะที่ 3 ต่อไป 
    (3) ระยะขยายตัว(Expansion)  
   ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขายและผลก าไรยังเป็นไปใน
ทางบวก แต่เป็นอัตราที่จะชะลอตัวลงจากระยะที่ 2 เนื่องจากมีคู่แข่งเข้ามาแย่งส่วนแบ่งในตลาดมาก



10 

ขึ้น อุตสาหกรรมที่อยู่ในระยะนี้ได้มีการขยายกิจการไปมาก และมีความสามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลได้ 
มากขึ้น 
   (4) ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย(Maturity or Decline) 
   ระยะนี้อุปสงค์ในสินค้าลดน้อยถอยลงและบริษัทต่างๆ เริ่มออกจากอุตสาหกรรม 
ถ้าบริษัทในอุตสาหกรรมไม่สามารถปรับปรุงและกลยุทธ์ทางการตลาด หรือไม่มีการเปลี่ยนแปลง
สินค้าและบริการให้สนองตอบต่อความต้องการของผู้บริโภคได้ อุตสาหกรรมนั้นอาจจะเข้าสู่ระยะ
เสื่อมถอยได้ 
 
2.3 การวเิคราะหบ์ริษทั 

2.3.1 ประเภทของบริษัท VS ประเภทของหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์บริษัทในขั้นแรกจะต้องท าความเข้าใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัทและประเภท 

ของหลักทรัพย์ ทั้งนี้ หลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ไม่จ าเป็นต้องจัดอยู่ในประเภทเดียวกับบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์นั้น เนื่องจากการพิจารณาลักษณะเภทของหลักทรัพย์นั้น นอกจากจะดูความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัทแล้ว ยังต้องพิจารณาลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาว่ามีลักษณะอย่างไร
ด้วย เช่น หลักทรัพย์หรือหุ้นที่ออกโดยบริษัทที่เป็น Growth Company อาจจะไม่เป็นหลักทรัพย์
ประเภท Growth Stock ในตลาดหุ้นก็ได้ เป็นต้น 

(1) Growth Company and Growth Stock 
Grown Company เป็นบริษัทที่มียอดขายและผลก าไรในอดีตที่ผ่านมาสูงกว่ามาตรฐานใน 

อุตสาหกรรมเดียว บริษัทที่มีลักษณะเป็น Growth Company จะมีความสามารถในการบริหาร และ
มีความเป็นไปได้ที่จะที่จะลงทุนในโครงการที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าคาดไว้ ดังนั้น ผลที่ได้รับก็คือ 
ยอดขายและก าไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนในอัตราที่สูงกว่ามาตาฐานและบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียว 

ส าหรับ  Growth stock เป็นหุ้นของบริษัทที่ก าลังเจริญก้าวหน้าและมีผลประกอบการดีและ 
มีการจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นเป็นสัดส่วนน้อย เนื่องจากบริษัทน าเอาก าไรสะสมเป็นเงินทุนส าหรับใช้
ในการขยายกิจการ Dividend Yield จึงมีระดับต่ า แต่ราคาหลักทรัพย์ในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอย่าง
สม่ าเสมอ 

(2) Defensive Company and Stock 
Defensive Company จะมีผลก าไรทีมีเสถียรภาพแม้ว่าอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป 

จะตกต่ าก็ตาม ได้แก่ กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและผลิตจ าหน่ายสินค้าที่จ าเป็นแก่การครอง
ชีพ เป็นต้น  
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ส าหรับ Defensive  Stock หมายถึง หุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการและจ่ายเงินปันผลใน 
ช่วงที่เศรษฐกิจซบเซาได้ดีกวาหลักทรัพย์อ่ืนโดยรวม เมื่อมีการคาดการณ์ว่าภาวะเศรษฐกิจจะเป็นไป
ในทางลบ ผู้ลงทุนควรสนใจลงทุนในหุ้นประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุ้นประเภทนี้ค่อนข้างมีการ
เปลี่ยนแปลงของราคาไม่มากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไม่แน่นอนหรือตกต่ า 

หลักทรัพย์ที่จัดอยู่ในประเภท Defensive  Stock ได้แก่ หุ้นกิจการสาธารณูปโภคเนื่องจาก 
หลักทรัพย์เหล่านี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอย่างช้าๆ แต่มีแนวโน้มสูงขึ้นตลอดเวลา ซึ่งลักษณะนี้
เกิดข้ึนรวมทั้งในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจรุ่งเรือง ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพย์ประเภทนี้คือ 
หลักทรัพย์นี้จะมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอย่างมีนัยส าคัญ ถ้าอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ราคาหลักทรัพย์นี้จะลดลง ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลง 
หลักทรัพย์ประเภทนี้จะมีราคาสูงขึ้น 

นอกจากหลักทรัพย์ของกิจการสาธารณูปโภคแล้ว หลักทรัพย์ในประเภทนี้ยังได้แก่ หลัก 
ทรัพย์ของบริษัทผลิตเครื่องดื่ม บริษัทอาหารและยา เป็นต้น 

(3) Cyclical Company and Stock 
ผลก าไรของยอดขายของบริษัทประเภท  Cyclical  Company จะได้รับผลกระทบโดยตรง 

จากวัฏจักรธุรกิจ กล่าวคือ ยอดขายและก าไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนมากเมื่อเศรษฐกิจขยายตัวและจะ
ลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว 

Cyclical Stock เป็นหุ้นที่มีลักษณะตรงข้ามกับ Defensive Stock คือเป็นหลักทรัพย์ของ 
บริษัทที่มีก าไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้น ผลประกอบการของธุรกิจจะ
ดีขึ้น และมีการเจริญเติบโตราคาหลักทรัพย์ก็จะสูงขึ้นตาม ในทางตรงกันข้าม เมื่อภาวะเศรษฐกิจ 
ซบเซาผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอย่างมาก 

Cyclical Stock ได้แก่หุ้นของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุก่อสร้าง เยื่อกระดาษและกระดาษ 
เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณ์ วัสดุก่อสร้าง รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้า
ฟุ่มเฟือย 

(4) Speculative Company and Stock 
Speculative Company คือ บริษัทที่ได้รับผลตอบแทนสูงในขณะที่ยอมรับระดับความเสี่ยง 

สูง บริษัทที่จัดอยู่ในประเภทนี้ ได้แก่ บริษัทที่ริเริ่มคิดค้นสิ่งใหม่ๆ ที่ค่อนข้างใช้ความเสี่ยงสูง เช่น  
การขุดเจาะน้ ามัน เหมืองแร่ เป็นต้น 

ส าหรับ Speculative Stock เป็นหลักทรัพย์ที่ดึงดูดผู้ลงทุนที่ต้องการเก็งก าไรได้เป็นอย่างดี  
ไม่มีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอย่างรวดเร็วตามอุปสงค์และอุปทานของตลาด ดังนั้น 
จึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก 
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2.3.2 การวิเคราะห์บริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 
การวิเคราะห์ธุรกิจเชิงคุณภาพเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยทั่วไปที่เก่ียวข้องกับบริษัท ข้อมูลที่ 

ใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ อัตราการขยายตัวในอดีตและเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง ส่วนแบ่งตลาด 
โครงสร้างเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายช่องทางการจ าหน่ายสินค้าที่ได้
เตรียมการไว้ ความสัมพันธ์ระหว่างบุคลากรในบริษัท เป็นต้น เพ่ือให้ง่ายแก่การเข้าใจ ผู้วิเคราะห์
สามารถดูตัวอย่างการวิเคราะห์เชิงคุณภาพที่ส าคัญๆ บางประการดังนี้ คือ 
   (1) ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) 
  ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะมีความได้เปรียบธุรกิจขนาดเล็ก  ทั้งด้านเงินทุน ด้าน
เทคนิค การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้ความสามารถสูง และได้เปรียบในด้านสภาพการแข่งขันในตลาด 
เป็นต้น 
   (2) อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) 
  การประมาณการผลก าไรของบริษัทในอนาคตเพ่ือค านวณหาข้อมูลค่าหลักทรัพย์ของ
บริษัทนั้น อาจใช้อัตราการขยายตัวในอดีตเป็นบรรทัดฐานซึ่งมีความเป็นไปได้ที่อัตราขยายตัวใน
อนาคตจะเท่ากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเด่นหรือข้อได้เปรียบที่แสดงให้
เห็นว่ามีความเป็นไปได้ที่จะมีการพัฒนาก้าวหน้า ทั้งจากการเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีตและ
มาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวน่าจะสูงขึ้น   
    (3) ลักษณะของผลิตภัณฑ์ (Nature of the Products) 
   ลักษณะของสินค้าในบริษัทเป็นลักษณะใดหากเป็นสินค้าที่จ าเป็นในชีวิตประจ าวัน อุป
สงค์ในสินค้าจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะส่งผลให้ก าไรของบริษัทที่ผลิตหรือจ าหน่ายสินค้านั้นจะมี
เสถียรภาพมากกว่าบริษัทที่ผลิตสินค้าประเภทอ่ืน 
   (4) ชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์ (Brand Names)  
   กรณีท่ีบริษัทมีชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์เป็นที่รู้จักกันอย่างแพร่หลาย  และเป็นที่ยอมรับของ
บุคคลทั่วไป โอกาสในการท าก าไรของธุรกิจก็สูงขึ้นไปด้วย 
    -โครงสร้างของเงินทุน (Capital Structure) 
   โครงสร้างของเงินทุนจะแตกต่างกันไปตามนโยบายของแต่ละบริษัท ธุรกิจที่มี
โครงสร้างของเงินทุนประกอบด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่ ย่อมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ า
กว่าธุรกิจที่มีเงินทุนส่วนใหญ่มาจากหนี้สิน 
    -การกระจายของผลิตภัณฑ์ (Diversification) 
    ธุรกิจที่ผลิตหรือจ าหน่ายสินค้าและบริการหลายชนิดและมีชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์
หลายชื่อย่อมจะสามารถมีส่วนแบ่งในตลาดได้มากกว่าธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑ์น้อย และ
ย่อมสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไม่แน่นอนของการประกอบการได้มากกว่า 
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    - ผู้บริหารระดับสูง (Top Management) 
   คณะผู้บริหารนับเป็นทรัพยากรที่มีค่ายิ่งของธุรกิจ  หากผู้บริหารของบริษัทใดมี
ความสามารถในการบริหารและเสริมสร้างสัมพันธ์อันดีระหว่างผู้ใต้บังคับบัญชา รวมทั้งมี
ประสบการณ์และความช านาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้นแล้ว ย่อมจะท าให้การด าเนินงานของ
ธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความส าเร็จสูง 
    - ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ (Research & 
Product Development Resources) 
   บริษัทที่มีความสามารถคิดค้นผลิตภัณฑ์ใหม่จะเป็นผู้ที่ริเริ่ม  และพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ใหม่นั้นในตลาด หากสินค้านั้นเป็นที่ยอมรับในช่วงแรก บริษัทก็จะสามารถท าก าไรได้สูงโดย
ปราศจากคู่แข่ง และยังสามารถพัฒนาสินค้านั้นให้มีคุณภาพดียิ่งขึ้นมากกว่าที่คู่แข่งจะตามทัน ท าให้
บริษัทมีข้อได้เปรียบกว่าบริษัทที่จะก้าวตามเข้ามาเป็นคู่แข่งในตลาดในภายหลัง 
    - พนักงาน (Human Resources) 
    พนักงานเป็นทรัพยากรที่ส าคัญของบริษัทการด าเนินงานของบริษัทจะราบรื่น
ไปด้วยดี และมีประสิทธิภาพย่อมต้องอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควรมีการพัฒนาด้าน
ทรัพยากรบุคคลเพ่ือป้องกันการเปลี่ยนหรือผละงานบ่อยๆ ซึ่งอาจจะมีผลกระทบถึงการด าเนินงาน
และผลก าไรของบริษัท 
 2.3.3 การวิเคราะห์บริษัทเชิงปริมาณ 
 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ  (Quantitative  Analysis)  จะวิเคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจ 
ที่ผ่านมาและในปัจจุบันเป็นส าคัญ เพ่ือจะน ามาก าหนดตัวแปรต่างๆ อาทิ ก าไรและเงินปันผลใน
อนาคต ราคาของหลักทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น ซึ่งประเด็นหลักของการวิเคราะห์ ได้แก่ การวิเคราะห์
งบการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและการประเมินราคาหลักทรัพย์ การวิเคราะห์โดยใช้
งบการเงินของบริษัทจะยังประโยชน์แก่ผู้ใช้ก็ต่อเมื่อผู้วิเคราะห์ได้เข้าใจถึงลักษณะโครงสร้างและ
ข้อจ ากัดในการใช้งบการเงินนั้นๆ นอกจากนั้น ผู้ใช้ควรสามารถตีความผลลัพธ์ที่ได้จากการค านวณ
ด้วย การวิเคราะห์บริษัทเชิงปริมาณจึงเป็นเครื่องชี้ว่าอนาคตของธุรกิจนั้นควรเป็นไปในลักษณะใด 
โดยผู้วิเคราะห์น าเอาข้อมูลต่างๆ ในงบการเงินมาค านวณหาสัดส่วนและอัตราส่วนเปรียบเทียบกันใน
ช่วงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน แล้วตีความเพ่ือหาค าตอบต่างๆ  
ที่ต้องการ เช่น สาเหตุที่ธุรกิจต้องใช้เงินทุนเพ่ิม แหล่งที่มาของเงินทุนเป็นอย่างไร แหล่งใช้ไปของ
เงินทุนเป็นไปในทางใดบ้าง ความสามารถในการช าระหนี้ เป็นต้น 
 (1) การวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement) 
 งบการเงิน หมายถึง รายงานทางบัญชีที่จัดท าขึ้นเมื่อครบรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อให้ผู้ถือหุ้น 
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ทราบถึงฐานะและผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาที่ผ่านมาทั้งนี้ งบการเงิน
ประกอบด้วยข้อมูลต่างๆ เกี่ยวกับผลประกอบการในงวดการบัญชีอาจแบ่งเป็นรอบ 6 เดือน คือ  
ปิดงบการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน และ 31 ธันวาคมในระยะเวลาหนึ่งปี หรืออาจก าหนดเป็น 12 
เดือน และก าหนดรอบเวลาการบัญชีมาบรรจบ ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได้ แต่ที่นิยมมักก าหนดวันสิ้นปี 
คือ วันที่ 31 ธันวาคมของทุกปี 
 (2) การวิเคราะห์งบดุล (Balance Sheet) 
 งบดุลเป็นงบการเงินที่แสดงสถานภาพการเงินของธุรกิจในวันสิ้นงวด โดยงบดุลนี้จะประกอบ 
ด้วยส่วนส าคัญ 3 ส่วนด้วยกนัคือ สินทรัพย์ (Assets) หนีส้ิน (Liabilities) และส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Shareholder’s Equity) โดยผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการและบุคคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะ
และความมั่นคงของธุรกิจได้จากงบดุล โดยเฉพาะเจ้าหนี้สามารถทราบว่าธุรกิจนั้นจะอยู่ 
ในฐานะที่ช าระหนี้เมื่อครบก าหนดได้เพียงใด เช่น สามารถวิเคราะห์เพื่อทราบสภาพคล่อง 
(Liquidity) ของธุรกิจนั้น ซึ่งจะท าให้ทราบถึงความสามารถในการช าระหนี้ได้ 
 นอกจากนั้น งบดุลยังแสดงให้เห็นผลการด าเนินงานของธุรกิจตั้งแต่เริ่มกิจการ  เนื่องจาก 
รายการต่างๆ แสดงตัวเลขในแง่สะสม ท าให้ทราบแนวโน้มของรายการต่างๆ ที่มีอยู่ว่าเป็นไปในทาง
เพ่ิมข้ึนหรือลดลง รวมทั้งความสัมพันธ์ระหว่างรายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะ
ชี้ให้เห็นว่า ธุรกิจมีสถานภาพเปลี่ยนแปลงอย่างไร 
  การวิเคราะห์งบดุลที่ส าคัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะห์ย่อส่วนตามแนวดิ่ง (Common-size) ซ่ึง
แบ่งออกเป็น 
   (2.1) Common-size Statement 
  วิธีนี้เป็นการจัดตัวเลขของแต่ละรายการที่ปรากฏในงบดุลให้เป็นอัตราร้อยละของ
สินทรัพย์ทั้งหมด หรือเป็นอัตราร้อยละของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น การวิเคราะห์โดยวิธีนี้จะเน้น
ให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราส่วนของรายการต่างๆ ในงบดุลเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์
ทั้งหมด และยังชี้ให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญๆ เพ่ือเป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ต่อไป  
    (2.2) Current Asset Proportion 
  เป็นการวิเคราะห์สินทรัพย์แต่ละรายการที่เป็นสินทรัพย์หมุนเวียน เช่น เงินสด ลูกหนี้ 
และสินค้าคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพย์แต่ละรายการดังกล่าวเป็นอัตราร้อยละของสินทรัพย์
หมุนเวียน การวิเคราะห์นี้จะช่วยเน้นให้เห็นว่า ทางใช้ไปของเงินทุนของกิจการเป็นอย่างไร ซึ่งสะท้อน
ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเกี่ยวกับสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท เนื่องจากสินทรัพย์เหล่านี้
จะเป็นส่วนที่ท าก าไรให้กับบริษัท และมีสภาพคล่องใกล้เคียงกับเงินสด  
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   (2.3) Capital Structure Proportion 
  เป็นการวิเคราะห์เกี่ยวกับโครงสร้างของเงินทุน ซึ่งจะช่วยให้ทราบถึงความเสี่ยงทาง
การเงิน (Financial Risk) ของบริษทัและเพ่ือให้เห็นถึงส่วนของผู้ถือหุ้นให้เด่นชัดขึ้น พร้อมกับ
คาดการณ์แนวทางของผู้บริหารที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนดังกล่าว การจัดท างบแสดงสัดส่วน
โครงสร้างของเงินทุน 
 (3) การวิเคราะห์งบก าไรขาดทุน (The Income Statement) 
 งบก าไรขาดทุน เป็นงบการเงินที่แสดงผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลา 
หนึ่ง โดยแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจากการด าเนินงาน เป็นการชี้ให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทนั้น ผลการด าเนินงานของบริษัทในด้านก าไรสุทธิหรือขาดทุน
สุทธิจะมีผลต่องบดุล กล่าวคือ กรณีรายได้มากกว่าค่าใช้จ่าย (ก าไรสุทธิ) จะท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้น
เพ่ิมข้ึน ส่วนกรณีท่ีรายได้น้อยกว่าค่าใช้จ่าย (ขาดทุนสุทธิ) จะเกิดผลในทางกลับกัน งบก าไรขาดทุน
จึงเป็นงบการเงินที่มีผลในการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเกิดจากการด าเนินงานในงวด
เวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธ์ต่อเนื่องเก่ียวกับการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย์ 
 (4) การวิเคราะห์งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน (Statement of Changes in 
Financial Position) 
 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินเป็นงบที่จัดท าเพ่ือแสดงที่มาและการใช้ไปของเงินสด
และเงินหมุนเวียนในระหว่างงวดบัญชีอันเนื่องมาจากการด าเนินงานและจากการเปลี่ยนแปลงรายการ
สินทรัพย์และหนี้สินอ่ืนทีมิใช่ทุนหมุนเวียนแต่มีผลต่อทุนหมุนเวียน ทั้งนี้ งบแสดงความเปลี่ยนแปลง
ฐานะการเงินจะแสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) และทางที่ใช้ไปของ
เงินทุน (Uses of Funds) ในรอบปี เพื่อให้ทราบว่าในระหว่างปีนั้น เงินทุนของกิจการได้เพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงเท่าไรและประกอบด้วยรายการอะไรบ้าง แหล่งที่มาของเงินทุนที่ส าคัญได้แก่ 
 - ก าไรสุทธิ ซึ่งเป็นผลท าให้เงินทุนของกิจการเพิ่มข้ึน ในกรณีท่ีมีผลขาดทุนจะเกิดผลใน 
ทางท าให้เงินทุนลดลง 
 - ค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุนที่ไม่ต้องใช้เงินทุน เช่น ค่าเสื่อมราคา เป็นผลท าให้เงินทุน 
ของกิจการเพ่ิมมากขึ้น นอกเหนือไปจากก าไรสุทธิ 
 - สินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์อ่ืนที่ลดลง เช่น จ าหน่ายที่ดินและอาคาร ขายหลักทรัพย์ 
ลูกหนี้ลดลง สินค้าคงเหลือลดลง 
 - หนี้สินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนที่เพ่ิมข้ึน เช่น ออกหุ้นกู้ เจ้าหนี้เพ่ิมข้ึน 
 - ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน เช่น การขายหุ้นเพ่ิมทุน 
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 ทางท่ีใช้ไปของเงินทุน (Uses of Funds) ที่ส าคัญ ได้แก่ 
 - สินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์อ่ืนที่เพ่ิมข้ึน เช่น ซื้อที่ดิน อาคารและเครื่องจักร ซื้อหลัก 
ทรัพย์ลูกหนี้เพ่ิมขึ้น สินค้าคงเหลือเพ่ิมขึ้น 
 - หนี้สินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนที่ลดลง เช่น ไถ่ถอนหุ้นกู้ เจ้าหนี้ระยะสั้นลดลง  
 - ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง เช่น การลดทุน 
 - การจ่ายเงินปันผลงบแสดงเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินให้ประโยชน์ในแง่ที่จะสะท้อนให้ 
เห็นถึงนโยบายทางการเงินของธุรกิจซึ่งสามารถสรุปได้  ดังนี้ 
 - การจัดหาเงินทุนเพ่ิมเติม 
 - การจัดสรรเงินทุนที่มีอยู่ 
 - การใช้เงินทุน และผลทางการเงินที่จะตามมา 
 - การแก้ไขสถานการณ์ทางการเงินเฉพาะหน้า 
          (5) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratios Analysis) 
 หากผู้วิเคราะห์ต้องการทราบรายละเอียดให้ชัดเจนยิ่งขึ้น ผู้วิเคราะห์อาจจะใช้การวิเคราะห์ 
อัตราส่วนทางการเงินเข้ามาช่วย โดยการน ารายการต่างๆ มาเทียบอัตราส่วนเพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างทรัพย์สิน หนี้สิน ทุน รายได้และค่าใช้จ่ายต่างๆ ว่าเหมาะสมหรือไม่ การวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงินนี้แบ่งตามจุดม่งหมายในการใช้ได้เป็น 5 ลักษณะด้วยกัน คือ 
   (5.1) การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน 
  (5.2) การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  (5.3) การวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร 
   (5.4) การวิเคราะห์นโยบายทางการเงินของบริษัท 
   (5.5) การวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินต่อหุ้น 
 2.3.4 การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ (Valuation) 
 วัตถุประสงค์ของการประเมินมูลค่า คือ การหามูลค่าหลักทรัพย์บางปัจจัยพื้นฐานเพื่อให้ได้ 
มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ซึ่งจะน ามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพย์ในตลาด (Market 
Price) เพ่ือพิจารณาว่าหลักทรัพย์นั้น Overvalue หรือ Undervalue ถ้าหลักทรัพย์นั้น Overvalue 
หมายความว่า ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นสูงกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่ประเมินได้ ในกรณีนี้ ผู้ลงทุนไม่
ควรซื้อหลักทรัพย์นั้น เนื่องจากราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง ในทางตรงกันข้ามถ้าหลักทรัพย์นั้น 
Undervalue หมายความว่า ราคาตลาดหลักทรัพย์นั้นต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ที่ประเมิน
ได้ ในกรณีนี้ผู้ลงทุนอาจซื้อหลักทรัพย์นั้น 
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 อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าเงินลงทุนย่อมได้รับผลกระทบจากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ 
ไม่ว่าจะเป็นนโยบายการเงิน การคลัง อุปสงค์และอุปทาน หรือตัวแปรทางอุตสาหกรรม รวมทั้งการ
วิเคราะห์งบการเงินและฐานะของบริษัท 
 
2.4 แนวคิดเกี่ยวกบัการลงทนุและทฤษฏกีารลงทนุ 

2.4.1 ทฤษฎีการลงทนุ 
การลงทุน (investment) หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือ 

สถาบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ปี  
แต่อย่างต่ าไม่เกิน 3 ปี (ทฤษฎีการลงทุน, 2551) 

การลงทุน หมายถึง การกันเงินไว้จ านวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่ง  เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงิน 
รับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินรับนี้ควรคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อ และ 
คุ้มกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 254, หน้า 7) 
 การลงทุน  หมายถึง   ภาระผูกพันในช่วงเวลาหนึ่งของเงินทุนจ านวนหนึ่ง  เพ่ือให้ได้มาซึ่ง 
ผลตอบแทนในอนาคตที่มากพอจะชดเชยกับภาระผูกพันในช่วงระยะเวลาที่น าเงินมาลงทุน รวมถึง
อัตราเงินเฟ้อ และความไม่แน่นอนในอนาคตของเงินลงทุนจ านวนนั้นด้วย (Reilly, 1979 อ้างใน  
วรรณรัตน์.ธัญญกิตติกุล. 2555, หน้า 10) 
 การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆ ได้ 3 ประเภท  
   2.4.1.1 การลงทุนเพ่ือการบริโภค  (Consumer Investment) เป็นเรื่องเก่ียวข้องกับ
การซื้อสินค้าประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต์ รวมทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate 
investment) การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไรในรูปตัวเงิน แต่หวังความพอใจในการใช้
ทรัพยากรเหล่านั้น  การซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับเป็นการลงทุนเพ่ือการบริโภคอย่างหนึ่งของ
ผู้บริโภค เงินที่จ่ายเป็นเงินที่ได้จากการออม การซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับให้ความพอใจแก่
เจ้าของแล้ว ในกรณีที่ทองค ามีมูลค่าสูงขึ้นหากขายได้ ถือได้ว่าเป็นเพียงผลพลอยได้  
  2.4.1.2 การลงทุนในธุรกิจ  (Business  or  Economic  Investment ) หมายถึง 
การซื้อสินทรัพย์เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ท่ีได้นี้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความ
เสี่ยงในการลงทุนได้แก่ การลงทุนในสินค้าประเภททุน เครื่องจักร โรงงาน เพื่อผลิตสินค้าและบริการ
เพ่ือสนองความต้องการของผู้บริโภค การลงทุนลักษณะนี้มุ่งหวังก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัว
ดึงดูดผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้เป็นการน าเงินออม (Saving) หรือ เงินที่
สะสมไว้ (Accumulated Fund) หรือกู้ยืมเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสร้างหรือ
จัดหาสินค้าประกอบด้วย เครื่องจักรและสินทรัพย์ ประเภทอสังหาริมทรัพย์ได้แก่ การลงทุนในที่ดิน 
อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพ่ือน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค 
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  2.4.1.3 การลงทุนในหลักทรัพย์  (Financial  or  Securities  Investment) การ
ลงทุนตามความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ 
(Securities) เช่น พันธบัตร หุน้กู้ หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุน
ทางอ้อมที่แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแม้เมื่อไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง 
เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้ออมยังมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ลงทุนโดย
ให้ผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซ่ึง
มากหรือน้อยจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
 จุดมุ่งหมายการลงทุน 
 ผู้ลงทุนต่างมีจุดมุ่งหมายการลงทุนของตัวเองตามความต้องการและสภาวะแวดล้อมของ 
ผู้ลงทุนซึ่งแบ่งจุดหมายการลงทุนในลักษณะต่างๆ ดังนี้ 
 (1) ความปลอดภัยของเงินลงทุน  (Security  of  Principal)  ความปลอดภัยของเงินลงทุน 
นอกจากหมายถึง การรักษาเงินทุนเริ่มแรกให้คงไว้แล้ว ยังหมายถึงการป้องกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจาก
อ านาจซื้อที่ลดลงเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อด้วย การลงทุนในความหมายดังกล่าวมีก าหนดระยะเวลา
คืนเงินต้นจ านวนแน่นอน ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ และหุ้นบุริมสิทธิที่มีก าหนดระยะเวลาไถ่ถอน
ของบริษัทที่มั่นคง 
 (2) เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) ผู้ลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้ 
สม่ าเสมอ เนื่องจากรายได้ที่สม่ าเสมอ เช่น ดอกเบี้ย เงินปันผล หุ้น ผู้ลงทุนสามารถท าแผนการใช้
เงินทุนได้ว่าจะน ารายได้ไปใช้เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือลงทุนใหม่ นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยหรือเงินปัน
ผลที่ได้รับเป็นประจ า ย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่เขาสัญญาว่าจะให้ในอนาคตซึ่งยังไม่
แน่ว่าจะได้ตามท่ีสัญญาหรือไม่ 
 (3)ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital  Growth) ตามกฎทั่วๆ ไปแล้วผู้ลงทุนมักจะตั้งจุด 
มุ่งหมายที่จะจัดการให้เงินทุนของเขาเพ่ิมพูนขึ้น ทั้งนี้ ไม่ได้หมายความว่าความงอกเงยของเงินทุนที่
จะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่ก าลังขยายตัว (Growth Stock) เท่านั้น แต่รวมถึงการน า
รายได้ที่ได้รับไปลงทุนใหม่ก่อให้เกิดความงอกเงยของเงินทุนด้วย ผู้ลงทุนส่วนมากจะเพ่ิมมูลค่าของ
เงินลงทุนของเขาโดยการน าดอกเบี้ยและเงินปันผลที่ได้รับไปลงทุนใหม่ ความงอกเงยของเงินทุนนี้ให้
ประโยชน์แก่ผู้ลงทุนในด้านการเพื่อปรับฐานะผู้ลงทุนในระยะยาวให้ดีขึ้น รักษาอ านาจซื้อให้คงไว้และ
ให้การจัดการคล่องตัวดีขึ้น 
 (4) ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) หมายถึง หลักทรัพย์ที่สามารถซ้ือหรือขาย 
ได้ง่ายและรวดเร็ว ทั้งนี้จะข้ึนอยู่กับ ราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที่หุ้นนั้น จดทะเบียน ขนาดของ
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ จ านวนผู้ถือหุ้น และความสนใจที่ประชาชนทั่วไปมีต่อหุ้น หุ้นที่มีราคาสูง
มักจะขายได้ยากกว่าหุ้นที่มีราคาต่ ากว่า หุ้นของบริษัทใหญ่จ าหน่ายได้ยากกว่าหุ้นของบริษัทเล็ก ทั้งนี้
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เนื่องจากบริษัทใหญ่มีหุ้นออกจ าหน่ายจ านวนมาก ท าให้การซื้อขายด าเนินติดต่อกันตลอดเวลา  
ด้วยเหตุนี้หุ้นของบริษัทใหญ่จึงมีความคล่องตัวมากกว่า 
 (5) ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี  
Liquidity สูงความสามารถในการหาก าไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มี Liquidity หรือหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับเงินสด หวังว่าหากโอกาสลงทุนที่น่าดึงดูดใจ
มาถึงเขาจะได้มีเงินพร้อมที่จะลงทุนได้ทันที การจัดการส าหรับเงินทุนส่วนนี้ผู้ลงทุนอาจจะแบ่งสรร 
ปันส่วนจากเงินลงทุนเพื่อการนี้โดยเฉพาะ หรืออาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ได้รับมาเพ่ือซื้อหุ้นใหม่
ก็ได้ 
 (6) การกระจายเงินทุน (Diversification) วัตถุประสงค์ใหม่ก็คือ  ต้องการที่จะกระจาย 
ความเสี่ยง และการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์กระท าได้ 4 วิธีคือ 
            (6.1) ลงทุนผสมระหว่างหลักทรัพย์ที่มีหลักประกันในเงินทุน และมีรายได้จากการ
ลงทุนแน่นอนกับหลักทรัพย์ที่มีรายได้และราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ 
            (6.2) ลงทุนในหลักทรัพย์หลายอย่างปนกันไป 
            (6.3) ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีความแตกต่างทางด้านภูมิศาสตร์เพ่ือลดความ
เสี่ยงเรื่องน้ าท่วมหรือภัยธรรมชาติ 
  (6.4) ลงทุนในหลักทรัพย์ธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ต่างกันแบบ Vertical หรือ 
horizontalถ้าเป็นแบบ horizontal เป็นการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน 
 (7) ความพอใจในด้านภาษี (Favorable  Tax  Status)  ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ลงทุนเป็น 
ปัจจัยส าคัญอย่างหนึ่งที่ผู้บริหารลงทุนต้องให้ความสนใจ ปัญหาคือว่าจะท าอย่างไรจึงจะรักษารายได้
และก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ให้ได้มากที่สุดเท่าที่จะมากได้ การจ่ายภาษีในอัตรา
ก้าวหน้าจากเงินได้พึงประเมินท าให้ยากแก่การรักษาจ านวนรายได้นั้นไว้ ผู้ลงทุนอาจเลี่ยงการเสีย
ภาษีเงินได้จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าว โดยท าการลงทุนในพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษีหรือซ้ือ
หลักทรัพย์ที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผลในเวลานี้ แต่จะได้ในรูปก าไรจากการขายหลักทรัพย์ในอนาคต 
ส าหรับในต่างประเทศอัตราภาษีท่ีเก็บจากก าไรจากการขายหลักทรัพย์นั้นต่างกัน ก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ที่ได้จากการขายสินทรัพย์ประเภททุน (Capital Asset) ที่ลงทุนครอบครองไว้เป็นเวลา  
6 เดือนหรือนานกว่านี้ จะเสียภาษีในอัตราสูงสุดที่ร้อยละ 25 ในการบริหารเงินลงทุนผู้จัดการเงินทุน
ต้องดูว่า ผู้ลงทุนท่านนี้ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราสูงสุดเท่าไร ถ้าเขาเสียภาษีในอัตราร้อยละ 50 หรือ
สูงกว่าร้อยละ 50 แล้ว เขาควรลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ หรือพันธบัตรที่
ได้รับการยกเว้นภาษี About these ads 
 
 

https://en.support.wordpress.com/about-these-ads/
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2.5 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 พงศ์พันธ์ ด่านวรรธนกุล และวรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2556) ได้ศึกษางานวิจัยเรื่อง ปัจจัยที่
มีผลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ  
 (1) เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาประกอบด้วย 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดัชนีราคาผู้บริโภค 
(CPI) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 (INR) ที่มีผลต่อดัชนีราคา
หุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
 (2) เพ่ือน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาวิจัยมาใช้ประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งในปัจจุบันและอนาคต  

ผลการวิจัยพบว่า ที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 98.65 ตัวแปรที่สามารถอธิบายดัชนีหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และการวิจัยครั้งต่อไปอาจใช้ข้อมูลที่มีช่วงความถ่ีเพ่ิมขึ้น ขยายกรอบเวลา
ให้กว้างขึ้น เพ่ิมการศึกษาเชิงคุณภาพมากขึ้น โดยการออกแบบสอบถามโดยตรงต่อผู้ลงทุนทั้งตัว
บุคคลและสถาบันเก่ียวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพตัวแปร
ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 ศิวรักษ์  แสงวีระศิริ (2557)  เรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆและ
เป็นการพยากรณ์แนวโน้มตลาดหลักทรัพย์ในสภาวะที่เศรษฐกิจและการเมืองไม่แน่นอน โดยใช้ข้อมูล
เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนของปัจจัยเศรษฐกิจที่เป็นตัวแปรอิสระและดัชนีราคาหลักทรัพย์รายกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้ง  8 อุตสาหกรรมเป็นตัวแปรตาม 
 อัครพงศ์ อ้ันทอง, มิ่งสรรพ์ ขาวสอาด, ไพรัช พิบูลย์รุ่งโรจน์ และณัฐพล อนันต์ธนสาร  
(2558) ได้ศึกษางานวิจัย เรื่องแผนงานนโยบายการส่งเสริมและพัฒนาความสามารถในการแข่งขัน
ด้านการท่องเที่ยวของไทยเพ่ือรองรับการรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายใต้โครงการวิจัย
ย่อยครั้งที่ 2 ประสิทธิภาพการด าเนินงานและยกระดับคุณภาพของแรงงานในอุตสาหกรรมโรงแรม 
โดยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยเพื่อ  
  1. ประเมินและเปรียบเทียบประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรมในเครือ
ต่างประเทศท่ีเปิดด าเนินงานในภูมิภาคอาเซียน 
  2. ค้นหาปัจจัยที่มีส่วนช่วยกระตุ้นให้ธุรกิจโรงแรมมีการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพ
เพ่ิมข้ึน 
  3. วิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดค่าจ้าง (wage determination) ในอุตสาหกรรมโรงแรม 
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  4. ค้นหาแนวแนวทางการพัฒนาแรงงานในอุตสาหกรรมโรงแรมที่สอดคล้องกับ
ความต้องการของผู้ประกอบการ 
 ผลการศึกษาข้อสรุปใน 3 ประเด็นดังนี้ 

1. ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของอุตสาหกรรมโรงแรมในอาเซียน  โดยการประเมิน 
ประสิทธิภาพและช่วงว่างทางเทคโนโลยีในการด าเนินงานของโรงแรมท่ีตั้งอยู่ในประเทศอาเซียน 4 
ประเทศ คือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึ่งผลวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมผลิตภาพ
แรงงานจะช่วยให้โรงแรมที่ตั้งอยู่ใน 4 ประเทศดังกล่าวมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนมากกว่าการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการใช้ห้องพักในการหารายได้ รวมทั้งพบว่าโรงแรมที่ตั้งอยู่ในสิงคโปร์มีเทคโนโลยีหรือ
นวัตกรรมการด าเนินงานสูงกว่าโรงแรมที่ตั้งอยู่ในโรงแรมในไทยและมาเลเซียตามล าดับ 

2. ประสิทธิภาพการด าเนินงานของอุตสาหกรรมของโรงแรมไทย โดยประเมินประสิทธิภาพ
และช่องวางทางเทคโนโลยีในการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรมและเกสต์เฮ้าส์ในประเทศไทย ซึ่ง
คัดเลือกข้อมูลโรงแรมและเกสต์เฮ้าส์ที่ตั้งอยู่ในโซนที่แตกต่างกัน 8 โซน จ านวน 921 แห่ง  
ผลการศึกษาพบว่าโรงแรมและเกสต์เฮ้าส์ที่สามารถยืดหยุ่นหรือปรับตัวได้ดีภายในเงือนไขทาง
สภาพแวดล้อมและธุรกิจย่อมมีประสิทธิในการด าเนินงานและการบริหารจัดการที่ดีกว่าในขณะที่
โรงแรมและเกสต์เฮ้าส์ที่มีระดับราคาห้องพักที่สูงและตั้งอยู่ในโซนชายทะเลโดยส่วนใหญ่ มีเทคโนโลยี
และนวัตกรรมในการบริหารจัดการที่สูงกว่าโรงแรมและเกสต์เฮ้าส์กลุ่มอ่ืนๆ 
 3. การก าหนดค่าจ้างแรงงาน โดยผลการศึกษาซึ่งได้จากการสัมภาษณ์สรุปได้สรุปได้ ดังนี้ 

3.1 ที่ตั้งของโรงแรมเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส าคัญ โดยจังหวัดที่จ่ายค่าแรงสูงสุดตาม 
ล าดับได้แก่ ภูเก็ต กรุงเทพฯ ชลบุรี (พัทยา) และเชียงใหม่  

3.2 แม้ว่าการศึกษามีผลต่อการก าหนดค่าจ้างแรงงาน  แต่วิชาท่องเที่ยวและโรงแรม 
ไม่มีอิทธิพลต่อค่าจ้าง 

3.3 ประสบการณ์ในการท างานมีผลต่อค่าจ้างสูงมาก 
 วรรษพร ผิวดี (2555) ได้ศึกษางานวิจัยเรื่องการศึกษาการจัดการความเสียงของธุรกิจ
โรงแรมและรีสอร์ทจังหวัดกระบี่ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1)ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการจัดการความ
เสี่ยงของธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ท จังหวัดกระบี่ 2) เปรียบเทียบความคิดเห็นด้านกลยุทธ์ในการ
จัดการธุรกิจระหว่างผู้บริหารโรงแรมและรีสอร์ท จังหวัดกระบี่ 3)พัฒนาการจัดการความเสี่ยงที่มี
ประสิทธิภาพให้เหมาะสมส าหรับธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ท จังหวดกระบี่  ซึ่งจากการวิจัยพบว่าปัญหา
ด้านการเมืองในประเทศเป็นสาเหตุส าคัญท่ีท าให้นักท่องเที่ยวไม่เลือกเดินทางมาประเทศไทย ส่งผล
ต่อความเชื่อมั่นของนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ ท าให้การท่องเที่ยวของไทยชะลอตัวในบางช่วงเวลา 
การก่อการร้าย เหตุการณ์ที่ก่อให้เกิดความไม่สงบภายในประเทศ ภัยธรรมชาติ และความผันผวนของ
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ปัจจัยในตลาดโลก เช่น สภาวะเศรษฐกิจ สังคม และความเคลื่อนไหวทางการเมืองในต่างประเทศ 
เป็นปัจจัยส าคัญที่สุดที่ท าให้เกิดความเสี่ยงต่อธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ท จังหวัดกระบี่ 
 
2.6 กรอบแนวคดิ 
 
ภาพที่ 2.1: กรอบแนวคิด 

 
              ราคาหุ้น 

                SG&A 

     รายได้รวม(Revenue) 
  จ านวนนักท่องเที่ยว(Tourist) 

     อัตราดอกเบี้ย(Interest) 

    อัตราแลกเปลี่ยน(FX) 
   ดัชนีตลาดหลักทรัพย์(SET) 

 
 

ราคาปิดของตัวแทนหลักทรัพย์กลุ่ม

โรงแรม 



บทที ่3 
ระเบยีบการวจิยั 

 
การศึกษาเรื่อง  “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย” นั้น ผู้วิจัยได้ด าเนินการศึกษาตามระเบียบวิธีการศึกษา ตามขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
 
3.1 ประชากรตวัอยา่ง 

ประชากรในการวิจัยครั้งนี้  คือ ข้อมูลเกี่ยวกับจ านวนนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศอัตรา 
ดอกเบี้ยอัตราแลกเปลี่ยนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ราคาหุ้นค่าใช้จ่ายในการขายค่าใช้จ่ายในการบริหาร
รายได้รวม โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ 2006 ถึงสิ้นเดือนมีนาคม 
ค.ศ.2016 เป็นเวลา 10 ปี 
 
3.2 เครื่องมือทีใ่ช้ในการศึกษา 

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา คือ การสร้างความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กลุ่มโรงแรม 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบริษัทตัวแทน 6 บริษัทซึ่งเป็นตัวแปรตามกับปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มโรงแรมทั้งหมด 7 ตัวแปร ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ 
 
3.3 ตัวแปรในการศึกษา 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ มีดังนี ้
3.3.1 ตัวแปรตาม คือ ราคาปิดของตัวแทนหลักทรัพย์กลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้แก่ 
ตัวแปรที่ 1  บริษัทเอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน)                ชื่อหลักทรัพย์  ASIA 

 ตัวแปรที่ 2  บริษัทเซ็นทรัลพลาซาจ ากัด (มหาชน)  ชื่อหลักทรัพย์ CENTEL 
 ตัวแปรที่ 3  บริษัทดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน)  ชื่อหลักทรัพย์  DTC 
 ตัวแปรที่ 4  บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัด   ชื่อหลักทรัพย์  ERW 
 ตัวแปรที่ 5  บริษัท แกรนด์แอสเสท โฮเทลส์แอนด์  ชื่อหลักทรัพย์ GRAND 
             พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด(มหาชน) 
 ตัวแปรที่ 6  บริษัท ลากูน่า  รีสอร์ทแอนด์ โฮเท็ล จ ากัด ชื่อหลักทรัพย์ LRH 
             (มหาชน) 
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3.3.2 ตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรม ตัวแปรอิสระทีน่ ามาใช้ 
ในการวิเคราะห์ มีดังนี้ 

1) ราคาหุ้น (Price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพย์ที่แสดงความเป็นเจ้าของส่วนหนึ่งในบริษัท  
โดยราคาหุ้นจะเปลี่ยนแปลงตามผลประกอบการของบริษัทและภาวะของตลาด 

     2) SG&A 
 -ค่าใช้จ่ายในการบริหาร เป็นรายจ่ายที่เก่ียวกับการบริหารจัดการทั่วไป เช่น เงินเดือน  
ค่าเสื่อมราคา ค่าจัดจ าหน่าย เป็นต้น 
 -ค่าใช้จ่ายในการขาย เป็นรายจ่ายที่ใช้ในการสร้างยอดขาย ซึ่งอาจเป็นทั้งค่าใช้จ่ายที่ผันแปร
ต่อยอดขาย เช่น ค่านายหน้าการขายสินค้า (Commission) หรือ ค่าใช้จ่ายที่ไม่ผันแปรต่อยอดขาย 
เช่น ค่าโฆษณา ค่าส่งเสริมการขาย (Promotion) การออกงานแสดงสินค้าตามสถานที่ต่างๆ เป็นต้น 

3) รายได้รวม(Revenue) หมายถึง รายได้รวมจากการขายสินค้าและบริการของบริษัทตาม 
งบการเงิน 

4) จ านวนนักท่องเที่ยว (Tourist)  แสดงถึงจ านวนนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศที่เดินทาง 
เข้ามาในประเทศไทย หากมีจ านวนนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้นย่อมส่งผลต่อรายได้จากการ
ท่องเที่ยว และส่งผลต่อก าไรในธุรกิจโรงแรมท าให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 

5) อัตราดอกเบี้ย(Interest)การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะท าให้ความสนใจในหุ้นมีน้อยลง  
แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยน้อยลงก็จะท าให้ผู้ลงทุนสนใจในหุ้นเพิ่มขึ้นเพราะผลตอบแทนมากกว่าดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณิชย์ 

6) อัตราแลกเปลี่ยน(FX) แสดงถึงราคาของเงินสกุลหนึ่งเมื่อเทียบกับราคาของเงินอีกสกุล 
หนึ่ง เช่น 1 USD เท่ากับ 31 บาทไทย โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยู่เสมอ 
แต่มีปัจจัยอื่นมาเก่ียวข้องคือ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือ ถ้าเศรษฐกิจของประเทศดีก็จะ
ส่งผลให้ผู้ลงทุนเข้ามาลงทุนในหุ้นกลุ่มโรงแรมมากข้ึน 

7) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) แสดงถึงภาวะตลาดในกลุ่มโรงแรม ถ้าหากอัตราการเปลี่ยน 
แปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวสูงขึ้น  ก็จะส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนหรือเป็น
แรงจูงใจให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนมากขึ้น ดัชนีราคาก็จะสูงขึ้น ซึ่งจะมีผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น 
ดังนั้น อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์จึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ 
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3.4 แหลง่ทีม่าข้อมลู 
 
ตารางที่ 3.1: แหล่งที่มาข้อมูล 
 

ข้อมลู ที่มา 

ราคาปิดไตรมาสของบริษัทตัวแทนการ
ท่องเที่ยวกลุ่มโรงแรม 

ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

จ าวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ ข้อมูลจากกรมท่องเที่ยว เว็บไซต์ 
www.tourism.go.th 

ค่าใช้จ่ายในการขาย ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

อัตราดอกเบี้ย ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

อัตราแลกเปลี่ยน ข้อมูลจาก SETSMART ผ่านเครือข่าย 
http://www.bu.ac.th 

 
3.5 การวเิคราะห์ขอ้มลู 
 ในการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์ 2 แบบ  
 3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) สรุปลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่เป็นตัวเลข 
ที่เก็บรวบรวมมาซึ่งไม่สามารถอ้างอิงลักษณะประชากรได้ (ยกเว้นมีการเก็บข้อมูลของประชากร
ทั้งหมด) ตัวอย่างสถิติเชิงพรรณนา เช่น การแจกแจงความถี่ การวัดค่ากลางของข้อมูล การวัดการ
กระจายของข้อมูล  
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3.5.2. การวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 
          ในการวิเคราะห์ถดถอยนั้นจะมีการแบ่งตัวแปรที่จะศึกษาออกเป็น 2 ประเภทคือ ตัวแปรตาม 
(Dependent Variable นิยมใช้สัญลักษณ์ Y ) และตัวแปรอิสระ (Independent Variable)  นิยมใช้

สัญลักษณ์ Y= X1+X2+X3+X4+X5+Σ…….. ซึ่งในหัวข้อนี้จะแทนตัวแปรอิสระเข้าเป็นดังนี้ 
 Price=  SG&A+BM+Revenue+Tourist+ Interest+ FX+SET 
 



บทที ่4 
บทวเิคราะห ์

 
 ในการค้นคว้าอิสระ เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยที่มีตัวแปรอิสระต่างๆ ที่เกี่ยวข้องที่ส าคัญโดยตรง ทั้งนี้ เป้าหมาย
การศึกษา เพ่ือให้ทราบผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทั้งหมด 6 บริษัทที่แตกต่างกัน ซึ่งสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ดังนี้ 
 
4.1 ผลการทดสอบสถิตเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการพิจารณาราคาหุ้นที่ได้รับ
ผลกระทบจากตัวแปรตามที่เกี่ยวข้อง โดยตัวแปรตามที่น ามาพิจารณาในรายงานประกอบด้วยจ านวน
นักท่องเที่ยวที่เข้ามาพัก (tourist) รายได้รวม (REV) ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายในการขาย
(SG&A) อัตราแลกเปลี่ยน (FX) ค่าตอบแทนกรรมและค่าตอบแทนผู้บริหาร (BM) อัตราดอกเบี้ย 
(INT) ราคาหุ้น (Price) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมาจากการค านวณจากข้อมูลตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1  
ปี ค.ศ. 2006 -.ไตรมาสที 1 ปี ค.ศ. 2016 ได้ผลสรุป ดังนี้ 
 
 4.1.1 บรษิัทเอเชยีโฮเตล็ จ ากัด (มหาชน)      
 
ตารางที่ 4.1: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ บริษัทเอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 

 Mean 57.42 138.0024 22.04 2.64 33.13 1,031.78 225,235 

 Median 49.50 118.83 22.51 2.50 32.66 1,025.32 4,615.4 
 Maximum 118.50 724.96 40.78 5.00 39.28 1,585.67 903,889 

 Minimum 32.00 49.22 14.18 1.25 29.80 431.50 2,899.70 

 Std. Dev. 24.76 102.40 6.37 1.10 2.35 341.13 141,087 
ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 
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 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษา บริษัทเอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน)  ราคามีค่าเฉลี่ย 
57.42 บาท มัธยฐาน 49.5 บาทค่าสูงสุด 118.5 บาท ค่าต่ าสุด 32 บาท ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน
24.76 ค่าสังเกต 4 
 4.1.2 บรษิัทเซ็นทรลัพลาซาจ ากดั (มหาชน)  
 
ตารางที่ 4.2: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ  บริษัทเซ็นทรัลพลาซาจ ากัด  (มหาชน) 
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 

Mean 16.35 1,448.52 1,023 2.64 33.13 1,031.78 4,863.43 

Median 6.65 1,251.61 1,136.15 2.50 32.66 1,025.32 4,542.93 
Maximum 44.00 3,190.78 2015.57 5.00 39.28 1,585.67 7,829.15 

Minimum 3.06 328.28 83.85 1.25 29.80 431.50 2,899.78 

Std. Dev. 14.51 742.34 432.70 1.10 2.35 341.13 1,508.07 
ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 

 
 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษา  บริษัทเซ็นทรัลพลาซาจ ากัด (มหาชน) ราคามีค่าเฉลี่ย 
16.35 บาท มัธยฐาน 6.65 บาทค่าสูงสุด 44 บาท ค่าต่ าสุด 3.06 บาท ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน
14.51 ค่าสังเกต 41 
 4.1.3 บรษิัทดสุติธาน ีจ ากัด (มหาชน)  
 
ตารางที ่4.3: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ บริษัทดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน)  
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 
 Mean 28.46 513.78 299.84 2.64 33.13 1,031.78 225,235.90 

 Median 34.00 514.97 253.93 2.50 32.66 1,025.32 4,615.41 

 Maximum 80.25 739.71 775.39 5.00 39.28 1,585.67 9,038,893 
 Minimum 1.95 291.78 196.94 1.25 29.80 431.50 2,899.78 

 Std. Dev. 26.22 96.76 126.51 1.10 2.35 341.13 1,410,874 

ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 
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 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษา  บริษัทดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) ราคามีค่าเฉลี่ย 28.46 
บาท มัธยฐาน 34 บาท ค่าสูงสุด 80.25 บาท ค่าต่ าสุด 1.95 บาท ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 26.22  
ค่าสังเกต 41 
 4.1.4 บรษิัท ด ิเอราวัณ กรุป๊ จ ากดั 
 
ตารางที ่4.4: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัด 
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 

 Mean 3.38 653.85 137.07 2.64 33.13 1,031.78 225,235.90 

 Median 3.70 733.68 131.46 2.50 32.66 1,025.32 4,615.41 
 Maximum 5.80 1,727.43 212.91 5.00 39.28 1,585.67 9,038,893 

 Minimum 1.27 -999.41 83.71 1.25 29.80 431.50 2899.78 

 Std. Dev. 1.06 424.98 36.67 1.10 2.35 341.13 1,410,874 
ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 

 
 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษา  บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัด ราคามีค่าเฉลี่ย 3.38 
บาท ราคามัธยฐาน 3.7 บาท ค่าสูงสุด 5.8 บาท ค่าต่ าสุด 1.27 บาท ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.06   
ค่าสังเกต 41 
 4.1.5 บรษิัทแกรนด์แอสเสท โฮเทลสแ์อนดพ์รอพเพอรต์ี ้จ ากดั(มหาชน) 
 
ตารางที ่4.5: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ บริษัทแกรนด์แอสเสท โฮเทลส์แอนด์พรอพ 
       เพอร์ตี้ จ ากัด(มหาชน) 
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 

 Mean 2.14 390.69 93.54 2.64 33.13 1,031.78 225,235.90 
 Median 1.46 296.00 78.85 2.50 32.66 1,025.32 4,615.41 

 Maximum 4.71 2,217.04 215.51 5.00 39.28 1585.67 9,038,893 

 Minimum 0.8 -373.24 6.76 1.25 29.80 431.50 2899.78 
 Std. Dev. 1.30 391.02 39.83 1.10 2.35 341.13 1,410,874 

ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 
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 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษาบริษัท แกรนด์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์พรอพเพอร์ตี้ 
จ ากัด (มหาชน )ราคามีค่าเฉลี่ย 2.14บาท มัธยฐาน 1.46บาท ค่าสูงสุด 4.71บาท ค่าต่ าสุด 0.8 บาท 
ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.3 ค่าสังเกต 41 
 4.1.6 บรษิัทลากนูา่  รสีอรท์แอนด์โฮเทล็ จ ากัด  (มหาชน) 
 
ตารางที ่4.6: แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของ  บริษัทลากูน่า  รีสอร์ทแอนด์โฮเท็ล จ ากัด   
       (มหาชน) 
 

  Price REV SG&A INT FX SET Tourist 

 Mean 37.53 281.99 71.95 2.64 33.13 1,031.78 225,235.90 
 Median 36.25 151.73 60.02 2.50 32.66 1,025.32 4,615.41 

Maximum 68.00 1,529.50 243.75 5.00 39.28 1,585.67 9,038,893 
 Minimum 21.21 -119.03 -48.57 1.25 29.80 431.50 2899.78 

 Std. Dev. 10.60 330.43 44.83 1.10 2.35 341.13 1,410,874 

ob 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 41.00 
 
 จากตารางแสดงช่วงที่ท าการศึกษาบริษัท ลากูน่า รีสอร์ทแอนด์โฮเท็ล จ ากัด(มหาชน)ราคามี
ค่าเฉลี่ย 37.53 บาท มัธยฐาน 36.25 บาทค่าสูงสุด 68บาท ค่าต่ าสุด 21.21 บาท ความเบี่ยงเบน
มาตรฐาน1.10ค่าสังเกต 41 
 
4.2 การวเิคราะหส์ถติสิมการถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
 การศึกษาได้ท าการวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพ่ือหาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยการตรวจสอบ Autocorrelation ท าการทดสอบได้การค านวณค่า Durbin-Watson มีค่าใกล้ 2  
(ช่วง1.5-2.5) ค่าความคลาดเคลื่อนจะเป็นอิสระต่อกัน ถ้าค่า Durbin Watson  มีค่าน้อยกว่า 1.5 ค่า
ความคลาดคลื่นมีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกและค่ายิ่งใกล้ 0 ยิ่งมีความความสัมพันธ์กันมาก ถ้า
ค่า Durbin Watson มากกว่า 2.5 ค่าความคลาดคลื่นมีความสัมพันธ์กันในทิศทางลบ และ 
ค่าใกล้ 4 ยิ่งมีความสัมพันธ์กันมาก ถ้าค่า Durbin Watson มีค่าไม่ใกล้ 2 แก้ปัญหาโดยการใส่ Term  
เข้าไป หรือเรียกว่า วิธีการ Auto Regression Term ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ได้ผลวิเคราะห์ 
ดังนี้ 
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   4.2.1  บรษิัทเอเชยีโฮเตล็ จ ากัด (มหาชน)     
 
ตารางที ่4.7: ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
       หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     FX -0.025705 0.030608 -0.839812 0.4074 
INTEREST 0.007927 0.1199 0.066114 0.9477 

LN_TOURIST_ 0.050685 0.101159 0.501048 0.6199 
PRICE 0.002174 0.003216 0.675999 0.5041 
REVENUE -0.000128 0.000642 -0.199912 0.8429 
SET -0.000117 0.000311 -0.377175 0.7086 
SG_A -0.001568 0.008415 -0.186343 0.8534 
C 2.537097 1.357272 1.869262 0.0711 
AR(1) 0.352963 0.193561 1.823517 0.0779 
SIGMASQ 0.010355 0.002299 4.504579 0.0001 
          
     
R-squared 0.394558      

  Durbin-Watson 
stat 1.862808      

 
 จากตารางที่ 4.7 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ของบริษัทเอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน)  ได้อย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติที่ระดับใกล้ 0.01 
Price = -0.001 SG&A +0.41BM+ 0.05 LN (Tourist) -0.0001REV-0.0001 SET+0.007  

INT-0.02FX+  โดยDurbin-Watson stat มีค่า1.86 เข้าใกล้ 2 มีอิสระต่อกัน  
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  4.2.2  บรษิัทเซ็นทรลัพลาซาจ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางที ่4.8: ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
                 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.53425 0.551442 -0.968824 0.3397 
INTEREST -1.003473 1.144967 -0.87642 0.3871 

LN_TOURIST_ -0.292041 6.04969 -0.048274 0.9618 

  PRICE -0.165282 0.154906 -1.06698 0.2937 

REVENUE 0.003406 0.002368 1.43839 0.1597 
SET 0.008108 0.007873 1.029896 0.3105 
SG_A 0.011809 0.002446 4.828553 0 
C 7.650796 47.67401 0.160481 0.8735 
          
     
R-squared 0.627417    

  Durbin-Watson 
stat 2.198994     

  
 จากตารางที่ 4.8 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ของ บริษัทเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) โดยมี Durbin-Watson stat ที ่2.19 มีอิสระต่อกัน 

Price=0.01 SG&A -0.29+0.0034 REV+0.008 SET-1 INT-0.53+  
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 4.2.3 บรษิัทดสุติธาน ีจ ากัด (มหาชน)  
 
ตารางที ่4.9: ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
                หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.302397 0.383235 -0.789063 0.4361 
INTEREST -2.352721 0.913732 -2.574849 0.015 

LN_TOURIST_ 0.007996 0.973921 0.00821 0.9935 
PRICE -0.000198 0.060789 -0.003262 0.9974 
REVENUE -0.000392 0.003097 -0.126489 0.9002 
SET 0.001409 0.005316 0.265102 0.7927 
SG_A 0.000866 0.008774 0.098757 0.922 
C 22.1184 17.12993 1.291214 0.2062 
AR(1) 0.760452 0.111523 6.818793 0 
SIGMASQ 2.23754 0.628909 3.557814 0.0012 
          

     R-squared 0.874241      
     Durbin-

Watson stat 2.146192 
   
 

  
 จากตารางที่ 4.9 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ของบริษัทดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน)โดยมี     Durbin-Watson stat ที่ 2.14 มีอิสระต่อกัน 

Price=0.0008S G&A+0.0007 LN (tourist)-0.0003 REV+0.0001 SET-2.35 INT-0.30FX+  
 
 
 



34 

  4.2.4.บรษิัท ด ิเอราวณั กรุป๊ จ ากดั 
 
ตาราวที่ 4.10:  ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
                หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -1.498204 2.59676 -0.576951 0.5681 
INTEREST -3.985623 4.631434 -0.860559 0.3961 

LN_TOURIST_ -0.341987 5.046734 -0.067764 0.9464 
PRICE 0.327144 4.505446 0.072611 0.9426 
REVENUE 0.003145 0.006128 0.51324 0.6114 
SET -0.029581 0.035245 -0.8393 0.4077 
SG_A 0.088989 0.045385 1.96074 0.0589 
C 94.59252 116.9584 0.808771 0.4248 
AR(1) 0.778481 0.190997 4.075885 0.0003 
SIGMASQ 56.11989 15.00024 3.741267 0.0007 
          

     R-squared 0.758132 
  

 Durbin-
Watson stat 1.970658 

  
 
 

  
 จากตารางที่ 4.10 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้นของบริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัดโดยมีค่า Durbin-Watson stat ที่ 1.970658 เข้าใกล้ 2ถือว่ามี

อิสระต่อกัน Price=0.08 SG&A-0.34 LN (Tourist) -0.0003REV-.0.029SET-3.98INT-1.49FX+  
 
 



35 

 4.2.5 .บรษิัทแกรนด์แอสเสท โฮเทลสแ์อนด์พรอพเพอรต์ี ้จ ากดั(มหาชน) 
 
ตารางที ่4.11:  ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
                 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     SET 0.049554 0.016742 2.959832 0.0057 
REVENUE 0.04269 0.011741 3.635967 0.0009 
PRICE -17.16328 5.251491 -3.268268 0.0025 

LN_TOURIST_ -1.771185 3.608528 -0.490833 0.6268 
INTEREST 9.823812 6.208613 1.582288 0.1231 
FX 2.287972 2.646898 0.864398 0.3936 

OARD_MANAGEMENT 3.594755 2.630989 1.366313 0.1811 
C -43.55107 100.5479 -0.433138 0.6677 
          

     R-squared 0.662027 
  

Durbin-Watson stat 2.041644 
   
 

  
 จากตารางที่ 4.11 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้นของบริษัท แกรนด์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) โดยค่า Durbin-Watson 
Statที่ 2.041644  ถือว่ามีอิสระต่อกัน 

Price= 3.59BM-1.77 LN (Tourist)+0.04 REV+0.005 SET+2.28 FX+  
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 4.2.6 บรษิัทลากนูา่  รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากัด  (มหาชน) 
 
ตารางที ่4.12:  ตารางวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาด 
                 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.258386 0.843149 -0.306453 0.7613 
INTEREST -4.394226 1.163011 -3.778318 0.0007 

LN_TOURIST_ -0.065947 2.392566 -0.027563 0.9782 
PRICE -0.032951 0.107043 -0.307826 0.7603 
REVENUE 0.001874 0.002765 0.677811 0.5029 
SET 0.003564 0.007715 0.461946 0.6473 
SG_A 0.010954 0.013342 0.820971 0.4179 
C 30.42825 36.28109 0.838681 0.4081 
AR(1) 0.787305 0.143975 5.468332 0 
SIGMASQ 6.617454 2.047145 3.232528 0.0029 
          

     R-squared 0.897768      
  Durbin-Watson 

stat 2.021412     
  

 จากตารางที่ 4.12 พบว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้นของบริษัทลากูน่า  รีสอร์ทแอนด์โฮเท็ล จ ากัด  (มหาชน) Price= 0.01S G&A-0.06 LN (Tourist)-

0.0001 REV+0.003SET-4.39INT -0.25FX+  โดยมีค่า Durbin-Watson statที ่2.021412 ถือว่ามี
อิสระต่อกัน 
 
 



บทที ่5 
สรปุผลการศกึษาและขอ้เสนอแนะ 

 
ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยในการบริหารที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่ม

โรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจัยที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ราคาหุ้น (Price) 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายในการขาย (SG&A) รายได้รวม (Revenue) จ านวนนักท่องเที่ยว
(Tourist) อัตราดอกเบี้ย (interest) อัตราแลกเปลี่ยน (FX) ดัชนีหลักทรัพย์ (SET) ซึ่งจ าแนกการ
วิเคราะห์ออกเป็น 6 บริษัท ได้แก่ 

1. บริษัทเอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน)     
2. บริษัทเซ็นทรัลพลาซ่าจ ากัด (มหาชน) 
3. บริษัทดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
4. บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัด 
5. บริษัท แกรนด์แอสเสท โฮเทลส์แอนด์พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด(มหาชน) 
6. บริษัท ลากูน่า  รีสอร์ทแอนด์โฮเท็ล จ ากัด (มหาชน) 

 การศึกษาครั้งได้ใช้ข้อมูลแบบรายปี ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 2006 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2016 
รวมเป็นเวลา 10 ปี 
 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 - ตัวแปรที่มีผลต่อราคาหุ้นที่ส าคัญในด้านบวก ได้แก่ จ านวนนักท่องเที่ยว (Tourist) และ
อัตราแลกเปลี่ยน (FX) 
 - ตัวแปรที่มีผลต่อราคาหุ้นที่ส าคัญในด้านลบ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายใน
การขาย (SG&A) และอัตราดอกเบี้ย (Interest) 
 ทั้ง 2 ตัวแปรที่มีผลบวกและผลลบดังกล่าวข้างต้น จะรวมทั้งทิศทางดัชนีของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวมที่จะมีทิศทางเป็นบวกกับราคาหุ้น หากภาพรวมเพ่ิมขึ้น และจะ
ลดลงเมื่อภาพรวมดัชนีตลาดฯลดลงเช่นกัน 

 
5.2 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษาครัง้นี้ 
 5.2.1 ข้อเสนอแนะต่อผู้ลงทุนในหุ้นกลุ่มโรงแรม ควรติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราการ
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เพราะปัจจัยนี้แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ
และภาวะเศรษฐกิจของโลกได้เป็นอย่างดี 
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5.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 
 5.3.1 จากการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรม การได้ศึกษาจ านวน 6 บริษัท
จากธุรกิจในหมวดนี้ทั้งหมดที่มี 12 บริษัท การศึกษานี้ได้ใช้ข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี ค.ศ. 2006 
ถึงไตรมาสที่ 1 ปี ค.ศ. 2016 ซึ่งแนวทางการวิเคราะห์ชุดข้อมูลค่อนข้างจะยุ่งยาก เพราะเป้าหมาย
ลูกค้านักท่องเที่ยวแตกต่างกัน บางบริษัทเน้นลูกค้าท่ัวไปและจัดเลี้ยง ประกอบกับการมีกลุ่มร่วม
บริหารต่างประเทศมาช่วยดูแลด้านบริหารการโรงแรม บางบริษัทเป็นแบบครอบครัว ดังนั้น  
ทิศทางการข้ึนลงในอัตราส่วนจึงแตกต่างกันยากท่ีจะวิเคราะห์ให้ชัดเจนได้ 
 ประกอบกับเหตุผลทางด้านความม่ันคงทางการเมืองและการบังคับกฎหมายเกี่ยวกับ 
การให้บริการ เช่น ทัวร์ศูนย์เหรียญ ท าให้มีผลกระทบต่อจ านวนนักท่องเที่ยวและเศรษฐกิจที่มีผล
อย่างมาก แต่ไม่สามารถหาข้อมูลว่ามีผลที่แท้จริงอย่างใดมายืนยันได้ 
 สิ่งที่ได้จากการวิเคราะห์ทั้ง 6 บริษัท ดังกล่าวข้างต้นคือ จ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มข้ึน ดัชนี
หลักทรัพย์โดยรวมเพ่ิมข้ึน ค่าเงินบาทที่อ่อนตัว มีผลต่อราคาหุ้น 6 บริษัทได้เพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจน 
 หากธุรกิจ กลุ่มโรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการจัดหมวดหมู่ และการให้
ข้อมูลด้านต่างๆ ให้เป็นมาตรฐานเดียวกันและมีการแยกแยะให้ชัดเจนก็จะท าให้การวิเคราะห์ทิศทาง
ต่างๆ ได้แม่นย าได้ 
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ภาคผนวก ก 
ตวัแปรอสิระทีใ่ชใ้นการวเิคราะหห์ลกัทรัพย์กลุ่มโรงแรม 

 
1.บริษทัเอเชยีโฮเตล็ จ ากัด (มหาชน)     
 

 
Price SG&A Revenue Tourists Interest FX SET 

Q1 2016 81.5 28.75 116.05 9038893 1.50 35.836 1288 

Q4 2015 83.25 32.22 214.13 3,622.39 1.50 35.8360 1288 
Q3 2015 81.75 28.99 213.58 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 89.25 28.37 186.78 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 

Q1 2015 87.25 27.98 120.38 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 
Q4 2014 89 29.77 108.79 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 

Q3 2014 99.50 24.82 182.17 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 84 26.87 179.27 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 
Q1 2014 84.25 25.82 81.56 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 

Q4 2013 85.50 29.4 136.77 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 
Q3 2013 85 26.48 107.94 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 

Q2 2013 93.5 25.31 134.8 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 

Q1 2013 118.50 25.08 102.54 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 
Q4 2012 86.50 25.14 111.06 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 

Q3 2012 66.50 28.86 142.16 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 35 25.53 109.95 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 
Q1 2012 34.50 22.51 118.83 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 

Q4 2011 34 25.35 81.72 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 33.75 22.82 112.11 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 
Q2 2011 35 22.22 93.01 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 

Q1 2011 33.25 20.75 71.1 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 
Q4 2010 33.75 23.09 99.87 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 

Q3 2010 32 19.68 70 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 

Q2 2010 32 20.64 49.22 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 



42 

Q1 2010 34 18.09 86.4 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 

Q4 2009 34 40.78 157.13 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 
Q3 2009 35 14.18 67.74 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 35 15.30 69.25 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 

Q1 2009 40 15.30 89.43 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 
Q4 2008 40.50 15.30 103.58 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 

Q3 2008 40 15.30 211.25 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 46.50 15.30 724.96 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 
Q1 2008 43 15.30 139.54 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 

Q4 2007 46.25 15.30 135.42 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 
Q3 2007 43 15.30 120.27 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 51 15.30 99.71 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 

Q1 2007 49.50 15.30 129.35 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 
Q4 2006 49.50 15.30 154.44 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 49.50 15.30 139.54 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 

Q2 2006 49.50 15.30 128.73 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 
Q1 2006 49.50 15.30 157.57 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 

 
 2.บริษทัเซน็ทรลัพลาซาจ ากดั (มหาชน) 
 

 
Price SG&A Revenue Tourist Interest FX Set 

Q1 2016 42.75 1429.08 1061.16 3622.39 1.50 35.836 1288 

Q4 2015 44 1535.99 1061.16 3,622.39 1.50 35.8360 1288 
Q3 2015 37.50 1382.85 1006.58 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 37.25 1346.64 717.99 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 

Q1 2015 32.75 1309.54 828.44 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 
Q4 2014 31 1376.70 845.17 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 

Q3 2014 40.25 1436.84 723.9 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 37 1425.79 736.27 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 
Q1 2014 30.25 1313.77 741.72 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 
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Q4 2013 27.50 1403.58 1031.98 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 

Q3 2013 38.25 1136.15 836 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 
Q2 2013 33.25 1301.72 795.21 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 

Q1 2013 38.75 1183.03 955.08 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 

Q4 2012 26 83.85 1251.61 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 
Q3 2012 17.30 1329.07 844.54 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 12.50 1533.12 789.96 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 

Q1 2012 12.90 1500.91 324.28 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 
Q4 2011 10 1400.24 537.30 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 8.05 1319.37 603.49 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 
Q2 2011 8.35 1199.17 559.61 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 

Q1 2011 5.20 1229.26 789.36 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 

Q4 2010 4.96 1090.86 2682.29 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 
Q3 2010 5.50 269.87 2178.93 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 

Q2 2010 3.96 1106.42 2065 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 

Q1 2010 4.12 536.62 2573.48 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 
Q4 2009 4.22 2015.57 2333.45 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 

Q3 2009 4.44 1019.37 2030.5 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 3.08 560.47 2982.78 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 
Q1 2009 3.08 570.24 2214.46 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 

Q4 2008 3.06 570.24 3190.78 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 
Q3 2008 4.96 570.24 1962.87 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 6 570.24 1929.94 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 

Q1 2008 5.75 527.91 2139.84 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 
Q4 2007 5.60 527.91 1915.73 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 

Q3 2007 5.70 527.91 1699.33 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 5.85 527.91 1677.74 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 
Q1 2007 5.50 763.11 1889.19 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 

Q4 2006 6.65 763.11 1734.8 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 6.15 763.11 1556.26 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 
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Q2 2006 6.13 763.11 1859.82 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 

Q1 2006 5.18 726.8 1731.37 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 
 
3.บริษทัดสุติธาน ีจ ากดั (มหาชน)  
 

 
Price SG&A Revenue Tourist Interest FX SET 

Q1 2016 80.25 385.71 590.27 9038893 1.50 35.836 1288 
Q4 2015 69 775.39 590.27 3,622.39 1.50 35.8360 1288 

Q3 2015 59.50 344.02 489.09 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 59.75 363.51 482.35 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 
Q1 2015 55.25 341.75 580.83 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 

Q4 2014 59.50 503.58 514.97 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 
Q3 2014 63 404.62 429.87 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 59.50 334.21 416.52 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 

Q1 2014 52.50 352.73 451.05 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 
Q4 2013 57.50 662.54 518.75 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 

Q3 2013 56.50 346.69 479.66 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 

Q2 2013 57.25 205.99 436.98 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 
Q1 2013 59.75 352.46 608.04 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 

Q4 2012 46.75 364.20 656.11 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 
Q3 2012 46.75 311.07 455.90 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 34 306.91 417.63 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 

Q1 2012 34 315.9 546.57 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 
Q4 2011 36.50 346.67 397.01 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 34 275.18 407.98 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 

Q2 2011 37 232.73 618.62 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 
Q1 2011 37.25 253.93 531.57 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 

Q4 2010 3.48 370.50 621.9 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 

Q3 2010 3.15 233.17 406.55 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 
Q2 2010 2.88 217.90 291.78 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 



45 

Q1 2010 2.7 202.26 521.15 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 

Q4 2009 2.9 435.92 549.24 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 
Q3 2009 3.25 196.94 412.52 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 2.60 204.07 367.93 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 

Q1 2009 2.13 204.07 481.67 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 
Q4 2008 1.95 204.07 584.40 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 

Q3 2008 3 204.07 508.29 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 3.73 204.07 739.71 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 
Q1 2008 3.83 204.07 651.17 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 

Q4 2007 3.8 204.07 619.13 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 
Q3 2007 4.30 204.07 504.33 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 4.38 204.07 561.12 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 

Q1 2007 4.30 204.07 569.01 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 
Q4 2006 4.43 204.07 668.93 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 5.15 204.07 431.68 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 

Q2 2006 5 204.07 379.81 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 
Q1 2006 4.4 204.07 574.86 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 

 
4.บริษทั ด ิเอราวณั กรุป๊ จ ากัด 
 

 
Price SG&A Revenue Tourist Interest FX SET 

Q1 2016 4.42 201.80 33.01 9038893 1.50 35.8360 1288 

Q4 2015 4.28 181.52 33.01 3,622.39 1.50 35.8360 1288 
Q3 2015 3.70 169.88 675.86 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 4.28 178.89 662.64 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 

Q1 2015 4.66 190.27 771.03 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 
Q4 2014 4.64 199.98 224.63 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 

Q3 2014 4.96 149.69 525.27 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 4.40 139.76 507.66 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 
Q1 2014 3.88 141.45 554.85 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 
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Q4 2013 3.28 176.26 -999.41 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 

Q3 2013 4.40 149.84 591.13 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 
Q2 2013 3.74 150.85 1727.43 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 

Q1 2013 5.80 184.67 724.28 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 

Q4 2012 4.44 182.37 293.03 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 
Q3 2012 3.04 139.47 523.33 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 2.58 146.18 651.26 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 

Q1 2012 2.70 154.01 608.59 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 
Q4 2011 2 194.98 -302.76 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 2.26 129.81 485.35 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 
Q2 2011 2.46 103.08 1147.48 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 

Q1 2011 2.34 131.46 625.11 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 

Q4 2010 2.50 141.98 999.53 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 
Q3 2010 2.38 116.54 822.21 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 

Q2 2010 2 83.71 501.08 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 

Q1 2010 2.38 118.17 1041.51 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 
Q4 2009 2.36 212.91 991.89 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 

Q3 2009 2.46 117.43 761.17 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 1.70 102.36 647.65 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 
Q1 2009 1.27 102.36 790.91 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 

Q4 2008 1.43 102.36 800.99 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 
Q3 2008 3.14 102.36 838.74 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 4 102.36 833.45 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 

Q1 2008 4.30 102.36 939.78 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 
Q4 2007 4.04 102.36 893.94 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 

Q3 2007 4.14 102.36 792.09 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 4.02 102.36 733.68 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 
Q1 2007 3.40 102.36 971.69 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 

Q4 2006 4.16 102.36 876.08 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 3.88 102.36 818.3 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 



47 

Q2 2006 3.70 102.36 793.24 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 

Q1 2006 3.09 102.36 897.34 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 
 
5.บริษทั แกรนดแ์อสเสท โฮเทลส์แอนด์พรอพเพอรต์ี ้จ ากดั(มหาชน) 
 

 
Price SG&A Revenue Tourist Interest FX SET 

Q1 2016 0.83 109.18 349.36 9038893 1.50 35.836 1288 
Q4 2015 0.80 96.87 349.36 3,622.39 1.50 35.8360 1288 

Q3 2015 1.01 121.1 413.15 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 1.31 125.69 296 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 
Q1 2015 1.47 105.43 327.56 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 

Q4 2014 1.80 104.93 558.57 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 
Q3 2014 2.48 138.24 1116.33 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 1.66 137.34 1035.7 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 

Q1 2014 1.29 215.51 2217.04 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 
Q4 2013 1.02 154.99 451.93 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 

Q3 2013 1.18 102.25 246.29 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 

Q2 2013 1.20 116.36 269.09 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 
Q1 2013 1.46 105.27 332.72 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 

Q4 2012 1.31 188.06 267.95 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 
Q3 2012 1.28 126.44 231.75 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 1.10 140.20 256.63 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 

Q1 2012 1.19 80.20 237.39 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 
Q4 2011 1.09 97.58 261.48 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 1.07 89.13 204.67 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 

Q2 2011 1.78 77.96 199.03 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 
Q1 2011 2.55 78.85 223.99 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 

Q4 2010 3.35 6.76 214.9 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 

Q3 2010 1.36 65.66 100.71 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 
Q2 2010 0.87 59.57 30.94 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 
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Q1 2010 1.22 75.69 207.4 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 

Q4 2009 1.18 145.18 189.32 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 
Q3 2009 1.25 55.14 136.95 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 1.45 65.42 93.26 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 

Q1 2009 1.51 65.42 66.28 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 
Q4 2008 2.06 65.42 291.23 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 

Q3 2008 3.03 65.42 455.09 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 3.88 65.42 561.1 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 
Q1 2008 3.88 65.42 385.48 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 

Q4 2007 4.07 65.42 539.25 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 
Q3 2007 4.39 65.42 -373.24 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 4.44 65.42 306.01 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 

Q1 2007 4.48 65.42 345.07 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 
Q4 2006 4.71 65.42 666.06 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 4.60 65.42 722.42 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 

Q2 2006 4.44 65.42 495.99 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 
Q1 2006 2.84 65.42 738.47 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 

 
6.บริษทั ลากนู่า  รสีอร์ทแอนด์ โฮเทล็ จ ากดั  (มหาชน) 
 

 
Price SG&A Revenue Tourist Interest FX SET 

Q1 2016 24.40 44.91 151.73 9038893 1.50 35.2364 1288 

Q4 2015 23.50 42.26 151.73 3,622.39 1.50 35.8360 1288 
Q3 2015 25.50 40.34 46.19 3,109.88 1.50 35.2456 1349 

Q2 2015 27.5 42.02 59.74 3,360.47 1.50 33.2629 1504.55 

Q1 2015 29 46.57 64.86 3,729.06 1.75 32.6464 1505.94 
Q4 2014 29.25 34.29 64.86 3,831.09 2.00 32.7105 1497.67 

Q3 2014 34.5 41.79 88.43 3,123.66 2.00 32.0952 1585.67 

Q2 2014 33 45.31 116.92 3,450.77 2.00 32.4519 1485.75 
Q1 2014 30.50 41.63 94.01 4,058.71 2.00 32.6618 1376.26 



49 

Q4 2013 27.50 78.35 94.01 4,326.79 2.25 31.7300 1298.71 

Q3 2013 29.5 59.59 74.47 3,549.57 2.50 31.4790 1383.16 
Q2 2013 32.5 60.02 158.96 3,380.30 2.50 29.8928 1451.9 

Q1 2013 35.5 44.55 87.45 3,327.56 2.75 29.8022 1561.06 

Q4 2012 34.5 30.31 -119.03 3,645.33 2.75 30.6793 1391.93 
Q3 2012 36.25 47.08 76.36 2,963.98 3.00 31.3612 1298.79 

Q2 2012 39.5 65.85 53.89 3,284.48 3.00 31.2932 1172.11 

Q1 2012 42.25 49.02 64.38 4,256.04 3.00 30.9986 1196.77 
Q4 2011 47.75 135.98 64.38 4,659.75 3.25 31.0168 1025.32 

Q3 2011 47 51.86 842.85 2,899.78 3.50 30.1249 916.21 
Q2 2011 54 75.12 113.85 3,761.46 3.00 30.2701 1041.48 

Q1 2011 68 47.61 58.42 4,615.41 2.50 30.5552 1047.48 

Q4 2010 56 -48.57 1529.5 5,310.66 2.00 29.9915 1032.76 
Q3 2010 54 97.01 106.5 4,444.45 1.75 31.5874 975.3 

Q2 2010 43 87.01 174.46 4,932.43 1.25 32.3324 797.31 

Q1 2010 40.5 109.6 295.57 4,542.93 1.25 32.8480 787.98 
Q4 2009 42.75 243.75 268.77 5,741.46 1.25 33.2589 734.54 

Q3 2009 34.5 90.92 759.15 4,877.89 1.25 33.9152 717.07 

Q2 2009 25.25 91.14 148.52 5,354.39 1.25 34.6777 597.48 
Q1 2009 24.1 109.6 266.52 6,380.17 1.50 35.2913 431.5 

Q4 2008 25.5 127.14 216.44 7,007.90 2.75 34.7976 449.96 
Q3 2008 32 116.65 533.32 6,063.61 3.75 33.8319 596.54 

Q2 2008 52 135.84 370.22 6,500.17 3.25 32.2494 768.59 

Q1 2008 49 136.17 673.97 6,975.04 3.25 32.3743 817.03 
Q4 2007 44 85.84 1196.33 6,375.88 3.25 33.8740 858.1 

Q3 2007 43 75.62 269.99 5,097.00 3.25 34.0075 845.5 

Q2 2007 50 66.35 212.22 5,850.43 3.50 34.6471 776.79 
Q1 2007 36.32 65.44 270.35 7,486.38 4.50 35.5442 673.71 

Q4 2006 38.18 77.67 707.94 7,829.15 5.00 36.5261 679.84 

Q3 2006 36.78 59.49 278.86 6,978.72 5.00 37.6430 686.1 



50 

Q2 2006 39.58 48.86 348.58 7,307.71 5.00 38.0707 678.13 

Q1 2006 21.21 50.2 526.08 7,765.52 4.50 39.2882 733.25 
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        ภาคหนวก ข 
         ผลการ Run Regresstion 
 
1.บริษทัเอเชยีโฮเตล็ จ ากัด (มหาชน)     
 

 
    Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

     FX -0.025705 0.030608 -0.839812 0.4074 
INTEREST 0.007927 0.1199 0.066114 0.9477 

LN_TOURIST_ 0.050685 0.101159 0.501048 0.6199 
PRICE 0.002174 0.003216 0.675999 0.5041 
REVENUE -0.000128 0.000642 -0.199912 0.8429 
SET -0.000117 0.000311 -0.377175 0.7086 
SG_A -0.001568 0.008415 -0.186343 0.8534 
C 2.537097 1.357272 1.869262 0.0711 
AR(1) 0.352963 0.193561 1.823517 0.0779 
SIGMASQ 0.010355 0.002299 4.504579 0.0001 
          

     R-squared 0.394558      
     Durbin-

Watson stat 1.862808      
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2.บริษทัเซน็ทรลัพลาซาจ ากดั (มหาชน) 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.53425 0.551442 -0.968824 0.3397 
INTEREST -1.003473 1.144967 -0.87642 0.3871 

LN_TOURIST_ -0.292041 6.04969 -0.048274 0.9618 

  PRICE -0.165282 0.154906 -1.06698 0.2937 

REVENUE 0.003406 0.002368 1.43839 0.1597 
SET 0.008108 0.007873 1.029896 0.3105 
SG_A 0.011809 0.002446 4.828553 0 
C 7.650796 47.67401 0.160481 0.8735 
          

     R-squared 0.627417    
     Durbin-Watson 

stat 2.198994     
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3.บริษทัดสุติธาน ีจ ากดั (มหาชน) 
 

    Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.302397 0.383235 -0.789063 0.4361 
INTEREST -2.352721 0.913732 -2.574849 0.015 

LN_TOURIST_ 0.007996 0.973921 0.00821 0.9935 
PRICE -0.000198 0.060789 -0.003262 0.9974 
REVENUE -0.000392 0.003097 -0.126489 0.9002 
SET 0.001409 0.005316 0.265102 0.7927 
SG_A 0.000866 0.008774 0.098757 0.922 
C 22.1184 17.12993 1.291214 0.2062 
AR(1) 0.760452 0.111523 6.818793 0 
SIGMASQ 2.23754 0.628909 3.557814 0.0012 
          

     R-squared 0.874241      
     Durbin-

Watson stat 2.146192    
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4.บริษทั ด ิเอราวณั กรุป๊ จ ากัด 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -1.498204 2.59676 -0.576951 0.5681 
INTEREST -3.985623 4.631434 -0.860559 0.3961 

LN_TOURIST_ -0.341987 5.046734 -0.067764 0.9464 
PRICE 0.327144 4.505446 0.072611 0.9426 
REVENUE 0.003145 0.006128 0.51324 0.6114 
SET -0.029581 0.035245 -0.8393 0.4077 
SG_A 0.088989 0.045385 1.96074 0.0589 
C 94.59252 116.9584 0.808771 0.4248 
AR(1) 0.778481 0.190997 4.075885 0.0003 
SIGMASQ 56.11989 15.00024 3.741267 0.0007 
          

     R-squared 0.758132 
      Durbin-

Watson stat 1.970658   
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5.บริษทั แกรนดแ์อสเสท โฮเทลส์แอนด์พรอพเพอรต์ี ้จ ากดั(มหาชน) 
 

Variable Coefficient Std. Error 
T-
Statistic Prob.   

          

     SET 0.049554 0.016742 2.959832 0.0057 
REVENUE 0.04269 0.011741 3.635967 0.0009 

PRICE -17.16328 5.251491 
-
3.268268 0.0025 

LN_TOURIST_ -1.771185 3.608528 
-
0.490833 0.6268 

INTEREST 9.823812 6.208613 1.582288 0.1231 
FX 2.287972 2.646898 0.864398 0.3936 

BOARD_MANAGEMENT 3.594755 2.630989 1.366313 0.1811 

C -43.55107 100.5479 
-
0.433138 0.6677 

          

     R-squared 0.662027 
  Durbin-Watson stat 2.041644    
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6.บริษทั ลากนู่า  รสีอร์ทแอนด์ โฮเทล็ จ ากดั  (มหาชน) 
 

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.   
          

     FX -0.258386 0.843149 -0.306453 0.7613 
INTEREST -4.394226 1.163011 -3.778318 0.0007 

LN_TOURIST_ -0.065947 2.392566 -0.027563 0.9782 
PRICE -0.032951 0.107043 -0.307826 0.7603 
REVENUE 0.001874 0.002765 0.677811 0.5029 
ตารางที่ 6(ต่อ) 

    
     SET 0.003564 0.007715 0.461946 0.6473 
SG_A 0.010954 0.013342 0.820971 0.4179 
C 30.42825 36.28109 0.838681 0.4081 
AR(1) 0.787305 0.143975 5.468332 0 
SIGMASQ 6.617454 2.047145 3.232528 0.0029 
          

     R-squared 0.897768      
  Durbin-Watson 

stat 2.021412     
 

  
    

 
  

     
  

 
 



57 

ประวตัผิู้เขยีน 
 

ชื่อ-ชื่อสกุล   ชัยธวัช โขวิฑูรกิจ 
วันเดือนปีเกิด   27 เมษายน พ.ศ 2535 
สถานที่เกิด  กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา  ปริญญาตรี ศิลปศาสตร์บัณฑิต สาขาสหวิทยาการสังคมศาสตร์ 
   มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
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