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ปัจจยัที)มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (64) 
อาจารยที์)ปรึกษา : ดร. ชุติมาวดี  ทองจีน 

 

บทคดัย่อ 

งานวจิยัครั9 งมีวตัถุประสงคเ์พื)อศึกษาหาปัจจยัที)มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดก้าํหนดปัจจยัทางเศรษฐกิจไวไ้ดแ้ก่ 
อตัราดอกเบี9 ย ดัชนีราคาผูบ้ริโภค ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ราคานํ9 ามนัดิบ อตัราแลกเปลี)ยน
เงินตราต่างประเทศ และผลิตภณัฑ์ในประเทศ วิเคราะห์โดยวิธีการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) และใช้วิธีการกาํลงัสองน้อยที)สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Squares) มาทาํการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของปัจจยัทางเศรษฐกิจที)
ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2545-2552 รวมทั9งสิ9น 8 ปี ประกอบดว้ย 3 บริษทั ดงันี9  

บริษัท A จํากดั (มหาชน) ตวัแปรที)มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบี9ย (INT) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ราคานํ9ามนัดิบ (CO) อตัราแลกเปลี)ยนเงินตราต่างประเทศ 
(ER) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)   และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีอิทธิพลต่อราคา
เฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อยา่งมีนยัสาํคญัที)ระดบั 99 %  

บริษัท B จํากดั (มหาชน) ตวัแปรที)มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคา
นํ9ามนัดิบ (CO) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัที)ระดบั 99 %  

บริษัท C จํากดั (มหาชน) ตวัแปรที)มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคา
นํ9ามนัดิบ (CO) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี)ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัที)ระดบั 99 %  
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บทที� 1 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหางานวจัิย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ทาํหนา้ที-เป็น
ศูนยก์ลางในการซื3อขายหลกัทรัพยใ์นประเทศ โดยไม่ไดท้าํการซื3อขายโดยตรงแต่จะทาํหนา้ที-
ควบคุมดูแลใหก้ารซื3อขายหลกัทรัพยด์าํเนินไปอยา่งมีระเบียบ คล่องตวั โปร่งใส และยติุธรรมเพื-อ
สร้างความเชื-อมั-นใหแ้ก่นกัลงทุนทั3งในประเทศและต่างประเทศ และส่งเสริมใหเ้กิดการระดมเงิน
จากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่างๆที-เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาเศรษฐกิจโดยรวม โดยได้
เริ-มทาํการซื3อขายหลกัทรัพยเ์มื-อวนัที- 30 เมษายน 2518  

ในช่วงระยะเวลาที-ผา่นมา ไม่วา่จะเป็นภาวะเศรษฐกิจเฟื- องฟูมีการเจริญเติบโตและขยายตวั
อยา่งรวดเร็ว หรือในทางตรงกนัขา้มภาวะเศรษฐกิจจะเกิดวกิฤตการณ์อนัส่งผลใหภ้าวะเศรษฐกิจ
ในประเทศซบเซาก็ตาม จะเห็นวา่ ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์(Set Index) เป็นตวัชี3วดั
ทางสถิติที-แสดงถึงการเปลี-ยนแปลงราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวม ซึ- งบทบาทสาํคญัเกี-ยวขอ้งต่อระบบ
เศรษฐกิจของประเทศเป็นอยา่งมาก และอยูใ่นความสนใจของผูป้ระกอบการธุรกิจต่างๆ ตลอดจน
ประชาชนทั-วไปอยา่งสมํ-าเสมอ โดยเฉพาะอยา่งยิ-งหลงัจากประเทศไทยไดป้ระสบวฤิตการณ์ทาง
การเงินในปี 2540 เป็นตน้มา ทาํใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระสบผลดาํเนินงาน
ขาดทุนอยา่งมาก ทาํใหน้กัลงทุนขาดความเชื-อมั-นในการลงทุนในประเทศไทย ส่งผลใหมี้การไหล
ออกของเงินทุนในประเทศ ทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบโดยตรงจากเหตุการณ์ที-ผา่นมา 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั3น นกัลงทุนจะตอ้งทาํการวเิคราะห์
ปัจจยัพื3นฐานของหลกัทรัพยน์ั3นๆ เพื-อใชเ้ป็นขอ้มูลพื3นฐานในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์
นั3นๆ ประกอบกบัปัจจยัทางเทคนิคเพื-อนาํมาใชห้าช่วงเวลาและจงัหวะที-เหมาะสมในการซื3อขาย
หลกัทรัพย ์ทั3งนี3 ขึ3นอยูก่บัสภาวะตลาด ณ ขณะนั3นที-เกิดจากปัจจยัต่างๆ โดยสะทอ้นออกมาใน
รูปแบบการเปลี-ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่งผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยมี์การเปลี-ยนแปลง นกัลงทุนส่วนใหญ่มกัจะมีแนวโนม้ลงทุนในหลกัทรัพยบ์าง
กลุ่ม (จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) ไดแ้ก่ กลุ่มพลงังาน กลุ่มปิโตรเคมี กลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มสื-อสาร โดยเฉพาะดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานถือวา่พลงังานเป็นปัจจยัสาํคญัต่อ
อุตสาหกรรมต่างๆ เพราะดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์-โดดเด่นมากกลุ่ม
หนึ-งที-นกัลงทุนสนใจ เพราะเนื-องจากเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์-มีมูลค่าทางการตลาดสูง และเป็น
สิ-งจาํเป็นต่ออุตสาหกรรมต่างๆ เมื-อเทียบสัดส่วนเทียบกบัมูลค่ารวมของตลาดของตลาดหลกัทรัพย ์
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หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีมูลค่ารวมของกลุ่มเป็นอนัดบั 1 รองลงมาเป็นกลุ่มธนาคาร (จากขอ้มูลใน
รายงานประจาํปี 2550, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) นอกจากนี3หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีการ
ขยายตวัอยา่งรวดเร็ว และเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์-ปัจจยัพื3นฐานที-ดี มีการดาํเนินงานที-ดี มีกาํไรจาก
การดาํเนินงาน ทาํใหมี้ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลที-สูงใหก้บันกัลงทุน ดงันั3นจึงทาํใหก้ลุ่ม
หลกัทรัพยพ์ลงังานไดรั้บความนิยมจากนกัลงทุนทั3งในและต่างประเทศ 
 

ภาพที�1.1: ตัวอย่างกราฟดัชนีราคาหุ้น ปริมาณและมูลค่าการซื.อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
ที-มา: บริษทัหลกัทรัพย ์ธนชาติ จาํกดั (มหาชน). (2552). ตวัอยา่งกราฟดชันีราคาหุน้ ปริมาณและ 
         มูลค่าการซื3อขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  สืบคน้ วนัที- 1 มีนาคม  
         2553 จาก http://www.tnsitrade.com. 

ในปัจจุบนันํ3ามนักลายเป็นเชื3อเพลิงที-สาํคญัของประเทศ เพราะประเทศไทยเป็นประเทศที-
มีการบริโภคนํ3ามนัเชื3อเพลิงเป็นพลงังานหลกั และเนื-องจากนํ3ามนัเชื3อเพลิงเป็นปัจจยัหลกัใน
กระบวนการขบัเคลื-อนเศรษฐกิจของประเทศใหเ้จริญเติบโต โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรม ภาค
การขนส่ง  การประมง  การคมนาคม ฯลฯ ประเทศไทยมีการใชท้ั3งนํ3ามนัเบนซินและนํ3ามนัดีเซล
เป็นจาํนวนมาก ในแต่ละปีพบวา่ประเทศไทยมีการบริโภคนํ3ามนัเชื3อเพลิงในปริมาณที-สูงขึ3นโดยใน
ปี พ.ศ.2552 ที-ผา่นมา ประเทศไทยมีปริมาณการบริโภคนํ3 ามนัเชื3อเพลิงสูงถึง 85,307 ลา้นลิตร ซึ- ง
เพิ-มขึ3นจากปี พ.ศ. 2551 เป็นจาํนวน 24,707 ลา้นลิตร หรือคิดเป็นร้อยละ 40.8 ของปริมาณการ
บริโภคนํ3ามนัเชื3อเพลิงในปี พ.ศ. 2551 
 

ตารางที� 1.1: ปริมาณการใช้นํ.ามันเชื.อเพลงิของประเทศไทย  

                        (หน่วย: ล้านลติร) 

ชนิดเชื.อเพลงิ พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 อตัรากาเปลี�ยนแปลง 

พ.ศ.2552 (%) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที� 1.1(ต่อ): ปริมาณการใช้นํ.ามันเชื.อเพลงิของประเทศไทย 

 

ชนิดเชื.อเพลงิ พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 อตัรากาเปลี�ยนแปลง 

พ.ศ.2552 (%) 

นํ3ามนัเบนซิน 3,728 3,054 -18.1 
แก๊สโซฮอล ์ 3,392 4,470 31.8 
นํ3ามนัดีเซล 17,642 18,464 4.7 
นํ3ามนัเตา 3,273 2,731 16.6 
NGV 
(ลา้นลูกบาศกฟุ์ต) 

28,286 52,087 84.1 

LPG (ลา้นกิโลกรัม) 4,279 4,501 5.2 
รวม 60,600 85,307 40.8 

ที-มา: กรมธุรกิจพลงังาน. (2552). ปริมาณการใชน้ํ3ามนัเชื3อเพลิงของไทย. สืบคน้ วนัที- 1 มีนาคม  
         2553 จาก http://www.doeb.go.th/information/information.htm. 

และจากการที-ประเทศไทยเป็นประเทศที-ตอ้งพึ-งพานํ3ามนัจากต่างชาติเป็นหลกั ดงัจะเห็น
ไดจ้ากขอ้มูลมูลค่าการนาํเขา้นํ3ามนัดิบและนํ3ามนัสาํเร็จรูป ในตารางที- 1.3 และตาราง 1.4 ฉะนั3น 
ตน้ทุนนํ3ามนัในประเทศจึงผกูพนักบัความเคลื-อนไหวของราคานํ3ามนัในตลาดโลก ซึ- งไม่มีความ
แน่นอน จะผนัผวนขึ3นลงในแต่ละวนัตามสถานการณ์การเมือง สงคราม ภาวะเศรษฐกิจโลก และ
นโยบายของกลุ่มประเทศผูผ้ลิตนํ3ามนัรายใหญ่ ฯลฯ ซึ- งจะมีผลกระทบต่อราคาขายปลีกนํ3ามนั
เชื3อเพลิงภายในประเทศดว้ย 
 

ตารางที� 1.2: มูลค่าการนําเข้านํ.ามันดิบของประเทศไทย  

 

นํ.ามันดิบ พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 
อตัราการเปลี�ยนแปลง (%) 

พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 

มูลค่า (พนัลา้นบาท) 54,844 24,631 23.49 -55.09 

ปริมาณ (ลา้นลิตร) 2,427.8 2,200.9 -11.64 -9.35 

ปริมาณ (พนับาร์เรลต่อวนั) 45.7 41.4 -11.88 -9.35 

ราคา ($/BBL) 101.49 75.34 45.53 -52.36 
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*** หมายเหตุเป็นขอ้มูล 11 เดือนของปีนั3นๆ เนื-องจากขอ้มูลในปีพ.ศ.2552 ยงัออกมาไม่
สมบูรณ์*** 
ที-มา: สาํนกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังานและสิ-งแวดลอ้ม. (2552). มูลค่าการ 
         นาํเขา้นํ3ามนัดิบและนํ3ามนัสาํเร็จรูปของประเทศไทย.  สืบคน้ วนัที- 1 มีนาคม 2553 จาก  
         http://www.eppo.go.th/info/2petroleum_stat.htm. 
 

ตารางที� 1.3: มูลค่าการนําเข้านํ.ามันสําเร็จรูปของประเทศไทย 
 

นํ.ามันสําเร็จรูป พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 อตัราการเปลี�ยนแปลง(%) 

พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 

มูลค่า (พนัลา้นบาท) 8524.84 6637.74 -46.92 -22.14 

ปริมาณ (ลา้นลิตร) 396.80 486.85 -58.95 22.69 
ปริมาณ (พนับาร์เรลต่อวนั) 6,933 7,472 -59.07 -22.7 
ราคา ($/BBL) 106 61.82 38.5 -41.68 
***หมายเหตุ เป็นขอ้มูล 11 เดือนของปีนั3นๆ เนื-องจากขอ้มูลในปีพ.ศ. 2552 ยงัออกมาไม่
สมบูรณ์***  
ที-มา: สาํนกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังานและสิ-งแวดลอ้ม. (2552). มูลค่าการ 
         นาํเขา้นํ3ามนัดิบและนํ3ามนัสาํเร็จรูปของประเทศไทย. สืบคน้ วนัที- 1 มีนาคม 2553 จาก  
         http://www.eppo.go.th/info/2petroleum_stat.htm. 

เมื-อปลายปี พ.ศ. 2548 จนถึงตน้ปี พ.ศ.2551 เกิดวกิฤตการณ์ราคานํ3ามนัทั-วโลก ทาํใหร้าคา
นํ3ามนัปรับตวัสูงขึ3นอยา่งต่อเนื-อง ส่งผลกระทบต่อผูบ้ริโภคนํ3ามนัเชื3อเพลิงในประเทศเป็นอยา่งมาก   
และสร้างความเดือดร้อนให้กบัผูใ้ชน้ํ3 ามนัจากราคานํ3ามนัเบนซินออกเทน 95 นํ3ามนัเบนซินออกเทน 
91 และนํ3ามนัดีเซลหมุนเร็วขึ3นไปที-ระดบัราคาเกือบ50 บาท/ลิตรรัฐบาลจึงจาํเป็นตอ้งออกมาตรการ
แกไ้ขปัญหาราคานํ3ามนัแพง เพื-อบรรเทาความเดือดร้อนของผูบ้ริโภค โดยเขา้มาควบคุมราคาขาย
ปลีกนํ3ามนั รัฐไดป้ระกาศตรึงราคานํ3ามนั และยกเลิกการผลิตนํ3ามนัเบนซินออกเทน 95 และผลิต
พลงังานทดแทน เช่น นํ3ามนัแก๊สโซฮอล ์เพื-อที-จะเป็นการรักษาเสถียรภาพของราคาสินคา้  บริการ 
และอตัราค่าขนส่งไม่ใหป้รับตวัสูงขึ3น และลดผลกระทบจากตน้ทุนราคานํ3ามนัที-สูงขึ3น ใหแ้ก่
ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมทาํใหส้ามารถแข่งขนักบัต่างประเทศได ้

ปัจจยัที-มีอิทธิพลต่อสถานการณ์พลงังานของประเทศ นอกจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
แลว้ ยงัมีปัจจยัอื-นๆ อีกหลายประการอาทิ เช่น ภาวะเศรษฐกิจโลก สถานการณ์ต่างๆ ของโลกซึ-ง



5 

 

มกัเป็นสถานการณ์ที-ตึงเครียด  หรือล่อแหลมต่อการเกิดสงครามระหวา่งประเทศ ตวัอยา่งเช่น เมื-อ
ครั3 งที-สหรัฐอเมริกายกกองทพัไปถล่มคูเวตเมื-อปี พ.ศ. 2533 หรือเหตุการณ์ความขดัแยง้ระหวา่ง
สหรัฐอเมริกากบัอิรักที-เกิดขึ3นเมื-อเดือนกนัยายน พ.ศ. 2545  

ในการศึกษาครั3 งนี3จะศึกษาการเปลี-ยนแปลงของอิทธิพลต่างๆ ที-มีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  

บริษทั A จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจเกี-ยวกบัเชื3อเพลิงพลงังานต่างๆ อาทิเช่น ธุรกิจ
เหมืองถ่านหิน ผลิตไฟฟ้า ผลิตแร่ต่างๆ รับจา้งขดุและขนดิน และถ่านหินลิกไนตที์-เหมืองแม่เมาะ 
จงัหวดัลาํปางใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย เป็นตน้ และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เมื-อวนัที- 16 มิถุนายน 2532 มีทุนจดทะเบียน ณ วนัที- 19 กรกฎาคม 53 ทั3งสิ3นจาํนวน 
271,747,855 หุน้ มูลค่าหุน้ที-ตราไวเ้ท่ากบั 10 บาท  

บริษทั B จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจเกี-ยวกบัเชื3อเพลิงพลงังานที-เกี-ยวกบัปิโตรเลียมเป็น
หลกั และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เมื-อวนัที- 6 ธนัวาคม 2544 มีทุนจดทะเบียน ณ วนัที- 
19 กรกฎาคม 53 ทั3งสิ3นจาํนวน 2,839,066,125 หุน้ มูลค่าหุ้นที-ตราไวเ้ท่ากบั 10 บาท  

บริษทั C จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจเกี-ยวกบัการสาํรวจและผลิตปิโตรเลียมทั3งในและ
นอกประเทศ และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เมื-อวนัที- 10 มิถุนายน 2536 มีทุนจด
ทะเบียน ณ วนัที- 19 กรกฎาคม 53 ทั3งสิ3นจาํนวน 3,314,139,600 หุน้ มูลค่าหุน้ที-ตราไวเ้ท่ากบั 1 
บาท  

ซึ- งผลการศึกษาครั3 งนี3 ที-ไดจ้ะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนทั3งในประเทศและต่างประเทศที-จะ
นาํเครื-องมือที-ใชไ้ปพิจารณาแนวโนม้ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทั ที-
จะไดรั้บในอนาคต ทั3งการลงทุนยะสั3นและลงทุนระยะยาว ทาํใหน้กัลงทุนสามารถที-จะเลือกชอบที-
จะเสี-ยงมากนอ้ยแค่ไหนมี เพราะเป็นการวางแผนที-ดีและตดัสินใจก่อนการลงทุน เพราะการลงทุนมี
ความเสี-ยง ดงันั3นนกัลงทุนควรมีการศึกษาใหดี้ก่อนการลงทุน โดยนกัลงทุนจะตอ้งเขา้ใจถึง
ปัจจยัพื3นฐานที-ส่งผลต่างๆต่อหลกัทรัพยน์ั3นๆก่อนการตดัสินใจในการลงทุน 
 
วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 

เพื-อศึกษาหาปัจจยัที-มีอิทธิพลการเปลี-ยนแปลงราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 
บริษทัที-จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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คําถามในการวจัิย 

ตวัแปรอิสระต่างๆ มีอิทธิพลไปในทิศทางใดต่อราคาเฉลี-ยหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

แนวคิดหรือทฤษฏีต่างๆที-เกี-ยวขอ้ง มีความสอดคลอ้งกบัผลของการวจิยัครั3 งนี3หรือไม่ 
 
ขอบเขตงานวจัิย 

ขอ้มูลที-ใชใ้นการศึกษางานวิจยั ไดเ้ลือกใชเ้ป็น ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที-ไดมี้การ
เก็บรวบรวมขอ้มูลโดยวธีิเชิงพรรณนา และมีการเก็บขอ้มูลของค่าเฉลี-ย (Average) หลกัทรัพยข์อง
กลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํวธีิการเก็บขอ้มูล
ยอ้นหลงั รายไตรมาสจาํนวน 8 ปี 32 ไตรมาส พร้อมกบัทาํการวเิคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ของตวั
แปรที-กาํหนดไว ้เพื-อที-จะเสาะหาสาเหตุของปัจจยัที-มีอิทธิพลการเปลี-ยนแปลงราคาหลกัทรัพยเ์ฉลี-ย
กลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
ตัวแปรที�ใช้ในการศึกษาทาํการวจัิย ดังนี. 

ตัวแปรต้น ที-เกี-ยวขอ้งกบังานวจิยั 
1. อตัราดอกเบี3ย (Interest Rate) 
2. ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  
3. อตัราแลกเปลี-ยนเงินตราต่างประเทศ (THB / USD )  
4. ราคานํ3ามนัดิบ (Crude Oil)  
5. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศไทย (GDP ยอ่จาก Gross Domestic Product)  
6. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)  

ตัวแปรตาม ที-เกี-ยวขอ้งกบังานวจิยั  ดงันี3  
1. ราคาหลกัทรัพยเ์ฉลี-ยบริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
2. ราคาหลกัทรัพยเ์ฉลี-ยบริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
3. ราคาหลกัทรัพยเ์ฉลี-ยบริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
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ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

1. ผูล้งทุนสามารถนาํขอ้มูลที-ไดจ้ากการศึกษางานวจิยัในครั3 งนี3  มาใชเ้ป็นแนวทางในการ
วางแผนพิจารณาการตดัสินใจหาทางเลือกในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ผลการศึกษาครั3 งนี3สามารถเป็นแนวทางแก่ผูส้นใจศึกษาหาความรู้เกี-ยวกบัปัจจยัที-มีอิทธิพล
การเปลี-ยนแปลงราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยต่อไป 

 
วธีิการทางสถิติ 

จากการศึกษาปัจจยัที-ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี-ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน: 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดอ้าศยัการพยากรณ์โดยใชข้อ้มูลในอดีต 
เรียกวา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เพื-อนาํไปพยากรณ์แนวโนม้ผลกระทบต่อราคาเฉลี-ย
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชห้ลกัความสัมพนัธ์เชิงสถิติวา่ตวัแปรตามไดรั้บอิทธิพลอยา่งไร ในการแปรผนัจากตวั
แปรตน้ และการวเิคราะห์การถดถอยยงัแสดงถึงทิศทางของความสัมพนัธ์หรืออิทธิพลนั3นๆ ดว้ย 
กล่าวคือ สามารถบอกไดว้า่ตวัแปรตามนั3น จะแปรผนัในทิศทางเดียวกนัหรือจะแปรผกผนักบัตวั
แปรตน้แต่ละตวัในชุดของตวัแปรตน้ทั3งหมดไดด้ว้ย นอกจากนั3นการวิเคราะห์ถดถอยยงัแสดงถึง
ขนาดความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรตน้อีกดว้ย ดว้ยวธีิวเิคราะห์การถดถอย 
(Regression Analysis) นั3นจะประมาณค่าสัมประสิทธิ~ ของการถดถอย ค่าที-ประมาณไดส้าํหรับ
บทบาทหรืออิทธิพลของตวัแปรตน้แต่ละตวัจะแสดงถึงขนาดของบทบาทและอิทธิพลที-ตวัแปรตน้
นั3นๆ มีต่อตวัแปรตาม  
 

คํานิยามศัพท์เฉพาะ 
ดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มพลังงาน: กรณีศึกษา 3 บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ หมายถึง
สถิติ ซึ- งแสดงการเคลื-อนไหวของราคาหุน้ในกลุ่มพลงังาน 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ซึ- งนกั
ลงทุนจะใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานนี3 เพื-อนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์แนวโนม้การ
เปลี-ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index-CPI) หมายถึง ตวัชี3วดัการเปลี-ยนแปลงของราคา
สินคา้และบริการโดยเฉลี-ยที-ผูบ้ริโภคจ่ายไป สาํหรับกลุ่มสินคา้และบริการที-กาํหนด หรือมีจาํ
เฉพาะ เรียกวา่ ตระกร้าสินคา้ โดยการเปรียบเทียบราคาสินคา้ในช่วงระยะเวลาหนึ-ง ๆ กบัราคา
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สินคา้ในช่วงเวลาเริ-มตน้ เรียกวา่ ปีฐาน ซึ- งกาํหนดตวัเลขดชันีเท่ากบั 100 ดชันีราคาผูบ้ริโภค ใช้
เป็นตวัชี3 วดัอตัราเงินเฟ้อของประเทศ ซึ- งเป็นตวัชี3 เศรษฐกิจตวัหนึ-งในการวิเคราะห์ จะพิจารณาถึง
ปัจจยัต่าง ๆ ที-มีผลกระทบตวัการเปลี-ยนแปลงของราคาสินคา้ เช่น ปัจจยัที-มีผลต่อตน้ทุนการผลิต 
ไดแ้ก่ นํ3ามนัเชื3อเพลิง ก๊าซหุงตม้ นอกจากนี3 เป็นค่าสาธารณูปโภค ค่าภาษีสรรพสามิตและปัจจยั
อื-นๆ ถา้ปัจจยัต่าง ๆ มีผลกระทบต่อการเพิ-มขึ3นของราคาสินคา้ จะทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อสูงขึ3นซึ- งเป็น
ผลกระทบต่อการครองชีพของประชาชน และมีผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ
ดว้ย 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) 
ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) หมายถึง มูลค่าของสินคา้และ
บริการขั3นสุดทา้ยที-ผลิตขึ3นภายในประเทศในระยะเวลาหนึ-งโดยไม่คาํนึงถึงวา่ทรัพยากรที-ใชใ้นการ
ผลิตสินคา้ และบริการจะเป็นทรัพยากรของพลเมืองในประเทศหรือเป็นของชาวต่างประเทศ 
ในทางตรงขา้มทรัพยากรของพลเมืองในประเทศแต่ไปทาํการผลิตในต่างประเทศก็ไม่นบัรวมไวใ้น
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ 
อตัราดอกเบี.ย (Interest Rate) หมายถึง ผลตอบแทนหรือจาํนวนเงิน ที-ผูกู้ต้อ้งจ่ายชาํระใหแ้ก่ผูใ้หกู้ ้
โดยสัญญาวา่ชาํระคืนเตม็มูลค่าในวนัที-ครบกาํหนดในอนาคตตามที-ไดต้กลงกนัไว ้โดยในที-นี3 เป็น
อตัราดอกเบี3ยเงินฝากถวัเฉลี-ยถ่วงนํ3าหนกัของธนาคารพาณิชย ์3 เดือน คือเมื-อครบกาํหนด 3 เดือน 
จะชาํระคืนเตม็มูลค่าในวนัที-ครบกาํหนดในอนาคตบวกดว้ยอตัราดอกเบี3ยที-ไดก้าํหนดตกลงกนัไว ้
อตัราแลกเปลี�ยน (Rate of Exchange) หมายถึง เป็นอตัราที-เทียบกบัค่าเงินสกุลหนึ-ง (เช่นค่าเงิน
สกุลทอ้งถิ-น) กบั 1 หน่วยของเงินสกุลหลกั โดยในที-นี3หมายถึงอตัราแลกเปลี-ยนระหวา่งค่าเงินบาท 
และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) 
ดัชนีราคานํ.ามันดิบ (Crude Oil) หมายถึง การเคลื-อนไหวของราคานํ3ามนัดิบในตลาดซื3อขายนํ3ามนั
ล่วงหนา้ (Nymex Crude) ที-ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ- งดชันีราคานํ3ามนัดิบนี3จะเป็นขอ้มูลที-สาํคญั
ของนกัลงทุน เนื-องจากนํ3ามนัเป็นปัจจยัสาํคญัที-ส่งผลต่อการขบัเคลื-อนเศรษฐกิจของธุรกิจต่างๆ 
ดงันั3นการเปลี-ยนแปลงของราคานํ3ามนัดิบจึงเป็นขอ้มูลที-นกัลงทุนจะตอ้งนาํมาวเิคราะห์แนวโนม้ที-
จะเกิดขึ3นกบัหลกัทรัพยน์ั3นๆดว้ยโดยในที-นี3  หมายถึงราคานํ3ามนัดิบที-เคลื-อนไหวอยูที่-ตลาดซื3อขาย
นํ3ามนัล่วงหนา้ (Nymex Crude Oil) สหรัฐอเมริกา  
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Indicators-PII)  หมายถึง ดชันีที-คาํนวณขึ3นจาก
ยอดรายจ่ายซื3อสินคา้ และบริการที-สาํคญัของภาคเอกชน ในแต่ละงวดเวลาเปรียบเทียบกบัปีฐานซึ-ง
เท่ากบั “100” 
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(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553)  
ดัชนีราคาหุ้น (Stock Price Index) หมายถึง เป็นเครื-องมือบ่งชี3ระดบัราคา และแนวโนม้ของตลาด
หุน้โดยรวม โดยดชันีราคาหุ้นในประเทศไทยที-นิยมใช ้คือ “ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย” หรือ ที-เรารู้จกักนัวา่ “SET Index” โดย SET Index เป็นการคาํนวณระดบัราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉลี-ย ณ วนั หรือเวลาใดเวลาหนึ-งเทียบกบัวนั
ฐาน คือวนัที- 30 เมษายน 2518 (เป็นวนัแรกที-ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเริ-มเปิดดาํเนินการ
ซื3อขาย) 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553) 
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บทที� 2 
วรรณกรรมที�เกี�ยวข้อง 

 
แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 
ทฤษฏีการลงทุน (Theories of Investment) 

การลงทุน หมายถึง การซื�ออสังหาริมทรัพย ์หรือสังหาริมทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนั ซึ� ง
ใหผ้ลตอบแทนเป็นสัดส่วนกบัความเสี�ยงตลอดเวลาอนัยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อยา่งตํ�าไม่เกิน 3 
ปี การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆได ้3 ประเภท (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544) 

1. การลงทุนเพื�อการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื�องเกี�ยวขอ้งกบัการซื�อสินคา้ 
ประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต ์รวมทั�งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์การลงทุนในลกัษณะนี�ไม่ได้
หวงักาํไรในรูปตวัเงิน แต่หวงัความพอใจในการใชท้รัพยากรเหล่านั�น การซื�อทองคาํเพื�อเป็น
เครื�องประดบัเป็นการลงทุนเพื�อการบริโภคอยา่งหนึ�งของผูบ้ริโภค เงินที�จ่ายเป็นเงินที�ไดจ้ากการ
ออม การซื�อทองคาํเพื�อเป็นเครื�องประดบัใหค้วามพอใจแก่เจา้ของแลว้ ในกรณีที�ทองคาํมีมูลค่า
สูงขึ�นหากขายได ้ถือไดว้า่เป็นเพียงผลพลอยได ้ 

2. การลงทุนในธุรกจิ (Business or Economic Investment ) หมายถึงการซื�อสินทรัพยเ์พื�อ
ประกอบธุรกิจหารายได ้โดยหวงัวา่รายไดที้�ไดนี้�จะเพียงพอที�จะชดเชยกบัความเสี�ยงในการลงทุน 
ไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เครื�องจกัร โรงงาน เพื�อผลิตสินคา้และบริการเพื�อสนองความ
ตอ้งการของผูบ้ริโภค การลงทุนลกัษณะนี� มุ่งหวงักาํไรจากการลงทุน กาํไรจะเป็นตวัดึงดูดผูล้งทุน
นาํเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี� เป็นการนาํเงินออม หรือเงินที�สะสมไว ้หรือกูย้มืเงิน
จากธนาคารมาลงทุนเพื�อจดัสร้างหรือจดัหาสินคา้ประกอบดว้ย เครื�องจกัรและสินทรัพย ์ประเภท
อสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ การลงทุนในที�ดิน อาคารสิ�งปลูกสร้างเพื�อนาํมาใชผ้ลิตสินคา้และบริการ
เพื�อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค 

3 .การลงทุนในหลกัทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพย ์ในรูปของหลกัทรัพย ์เช่น พนัธบตัร หุน้กู ้หุ้น
ทุน ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะนี� เป็นการลงทุนทางออ้มที�แตกต่างจากการลงทุนทาง
ธุรกิจ ผูที้�มีเงินแมเ้มื�อไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เนื�องจากมีความเสี�ยงหรือผูอ้อมยงัมีเงิน
ไม่มากพอ ผูล้งทุนนาํเงินที�ออมไดไ้ปซื�อหลกัทรัพยล์งทุนโดยใหผ้ลตอบแทนในรูปของอตัรา
ดอกเบี�ยหรือเงินปันผลและส่วนต่างราคา  ซึ� งมากหรือนอ้ยจะขึ�นอยูก่บัความเสี�ยงของหลกัทรัพยที์�
ลงทุน 
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สําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นทางเลือกหนึ�งของการลงทุนที�
ไดรั้บความสนใจจากผูที้�มีเงินออม เพราะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนที�สูงกวา่การลงทุนประเภท
อื�นๆ นอกจากนี�การที�ตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนที�หลากหลายตลาดหลกัทรัพยจึ์งเหมาะ
อยา่งยิ�งสาํหรับผูที้�ตอ้งการความหลากหลายในการลงทุนทั�งประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมี
สินคา้หรือตราสารเพื�อการลงทุนหลายประเภทซึ�งออกโดยบริษทัจดทะเบียนที�ประกอบธุรกิจใน
หลายประเภทและหลายอุตสาหกรรมให้เลือกลงทุนตามความตอ้งการก่อนตดัสินใจลงทุน
หลกัทรัพย ์

ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลเกี�ยวกบัสภาพเศรษฐกิจ ซึ� งเป็นปัจจยัพื�นฐานเป็นลาํดบัแรกแลว้จึง
พิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจอุตสาหกรรมมาวเิคราะห์แต่ละส่วน
เพื�อนาํไปสู่การตดัสินใจลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากนี�ผูล้งทุนในหลกัทรัพยจ์าํเป็นตอ้ง
พิจารณา นโยบายการเงิน นโยบายการคลงัของรัฐบาลและประเทศอื�นๆที�ส่งผลต่อการไหลเวยีน
ของเงินทุนในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม 
                ผูว้เิคราะห์จะตอ้งพิจารณาถึงวฎัจกัรธุรกิจวา่อยูใ่นระยะใด วงจรการขยายตวัของ
อุตสาหกรรมและโครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรมนั�นควบคู่กนัไป จากนั�นจึงวิเคราะห์ผล
การดาํเนินงานของบริษทั วสิัยทศัน์ของผูบ้ริหารกลยทุธ์ของบริษทั เป็นวธีิการหนึ�งที�ผูล้งทุน
สามารถนาํไปใชต้ดัสินใจเลือกลงทุน 
               นอกจากนี� จงัหวะการเขา้ซื�อเป็นสิ�งสาํคญั เนื�องจากราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีความผนั
ผวนมาก หากสามารถเขา้ไปในลงทุนในช่วงที�ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงมามาก นกัลงทุนจะ
สามารถซื�อหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาถูก อยา่งไรก็ตามประชาชนที�เขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์งั
ขาดความรู้ความเขา้ใจเกี�ยวกบัหลกัการลงทุนและไม่ไดศึ้กษาปัจจยัต่างๆทางเศรษฐกิจที�มี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยที์�แทจ้ริงและนิยมซื�อตามคาํบอกเล่า นกัลงทุนรายยอ่ยจึงตกเป็น
เครื�องมือของกลุ่มคนกลุ่มหนึ�งที�ทาํราคาหลกัทรัพยใ์หสู้งเกินความเป็นจริงอยา่งรวดเร็วอยา่งผดิ
สังเกต 

การเผยแพร่ความรู้ให้นกัลงทุนตลอดจนแจง้ข่าวที�รวดเร็วถูกตอ้งมากขึ�นเป็นเครื�องมือช่วย
ในการตดัสินใจของนกัลงทุน เช่น การประกาศจ่ายปันผล การแตกหุน้ การเพิ�มทุน และการ
เปลี�ยนแปลงผูบ้ริหารของธุรกิจ เป็นตน้นอกจากนี�ผูล้งทุนยงัตอ้งทราบถึงความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นได้
อาทิเช่นโรคระบาด ความขดัแยง้ระหวา่งประเทศ การชุมนุมประทว้งทางการเมืองภายในประเทศ 
ซึ� งข่าวเหล่านี� มีอิทธิพลต่อการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซื�อขายหลกัทรัพยข์อง
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีระดบัความผนัผวนอยา่งมาก 
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ทฤษฏีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market) 
ตลาดที�มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดที�มีนกัลงทุนจาํนวนมาก โดยที�แต่ละ

คนลว้นแต่มีขอ้มูลข่าวสารครบถว้นสมบูรณ์เหมือนๆกนั ไม่มีขอ้หา้ม ขอ้จาํกดัหรือกฎระเบียบใน
การลงทุนไม่มีการเก็บภาษี ไม่มีตน้ทุนหรือค่าธรรมเนียมในการทาํธุรกรรมต่างๆ ซึ� งในตลาดนี�นกั
ลงทุนจะมีเหตุผลในการลงทุน โดยการเลือกลงทุนในสิ�งที�ใหผ้ลตอบแทนมากที�สุดภายใตค้วาม
เสี�ยงนอ้ยที�สุด 

การวเิคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที�มีประสิทธิภาพ หรือ EMH (Efficient Market Hypothesis)  
เป็นตลาดแข่งขนัสมบรูณ์ซึ� งเชื�อวา่ มูลค่าที�ควรเป็นของหุ้นเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงใหเ้ห็นวา่
การเปลี�ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ�ง จะเป็นขอ้มูลสะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบูรณ์ หาก
การตดัสินใจซื�อขายหุน้ของนกัลงทุนในตลาด ตั�งอยูบ่นพื�นฐานของการคาดคะเนดว้ยเหตุผล ราคา
หุน้จะปรับตวัสูงขึ�นหรือลดลงอยา่งรวดเร็วเมื�อมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆเขา้มา ดงันั�นจึงไม่มีใคร
สามารถทาํกาํไรเกินปกติไดผ้ลกาํไรที�นกัลงทุนไดรั้บจะเป็นกาํไรในระดบัปกติ สามารถกล่าวไดอี้ก
อยา่งหนึ�งวา่ การเปลี�ยนแปลงในราคาหุน้จะสอดคลอ้งกบัข่าวสาร ขอ้มูลการเปลี�ยนแปลงใน
ปัจจยัพื�นฐานของบริษทั ที�เรียกตลาดทุน ลกัษณะนี�วา่ตลาดที�มีประสิทธิภาพ 

 ในระบบการแข่งขนัเสรีราคาจะเป็นตวัผลกัดนัใหจ้ดัสรรทรัพยากร ไปยงัส่วนต่างๆ ของ
ระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ถา้ตลาดหลกัทรัพยท์าํหนา้ที�ในการจดัสรรเงินลงทุนไดอ้ยา่ง
เหมาะสม ราคาหุน้ก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าที�แทจ้ริงตามปัจจยัพื�นฐานของแต่ละบริษทัซึ� งในโลกของ
ความเป็นจริงแลว้ตลาดประเภทนี� มีนอ้ยมาก ดงันั�น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั�งบนสมมุติฐาน
ดงันี�                  

1.จาํนวนผูซื้�อและผูข้ายมีมากราย จนกระทั�งไม่มีบุคลใดมีอาํนาจในการกาํหนดราคาหุน้ได้
และราคาที�เกิดขึ�นจะเป็นราคาที�มีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ                

 2.ผูล้งทุนแต่ละคนมีพื�นฐานในการประเมินมูลค่าหุน้ ซึ� งกาํหนดขึ�นจากความน่าจะเป็น 
ของอตัราผลตอบแทน                

 3.ผูซื้�อและผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเกี�ยวขอ้งกบัราคาและข่าวสารต่างๆ ของหุ้น
อยา่งสมบูรณ์  

4.ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์�ก่อใหเ้กิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคา
ความเสี�ยงหนึ�งที�ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ตามทฤษฎีตลาดที�มีประสิทธิภาพนั�นถือวา่การเปลี�ยนแปลง
ของราคาจะเป็นอิสระต่อกนั ไม่มีความสัมพนัธ์กนัและเชื�อวา่ราคาการคน้ควา้ และการวเิคราะห์
ข่าวสารที�เปิดเผยต่อสาธารณะชน (รว ีลงกานี, 2550) 
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ทฤษฏีความเสี�ยงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ความเสี�ยง คือโอกาสที�จะเกิดความผดิพลาด ความเสียหาย การรั�วไหล ความสูญเปล่าหรือ

เหตุการณ์ที�ไม่พึงประสงค ์ซึ�งอาจเกิดขึ�นในอนาคต และมีผลกระทบหรือทาํใหก้ารดาํเนินงานไม่
ประสบความสาํเร็จตามวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายขององคก์ร ทั�งในดา้นยทุธศาสตร์การปฏิบติังาน 
การเงิน และการบริหาร ซึ� งอาจเป็นผลกระทบทางบวกดว้ยก็ได ้โดยการวดัจากผลกระทบที�ไดรั้บ
และโอกาสที�จะเกิดของเหตุการณ์ 

หรือในอีกความหมายหนึ�ง กล่าวคือโอกาสที�ผลตอบแทนที�ไดรั้บจะไม่ตรงกบัผลตอบแทน
ที�คาดหวงั  อนัเนื�องมาจากสาเหตุต่าง ๆ ซึ� งความเสี�ยงทั�งหมดในระบบหรือในตลาดจะใชส่้วน
เบี�ยงเบนมาตรฐานเป็นตวัวดั โดยจะประกอบไปดว้ยความเสี�ยงที�เป็นระบบและความเสี�ยงที�ไม่เป็น
ระบบ  
1. ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
การลงทุนในหลกัทรัพยที์�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัต่างๆ ที�มีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์อง
ตลาดทั�งหมด เช่น การเปลี�ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม ซึ� งเมื�อเกิดขึ�นแลว้จะทาํ
ใหร้าคาของหุน้โดยทั�ว ๆ ไปเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั โดยสามารถแบ่งความเสี�ยงที�เป็น
ระบบออกไดต้ามรายละเอียด ดงันี�  

1.1 ความเสี�ยงของตลาด เป็นความเสี�ยงซึ� งเกิดจากการเปลี�ยนแปลงของการคาดคะเนของผู ้
ลงทุน เช่น คาดวา่บริษทัทั�ว ๆไป ผลการดาํเนินงานจะลดลง ทาํใหร้าคาของหุ้นลดลงดว้ยหรืออาจ
เป็นการตกใจกลวัภาวะใดภาวะหนึ�ง  

1.2 ความเสี�ยงเกี�ยวกบัอตัราดอกเบี�ย เกิดจากการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ย ซึ� งจะทาํ
ใหร้าคาหุน้เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม เช่น ถา้ดอกเบี�ยในทอ้งตลาดเพิ�มขึ�นราคาหุน้ก็จะ
ลดลง เป็นตน้  

1.3 ความเสี�ยงเกี�ยวกบัอตัราเงินเฟ้อ เมื�อเกิดภาวะเงินเฟ้อขึ�นจะทาํใหค่้าของเงินลดลง ทาํให้
อตัราผลตอบแทนที�แทจ้ริง ลดลงดว้ยส่งผลใหร้าคาหุน้ลดลงในที�สุด 
2. ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง ความเสี�ยงที�เกิดขึ�นเฉพาะกบักิจการใด
กิจการหนึ�งหรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ�ง เช่น ปัญหาการดาํเนินงานของกิจการและปัญหา
การจดัการเงินทุนของกิจการ เป็นตน้ ซึ� งสามารถจาํแนกความเสี�ยงที�ไม่มีระบบออกไดเ้ป็นความ
เสี�ยงที�เกิดจากการดาํเนินงานและความเสี�ยงทางการเงิน โดยสามารถแบ่งความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ
ไดต้ามรายละเอียด ดงันี�  
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2.1 ความเสี�ยงอนัเกิดจากการดาํเนินงาน ความไม่แน่นอนของผลกาํไรในการดาํเนินงาน
ของกิจการ และการเปลี�ยนแปลงที�มีผลต่อกาํไรของกิจการและการจ่ายเงินปันผล ความเสี�ยงนี�
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ 

ความเสี�ยงภายในกิจการ  คือ ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการภายใต้
สถานการณ์ของแต่ละแห่งซึ� งขึ�นอยูก่บัความสามารถของผูบ้ริหาร 

ความเสี�ยงภายนอกกิจการ คือ ผลการดาํเนินงานที�ขึ�นอยูก่บัสภาพแวดลอ้มของ
กิจการ นอกเหนืออาํนาจการควบคุมของผูบ้ริหารแต่ละกิจการจะประสบความเสี�ยงนี�
ต่างกนัตามลกัษณะการดาํเนินงานของกิจการ 
2.2 ความเสี�ยงทางการเงิน คือ ความเสี�ยงที�เกิดจากการตดัสินใจ ในการเลือกโครงสร้าง

เงินทุน เช่น ถา้กูย้มืมาลงทุนมกัจะมีตน้ทุนตํ�าเพราะดอกเบี�ยสามารถถือเป็นค่าใชจ่้ายเพื�อใชห้กัภาษี
ได ้แต่ความเสี�ยงสูงเพราะตอ้งจ่ายคืนในเงื�อนไขที�กาํหนด 

2.3 ความเสี�ยงทางดา้นอุตสาหกรรม คือ ความเสี�ยงที�เกิดจากแรงผลกัดนับางอยา่ง ที�ทาํให้
ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือบางอุตสาหกรรมถูก
กระทบกระเทือน เช่น การเปลี�ยนแปลงในเทคโนโลยกีารผลิต เปลี�ยนแปลงในรสนิยมของ
ผูบ้ริโภค เป็นตน้ 

ทั�งนี�  ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ สามารถกาํจดัไดโ้ดยการถือหลกัทรัพยไ์วห้ลาย ๆ ชนิด 
ในขณะที�ความเสี�ยงที�เป็นระบบไม่สามารถกาํจดัได ้เพราะเป็นความเสี�ยงที�เกิดขึ�นกบัหลกัทรัพย์
ทุกๆตวัในตลาด  ซึ� งความเสี�ยงของอุตสาหกรรมหรือกิจการ จะเป็นไปในลกัษณะใดนั�น  ก็จะขึ�นอยู่
กบัวา่อุตสาหกรรมหรือกิจการดงักล่าว ถูกผลกระทบโดยความเสี�ยงที�เป็นระบบมากหรือนอ้ยกวา่
ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ  ถา้หากวา่ถูกผลกระทบโดยความเสี�ยงที�เป็นระบบมากกวา่แลว้ ยอดขาย 
กาํไร และราคาหุน้ของกิจการดงักล่าว จะเป็นไปตามการเปลี�ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง และสังคม  แต่ถา้ถูกผลกระทบโดยความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบมากกวา่แลว้  ยอดขาย กาํไร
และราคาหุน้ของกิจการดงักล่าวก็จะเปลี�ยนแปลงไปตามสภาพแวดลอ้มหรือการดาํเนินงานของ
กิจการนั�น ๆ  (สถาบนัพฒันาบุคลากรทางธุรกิจ (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) 
การวดัความเสี�ยงที�เป็นระบบสามารถวเิคราะห์ได้หลายวธีิ ยกตัวอย่างเช่น 

ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อธิบายไดว้า่ เป็นลกัษณะการกระจายตวั
ของอตัราผลตอบแทนที�อาจเป็นไปได ้โดยรวมระดบัอตัราผลตอบแทนที�คาดค่าสถิตินี�  จึงควรใช้
เพื�อชี�ค่าของความเป็นไปไดที้�ผลตอบแทนที�เกิดจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆ 
จะเบี�ยงเบน หรือแปรผนัไปจากผลตอบแทนที�คาดหวงั 



14 

 

ถา้ค่า Standard Deviation สูงหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั�นหรือ Portfolio นั�นมีความเสี�ยงสูง 
เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราที�คาดไปมากโอกาสที�จะเบี�ยง เบนไปจึงมี
มากดว้ย 

ถา้ค่า Standard Deviation ตํ�าหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั�นหรือ Portfolio นั�นมีความเสี�ยงตํ�า 
ค่าสัมประสิทธิVเบต้า (Beta Coefficient) เป็นเครื�องชี�หรือค่าวดัความเสี�ยงที�เป็นระบบ ทั�งนี�

ความเสี�ยงของหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ยความเสี�ยงที�เป็นระบบไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจาย
การลงทุน กบัความเสี�ยงที�เป็นเฉพาะตวัที�ขจดัไดใ้นตลาดความเสี�ยงที�เป็นระบบนี� เท่า นั�นที�สาํคญั 

ถา้ค่า Beta Coefficient มีค่าสูงกวา่ 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั�น
มีความเสี�ยงที�เป็นระบบสูงกวา่ระดบัความเสี�ยงของตลาดที�เป็นระดบัอา้งอิง  

ถา้ค่า Beta Coefficient มีค่าตํ�ากวา่ 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั�น
มีความเสี�ยงที�เป็นระบบตํ�ากวา่ระดบัความเสี�ยงของตลาดที�เป็นระดบัอา้งอิง (สถาบนัพฒันา
บุคลากรทางธุรกิจ (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) 
 
ทฤษฎกีารวเิคราะห์ปัจจัยพืWนฐาน (Fundamental Analysis) 

การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื�นฐาน เป็นการวเิคราะห์ที�ลาํดบัการพิจารณาจาก
สภาพเศรษฐกิจมายงัสภาพอุตสาหกรรมตลอด ถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูล
ทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษทัมาวเิคราะห์แต่ละส่วน เพื�อนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั 

ในการเปลี�ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และ
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัที�ออกหลกัทรัพย ์ตลอดจนระดบัราคาของหลกัทรัพย ์ผู ้
วเิคราะห์หลกัทรัพยจึ์งจาํเป็นตอ้งพิจารณาระดบัราคาของหลกัทรัพย ์ผูว้เิคราะห์หลกัทรัพยจึ์ง
จาํเป็นตอ้งพิจารณาดชันีชี�ภาวะเศรษฐกิจ เช่น ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติเบื�องตน้ และขอ้มูล
ทางเศรษฐกิจอื�นๆ ไดแ้ก่ ขอ้มูลเกี�ยวกบัอตัราดอกเบี�ยในปัจจุบนัและที�คาดไวใ้นอนาคต นโยบาย
การเงินและนโยบายการคลงั รวมทั�งนโยบายเศรษฐกิจอื�นๆของรัฐบาล 

ในการวเิคราะห์อุตสาหกรรม ผูว้เิคราะห์หลกัทรัพยค์วรพิจารณาวฏัจกัรธุรกิจ ไดแ้ก่ 
ประเภทของอุตสาหกรรม วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขนัของ
อุตสาหกรรมควบคู่กนัไป 

หลงัจากที�ผูล้งทุนไดว้เิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม เพื�อศึกษาถึงภาวะลงทุน 
และ ประเภทของอุตสาหกรรมที�จะเลือกลงทุนแลว้ ขั�นต่อไปก็จะเป็นการวเิคราะห์บริษทัเพื�อศึกษา
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ถึงบริษทัที�ควรลงทุน และราคาหลกัทรัพยที์�ควรซื�อโดยที�ผูล้งทุนควรจะวิเคราะห์ทั�งในเชิงคุณภาพ
และในเชิงปริมาณ 

การวเิคราะห์หลกัทรัพย ์เป็นการวเิคราะห์ที�ประกอบดว้ยขั�นตอนการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
การศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลและการตีความผลที�ไดจ้ากการศึกษา เพื�อนาํมาพิจารณากาํหนด
หลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยที์�จะลงทุน 

สาํหรับเหตุผลทางทฤษฎีที�ใชส้นบัสนุนการวเิคราะห์ปัจจยัพื�นฐานนั�น มีรากฐาน
แนวความคิดที�วา่มูลค่าที�แทจ้ริง และราคาตลาดของหลกัทรัพยค์วรจะอยูใ่กลเ้คียงกนัในทางปฏิบติั 
นกัวเิคราะห์ทางปัจจยัพื�นฐานจะวเิคราะห์หลกัทรัพย ์เพื�อหามูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์เคยคิด
ในรูปแบบของมูลค่าปัจจุบนั ซึ� งเป็นการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยที์�จะลงทุน ซึ� งคาดวา่จะไดรั้บ
ผลตอบแทนในอนาคตทั�งในรูปกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนจากการลงทุนใน
รูปแบบของดอกเบี�ยหรือเงินปันผล หลงัจากนั�น จึงนาํมาเปรียบเทียบกบัราคาของหลกัทรัพยน์ั�นใน
ตลาด หากมูลค่าที�แทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาดหลกัทรัพยก์็จะตดัสินใจซื�อในทาํนองกลบั กนั หาก
มูลค่าที�แทจ้ริงตํ�ากวา่ราคาตลาดก็ตดัสินใจขาย 
 
ขัWนตอนของการวเิคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืWนฐาน  
การวเิคราะห์เศรษฐกจิ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

เป็นขั�นตอนแรกของการวิเคราะห์ปัจจยัพื�นฐาน ซึ� งจะตอ้งทาํก่อนเพื�อใหท้ราบถึงสภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวมและจะมีแนวโนม้เป็นอยา่งไรในอนาคต 

การวเิคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั�นตอนที�มีความสาํคญัต่อการวเิคราะห์หลกัทรัพยท์าง
ปัจจยัพื�นฐาน เนื�องจากในการเปลี�ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของ
หลกัทรัพย ์อาทิ หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลง เมื�อสภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและจะมีระดบั
ราคาสูงขึ�นเมื�อเศรษฐกิจฟื� นตวัขึ�น พฤติกรรมดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่สภาพเศรษฐกิจโดยทั�วไป
น่าจะมีผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัที�ออก
หลกัทรัพยน์ั�น 

อยา่งไรก็ตาม เมื�อสภาพเศรษฐกิจเปลี�ยนแปลงไปอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิไดมี้
การเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัสภาพเศรษฐกิจหรือดว้ยขนาดของการเปลี�ยนแปลงเท่าเทียม
กนัเสมอไป หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรม อาจจะไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กนอ้ย ขณะที�หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรม อาจจะไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเมื�อ
ภาวะเศรษฐกิจเปลี�ยนแปลง 
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ดงันั�น การวเิคราะห์หลกัทรัพยจึ์งมีความจาํเป็นที�ตอ้งวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั�วไป เพื�อ
นาํไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ และกาํหนดอุตสาหกรรมที�คาดวา่จะไดรั้บ
ผลประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกิจ และทา้ยที�สุดก็จะสามารถหาทางเลือกเกี�ยวกบับริษทัใน
อุตสาหกรรมนั�นที�ควรจะ ลงทุน 
วงจรหรือวฎัจกัรธุรกิจมีอยูด่ว้ยกนั 4 สภาวะ ดงันี�  

สภาวะเศรษฐกิจถดถอย เนื�อง จากระยะนี� เศรษฐกิจโดยรวมอยูใ่นภาวะถดถอยจะเกิดภาวะ
เงินฝืดและตึงตวั ใหก้าํไรของธุรกิจต่างๆมีแนวโนม้ลดลง การลงทุนในหุน้ใหผ้ลตอบแทนไม่ดี
เท่ากบัลงทุนในพนัธบตัร ผูถื้อพนัธบตัรไดด้อกเบี�ยในอตัราที�กาํหนดไวใ้นพนัธบตัร ประกอบกบั
อตัราดอกเบี�ยลดลงทาํใหร้าคาพนัธบตัรสูงขึ�น  

สภาวะเศรษฐกิจฟื� นตวั ระยะเศรษฐกิจช่วงนี� เริ�มฟื� นตวัภาวะเงินคลายตวั และดอกเบี�ยมี
อตัราลดลงไปแลว้จากภาวะถดถอย ทาํใหต้น้ทุนดา้นการเงินตํ�าลง ส่งผลใหธุ้รกิจมีอตัราการ
เจริญเติบโตสูงขึ�นการลงทุนในช่วงระยะเวลานี�นกัลงทุนจะโยกยา้ยเงินจากตลาดพนัธบตัรไปสู่
ตลาดหุน้  

สภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง ช่วงนี� เศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัที�สูงมาก ทาํใหแ้รงกดดนัเงิน
เฟ้อสูงขึ�นในช่วงนี�ธนาคารกลางประเทศต่างๆเริ�มแทรกแซง ตลาดทาํใหด้อกเบี�ยสูงขึ�นซึ� งไม่เป็น
ผลดีต่อตลาดหุน้และตลาดพนัธบตัร สินทรัพยที์�ไดรั้บการตอบแทนสูงจะเป็นสินคา้โภคภณัฑ ์รวม
ไปถึงทองคาํดว้ย เพราะสิ�นคา้เหล่านี�ปรับตวัสูงขึ�นตามอตัราเงินเฟ้อนกัลงทุนจึงโยกออกจากตลาด
หุน้และตลาดพนัธบตัรนาํเงินไปลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ ์ 

สภาวะเศรษฐกิจชะงกังนัพร้อมกบัภาวะเงินเฟ้อ ในช่วงเศรษฐกิจโดยรวมมีอตัราขยายตวั
สูง ธุรกิจต่าง ๆจะเริ�มกูเ้งินลงทุนสูงขึ�นแต่เมื�ออตัราดอกเบี�ยปรับตวัขึ�น ตน้ทุนทางการเงินของธุรกิจ
จะปรับตวัขึ�น ในช่วงนี�ผลกาํไรบริษทัต่างลดลง ในช่วงอตัราดอกเบี�ยที�เป็นขาขึ�นนกัลงทุนจะนาํเงิน
มาฝากธนาคาร 
สภาวะเศรษฐกจิจะดีหรือไม่ สามารถสังเกตจากปัจจัยต่างๆได้ดังนีW 

สภาวะทางการเมือง ความมั�นคงทางการเมืองสามารถบ่งชี�ความมั�นคงทางเศรษฐกิจถา้
เสถียรภาพทางการเมืองมีความมั�นคงมาก นโยบายการเงินและการคลงัมีความชดัเจน นกัลงทุน
ต่างประเทศที�จะเขา้มาลงทุนในประเทศไทยก็มากขึ�น การสร้างงานและการจา้งแรงงานก็เพิ�มขึ�นทาํ
ใหเ้ศรษฐกิจในอนาคตดีขึ�นราคาหลกัทรัพยก์็ดีขึ�น 

อตัราการขยายตัวเศรษฐกจิ จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัระดบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพย ์เนื�องจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจทาํให้ผลประกอบการของบริษทัที�จดทะเบียนดี
ขึ�นและจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้ไปลงทุนในบริษทัจดทะเบียนนั�นมากขึ�น 
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อตัราดอกเบีWย เป็นปัจจยัที�เกี�ยวเนื�องกบัภาวะเศรษฐกิจโดยตรง โดยส่วนใหญ่อตัราดอกเบี�ย
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัภาวะตลาดหลกัทรัพย ์และการลงทุนไม่ทุกหมวด
อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที�ไดผ้ลกระทบจะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้าง และกลุ่มบนัเทิงรวมทั�ง
หลกัทรัพยที์�ประกอบ ธุรกิจเกี�ยวกบัสินคา้ฟุ่มเฟือย เมื�อดอกเบี�ยสูงขึ�นอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดเงินสูงขึ�นในขณะ ที�ความเสี�ยงในการถือเงินเพื�อเก็งกาํไรมีนอ้ยกวา่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ นอกจากนี�การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี�ยมีผลกระทบต่อการไหลเขา้ออกของเงินทุน
จากต่างประเทศอีกดว้ย 

ราคานํWามันในตลาดโลก ราคานํ�ามนัมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย์
เป็นส่วนใหญ่แต่ส่งผลดีในหุ้นกลุ่มพลงังาน เนื�องจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีขนาดของตลาดใหญ่ที�สุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มนี�มาก จึงทาํ
ใหร้าคานํ�ามนัมีผลกระทบไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีหลกัทรัพย ์นอกจากนี�  ราคานํ�ามนัยงัมี
ผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบี�ย 

อตัราการแลกเปลี�ยนเงินตราระหว่างประเทศ ปัญหาอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราระหวา่ง
ประเทศจะมีผลเฉพาะอุตสาหกรรมที�ตอ้งพึ�งพาวตัถุดิบจากต่างประเทศ และอุตสาหกรรมที�ส่ง
สินคา้ออกไปขายต่างประเทศ ซึ� งส่งผลกระทบต่อดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่งไรก็ตาม อตัราแลกเปลี�ยน
ยงัมีผลกระทบกบักระแสเงินลงทุนระยะสั�นที�เขา้มาเพื�อเก็งกาํไรในตลาดอตัราแลกเปลี�ยนตลาดตรา
สารหนี�  และตลาดหุ้นทาํใหมี้ความไม่แน่นอนและมีความผนัผวนสูงขึ�น 
อตัราเงินเฟ้อ เป็นภาวการณ์ที�ระดบัราคาสินคา้ และบริการโดยทั�วไปเพิ�มขึ�นอยา่งต่อเนื�อง โดยการ
วดัอตัราเงินเฟ้อนกัลงทุนสามารถหาไดจ้ากอตัราการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค จากความ
เขา้ใจทั�วไป เงินเฟ้อเกิดเมื�อราคาของสินคา้ต่าง ๆ มีการปรับตวัสูงขึ�น แต่จริง ๆ แลว้การเกิดภาวะ
เงินเฟ้อนี�ไม่จาํเป็นที�วา่ สินคา้ทุกตวัตอ้งมีราคาสูงขึ�นเหมือนกนัหมด อาจเป็นไดที้�สินคา้บางชนิดมี
ราคาสูงขึ�นแต่อีกบางชนิดมีราคาลดลง แต่สิ�งที�สาํคญันั�นคือ ราคารวมทั�งหมดโดยเฉลี�ยแลว้สูงขึ�น 
 
การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

 เป็นขั�นตอนที� 2 ของการวเิคราะห์ปัจจยัพื�นฐาน ผูล้งทุนตอ้งพิจารณาถึงวฏัจกัรธุรกิจ 
ประเภทของอุตสาหกรรม วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขนัของ
อุตสาหกรรม 

โดยทั�วไปการเปลี�ยนแปลงในการประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวยีนไปตามวฎัจกัรธุรกิจ
กล่าวคือ ในระยะเริ�มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูใ่นภาวะขยายตวั โดยที�ธุรกิจจาํเป็นตอ้งใช ้
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กลยทุธ์การตลาด เขา้มาสนบัสนุนการดาํเนินธุรกิจ เพื�อให้กา้วเขา้สู่ภาวะรุ่งเรือง ธุรกิจจะดาํรงอยูใ่น
ภาวะรุ่งเรืองในช่วงระยะเวลาหนึ�ง หลงัจากนั�นก็จะเขา้สู่ภาวะถดถอย โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลาย
ประการ อาทิ คู่แข่งมีสินคา้หรือบริการที�มีคุณภาพทดัเทียมกนั หรือมีคุณภาพสูงกวา่ ทาํใหผู้บ้ริโภค
มีความนิยมในสินคา้ของบริษทันอ้ยลง ซึ� งหากไม่มีการปรับปรุงหรือแกไ้ข ธุรกิจก็จะเขา้สู่ภาวะ
ตกตํ�า ซึ� งอาจจะส่งผลใหบ้ริษทัเลิกกิจการได ้

อยา่งไรก็ตาม เพื�อหลีกเลี�ยงไม่ใหก้า้วเขา้สู่ภาวะถดถอย ในขณะที�ยงัอยูใ่นภาวะรุ่งเรือง 
ธุรกิจจะมีการปรับปรุงดา้นการผลิตการตลาดและการบริหาร เช่น ธุรกิจอาจจะใชก้ลยทุธ์การ
ส่งเสริมการขาย  ปรับปรุงช่องทางการจาํหน่าย  พฒันาและปรับปรุงคุณภาพของสินคา้ใหดี้ขึ�น 
เปลี�ยนแปลงรูปแบบของบรรจุภณัฑ ์ใหดึ้งดูดผูบ้ริโภคหรือใชก้ลยทุธ์ราคามาเป็นเครื�องกระตุน้การ
บริโภคสินคา้และบริการหรือมีการออกสินคา้ใหม่มาทดแทนสินคา้เดิมที�มีอยูเ่นื�องจากสินคา้นั�นไม่ 
เป็นที�ตอ้งการของตลาดแลว้ ซึ� งกลยทุธ์เหล่านี�อาจทาํใหธุ้รกิจกลบัฟื� นตวัขึ�นใหม่  และเขา้สู่ภาวะ
ขยายตวั แลว้ก็หมุนเวยีนเขา้สู่ภาวะต่าง ๆของวฏัจกัรธุรกิจอีกครั� งหนึ�ง อุตสาหกรรมแต่ละประเภท
จะไดรั้บผลกระทบจากวฏัจกัรธุรกิจแตกต่างกนัไป เช่น อุตสาหกรรมประเภทสินคา้บริโภคคงทน
ซึ�งไดแ้ก่ รถยนต ์เครื�องใชไ้ฟฟ้า เป็นตน้ มีปัจจยัที�สาํคญัคือรายไดข้องประชาชน อยา่งไรก็ตาม 
อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไม่ไดรั้บผลกระทบจากวฏัจกัรธุรกิจอยา่งมีนยัสาํคญั เช่นอุตสาหกรรมที�
ผลิตสินคา้เกี�ยวกบัสิ�งจาํเป็นในชีวติประจาํวนั ซึ� งไดแ้ก่ อาหาร เครื�องดื�มและยา เป็นตน้ 

ในการคาดคะเนเกี�ยวกบัภาวะอุตสาหกรรม โดยพิจารณาวฏัจกัรธุรกิจตลอดจนปัจจยัที�มี
ผลกระทบอื�น อาจพิจารณาโดยการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 5 กลุ่มใหญ่ ๆ ดงันี�  

กลุ่มที� 1 อุตสาหกรรมสินคา้แปรรูป ซึ� งขึ�นอยูก่บัวตัถุดิบที�จะนาํมาเขา้สู่กระบวนการแปร
รูปต่อไปเป็น สาํคญั เช่น อุตสาหกรรมอาหารกระป๋อง เป็นตน้ 

กลุ่มที� 2 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคที�ใชสิ้�นเปลือง เช่น อาหาร และเครื�องดื�ม 
เครื�องนุ่งห่ม ของใชป้ระจาํวนั ซึ� งขึ�นอยูก่บัรายไดข้องประชาชนโดยส่วนรวมเป็นหลกั 

กลุ่มที� 3 อุตสาหกรรมสินคา้บริโภคคงทน เช่น รถยนต ์เครื�องใชไ้ฟฟ้า ซึ� งปัจจยัที�มี
ผลกระทบสาํคญั ไดแ้ก่ รายไดแ้ละภาวะสินเชื�อ 

กลุ่มที� 4 อุตสาหกรรมเพื�อการส่งออก ซึ� งปัจจยัที�มีผลกระทบสาํคญัจะไดแ้ก่ ความตอ้งการ
และราคาสินคา้ในตลาดโลก นโยบายการคา้ของรัฐบาล 

กลุ่มที� 5 อุตสาหกรรมที�เกี�ยวกบัการเงินการธนาคาร ซึ� งขึ�นอยูก่บัปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ นโยบายการบริหารสินทรัพยแ์ละหนี� สิน 

การวเิคราะห์อุตสาหกรรม ผูว้เิคราะห์ควรจะรับรู้ถึงวงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรมของ
แต่ละอุตสาหกรรมดว้ย โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวเิคราะห์ปัจจยัต่อไปนี�  
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ประเภทของอุตสาหกรรมที�พิจารณา เช่น อุตสาหกรรมนั�นมีลกัษณะผกูขาดหรือมีคู่แข่งขนั
ในอุตสาหกรรมเป็นจาํนวนมาก 

อุตสาหกรรมนั�น ๆ อยูภ่ายใตก้ฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัใดของทางการ กฎหมายและ
ระเบียบขอ้บงัคบัดงักล่าวเขม้งวดหรือไม่ อยา่งไร 

อุตสาหกรรมนั�นตอ้งพึ�งพาการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยหีรือไม่อยา่งไร 

ตวัแปรทางเศรษฐกิจใดบา้งที�มีความสัมพนัธ์กบัอุตสาหกรรมนั�น ๆ เช่น ตวัแปรอุปสงค์
มวลรวม อตัราดอกเบี�ย ภาวะการแข่งขนัจากต่างประเทศ เป็นตน้    

การพจิารณาดังกล่าว ทาํให้ทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม ซึ�งอาจจําแนก
ออกเป็น 4 ระยะดังนีW 
ระยะเริ�มพฒันา  
            ระยะนี� เป็นระยะที�อุตสาหกรรมเพิ�งเริ�มก่อตั�ง ระดบัความเสี�ยงมกัสูง ถา้เป็นบริษทัเล็กมี
ความจาํเป็นตอ้งนาํผลกาํไรของบริษทัไปใชใ้นการลงทุน บริษทัเหล่านี� จึงมกัไม่จ่ายเงินปันผลหรือ
จ่ายเงินปันผลนอ้ยแก่ผูถื้อหุ้น ถา้การดาํเนินงานของบริษทัประสบความสาํเร็จในตลาด อุปสงคข์อง
สินคา้ของบริษทันั�นก็จะเพิ�มขึ�นทาํใหย้อดขาย ผลกาํไรและสินทรัพยเ์พิ�มขึ�นหลงัจากนั�น
อุตสาหกรรมจะกา้วเขา้สู่ระยะที� 2 

ระยะเจริญเติบโต  
            ในระยะนี� สินคา้เป็นที�ยอมรับของตลาดและผูล้งทุนสามารถมองเห็นแนวโนม้ของ
อุตสาหกรรม ไดช้ดัเจนขึ�น ยอดขายและผลกาํไรจากทรัพยสิ์นจะเพิ�มขึ�นในอตัราที�สูง แต่ผลกาํไรที�
ไดรั้บจาํนวนมากนั�นยงัจาํเป็นตอ้งนาํไปลงทุนต่อเพื�อให้สามารถผลิตสินคา้มารองรับความตอ้งการ
ของตลาดไดร้วมทั�งเพื�อนาํผลกาํไรนั�นไปขยายกิจการและอุตสาหกรรมจะเขา้สู่ระยะที� 3 ต่อไป 

ระยะขยายตัว  
            ในระยะขยายตวันี�อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายและผลกาํไรยงัเป็นไปในทางบวกแต่
เป็นอตัราที� ชะลอตวัลงจากระยะที� 2 เนื�อง จากมีคู่แข่งเขา้มาแยง่ส่วนแบ่งในตลาดมากขึ�น 
อุตสาหกรรมที�อยูใ่นระยะนี�ไดมี้การขยายกิจการไปมากและมีความสามารถที�จะจ่ายเงินปันผลได้
มากขึ�น 

ระยะอิ�มตัวหรือเสื�อมถอย 

            ระยะนี� อุปสงคใ์นสินคา้ลดนอ้ยถอยลงและบริษทัต่าง ๆ เริ�มออกจากอุตสาหกรรม ถา้บริษทั
ในอุตสาหกรรมไม่สามารถปรับปรุงและพฒันากลยทุธ์ทางการตลาดหรือไม่มีการเปลี�ยนแปลง
สินคา้และบริการใหส้นองตอบต่อความตอ้งการของผูบ้ริโภคไดอุ้ตสาหกรรมนั�นก็อาจจะเขา้สู่
ระยะเสื�อมถอยได ้
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การวเิคราะห์บริษัท (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

 เป็นขั�นตอนที� 3 จะทาํการวิเคราะห์ธุรกิจในเชิงคุณภาพและปริมาณ ดงันี�  
การวเิคราะห์ธุรกิจเชิงคุณภาพ เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยทั�วไปที�เกี�ยวขอ้งกบับริษทั

ขอ้มูลที�ใชใ้นการวเิคราะห์ไดแ้ก่ อตัราการขยายตวัในอดีตและเมื�อเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง ส่วนแบ่ง
ตลาด โครงสร้างเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายช่องทางการจาํหน่ายสินคา้ที�ได้
เตรียมการไว ้ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคลากรในบริษทั เป็นตน้ เพื�อใหง่้ายแก่การเขา้ใจผูว้เิคราะห์
สามารถดูตวัอยา่งการวเิคราะห์เชิงคุณภาพที�สาํคญั ๆ บางประการดงันี�  คือ 
ขนาดของบริษัท  

ผูว้เิคราะห์ควรจะพิจารณาขนาดของแต่ละบริษทั ธุรกิจที�มีขนาดใหญ่ยอ่มจะมีความ
ไดเ้ปรียบธุรกิจขนาดเล็กทั�งในดา้นเงินทุนดา้นเทคนิคการจา้งผูบ้ริหารที�มีความรู้ความสามารถสูง 
และไดเ้ปรียบในดา้นสภาพการแข่งขนัในตลาด เป็นตน้ 
อตัราการขยายตัวในอดีต   

ในการประมาณการผลกาํไรของบริษทัในอนาคต เพื�อคาํนวณหามูลค่าหลกัทรัพยข์อง
บริษทันั�น ผูว้ิเคราะห์อาจใชอ้ตัราการขยายตวัในอดีตเป็นบรรทดัฐาน ซึ� งมีความเป็นไปไดที้�อตัรา
การขยายตวัในอนาคต จะเท่ากบัอตัราการขยายตวัในอดีต หรือในกรณีที�บริษทัมีจุดเด่น หรือขอ้
ไดเ้ปรียบที�แสดงให้เห็นวา่ มีความเป็นไปไดที้�จะมีการพฒันากา้วหนา้ ทั�งจากการเปรียบเทียบกบั
ขอ้มูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อตัราการขยายตวัก็น่าจะสูงขึ�น 
ลกัษณะของผลติภัณฑ์   

ลกัษณะของสินคา้ในบริษทัเป็นลกัษณะใด หากเป็นสินคา้ที�จาํเป็นในชีวิตประจาํวนั อุป
สงคใ์นสินคา้จะมีเสถียรภาพมาก ซึ� งจะส่งผลใหก้าํไรของบริษทัที�ผลิตหรือจาํหน่ายสินคา้นั�นจะมี
เสถียรภาพมากกวา่บริษทัที�ผลิตสินคา้ประเภทอื�น 
ชื�อยี�ห้อผลติภัณฑ์  

กรณีที�บริษทัมีชื�อยี�หอ้ผลิตภณัฑเ์ป็นที�รู้จกักนัอยา่งแพร่หลาย และเป็นที�ยอมรับบุคคล
ทั�วไป โอกาสในการทาํกาํไรของธุรกิจก็สูงขึ�นไปดว้ย 
โครงสร้างของเงินทุน   

โครงสร้างของเงินทุนจะแตกต่างกนัไปตามนโยบายของแต่ละบริษทัธุรกิจที�มีโครงสร้าง
ของเงินทุนประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้เป็นส่วนใหญ่ ยอ่มจะมีความเสี�ยงทางการเงินตํ�ากวา่ธุรกิจ
ที�มีเงินทุนการกระจายของผลิตภณัฑ ์ 
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ธุรกิจที�ผลิตหรือจาํหน่ายสินคา้และบริการหลายชนิด และมีชื�อยี�หอ้ผลิตภณัฑห์ลายชื�อ
ยอ่มจะสามารถมีส่วนแบ่งในตลาดไดม้ากกวา่ธุรกิจที�มีการกระจายของผลิตภณัฑน์อ้ย และยอ่ม
สามารถลดความ 
 ผู้บริหารระดับสูง  

คณะผูบ้ริหารนบัเป็นทรัพยากรที�มีค่ายิ�งของธุรกิจ หากผูบ้ริหารของบริษทัใดมี
ความสามารถในการบริหารและเสริมสร้างสัมพนัธ์อนัดีระหวา่งผูใ้ตบ้งัคบับญัชา รวมทั�งมี
ประสบการณ์และความชาํนาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั�นแลว้ ยอ่มจะทาํใหก้ารดาํเนินงาน
ของธุรกิจนั�นมีโอกาสประสบความสาํเร็จสูง 
ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลติภัณฑ์ใหม่  

บริษทัที�มีความสามารถคิดคน้ผลิตภณัฑใ์หม่ จะเป็นผูที้�ริเริ�มและพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่นั�น
ในตลาด หากสินคา้นั�นเป็นที�ยอมรับในช่วงแรกบริษทัก็จะสามารถทาํกาํไรไดสู้งโดยปราศจาก
คู่แข่ง และยงัสามารถพฒันาสินคา้นั�นใหมี้คุณภาพดียิ�งขึ�นเร็วกวา่ที�คู่แข่งจะตามทนั ทาํใหบ้ริษทัมี
ขอ้ไดเ้ปรียบกวา่บริษทัที�จะกา้วเขา้มาเป็นคู่แข่งในภายหลงั 
พนักงาน  

พนกังานเป็นทรัพยากรที�สาํคญัของบริษทั การดาํเนินงานของบริษทัจะราบรื�นไปดว้ยดี 
และมีประสิทธิภาพก็ยอ่มตอ้งอาศยับุคลากรภายในบริษทั บริษทัจึงควรมีการพฒันางานดา้น
ทรัพยากรบุคคลเพื�อป้องกนัการเปลี�ยนงานบ่อย ๆ ซึ� งอาจจะมีผลกระทบถึงการดาํเนินงานและผล
กาํไรของบริษทั 
             

การวเิคราะห์เชิงปริมาณ  จะวเิคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจที�ผา่นมา และในปัจจุบนัเป็น
สาํคญัเพื�อจะนาํมากาํหนดตวัแปรต่าง ๆ อาทิกาํไรและเงินปันผลในอนาคตราคาของหลกัทรัพยใ์น
อนาคต เป็นตน้ ซึ� งประเด็นหลกัของการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ การวเิคราะห์งบการเงิน การวเิคราะห์
อตัราส่วนทางการเงิน และการประเมินราคาหลกัทรัพย ์การวเิคราะห์โดยใชง้บการเงินของบริษทั
จะยงัประโยชน์แก่ผูใ้ช ้ก็ต่อเมื�อผูว้เิคราะห์ไดเ้ขา้ใจถึงลกัษณะโครงสร้างและขอ้จาํกดัในการใชง้บ
การเงินนั�น ๆ นอกจากนี�  ผูใ้ชค้วรสามารถตีความผลลพัธ์ที�ไดจ้ากการคาํนวณดว้ยการวิเคราะห์
บริษทัเชิงปริมาณจึงเป็นเครื�องชี�วา่อนาคตของธุรกิจนั�นควรเป็นไปในลกัษณะใด โดยผูว้เิคราะห์นาํ
เขาขอ้มูลต่าง ๆ ในงบการเงินมาคาํนวณหาสัดส่วนและอตัราส่วนเปรียบเทียบกนัในแต่ละช่วงเวลา
และเปรียบเทียบกบัธุรกิจที�อยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัแลว้ตีความเพื�อหาคาํตอบต่าง ๆที�ตอ้งการ 
อาทิ สาเหตุที�ธุรกิจตอ้งใชเ้งินทุนเพิ�ม แหล่งที�มาของเงินทุนเป็นอยา่งไร แหล่งใชไ้ปของเงินทุน
เป็นไปในทางใดบา้ง ความสามารถในการชาํระหนี�  เป็นตน้ 
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แนวคิดการวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 
การวเิคราะห์ทางเทคนิคเป็นการศึกษารูปแบบการซื�อขายในอดีต (ระดบัราคาและปริมาณ) 

เพื�อคาดการณ์แนวโนม้ที�จะเกิดขึ�นในอนาคต หรือระบุระดบัราคาที�เหมาะสมที�ควรเป็น
นกัวเิคราะห์ทางเทคนิคจะไม่ใชข้อ้มูลพื�นฐานของบริษทัมาวเิคราะห์แนวคิดการวเิคราะห์ทาง
เทคนิคพฒันามาจากสมมติฐาน 3 ประการคือ 

1. ตลาดไดส้ะทอ้นข่าวสารทั�งหมดไวแ้ลว้ในราคาและปริมาณการซื�อขาย (Market Action 
Discounts Everything) ราคาหลกัทรัพยห์รือดชันีที�เป็นอยูใ่นปัจจุบนัไดรั้บรู้ และตีค่าสะทอ้นถึง
สารสนเทศต่างๆ ทั�งที�เปิดเผยและยงัไม่เปิดเผยอยา่งเป็นทางการไวท้ั�งหมดแลว้ 

2. ราคาจะเคลื�อนไหวในลกัษณะแนวโนม้ (Prices Move in Trends) ราคาหุน้หรือดชันีจะ
เคลื�อนไหวใน 3 ลกัษณะ คือ แนวโนม้ขึ�น (Uptrend) แนวโนม้ลง (Downtrend) และราคาที�แกวง่ตวั
ในช่วงแคบๆ บริเวณระดบัราคาปัจจุบนั (Sideway) 

3. ประวติัศาสตร์ยอ่มซํ� ารอย (History Repeats Itself) ลกัษณะความเป็นไปของสภาพการณ์
และผลลพัธ์ที�เคยเกิดขึ�นแลว้ในอดีต เมื�อองคป์ระกอบของสภาพการณ์ในปัจจุบนัมีลกัษณะ
คลา้ยคลึงกนั จะใหผ้ลลพัธ์ที�คลา้ยคลึงกบั ที�เคยเกิดขึ�นแลว้ในอดีตซึ�งก็คือการศึกษารูปแบบราคา 
(Price Pattern) ในอดีตเพื�อใชค้าดการณ์แนวโนม้ราคา 

นกัวเิคราะห์ทางเทคนิคจะอาศยัขอ้มูลเพียง 3 ส่วนมาใชใ้นการศึกษา คือ ราคาหุน้หรือดชันี 
ปริมาณการซื�อขาย และช่วงเวลา โดยปรับนาํเอาเทคนิคทางคณิตศาสตร์จาํนวนมากมาใชเ้พื�อระบุ
ตวัชี�วดั (Indicators) เช่น ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� (Moving Averages) ของราคาในตลาด เพื�อคน้หาแนวรับ 
(ระดบัราคาซื�อ) และแนวตา้น (ระดบัราคาขาย) หรือแนวโนม้ของราคา หรือการนาํเอาราคาสูงลบ
ตํ�าในอดีตมา เพื�อบ่งชี�การทะลุผา่น (Break Outs) เพื�อบอกทิศทางการเคลื�อนไหวของราคาหุน้ 
(สุรชยั ไชยรังสินนัท,์ คู่มือการวเิคราะห์ทางเทคนิค, 2552)  
 
ทฤษฏีปริมาณเงินตามแนวคิดนักเศรษฐศาสตร์การเงิน 
นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมไดก้ล่าวถึงทฤษฎีปริมาณเงิน ดงันี�  (จิราภรณ์ ชาวงษ,์ 2544)   

ปริมาณเงินเป็นปัจจยัสาํคญัที�มีผลต่อการกาํหนดรายไดป้ระชาชาติที�เป็นตวั เงินในระบบ
เศรษฐกิจหนึ�ง ระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที�สามารถแสดงในรูปตวัเงินถูกกาํหนดโดยปริมาณ
เงิน นกัเศรษฐศาสตร์การเงินจึงเนน้ความสาํคญัของนโยบายการเงินในการกาํหนดระดบัการผลิต
ระดบัรายไดร้วมทั�งการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ                 

ปริมาณเงินมีบทบาทต่อการกาํหนดราคาเมื�อพิจารณาผลในระยะยาวแลว้ ปริมาณเงินมีผล
ต่อปัจจยัต่างๆส่วนระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที�แทจ้ริงไม่ไดขึ้�นกบัปริมาณเงินจะมีผลต่อ
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ปัจจยัที�แทจ้ริง เช่นระดบัผลผลิตแทจ้ริง ซึ� งถูกกาํหนดโดยปริมาณสินคา้ทุนจาํนวนและคุณภาพของ
ในระบบเศรษฐกิจและเทคโนโลยกีารผลิต เป็นตน้ ในระยะยาวระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจที�
แทจ้ริงไม่ถูกกระทบโดยผลของปริมาณเงิน แต่ในระนะสั�นการเปลี�ยนแปลงในปริมาณเงินนอกจาก
มีอิทธิพลต่อระดบัราคาสินคา้ทั�วไปแลว้ ยงัมีอิทธิพลต่อผลผลิตที�แทจ้ริงและการจา้งแรงงานดว้ย 
เนื�องจากในระยะสั�นการเคลื�อนไหวของราคาและค่าจา้งแรงงาน ไม่สามารถเครื�องไหวขึ�นลงได้
อยา่งเสรี เมื�อปริมาณเงินเปลี�ยนแปลงก็ทาํใหก้ารจา้งงานเปลี�ยนไปดว้ย จึงมีผลกระทบถึง
ผลผลิต                

สมการความตอ้งการถือเงินของสาํนกัการเงินนิยมเป็นสมการที�มีเสถียรภาพ แมว้า่ใน
ทฤษฎีการเงินสมยัใหม่ของนกัการเงินนิยมแสดงให้เห็นวา่ อตัราการหมุนเวยีนของเงินไม่คงที�ใน
ระยะยาวแต่โดยทั�วไปแลว้นกัการเงินนิยมเห็นวา่อตัราการหมุนเงินค่อนขา้งมีเพียรภาพ ในบางครั� ง
เศรษฐกิจเกิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง อตัราการหมุนเวยีนเงินจะเปลี�ยนแปลงอยา่งรวดเร็ว 
ประชาชนคาดการณ์เกี�ยวกบัการเปลี�ยนแปลงของระดบัราคาในอนาคต ซึ� งทาํใหค้วามตอ้งการถือ
เงินเปลี�ยนแปลงไปและไร้เสถียรภาพ ซึ� งนกัการเงินนิยมมีความเห็นวา่ทฤษฎีการเงินตอ้งตั�งอยูบ่น
พื�นฐานความเคลื�อนไหวทางเศรษฐกิจ การคาดการณ์เกี�ยวกบัอตัราเงินเฟ้อ ซึ� งจะมีผลต่อพฤติกรรม
ความตอ้งการถือเงินเป็นปรากฏการณ์ที�เกิดขึ�นไดแ้ละไม่ขดัแยง้กบัปริมาณเงินสมยัใหม่                

การเปลี�ยนแปลงในปริมาณเงินทาํใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้โดย
กระบวนการดงักล่าว จะเกิดจากการเปลี�ยนแปลงในการถือสินทรัพยห์รือหลกัทรัพยใ์นรูปแบบ
ต่างๆนกัการเงินนิยมเชื�อวา่ ปริมาณเงินเพิ�มขึ�นเมื�อรัฐบาลทาํการซื�อหลกัทรัพยใ์นทอ้งตลาดราคา
ของสินทรัพยห์รือหลกัทรัพยทุ์กชนิดก็จะสูงตามไปดว้ย และถา้จาํนวนผลตอบแทนที�ไดรั้บไม่
เปลี�ยน แปลงก็แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กชนิดลดลงเมื�อเทียบกบัราคาหลกัทรัพย์
ใหม่ ซึ� งจะเป็นผลใหป้ระชาชนนาํหลกัทรัพยอ์อกมาจาํหน่ายมากขึ�น ทาํใหเ้กิดความตอ้งการซื�อ
สินคา้มากขึ�น ในที�สุดก็เกิดการเปลี�ยนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้ดว้ย                 

นกัการเงินนิยมเห็นวา่ เศรษฐกิจในภาคเอกชนซึ�งประกอบดว้ยหน่วยธุรกิจต่างๆและ
ครัวเรือนเป็นภาคที�ไม่มีเสถียรภาพในตวัเองแต่ความไม่มีเสถียรภาพนั�นเกิดจากนโยบายและการ
ดาํเนินงานของการรัฐบาลกล่าวคือ ถา้รัฐบาลตอ้งการขยายปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจทาํไดโ้ดย
การซื�อหลกัทรัพยจ์ากตลาดเพื�อโอนเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจใหม้ากขึ�น เมื�อมีการซื�อขายหลกัทรัพย์
จากตลาดเพื�อโนเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจใหม้ากขึ�น เมื�อมีการซื�อขายหลกัทรัพยเ์กิดขึ�นสัดส่วนของ
สินทรัพยข์องประชาชนก็จะเปลี�ยนแปลงโดยสินทรัพยที์�เป็นตวัเงิน จะเพิ�มขึ�นไดข้ณะที�สินทรัพย์
ชนิดอื�นลดนอ้ยลง แต่ในนะยะสั�น ผลผลิตสินคา้มากขึ�นราคาสินคา้สาํเร็จรูปและราคาวตัถุดิบมี
แนวโนม้สูงขึ�นเมื�อราคาสินคา้สูงขึ�นทาํใหน้กัธุรกิจคาดการณ์ไว ้
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ผลงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 
ชยัโย กรกิจสุวรรณ (2539) ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราดอกเบี�ย จากผลการศึกษาพบวา่การ
เปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ยในตลาดมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยทุ์กชนิด โดยเฉพาะอยา่งยิ�งมี
ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ทั�งนี�  เพราะราคาหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์นึ�งจะ
สูงขึ�น ก็ต่อเมื�ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยช์นิดนั�นสูงกวา่อตัราดอกเบี�ยของตลาด หรือถา้
มองในแง่มูลค่าปัจจุบนัของหลกัทรัพยล์ดลง (สมมุติวา่ไม่มีการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัอื�น)ส่งผลให้
ราคาของหลกัทรัพยล์ดลงไปดว้ย นอกจากนี�การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ยยงัส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม ประการแรก เมื�ออตัราดอกเบี�ยในตลาดเปลี�ยนแปลงไปจะส่งผลต่อ
ตน้ทุนการกูย้มืเพื�อการซื�อหุ้น  เนื�องจากผูล้งทุนจะพิจารณาถึงผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบั
ตน้ทุนการกูย้มืที�เรียกวา่ มาร์จิ�น (Margin) ถา้หากดอกเบี�ยในตลาดสูงจะทาํใหต้น้ทุนในการกูย้มืสูง
ไปดว้ย การทาํมาร์จิ�นก็ยอ่มมีโอกาสนอ้ย แต่ถา้หากอตัราดอกเบี�ยในตลาดตํ�า การทาํมาร์จิ�นใน
ตลาดก็จะมีโอกาสมากขึ�นผูล้งทุนจะเขา้มาลงทุนจึงมีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งขึ�น ประการที�สอง
ธุรกิจส่วนใหญ่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการกูย้มื  ธุรกิจที�มีการกูย้มืสูงจะตอ้งรับภาระในการ
จ่ายดอกเบี�ยเพิ�มมากขึ�นจะทาํใหก้าํไรสุทธิและเงินปันผลตํ�าลง อนัจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์ห้
ลดลงดว้ย ประการที�สามหากอตัราดอกเบี�ยในตลาดมีแนวโนม้ลดลงตํ�ากวา่อตัราผลตอบแทนที�คาด
วา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหุน้สามญั ภายใตค้วามเสี�ยง ณ ระดบัหนึ�งแลว้ ผูล้งทุนก็จะสนใจเขา้มา
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส่์งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ�มสูงขึ�น  
 

สหสั  ติยะพิบูลยไ์ชย (2536)ไดท้าํการศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั�งแต่เดือนมกราคม 2529 ถึงเดือน
ธนัวาคม 2534 และใชว้ธีิการศึกษาทางเศรษฐมิติในรูปของสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอ้น ในรูป
ของลอการิทึม ผลการศึกษาพบวา่  ดชันีราคาผูบ้ริโภคมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 99 โดยเมื�อดชันี
ราคาผูบ้ริโภคเพิ�มขึ�นร้อยละ 1 จะมีผลทาํใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพิ�มขึ�นร้อยละ 6.0724 และดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัความเชื�อมั�นร้อยละ 99โดยเมื�อดชันีการลงทุน
ภาคเอกชนเพิ�มร้อยละ 1 จะมีผลทาํใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพิ�มขึ�นร้อยละ 0.7971 
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อญัชลี วจิิตรวฒันานนท ์(2543) ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีผลกระทบต่อดชันีราคาหุน้
ไทย โดยการใชด้ชันีราคาหุน้ไทยรายเดือนมาเป็นตวัแปรแทนราคาของหลกัทรัพยต่์าง ๆ เพื�อหา
ความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ตวัแปรทางเศรษฐกิจที�ใช ้ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
อตัราดอกเบี�ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร อตัราแลกเปลี�ยนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 
อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นและดชันีราคาหุน้เดือนที�ผา่นมา นอกจากนี�ยงัไดท้าํการทดสอบ
เพิ�มเติมโดยนาํปัจจยัทางดา้นจิตวทิยาเขา้มาทดสอบร่วมกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยตวัแปรทางดา้น
จิตวทิยา ไดแ้ก่ ดชันีฮั�งเส็ง และดชันีดาวโจนส์ สาํหรับวธีิทางสถิติที�นาํมาใชว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์
ดงักล่าว คือ การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการถดถอยเชิงซอ้น    

ผลการศึกษา พบวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจทุกตวัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัดชันี
ราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95  นอกจากนี�จากการศึกษาเพิ�มเติมโดยการ
เพิ�มตวัแปรทางจิตวทิยาเขา้ไป ปรากฏวา่ตวัแปรทุกตวัสามารถอธิบายการเปลี�ยนแปลงของดชันี
ราคาหุน้ได ้ยกเวน้ดชันีการลงทุนภาคเอกชนที�ไม่สามารถอธิบายการเปลี�ยนแปลงของดชันีราคาหุน้
ไทยไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั นอกจากนี�ดชันีดาวโจนส์และดชันีราคาหุ้นไทยมีทิศทางความสัมพนัธ์
ตรงกนัขา้มกบัสมมติฐานที�กาํหนดไว ้เนื�องจากในช่วงเวลาที�ศึกษาภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐมีความ
เจริญรุ่งเรืองทาํใหน้กัลงทุนสนใจลงทุนในตลาดหุน้ของสหรัฐเพิ�มมากขึ�น ในขณะที�ดชันีดาวโจนส์
เพิ�มสูงขึ�นแต่ดชันีราคาหุน้ไทยลดลงเนื�องจากเศรษฐกิจไทยเขา้สู่ภาวะถดถอย ทาํใหน้กัลงทุนไม่
อยากที�จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
 

สุโลจนี ศรีแกลว้ (2535) ไดศึ้กษาวเิคราะห์ปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์ต่อดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพย ์(SET Index) และราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์ตลอดจน
ประมาณค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ (Unsystematic 
Risk) โดยใชข้อ้มูลรายวนัในระยะเวลาตั�งแต่ 1 สิงหาคมถึง 28 ธนัวาคม 2536 
 ผลการวเิคราะห์โดยใชส้มการถดถอย (Regression analysis) ปรากฏวา่ปัจจยัตวัแปรอิสระ
ทางการเงินและภาวะทางเศรษฐกิจ ราคานํ�ามนัดิบในตลาดโลก ดชันีหุ้น Dow Jones, Hang Seng, 
Nymex และบรรยากาศการเมืองในประเทศและระหวา่งประเทศโดยในช่วงเวลาดงักล่าวนั�นมีแต่
ดชันี Dow Jones ดชันี Hang Seng สถานการณ์การเมืองในประเทศและสถานการณ์ในตะวนัออก
กลางเป็นตวัแปรที�มีอิทธิพลต่อการเคลื�อนไหวของราคาหุน้ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน
สูงขึ�น 
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ขวญัชนก  ธรรมววิรณ์ (2543) ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพย ์(SET Index) กบัเครื�องชี� เศรษฐกิจมหภาค ซึ� งไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบี�ย 
ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ ดุลบญัชีเดินสะพดั ปริมาณเงิน มูลค่าการซื�อขายหลกัทรัพย ์ปริมาณ
การซื�อขายหลกัทรัพย ์ค่าเงินบาท และระบบอตัราแลกเปลี�ยน ศึกษาโดยใชข้อ้มูลรายเดือน ตั�งแต่
วนัที� 1 มกราคม 2537 ถึงวนัที� 31 ธนัวาคม 2542 และทาํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอ้น  

ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าการซื�อขายหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซื�อขายหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�
ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 
 

ศราวุธ วิโรจน์รัตน์ (2539) ได้ทาํการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจัยที�มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยไ์ทย  โดยใชส้มการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดในการ
คาํนวณหาค่าทางสถิติ ซึ� งศึกษาขอ้มูลเป็นรายเดือน ระยะเวลาตั�งแต่ พ.ศ. 2531-2536 โดยกาํหนดให้
ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และราคาปิด (Close price) เป็นตวัแทนราคา
หลกัทรัพยใ์นแต่ละหลกัทรัพย ์   

จากการศึกษา พบวา่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ทยที�ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95  และปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพย์
ไทยจากต่างประเทศ  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ทยที�ระดบั
ความเชื�อมั�นร้อยละ 90  
 

ธนศกัดิw  ตนัตินาคม (2539) ไดศึ้กษาเรื�องปัจจยัเชิงเศรษฐศาสตร์ที�มีผลกระทบต่อดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยได ใชข้อ้มูล 2 ป  คือตั�งแต่ 4 กรกฎาคม 2537-28
มิถุนายน 2539 รวมทั�งสิ�น 490 วนัทาํการ ซึ� งเป็นขอ้มูลรายวนัได มีการกาํหนดแบบจาํลองค่าตวัแปร 
ซึ� งได แก  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยม์ูลค่าการซื�อขายหลกัทรัพย ์ปริมาณการซื�อขายหลกัทรัพย ์
อตัราดอกเบี�ยเงินก ูยมืระหวา่งธนาคารประเภทขา้มคืน อตัราเงินเฟ้อ ค่าเงินบาท มูลค่าการซื�อขาย
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อกาํไร
สุทธิรวม และดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ  และไดมี้การกาํหนดสมมติฐานคือ มูลค่าการซื�อ
ขายปริมาณการซื�อขายหลกัทรัพย ์มูลค่าการซื�อขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ  
อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิรวม และดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศมากที�สุดเมื�ออตัราดอกเบี�ยเงินฝากสุทธิมีการเปลี�ยนแปลงไป  ส่วนในระยะสั�นมีเพียง
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ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยที์�คาดวา่จะเป็นเท่านั�น ความสัมพนัธ์ทางตรงกบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและอตัราดอกเบี�ยเงินก ูยมืระหวา่งธนาคารประเภทขา้มคืน   อตัราเงิน
เฟ้อ ค่าเงินบาท มีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
การศึกษาได ้ใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้นในการประมาณค่าทางสถิติ  

ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าการซื�อขาย ปริมาณการซื�อขายหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบี�ยเงินก ูยมื
ระหวา่งธนาคาร อตัราเงินเฟ้อ ค่าเงินบาท มูลค่าการซื�อขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 
อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิรวมดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ
ยกเวน้ดชันีNikkei เป็นตวัแปรอิสระที�มีอิทธิพลต่อการเปลี�ยนแปลงดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 
ภาพที� 2.1: กรอบแนวคิดตามทฤษฎ ี  

ปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีอิทธิพลกระทบต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ตวัแปรตน้ (Independent Variable)           ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ในการศึกษาวจิยัครั� งนี�  กรอบแนวคิดในการศึกษาแบ่งออกเป็นตวัแปรตน้ คือ ขอ้มูลใน

ส่วนปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบี�ย (Interest Rate) ราคานํ�ามนัดิบ (Crude Oil) ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate : THB/USD ) ผลิตภณัฑใ์น
ประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) โดยตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ ราคาเฉลี�ยของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 

ปัจจัยทางเศรษฐกจิ  
อตัราดอกเบี�ย (Interest Rate) 
ราคานํ�ามนัดิบ (Crude Oil) 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ  
(Exchange Rate) 
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ  
(Gross Domestic Product: GDP) 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 

ราคาเฉลี�ยของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังาน: กรณี 3 บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานการวจัิย 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราอตัราดอกเบี�ย (INT) ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี�ยของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) 
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค เนื�องจากเป็นตวัชี� วดัการเปลี�ยนแปลงของราคาสินคา้และบริการ 
อีกทั�งยงัใชเ้ป็นตวัชี�วดัอตัราเงินเฟ้อของประเทศ ซึ� งเป็นตวัชี� เศรษฐกิจตวัหนึ�ง ในการวิเคราะห์จะ
พิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ ที�มีผลกระทบตวัการเปลี�ยนแปลของราคาสินคา้ เช่น ปัจจยัที�มีผลต่อตน้ทุน
การผลิต ไดแ้ก่ นํ�ามนัเชื�อเพลิง ก๊าซหุงตม้ นอกจากนี� เป็นค่าสาธารณูปโภค ค่าภาษีสรรพสามิต และ
ปัจจยัอื�น ๆ ถา้ปัจจยัต่าง ๆ มีผลกระทบต่อการเพิ�มขึ�นของราคาสินคา้ จะทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อสูงขึ�น 
ซึ� งเป็นผลกระทบต่อการครองชีพของประชาชน และมีผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศดว้ย (ธนศกัดิw  ตนัตินาคม, 2539) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัราคานํ�ามนัดิบ เป็นตวัแปรที�สาํคญัต่อความเจริญเติบโตทางดา้นเศรษฐกิจ เนื�องจาก
นํ�ามนัเป็นพลงังานที�ในการผลิตสินคา้เกือบทุกประเภท รวมทั�งการใหบ้ริการขนส่งต่างๆ ซึ� งตาม
ทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื�นฐานในขั�นตอนของการวเิคราะห์เศรษฐกิจ เกี�ยวกบัราคานํ� ามนัมี
ผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่วนใหญ่แต่ส่งผลดีในหุน้กลุ่มพลงังาน 
เนื�องจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีขนาดของตลาด
ใหญ่ที�สุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มนี�มาก จึงทาํใหร้าคานํ�ามนัมีผลกระทบไปในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย ์  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน เป็นดชันีที�สะทอ้นถึงความเจริญเติบโตของการลงทุนที�
จะทาํใหเ้กิดการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ เมื�อการลงทุนเพิ�มสูงขึ�นก็จะมีการจา้งงาน
เพิ�มมากขึ�น ทาํใหร้ายไดแ้ละการจบัจ่ายใชส้อยหรือการบริโภคของประเทศสูงขึ�น ทาํใหร้ะบบ
เศรษฐกิจเปลี�ยนแปลงไปในทางที�ดี ภาวะเศรษฐกิจขยายตวัส่งผลถึงรายไดข้องบริษทัและการ
คาดการณ์เงินปันผลของบริษทัไปในทางที�เพิ�มขึ�น ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ�มสูงขึ�น ดงันั�น
ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุน้ในกลุ่มพลงังานที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
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ไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (สหสั  ติยะพิบูลยไ์ชย, 
2536)   

ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัอตัราดอกเบี�ย โดยการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ยในตลาดมีผลกระทบต่อ
หลกัทรัพยทุ์กชนิด และโดยเฉพาะอยา่งยิ�งมีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ทั�งนี� เพราะราคา
หลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์นึ�งจะสูงขึ�น ก็ต่อเมื�ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ชนิดนั�นสูงกวา่อตัราดอกเบี�ยของตลาด หรือถา้มองในแง่มูลค่าปัจจุบนัของหลกัทรัพยล์ดลง (สมมุติ
วา่ไม่มีการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัอื�น) ส่งผลใหร้าคาของหลกัทรัพยล์ดลงไปดว้ย นอกจากนี�การ
เปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ยยงัส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม ประการแรกเมื�อ
อตัราดอกเบี�ยในตลาดเปลี�ยนแปลงไปจะส่งผลต่อตน้ทุนการกูย้มืเพื�อการซื�อหุน้ เนื�องจากผูล้งทุน
จะพิจารณาถึงผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัตน้ทุนการกูย้มืที�เรียกวา่ มาร์จิ�น (Margin) ถา้
หากดอกเบี�ยในตลาดสูงจะทาํใหต้น้ทุนในการกูย้มืสูงไปดว้ย การทาํมาร์จิ�นก็ยอ่มมีโอกาสนอ้ย แต่
ถา้หากอตัราดอกเบี�ยในตลาดตํ�าการทาํมาร์จิ�นในตลาดก็จะมีโอกาสมากขึ�นผูล้งทุนจะเขา้มาลงทุน
จึงมีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งขึ�น ประการที�สองธุรกิจส่วนใหญ่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการ
กูย้มื ธุรกิจที�มีการกูย้มืสูงจะตอ้งรับภาระในการจ่ายดอกเบี�ยเพิ�มมากขึ�นจะทาํใหก้าํไรสุทธิและเงิน
ปันผลตํ�าลง อนัจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์หล้ดลงดว้ย ประการที�สามหากอตัราดอกเบี�ยในตลาด
มีแนวโนม้ลดลงตํ�ากวา่อตัราผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหุน้สามญั ภายใตค้วาม
เสี�ยง ณ. ระดบัหนึ�งแลว้ ผูล้งทุนก็จะสนใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส่์งผลใหร้าคาหลกัทรัพย์
เพิ�มสูงขึ�น (ชยัโย กรกิจสุวรรณ, 2539) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัผลิตภณัฑใ์นประเทศ ถึงแมค้วามสามารถในการหากาํไรของกิจการจะเป็นปัจจยั
สาํคญัที�เป็นตวักาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ แต่ปัจจยัสาํคญัที�ส่งผลต่อความสามารถในการหากาํไร
ไดแ้ก่ภาวะเศรษฐกิจ ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกตํ�า การลงทุน การจา้งงาน การใชจ่้ายทั�งภาครัฐและ
ภาคเอกชนต่างลดลงทาํใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมลดลง  ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของกิจการลดลง 
ดงันั�นการตกตํ�าของภาวะเศรษฐกิจจึงส่งผลใหก้ารดาํเนินงานของกิจการและราคาหุน้ตกตํ�าลง  แต่
ในขณะเดียวกนัช่วงที�ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรืองนั�น  ธุรกิจต่างๆ จะลงทุนเพิ�มขึ�น  ผลิตเตม็หรือเกือบ
เตม็กาํลงัเครื�องจกัรการจา้งงานมีมากขึ�น รายไดป้ระชาชาติสูงขึ�น ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของ
กิจการสูงขึ�น จะส่งผลทาํใหก้ารดาํเนินงานของกิจการและราคาหุน้สูงขึ�น (ขวญัชนก ธรรมวิวรณ์, 
2543) 
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกบัอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีผลกระทบต่อดชันี
ราคาหุน้ไทย โดยการใชด้ชันีราคาหุน้ไทยรายเดือนมาเป็นตวัแปรแทนราคาของหลกัทรัพยต่์าง ๆ
เพื�อหาความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ตวัแปรทางเศรษฐกิจที�ใชอ้ตัราแลกเปลี�ยนระหวา่งเงิน
บาทและดอลลาร์สหรัฐและดชันีราคาหุน้เดือนที�ผา่นมา  

นอกจากนี�ยงัไดท้าํการทดสอบเพิ�มเติมสาํหรับวธีิทางสถิติที�นาํมาใชว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์
ดงักล่าว คือการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการถดถอยเชิงซอ้น ผลการศึกษาพบวา่อตัราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัที�ระดบัความ
เชื�อมั�นร้อยละ 95 (อญัชลี วจิิตรวฒันานนท,์ 2543) 
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บทที� 3 

วธีิการดําเนินการวจัิย 
 
กลุ่มประชากร และการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 

ในการศึกษาปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี�ยของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 
3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในครั+ งนี+  ไดก้าํหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง ไดแ้ก่ 
ประชากร (Population) ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีจาํนวนทั+งสิ+น 30 บริษทั 

การสุ่มกลุ่มตวัอยา่ง (Sample) ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะพิจารณาเลือกคุณสมบติัของบริษทัที�มีปริมาณการซื+อขายสูงสุด 
3 อนัดบัแรก (Market capitalization) ของอุตสาหกรรมกลุ่มพลงังาน และอยูใ่น SET 50 Index เพื�อ
นาํมาทาํการวจิยัในครั+ งนี+  ไดแ้ก่ 

1. บริษัท A จํากดั มหาชน  

2. บริษัท B จํากดั มหาชน  

3. บริษัท C จํากดั มหาชน  

 

เครื�องมือที�ใช้ในการวจัิย 
ในการวจิยัครั+ งนี+ ใชโ้ดยวธีิการวเิคราะห์ดว้ยสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression) 

และใชว้ธีิการกาํลงัสองนอ้ยที�สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares) มาทาํการวิเคราะห์หา
ความสัมพนัธ์ของราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล
ไตรมาสในช่วงปี พ.ศ. 2545-2552 รวมระยะเวลาทั+งสิ+น 8 ปี ดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูปในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลต่างๆ 

วธีิการวเิคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) เป็นวธีิการทางสถิติอยา่งหนึ�งที�ใช้
ตรวจสอบและสร้างรูปแบบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 2 ตวัหรือมากกวา่ โดยที�ตวัแปรหนึ�ง 
เรียกวา่ ตวัแปรตาม (Dependence Variable) และตวัแปรอื�นๆ หนึ�งตวัหรือมากกวา่หนึ�งตวั เรียกวา่ 
ตวัแปรตน้ (Independence Variable) วตัถุประสงคข์องการวเิคราะห์สมการถดถอย เพื�อที�จะอธิบาย
ตวัแปรตามในรูปของฟังกช์นัของตวัแปรตน้ กล่าวคือ เป็นวธีิการหาสมการที�สามารถใชป้ระมาณ
หรือพยากรณ์ตวัแปรตามจากตวัแปรตน้ 
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การวเิคราะห์เชิงปริมาณ  (Quantitative Analysis) โดยสร้างสมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น  
(Multiple Linear Regression) วเิคราะห์ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Square Method) 
ในการประมาณราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื�อแสดงความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆที�เป็นตวัแปรตน้วา่มีผลต่อตวั
แปรตาม กล่าวคือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจจะส่งผลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา
3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

 
วธีิการเกบ็ข้อมูล 

ขอ้มูลที�นาํมาใชศึ้กษาปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลประเภททุติยภูมิ 
(Secondary Data) รายไตรมาสระหวา่งปี พ.ศ.2545-2552 รวมระยะเวลาทั+งสิ+น 8 ปี 32 ไตรมาส ซึ� ง
ขอ้มูลดงักล่าวไดแ้ก่ ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและเก็บขอ้มูลในส่วนของปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน:
กรณีศึกษา 3 บริษทั คือ อตัราดอกเบี+ย (Interest Rate) ราคานํ+ามนัดิบ (Crude Oil) ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (THB/USD) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยท์ั+ง 3 บริษทักลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

โดยทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เพื�อหาสาเหตุของ ปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี�ยใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� ง
เก็บรวมรวมขอ้มูลต่างๆ จากเอกสารการวิจยัต่างๆ และจากหน่วยงานที�เกี�ยวขอ้ง ไดแ้ก่ ธนาคาร
แห่งประเทศไทย กระทรวงพลงังาน กระทรวงพาณิชย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทั
หลกัทรัพย ์KGI จาํกดั (มหาชน) เป็นตน้  
 
วธีิการทางสถิติ 

จากการศึกษาปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน: 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดอ้าศยัการพยากรณ์โดยใชข้อ้มูลในอดีต 
ที�เรียกวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เพื�อนาํไปพยากรณ์แนวโนม้ที�ส่งผลกระทบต่อ
ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใชห้ลกัความสัมพนัธ์เชิงสถิติวา่ตวัแปรตามไดรั้บอิทธิพลอยา่งไร ในการแปรผนั
จากตวัแปรตน้และการวเิคราะห์การถดถอยยงัแสดงถึงทิศทางของความสัมพนัธ์หรืออิทธิพลนั+นๆ
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ดว้ย กล่าวคือ สามารถบอกไดว้า่ตวัแปรตามนั+นจะแปรผนัในทิศทางเดียวกนัหรือจะแปรผกผนักบั
ตวัแปรตน้แต่ละตวัในชุดของตวัแปรตน้ทั+งหมดไดด้ว้ย นอกจากนั+นการวเิคราะห์ถดถอยยงัแสดง
ถึงขนาดความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรตน้อีกดว้ย ดว้ยวธีิวเิคราะห์การถดถอย 
(Regression Analysis) นั+นจะประมาณค่าสัมประสิทธิn ของการถดถอย ค่าที�ประมาณไดส้าํหรับ
บทบาทหรืออิทธิพลของตวัแปรตน้แต่ละตวัจะแสดงถึงขนาดของบทบาทและอิทธิพลที�ตวัแปรตน้
นั+นๆ มีต่อตวัแปรตาม ค่าของสัมประสิทธิn ใดๆ จะแสดงถึงค่าความลาดชนัของเส้นถดถอย ค่าสถิติ
ที�ไดจ้ากการวเิคราะห์ถดถอยที�สาํคญัๆ และจะตอ้งใชเ้ป็นประจาํมีอยู ่2 ประการ กล่าวคือ 
  1. F-statistic เป็นค่าสถิติที�อาจใชท้ดสอบความเหมาะสมของแบบจาํลองหรือชุดของตวั
แปรตน้ทั+งชุดที�กาํหนดขึ+นใชท้ดสอบนั+นดว้ยการที�ทดสอบค่า F- statistic ที�คาํนวณไดแ้ลว้ปรากฏ
วา่มีนยัสาํคญัทางสถิติก็จะพอช่วยเพิ�มนํ+าหนกัในการอธิบายไดว้า่แบบจาํลองหรือชุดของตวัแปร
อิสระนั+นๆ ใชไ้ดต้ามสมควร แต่ถา้เมื�อทดสอบแลว้ไม่ปรากฏวา่มีนยัสาํคญัทางสถิติก็เท่ากบัวา่
แบบจาํลองหรือชุดของตวัแปรตน้ที�กาํหนดขึ+นอธิบายการแปรผนัในตวัแปรตามนั+น ยงัไม่
เหมาะสมนกัหรือใชไ้ดไ้ม่ดีนกั 

2. ค่า RR22  หรือเรียกวา่สัมประสิทธิn แห่งการกาํหนดพหุคูณ ซึ� งจะช่วยบอกถึงระดบั
ความสามารถในการอธิบาย ซึ� งแบบจาํลองหรือชุดของตวัแปรตน้ที�กาํหนดนั+นจะสามารถอธิบาย
การแปรผนัในตวัแปรตามไดม้ากนอ้ยเพียงใดๆ ค่าสัมประสิทธิn นี+ มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 และ 1 ถา้ค่า
สัมประสิทธิn มีค่าเท่ากบัศูนย ์แสดงวา่ตวัแปรตน้ทั+งหลายที�อยูใ่นสมการไม่ไดอ้ธิบายพฤติกรรมของ
ตวัแปรตามแต่อยา่งไร ถา้ค่าสัมประสิทธิn มีค่าเป็นหนึ�ง ก็แสดงวา่ตวัแปรตน้ที�กาํหนดมานั+นสามารถ
อธิบายพฤติกรรมของตวัแปรตามไดอ้ยา่งสมบูรณ์โดยปกติแลว้ค่าสัมประสิทธิn จะอยูร่ะหวา่งศูนย์
และหนึ�ง ค่าสัมประสิทธิn ที�อยูใ่กลค่้าหนึ�งแสดงถึงความเชื�อมั�นวา่ตวัแปรอิสระที�นาํมาใชก้าํหนด
พฤติกรรมของตวัแปรตามนั+นไม่ถูกปฏิเสธจากขอ้มูลจริง 
 

สมการปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยหุ้นกลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 3 บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย สามารถเขียนให้อยู่ในรูปความสัมพนัธ์ได้ดังต่อไปนีI 
PA,B,CI = ƒ (INT ,ER, CO, CPI, GDP,PII ) 
สามารถเขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง ดงันี+  
RA,B,C = a + b1 INT +b2 ER +b3 CO +b4CPI +b5 GDP + b6PII + e 
กาํหนดใหข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส ดงันี+  
PAI = ราคาเฉลี�ยหุน้บริษทั A จาํกดั (มหาชน) (หน่วย)  
PBI = ราคาเฉลี�ยหุน้บริษทั B จาํกดั (มหาชน) (หน่วย)  
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PCI = ราคาเฉลี�ยหุน้บริษทั C จาํกดั (มหาชน) (หน่วย)  
INT = อตัราดอกเบี+ย (บาท) 
ER = อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (USD/BATH) 
CO = ราคานํ+ามนัดิบ (USD) 
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค (หน่วย) 
GDP = ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (บาท) 
PII = ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) 
a = ค่าคงที�ของสมการถดถอย 
b = ค่าสัมประสิทธิn การถดถอย (1,2,3…………n) 
e = ค่าความคลาดเคลื�อน 
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(ตารางมีต่อ) 

บทที� 4 

บทวเิคราะห์ข้อมูล 
 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูลตามสมมติฐาน 

การศึกษาในครั� งนี� มีวตัถุประสงคเ์พื!อศึกษาปัจจยัที!ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  

1. บริษทั A จาํกดั (มหาชน)  
2. บริษทั B จาํกดั (มหาชน) 
3. บริษทั C จาํกดั (มหาชน) 

ผูว้จิยัไดน้าํขอ้มูลมาทาํการวเิคราะห์ โดยอาศยัแบบจาํลองของสมการถดถอยเชิงซอ้น 
(Multiple Regression Equation) และใชว้ธีิกาํลงัสองนอ้ยที!สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Squares) มาใชใ้นการประมาณค่าผลการศึกษาแบบจาํลองตามสมมติฐานที!กาํหนดขึ�นโดยไดท้าํการ
วเิคราะห์แบบจาํลองดงันี�  
รายละเอยีดของข้อมูลที�นํามาใช้ในการวเิคราะห์บริษัท A จํากดั (มหาชน) 

 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งที!นาํมาใชใ้นการวจิยัครั� งนี�  คือ ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตวัแปรตาม ซึ! ง
มีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบี�ย (Interest Rate) ราคานํ�ามนัดิบ (Crude Oil) 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) และผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ! งมีรายละเอียดดงั
ตารางที! 4.1.1 
ตารางที� 4.1.1: แสดงรายละเอยีดเกี�ยวกบัการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัท A จํากดั (มหาชน) 

 

ตวัแปร Mean Median Minimum Maximum 
อตัราดอกเบี�ย (บาท) INT 1.7873 1.7917 .65 3.25 
ราคานํ�ามนัดิบ (USD) CO 51.1075 52.1400 18.54 114.51 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (หน่วย) 
CPI 95.3672 95.6800 84.83 107.53 
อตัราแลกเปลี!ยนเงินตรา
ต่างประเทศ (USD/BATH) 
ER   38.1580 38.9128 32.30 

 
 

43.74 
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ตารางที� 4.1.1(ต่อ): แสดงรายละเอยีดเกี�ยวกบัการวเิคราะห์ข้อมูลบริษัท A จํากดั (มหาชน) 

 

ตวัแปร Mean Median Minimum Maximum 
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ลา้น
บาท)  GDP   

1857923.90
44 1897276.0 1325184.00 2416632.00 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
(จุด)  (PII) 155.8809 166.0600 112.22 179.51 
ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน (บาท) PAI 190.7737 152.6957 32.09 493.29 
 

จากตารางที� 4.1.1 ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที�นํามาทาํการคํานวณมีรายละเอียด ดังนี/  
อตัราดอกเบี�ย (INT) มีค่าสูงสุดอยูที่! 3.25 % ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2549 ถึงไตรมาสที! 2 

พ.ศ.2550 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 0.65 % ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2552 ถึง ไตรมาสที! 4 พ.ศ.2552 
ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีค่าสูงสุดอยูที่! 114.51 USD ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมีคา่

ตํ!าสุดอยูที่! 18.54 USD ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมี

ค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 บาท ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 
อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ  มีค่าสูงสุดอยูที่! 43.74 บาท ในไตรมาสที! 1 ปี พ.ศ.

2545 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 32.30 บาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2551 
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีค่าสูงสุดอยูที่! 2416632.00ลา้นบาท ในไตรมาสที! 3 ปี พ.ศ.

2552 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 1325184.00 ลา้นบาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2545 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 

และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 หน่วย ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
การศึกษาในส่วนนี� เป็นการศึกษาปัจจยัที!ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 

A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิง
ปริมาณโดยอาศยัแบบจาํลองของสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple regression equation) วธีิกาํลงั
สองนอ้ยที!สุด ซึ! งเป็นวธีิทางสถิติ ที!นาํมาประยกุตใ์ชใ้นการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรที!เกี!ยวขอ้ง
โดยเป็นการวเิคราะห์ที!แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
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(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ภายนอก
กิจการ) คือ อตัราดอกเบี�ย (INT) ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยน
เงินตราต่างประเทศ (ER) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)โดยการ
เก็บขอ้มูลยอ้นหลงัและทาํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ ซึ! งเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ.2545-
2552 รวมระยะเวลาทั�งสิ�น 8 ปี 32 ไตรมาส ซึ! งสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซ้อนรูปแบบ
เส้นตรง ดงันี�  
PAI = ƒ (INT, ER, CPI, GDP, CO, PII) 
เขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง ดงันี�  
RA = a + b1 INT +b2 ER +b3 CPI +b4GDP +b5CO +b6PII + e 
โดยกาํหนดให้ขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ดงันี�  
PAI = ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) (บาท)  
INT = อตัราดอกเบี�ย (เปอร์เซ็นต)์ 
ER = อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (THB/USD)  
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค (จุด)  
GDP = ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ลา้นบาท)  
CO = ราคานํ�ามนัดิบ (USD) 
PII = ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) 
a = ค่าคงที!ของสมการถดถอย 
b = ค่าสัมประสิทธิp การถดถอย (1, 2, 3…………n) 
e = ค่าความคลาดเคลื!อน 
 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบี�ย ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 
 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ
(ER) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที� 4.1.2: การทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของ 

หลกัทรัพย์บริษัท A จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง       

ประเทศไทยกบัปัจจัยทางเศรษฐกจิ Model ที� 1 

 

Model ที! 1 Standardized 
Coefficients 

t-statistics P-value 

(Constant)   4.299 .000*** 
CO .704 7.416 .000*** 
CPI -.572 -2.555 .017*** 
ER -.504 -4.288 .000*** 
GDP .587 2.538 .018*** 
INT -.284 -6.631 .000*** 
PII -.187 -2.581 .016*** 
* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.961  
   Adjusted R – Squared  = 0.952  
   Number of Observations  = 32  

จากตารางที! 4.1.2 พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบี�ย (INT) อตัรา
แลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ย
ของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม  

ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ส่งผลกระทบต่อราคา
เฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.961 และค่า Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.952 
สามารถอธิบายความหมายไดว้า่ ปัจจยัต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 96.1%  
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จากตารางที! 4.1.2 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่ตวัแปรทุกตวั อนัไดแ้ก่  

อตัราดอกเบี�ย (INT) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ 
(ER) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดที้!ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ
ร้อยละ 99 ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดที้!ระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ในทิศทางเดียวกนั 

และเมื!อพิจารณาเครื!องหมายสัมประสิทธิp การถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวั จะพบวา่
ตวัแปรอิสระอนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบี�ย (INT) ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทิศทางตรงกนัขา้มตาม
สมมติฐานที!กาํหนดไว ้กล่าวคือ  

อตัราดอกเบี�ย (INT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานที!
กาํหนดไว ้โดยที!ถา้อตัราดอกเบี�ย (INT) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี!ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.284 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงยอมรับ
สมมติฐานที!กาํหนดไวก้ล่าวคือ ถา้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาทจะทาํให้
ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี!ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.572 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 

อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
กล่าวคือ ถา้อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) มีการเปลี!ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํใหร้าคา
เฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี!ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มร้อยละ -0.504 เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A 
จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ 
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(ตารางมีต่อ) 

โดยที!ถา้ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี!ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.184 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 

อีกทั�งเมื!อพิจารณาเครื!องหมายสัมประสิทธิp การถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวั จะพบวา่
ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคานํ�ามนัดิบ (CO) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกนั ตามสมมติฐานที!กาํหนดไว ้กล่าวคือ 
 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตรงตามสมมติฐานที!กาํหนดไว ้
โดยที! ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี!ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากบั 0.704 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
   ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตรงตาม
สมมติฐานที!กาํหนดไว ้โดยที!ถา้ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํให้
ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี!ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.587 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
 

รายละเอยีดของข้อมูลที�นํามาใช้ในการวเิคราะห์บริษัท B จํากดั (มหาชน)  
 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งที!นาํมาใชใ้นการวจิยัครั� งนี�  คือ ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B
จาํกดั (มหาชน) ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตวัแปร
ตาม ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบี�ย (Interest Rate) ราคานํ� ามนัดิบ 
(Crude Oil) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) และผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ! งมีอยูใ่น
รายละเอียดดงัตารางที! 4.2.1 
 

ตารางที� 4.2.1:  แสดงรายละเอยีดเกี�ยวกบัการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัท B จํากดั (มหาชน)  

 

Model ที! 1 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   4.299 

.000*** 
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ตารางที� 4.2.1(ต่อ): แสดงรายละเอยีดเกี�ยวกบัการวเิคราะห์ข้อมูลบริษัท B จํากดั (มหาชน)  

 

Model ที! 1 Standardized 
Coefficients 

t-statistics P-value 

CO .704 7.416 .000*** 

CPI -.572 -2.555 .017*** 

ER -.504 -4.288 .000*** 

GDP .587 2.538 .018*** 

INT -.284 -6.631 .000*** 

PII -.187 -2.581 .016*** 

 
จากตารางที! 4.1.2 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งที!นาํมาทาํการคาํนวณมีรายละเอียด ดงันี�   

อตัราดอกเบี�ย (INT) มีค่าสูงสุดอยูที่! 3.25 % ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2549 ถึงไตรมาสที! 2 
พ.ศ.2550 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 0.65 % ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2552 ถึง ไตรมาสที! 4 พ.ศ.2552 

ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีค่าสูงสุดอยูที่! 114.51 USD ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมีคา่
ตํ!าสุดอยูที่! 18.54 USD ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมี
ค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 บาท ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 

อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ  มีค่าสูงสุดอยูที่! 43.74 บาท ในไตรมาสที! 1 ปี พ.ศ.
2545 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 32.30 บาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2551 

ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีค่าสูงสุดอยูที่! 2416632.00ลา้นบาท ในไตรมาสที! 3 ปี พ.ศ.
2552 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 1325184.00 ลา้นบาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2545 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 
และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 หน่วย ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

การศึกษาในส่วนนี� เป็นการศึกษาปัจจยัที!ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิง
ปริมาณโดยอาศยัแบบจาํลองของสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression Equation) วธีิกาํลงั
สองนอ้ยที!สุด ซึ! งเป็นวธีิทางสถิติ ที!นาํมาประยกุตใ์ชใ้นการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรที!เกี!ยวขอ้ง
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โดยเป็น การวเิคราะห์ที!แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัรา
ดอกเบี�ย (INT) ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ 
(ER) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)โดยการเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั
และทาํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ ซึ! งเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ.2545-2552 รวมระยะเวลา
ทั�งสิ�น 8 ปี 32 ไตรมาส  
ซึ! งสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง บริษทั B จาํกดั (มหาชน) ดงันี�  
PBI = ƒ (INT, ER, CPI, GDP, CO, PII) 
เขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง ดงันี�  
RB = a + b1 INT +b2 ER +b3 CPI +b4GDP +b5CO +b6PII + e 
กาํหนดใหข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส ดงันี�  
PBI = ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) (บาท)  
INT = อตัราดอกเบี�ย (เปอร์เซ็นต)์ 
ER = อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (THB/USD)  
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค (จุด)  
GDP = ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ลา้นบาท)  
CO = ราคานํ�ามนัดิบ (USD) 
PII = ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) 
a = ค่าคงที!ของสมการถดถอย 
b = ค่าสัมประสิทธิp การถดถอย (1, 2, 3…………n) 
e = ค่าความคลาดเคลื!อน 
 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบี�ย ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 
 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ
(ER) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที� 4.2.2: การทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์ 

          บริษัท B จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กบั 

          ปัจจัยทางเศรษฐกจิ Model ที� 1 

 

Model ที! 1 Standardized 
Coefficients 

t-statistics P-value 

(Constant)   .681 .502 
CO .378 2.765 .011*** 
CPI -.438 -1.360 .186 
ER -.185 -1.092 .285 
GDP .321 .965 .344 
INT -.038 -.613 .546 
PII .586 5.625 .000*** 
* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.920  
   Adjusted R – Squared  = 0.901  
   Number of Observations  = 32  

จากตารางที! 4.2.2 พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบี�ย (INT) และอตัรา
แลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) 
ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในทิศทางเดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.920 ค่า Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.901 
สามารถอธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B 
จาํกดั (มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 92%  

จากตารางที! 4.2.2 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่ม
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พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิ Backward คือการตดัตวั
แปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 1 ไดต้ดั
ตดัแปรออก 1 ตวั คือ อตัราดอกเบี�ย (INT) 
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 2 ดังนี/ 

ตารางที� 4.2.3: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           B จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง  

           เศรษฐกจิ Model ที� 2 

 

Model ที! 2 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   .670 .509 
CO .359 2.729 .011*** 
CPI -.436 -1.370 .182 
ER -.184 -1.103 .280 
GDP .334 1.017 .318 
PII .579 5.661 .000*** 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.919 
   Adjusted R – Squared  = 0.903  
   Number of Observations  = 32 

จากตารางที! 4.2.3 พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ 
(ER) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ 
(GDP) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 



45 

 

 และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.919 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.903 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 91.9 %  

จากตารางที! 4.2.3 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั(มหาชน) 
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิ Backward คือการ
ตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 2 ได้
ตดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP)  
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 3 ดังนี/ 

ตารางที� 4.2.4: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           B จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 3 
 

Model ที! 3 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   .387 .702 
CO .314 2.534 .017*** 
CPI -.167 -.942 .355 
ER -.253 -1.660 .109 
PII .622 6.680 .000*** 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.915 
   Adjusted R – Squared  = 0.903 
   Number of Observations  = 32 

จากตารางที! 4.2.4 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) 
ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม  
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ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ย
หลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทิศทาง
เดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.915 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.903 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 91.5 %  

จากตารางที! 4.2.4 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) 
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิBackward คือการ
ตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 3 ได้
ตดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 4 ดังนี/ 

ตารางที� 4.2.5: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           B จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 4 

 

Model ที! 4 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -1.149 .260 
CO .264 2.363 .025*** 
ER -.146 -1.442 .160 
PII .613 6.632 .000*** 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.913 
   Adjusted R – Squared  = 0.903 
   Number of Observations  = 32 
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จากตารางที! 4.2.5 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อ
ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในทิศทางเดียวกนั  

ส่วนอตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทิศทางตรงกนัขา้ม   

และมีค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.913 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.903 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 91.3 %  

จากตารางที! 4.2.5 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวิธีBackward 
คือการตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model 
ที! 4 ไดต้ดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) 
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 5 ดังนี/ 

ตารางที� 4.2.6: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           B จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 5 

 

Model ที! 5 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -6.495 .000*** 
CO .359 3.924 .000*** 
PII .644 7.047 .000*** 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.906 
   Adjusted R – Squared  = 0.900 
   Number of Observations  = 32 
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จากตารางที! 4.2.6 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อ
ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในทิศทางเดียวกนั 

 และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.906 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.900 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างๆมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 90.6 % และไดท้าํการทดสอบระดบันยัสาํคญัของค่าสัมประสิทธิp การถดถอย
ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัโดยพิจารณาจากค่า P-value จากModel ที! 5 เป็นดงันี�  

ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญัทาง
สถิติที!ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั�น จึงยอมรับสมมติฐานที!วา่ราคานํ�ามนัดิบ (CO) 
ส่งผลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในทิศทางเดียวกนั 

ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญั
ทางสถิติที!ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั�น จึงยอมรับสมมติฐานที!วา่ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) ส่งผลต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

จากตารางที! 4.2.6 เมื!อพิจารณาเครื!องหมายสัมประสิทธิp การถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละ
ตวั จะพบวา่ตวัแปรอิสระ อนัไดแ้ก่ ราคานํ�ามนัดิบ (CO) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 
สามารถอธิบายความหมายเครื!องหมายสัมประสิทธิp การถดถอย ไดด้งันี�  
 ถา้ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั 
B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี!ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากบั 0.359 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
  ถา้ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ย
หลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี!ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.644 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
 
รายละเอยีดของข้อมูลที�นํามาใช้ในการวเิคราะห์บริษัท C จํากดั (มหาชน)  

 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งที!นาํมาใชใ้นการวจิยัครั� งนี�  คือ ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C 
จาํกดั (มหาชน) ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตวัแปร



49 

 

ตาม ซึ! งมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบี�ย (Interest rate) ราคานํ� ามนัดิบ 
(Crude Oil) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) และผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)   ซึ! งมีอยูใ่น
รายละเอียดดงัตารางที! 4.3.1 
 
ตารางที� 4.3.1: แสดงรายละเอยีดเกี�ยวกบัการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัท C จํากดั (มหาชน)   

 

ตวัแปร Mean Median Minimum Maximum 

อตัราดอกเบี�ย (บาท) INT 1.7873 1.7917 .65 3.25 

ราคานํ�ามนัดิบ (USD) CO 51.1075 52.1400 18.54 114.51 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (หน่วย) CPI 95.3672 95.6800 84.83 107.53 
อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ 
(BATH/USD) ER   38.1580 38.9128 32.30 43.74 
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ลา้นบาท)  
GDP   1857923.9044 1897276.0 1325184.00 2416632.00 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) (PII) 155.8809 166.0600 112.22 179.51 
ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) PCI 85.0119 91.1306 22.86 177.73 

จากตารางที! 4.3.1 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งที!นาํมาทาํการคาํนวณมีรายละเอียด ดงันี�   
อตัราดอกเบี�ย (INT) มีค่าสูงสุดอยูที่! 3.25 % ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2549 ถึงไตรมาสที! 2 

พ.ศ.2550 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 0.65 % ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2552 ถึง ไตรมาสที! 4 พ.ศ.2552 
ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีค่าสูงสุดอยูที่! 114.51 USD ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมีคา่

ตํ!าสุดอยูที่! 18.54 USD ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 และมี

ค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 บาท ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 
อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ  มีค่าสูงสุดอยูที่! 43.74 บาท ในไตรมาสที! 1 ปี พ.ศ.

2545 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 32.30 บาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2551 
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีค่าสูงสุดอยูที่! 2416632.00ลา้นบาท ในไตรมาสที! 3 ปี พ.ศ.

2552 และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 1325184.00 ลา้นบาท ในไตรมาสที! 2 พ.ศ. 2545 
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ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีค่าสูงสุดอยูที่! 107.53 หน่วย ในไตรมาสที! 2 ปี พ.ศ.2551 
และมีค่าตํ!าสุดอยูที่! 84.83 หน่วย ในไตรมาสที! 1 พ.ศ. 2545 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

การศึกษาในส่วนนี� เป็นการศึกษาปัจจยัที!ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิง
ปริมาณโดยอาศยัแบบจาํลองของสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple regression equation) วธีิกาํลงั
สองนอ้ยที!สุด ซึ! งเป็นวธีิทางสถิติที!นาํมาประยกุตใ์ชใ้นการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร ที!เกี!ยวขอ้ง
โดยเป็นการวเิคราะห์ที!แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ภายนอก
กิจการ) คือ อตัราดอกเบี�ย (INT) ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี!ยน
เงินตราต่างประเทศ (ER) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)โดยการ
เก็บขอ้มูลยอ้นหลงั และทาํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ ซึ! งเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ.2545 - 
2552 รวมระยะเวลาทั�งสิ�น 8 ปี 32 ไตรมาส  
ซึ! งสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง  ดงันี�  
PCI = ƒ (INT, ER, CPI, GDP, CO, PII) 
เขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นรูปแบบเส้นตรง ดงันี�  
RC = a + b1 INT +b2 ER +b3 CPI +b4GDP +b5CO +b6PII + e 
โดยกาํหนดให้ขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ดงันี�  
PCI = ราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) (บาท)  
INT = อตัราดอกเบี�ย (เปอร์เซ็นต)์ 
ER = อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (THB/USD)  
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค (จุด)  
GDP = ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ลา้นบาท)  
CO = ราคานํ�ามนัดิบ (USD) 
PII = ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) 
a = ค่าคงที!ของสมการถดถอย 
b = ค่าสัมประสิทธิp การถดถอย (1, 2, 3…………n) 
e = ค่าความคลาดเคลื!อน 



51 

 

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราดอกเบี�ย ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพย์
บริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 
 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ
(ER) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ส่งผลต่อกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
 

ตารางที� 4.3.2: การทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์ 

          บริษัท C จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกบั 

          ปัจจัยทางเศรษฐกจิ Model ที� 1 

 

Model ที! 1 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -1.434 .164 
CO .394 4.324 .000*** 
CPI .270 1.257 .220 
ER -.060 -.536 .597 
GDP .214 .966 .343 
INT -.002 -.056 .956 
PII .099 1.427 .166 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.964  
   Adjusted R – Squared  = 0.956  
   Number of Observations  = 32  

จากตารางที! 4.3.2 พบวา่ อตัราดอกเบี�ย (INT)) และอตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ 
(ER) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม  
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ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.964 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.956 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 96.4 % 

จากตารางที! 4.3.2 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) 
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ย วธีิBackward คือการ
ตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 1 ได้
ตดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ อตัราดอกเบี�ย (INT) 
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 2 ดังนี/ 

ตารางที� 4.3.3: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           C จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 2 

 

Model ที! 2 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -1.465 .155 
CO .393 4.513 .000*** 
CPI .270 1.283 .211 
ER -.060 -.546 .590 
PII .099 1.459 .157 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.964 
   Adjusted R – Squared  = 0.957  
   Number of Observations  = 32 
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จากตารางที! 4.3.3 พบวา่ อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ส่งผลกระทบต่อราคา
เฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม  

ส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และ
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.964 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.957 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 96.4 % 

จากตารางที! 4.3.3 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) 
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิBackward คือการ
ตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 2 ได้
ตดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ อตัราแลกเปลี!ยนเงินตราต่างประเทศ (ER)  
 
ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 3 ดังนี/ 

ตารางที� 4.3.4: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           C จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 3 

 

Model ที! 3 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -2.605 .015*** 
CO .400 4.725 .000*** 
CPI .275 1.325 .196 
GDP .263 1.345 .190 
PII .095 1.430 .164 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.964 
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   Adjusted R – Squared  = 0.959 
   Number of Observations  = 32 

จากตารางที! 4.3.4 พบวา่ตวัแปรอิสระทั�งหมด ไดแ้ก่ ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ส่งผลกระทบต่อราคา
เฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ทิศทางเดียวกนั 

 และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.964 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.959 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 96.4 % 

จากตารางที! 4.3.4 ที!ไดแ้สดงค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติดว้ยแบบจาํลองทางสถิติแลว้นั�น จะ
เห็นไดว้า่มีตวัแปรบางตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) 
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงใชก้ารวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิBackward คือการ
ตดัตวัแปรอิสระที!ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามออกจากสมการครั� งละตวั ซึ! งจาก Model ที! 3 ได้
ตดัตดัแปรออก 1 ตวั คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 4 ดังนี/ 

ตารางที� 4.3.5: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           C จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 4 

 

Model ที! 4 Standardized 
Coefficients 

t-statistics P-value 

(Constant)   -5.963 .000*** 
CO .459 6.249 .000*** 
GDP .504 6.851 .000*** 
PII .069 1.068 .295 
* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.962 
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   Adjusted R – Squared  = 0.957 
   Number of Observations  = 32 

จากตารางที! 4.3.5 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) ส่งผลกระทบต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั  

และมีค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.962 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.957 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระต่างมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) ไดเ้ท่ากบั 96.2 % 
 

ผลการวเิคราะห์สําหรับแบบจําลอง Model ที� 5 ดังนี/ 

ตารางที� 4.3.6: ทดสอบแบบจําลองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์บริษัท  

           C จํากดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กบัปัจจัยทาง 

           เศรษฐกจิ Model ที� 5 

 

Model ที! 5 Standardized Coefficients t-statistics P-value 
(Constant)   -7.628 .000*** 
CO .488 7.130 .000*** 
GDP .534 7.807 .000*** 

* หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 90% 
** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 95% 
*** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 99% 

R – Squared   = 0.960 
   Adjusted R – Squared  = 0.957 
   Number of Observations  = 32 

จากตารางที! 4.3.6 จะพบวา่ ราคานํ�ามนัดิบ (CO) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่งผล
กระทบต่อราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั  

และค่า R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.960 Adjusted R – Squared มีค่าเท่ากบั 0.957 สามารถ
อธิบายความหมายไดว้า่ ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) 
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ไดเ้ท่ากบั 96 % และการทดสอบระดบันยัสาํคญัของค่าสัมประสิทธิp การถดถอยของตวัแปรอิสระแต่
ละตวัโดยพิจารณาจากค่า P-value จากModel ที! 5 เป็นดงันี�  

ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัส่วนราคานํ�ามนัดิบ (CO) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญัทาง
สถิติที!ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99  

ราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญัทาง
สถิติที!ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99  

และจากตารางที! 4.3.6 เมื!อพิจารณาเครื!องหมายสัมประสิทธิp การถดถอยของตวัแปรอิสระ
แต่ละตวั จะพบวา่ตวัแปรอิสระอนัไดแ้ก่ ราคานํ�ามนัดิบ (CO) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี!ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในทิศทางเดียวกนั ตามสมมติฐานที!กาํหนดไว ้สามารถอธิบายความหมายของ
เครื!องสัมประสิทธิp การถดถอย ไดด้งันี�  
 ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานที!กาํหนดไว ้
โดยที! ราคานํ�ามนัดิบ (CO) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี!ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากบั 0.488 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
   ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP)    มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี!ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตาม
สมมติฐานที!กาํหนดไว ้โดยที! ถา้ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีการเปลี!ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํ
ใหร้าคาเฉลี!ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเปลี!ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนับาท 0.534 บาท เมื!อกาํหนดใหปั้จจยัอื!น ๆ คงที! 
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บทที� 5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
สรุปผลการศึกษาตามสมมติฐาน 

การศึกษาเรื�องปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 3 
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2552 ไดใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบ
อนุกรมเวลารายไตรมาส ระยะเวลา 8 ปี ตั7งแต่ 1 มกราคม 2545 - 31 ธนัวาคม 2552 เป็นการศึกษา
ถึงที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย ์: กรณีศึกษา 3 บริษทักลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สาํหรับปัจจยัหรือตวัแปรที�นาํมาใชใ้นการสร้างแบบจาํลองโดยมีปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบี7ย (INT) ราคานํ7ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศ (ER) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) และทาํ
การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ  (Multiple Linear Regression) ดว้ยวธีิกาํลงัสอง
นอ้ยที�สุด  (Ordinary Least Squared Method) มาประมาณค่าสัมประสิทธ̀ิของตวัแปรอิสระต่างๆ 
โดยแยกวเิคราะห์ตวัแปรทีละตวัและทาํการวเิคราะห์ต่อดว้ยวธีิ Backward  คือการตดัตวัแปรอิสระ
ที�ไม่มีความสัมพนัธ์ออกจากสมการทีละตวั  

จากการศึกษาครั7 งนี7ไดอ้าศยั ทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐาน และทฤษฎีความเสี�ยงของ
การลงทุนหลกัทรัพย ์เป็นแบบแนวทางในการศึกษาหลกั โดยสาระสาํคญัของทฤษฎีการวเิคราะห์
ปัจจยัพื7นฐานนั7น เป็นการวิเคราะห์ที�ลาํดบัการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายงัสภาพอุตสาหกรรม
ตลอด ถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและของ
บริษทัมาวเิคราะห์แต่ละส่วน เพื�อนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั  

ในการศึกษาครั7 งนี7ทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐาน ในขั7นตอนของการวเิคราะห์เศรษฐกิจ 
มีส่วนเขา้มาช่วยสนบัสนุนสมมุติฐานของงานวิจยัชิ7นนี7 เป็นอยา่งมาก ทาํใหต้วัแปรของผลงานวจิยั
ชิ7นนี7 มีความสอดคลอ้งและถูกตอ้ง จึงทาํใหส้ามารถสรุปผลการศึกษา ไดด้งันี7  

 
บริษัท A จํากดั (มหาชน)  

จากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระซึ�งเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบี7ย (INT) ราคา
นํ7ามนัดิบ (CO) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) และผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี�ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งัไปนี7  
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ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) เท่ากบั 96.1 % และไดพ้ิจารณาจากค่า Beta และค่า P-Value ที�ระดบั 95% ทาํใหอ้ธิบาย
ผลการวจิยั ไดด้งันี7   

อตัราดอกเบี7ย (INT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ทาํให้
ยอมรับสมมติฐานที�กาํหนดไว ้โดยที�ถา้อตัราดอกเบี7ย (INT) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํให้
ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.284 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ซึ� งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม ที�ระดบันยัสาํคญั
ทางสถิติร้อยละ 99 ทาํใหย้อมรับสมมติฐานที�กาํหนดไว ้โดยดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) มีการ
เปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.572 บาท เมื�อ
กาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 

อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) ซึ� งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพย์
บริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 โดยถา้อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (ER) มีการ
เปลี�ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังาน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มร้อยละ -0.504 เมื�อ
กาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ� งมีความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A 
จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม ที�ระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 โดยที�ถา้ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท 
จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มเท่ากบั -0.184 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ 
คงที� 

ราคานํ7ามนัดิบ (CO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อย
ละ 99 ตรงตามสมมติฐานที�กาํหนดไว ้โดยที�ราคานํ7ามนัดิบ (CO) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะ
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ทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.704 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 
   ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนักบัราคาเฉลี�ยของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั มหาชน กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�ระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ตรงตามสมมติฐานที�กาํหนดไว ้โดยที�ถา้ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) 
มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั A จาํกดั (มหาชน) กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.587 บาท 
เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 
 

บริษัท B จํากดั (มหาชน)  
จากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระซึ�งเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ ราคานํ7ามนัดิบ (CO) ดชันี

ราคาผูบ้ริโภค (CPI) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคา
เฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้
ดงันี7  

ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) เท่ากบั 90.6 % และยงัไดพ้ิจารณาจากค่า Beta และค่า P-Value ที�ระดบั 95% ทาํใหอ้ธิบาย
ผลการวจิยั ไดด้งันี7   

ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัส่วนราคานํ7ามนัดิบ (CO) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญัทาง
สถิติที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั7น จึงยอมรับสมมติฐาน หมายความวา่ ถา้ราคา
นํ7ามนัดิบ (CO) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั
เท่ากบั 0.359 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 

ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญั
ทางสถิติที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั7น จึงยอมรับสมมติฐาน หมายความวา่ ถา้ดชันี
การลงทุนภาคเอกชน (PII) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากบั 0.644 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 
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บริษัท C จํากดั (มหาชน)  

จากการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระซึ�งเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ ราคานํ7ามนัดิบ (CO) และ
ผลิตภณัฑใ์นประเทศ (GDP) สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งันี7  

ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) เท่ากบั 96 % และยงัไดพ้ิจารณาจากค่า Beta และค่า P-Value ที�ระดบั 95% ทาํใหอ้ธิบาย
ผลการวจิยั ไดด้งันี7   

ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัส่วนราคานํ7ามนัดิบ (CO) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญัทาง
สถิติที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั7น จึงยอมรับสมมติฐาน หมายความวา่ ถา้ราคา
นํ7ามนัดิบ (CO) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C จาํกดั 
(มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั
เท่ากบั 0.488 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 

ราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั B จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีนยัสาํคญั
ทางสถิติที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 99 ดงันั7น จึงยอมรับสมมติฐาน หมายความวา่ ถา้ดชันี
การลงทุนภาคเอกชน (PII) มีการเปลี�ยนแปลงไป 1 บาท จะทาํใหร้าคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยบ์ริษทั C 
จาํกดั (มหาชน) กลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปลี�ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากบั 0.534 บาท เมื�อกาํหนดใหปั้จจยัอื�น ๆ คงที� 
 
อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังาน : กรณีศึกษา 
3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระที�เป็นไปตามสมมติฐาน ที�ระดบั
นยัสาํคญั 95 % มีดงันี7  
 
บริษัท A จํากดั (มหาชน) 

อตัราดอกเบี*ย แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัเรื�อง ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันี
ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราดอกเบี7ย โดยการ
เปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี7ยในตลาดมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยทุ์กชนิด โดยเฉพาะอยา่งยิ�งมี
ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ทั7งนี7 เพราะราคาหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์นึ�งจะ
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สูงขึ7น ก็ต่อเมื�ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยช์นิดนั7นสูงกวา่อตัราดอกเบี7ยของตลาด หรือถา้
มองในแง่มูลค่าปัจจุบนัของหลกัทรัพยล์ดลง (สมมุติวา่ไม่มีการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัอื�น) ส่งผล
ใหร้าคาของหลกัทรัพยล์ดลงไปดว้ย นอกจากนี7การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี7ยยงัส่งผลกระทบ
ต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม ประการแรกเมื�ออตัราดอกเบี7ยในตลาดเปลี�ยนแปลงไปจะส่งผลต่อ
ตน้ทุนการกูย้มืเพื�อการซื7อหุ้น (Margin Loan) เนื�องจากผูล้งทุนจะพิจารณาถึงผลต่างระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนกบัตน้ทุนการกูย้มืที�เรียกวา่ มาร์จิ7น (Margin) ถา้หากดอกเบี7ยในตลาดสูงจะทาํให้
ตน้ทุนในการกูย้มืสูงไปดว้ย การทาํมาร์จิ7นก็ยอ่มมีโอกาสนอ้ย แต่ถา้หากอตัราดอกเบี7ยในตลาดตํ�า
การทาํมาร์จิ7นในตลาดก็จะมีโอกาสมากขึ7นผูล้งทุนจะเขา้มาลงทุนจึงมีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพย์
สูงขึ7น ประการที�สองธุรกิจส่วนใหญ่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการกูย้มื  ธุรกิจที�มีการกูย้มืสูง
จะตอ้งรับภาระในการจ่ายดอกเบี7ยเพิ�มมากขึ7นจะทาํใหก้าํไรสุทธิและเงินปันผลตํ�าลง อนัจะส่งผล
ต่อราคาหลกัทรัพยใ์หล้ดลงดว้ย ประการที�สามหากอตัราดอกเบี7ยในตลาดมีแนวโนม้ลดลงตํ�ากวา่
อตัราผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหุน้สามญั ภายใตค้วามเสี�ยง ณ. ระดบัหนึ�งแลว้ 
ผูล้งทุนก็จะสนใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส่์งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ�มสูงขึ7น (ชยัโย  
กรกิจสุวรรณ, 2539) 

ดัชนีราคาผู้บริโภค แสดงให้เห็นความสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัเรื�อง ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค 
เนื�องจากเป็นตวัชี7วดัการเปลี�ยนแปลงของราคาสินคา้และบริการ อีกทั7งยงัใชเ้ป็นตวัชี7วดัอตัราเงิน
เฟ้อของประเทศ ซึ� งเป็นตวัชี7 เศรษฐกิจตวัหนึ�ง ในการวเิคราะห์จะพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ ที�มี
ผลกระทบตวัการเปลี�ยนแปลของราคาสินคา้ เช่น ปัจจยัที�มีผลต่อตน้ทุนการผลิต ไดแ้ก่ นํ7ามนั
เชื7อเพลิง ก๊าซหุงตม้ นอกจากนี7 เป็นค่าสาธารณูปโภค ค่าภาษีสรรพสามิต และปัจจยัอื�น ๆ ถา้ปัจจยั
ต่าง ๆ มีผลกระทบต่อการเพิ�มขึ7นของราคาสินคา้ จะทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อสูงขึ7น ซึ� งเป็นผลกระทบต่อ
การครองชีพของประชาชน และมีผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศดว้ย (ธนศกัด̀ิ 
ตนัตินาคม, 2539) 

ราคานํ*ามันดิบ แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐานขั7นตอน
การวเิคราะห์เศรษฐกิจ ที�วา่ดว้ยราคานํ7ามนัเป็นตวัแปรที�สาํคญัต่อความเจริญเติบโตทางดา้น
เศรษฐกิจ เนื�องจากนํ7ามนัเป็นพลงังานที�ในการผลิตสินคา้เกือบทุกประเภท รวมทั7งการใหบ้ริการ
ขนส่งต่างๆ ซึ� งตามทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐานในขั7นตอนของการวเิคราะห์เศรษฐกิจ เกี�ยวกบั
ราคานํ7ามนัมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่วนใหญ่แต่ส่งผลดีในหุน้
กลุ่มพลงังาน เนื�องจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมี
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ขนาดของตลาดใหญ่ที�สุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มนี7มาก จึงทาํใหร้าคานํ7ามนัมีผลกระทบไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย ์  

ผลติภัณฑ์ในประเทศ แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาเรื�อง ความสัมพนัธ์
ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัผลิตภณัฑใ์น
ประเทศ ถึงแมค้วามสามารถในการหากาํไรของกิจการจะเป็นปัจจยัสาํคญัที�เป็นตวักาํหนดราคา
หลกัทรัพย ์ แต่ปัจจยัสาํคญัที�ส่งผลต่อความสามารถในการหากาํไรไดแ้ก่ภาวะเศรษฐกิจ  ในช่วง
ภาวะเศรษฐกิจตกตํ�า  การลงทุน  การจา้งงาน  การใชจ่้ายทั7งภาครัฐและภาคเอกชนต่างลดลง  ทาํให้
ผลิตภณัฑม์วลรวมลดลง  ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของกิจการลดลง ดงันั7นการตกตํ�าของภาวะ
เศรษฐกิจจึงส่งผลใหก้ารดาํเนินงานของกิจการและราคาหุน้ตกตํ�าลง  แต่ในขณะเดียวกนัช่วงที�
ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรืองนั7น  ธุรกิจต่างๆ จะลงทุนเพิ�มขึ7น  ผลิตเตม็หรือเกือบเตม็กาํลงัเครื�องจกัร  การ
จา้งงานมีมากขึ7น รายไดป้ระชาชาติสูงขึ7น  ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของกิจการสูงขึ7น จะส่งผลทาํ
ใหก้ารดาํเนินงานของกิจการและราคาหุน้สูงขึ7น (ขวญัชนก ธรรมววิรณ์, 2543)  
 

บริษัท B จํากดั (มหาชน) 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัเรื�อง ความสัมพนัธ์
ระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน เป็นดชันีที�สะทอ้นถึงความเจริญเติบโตของการลงทุนที�จะทาํให้เกิดการขยายตวั
ของระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ เมื�อการลงทุนเพิ�มสูงขึ7นก็จะมีการจา้งงานเพิ�มมากขึ7น  ทาํใหร้ายได้
และการจบัจ่ายใชส้อยหรือการบริโภคของประเทศสูงขึ7น ทาํใหร้ะบบเศรษฐกิจเปลี�ยนแปลงไป
ในทางที�ดี ภาวะเศรษฐกิจขยายตวัส่งผลถึงรายไดข้องบริษทัและการคาดการณ์เงินปันผลของบริษทั
ไปในทางที�เพิ�มขึ7น ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ�มสูงขึ7น ดงันั7นความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุน้ใน
กลุ่มพลงังานที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน  จะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  (สหสั  ติยะพิบูลยไ์ชย, 2536)   

ราคานํ*ามันดิบ แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ ที�ไดศึ้กษาวเิคราะห์ปัจจยัที�
มีความสัมพนัธ์ต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) และราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารและ
กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์ตลอดจนประมาณค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) และความ
เสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยวเิคราะห์ความเสี�ยงตามแนวคิดของ William F. 
Sharpe โดยใชข้อ้มูลรายวนัในระยะเวลาตั7งแต่ 1 สิงหาคมถึง 28 ธนัวาคม 2536 
 ผลการวเิคราะห์โดยใชส้มการถดถอย (Regression analysis) ปรากฏวา่ปัจจยัตวัแปรอิสระ
ทางการเงินและภาวะทางเศรษฐกิจ ราคานํ7ามนัดิบในตลาดโลก ดชันีหุ้น Dow Jones, Hang Seng, 
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Nymex และบรรยากาศการเมืองในประเทศและระหวา่งประเทศโดยในช่วงเวลาดงักล่าวนั7นมีแต่
ดชันี Dow Jones ดชันี Hang Seng สถานการณ์การเมืองในประเทศและสถานการณ์ในตะวนัออก
กลางเป็นตวัแปรที�มีอิทธิพลต่อการเคลื�อนไหวของราคาหุน้ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน
สูงขึ7น (สุโลจนี ศรีแกลว้, 2535) 

 
บริษัท C จํากดั (มหาชน) 

ผลติภัณฑ์ในประเทศ แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐาน 
ขั7นตอนการวิเคราะห์เศรษฐกิจในเรื�อง อตัราการขยายตวัเศรษฐกิจ จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เนื�องจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ทาํใหผ้ล
ประกอบการของบริษทัที�จดทะเบียนดีขึ7น และจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้ไปลงทุนในบริษทัจดทะเบียน
นั7นมากขึ7นนั7นเอง 

ราคานํ*ามันดิบ แสดงใหเ้ห็นความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐานขั7นตอน
การวเิคราะห์เศรษฐกิจ ที�วา่ดว้ยราคานํ7ามนัเป็นตวัแปรที�สาํคญัต่อความเจริญเติบโตทางดา้น
เศรษฐกิจ เนื�องจากนํ7ามนัเป็นพลงังานที�ในการผลิตสินคา้เกือบทุกประเภท รวมทั7งการใหบ้ริการ
ขนส่งต่างๆ ซึ� งตามทฤษฎีการวเิคราะห์ปัจจยัพื7นฐานในขั7นตอนของการวเิคราะห์เศรษฐกิจ เกี�ยวกบั
ราคานํ7ามนัมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่วนใหญ่แต่ส่งผลดีในหุน้
กลุ่มพลงังาน เนื�องจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมี
ขนาดของตลาดใหญ่ที�สุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มนี7มาก จึงทาํใหร้าคานํ7ามนัมีผลกระทบไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย ์  

 
ข้อเสนอแนะเพื�อการนําไปใช้ 

จากการศึกษาปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ตวัแปรอิสระที�มีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในกลุ่ม
พลงังาน: กรณีศึกษา 3 บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คืออตัราดอกเบี7ย 
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ราคานํ7ามนัดิบ ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ และดชันีการลงทุนภาคเอกชน  

นอกเหนือจากนี7ยงัมีปัจจยัอื�นๆอีกมาก ที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน : 
กรณีศึกษา 3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น ภาวะวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ การ
ชะลอตวัทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา สถานการณ์ตึงเครียดในตะวนัออกกลาง และปัจจยั
ทางดา้นการเมืองภายในประเทศ และสถานการณ์รุนแรงภาคใต ้ซึ� งปัจจยัเหล่านี7ไม่สามารถที�จะ
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นาํมาวดัเป็นตวัเลขเพื�อนาํมาหาค่าทางสถิติ แต่ผูล้งทุนก็ควรที�จะนาํมาพิจารณาประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนดว้ย 
 

ข้อเสนอแนะเพื�อการวจัิย  
จากการศึกษาปัจจยัปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อราคาเฉลี�ยของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 

3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จะเห็นไดว้า่ปัจจยัหรือตวัแปรที�นาํมาศึกษาจะเป็นตวั
แปรที�เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจ แต่ไม่ไดมี้ปัจจยัภายในหรือการวิเคราะห์ภายในบริษทั อนัไดแ้ก่ ผล
ประกอบการ ฐานะทางการเงิน  และอตัราการเติบโตของบริษทัในกลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 3 
บริษทั มาประกอบการศึกษาดว้ย เหตุผลเนื�องจากเวลาที�มีจาํกดัในการทาํงานวิจยัในครั7 งนี7  ดงันั7น 
ในการศึกษาครั7 งต่อไป ควรจะศึกษาปัจจยัภายในหรือการวเิคราะห์บริษทั หากไดมี้การนาํปัจจยั
ต่างๆ ที�ไดก้ล่าวมาศึกษาเพิ�มเติมร่วมดว้ย งานวจิยัชิ7นนี7คงจะมีความละเอียดและเป็นประโยชน์ต่อ
นกัลงทุนมากยิ�งขึ7น 
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Q BANPU PTT PTTEP 

2545Q1 34.1694 35.0323 22.8581 

2545Q2 40.5254 33.5339 23.4949 

2545Q3 36.6349 36.8175 23.2825 

2545Q4 32.0861 39.5000 25.5934 

2546Q1 36.1129 42.9355 25.6452 

2546Q2 40.1568 52.5381 27.3831 

2546Q3 53.5238 74.2698 32.3111 

2546Q4 92.3016 109.4127 38.3746 

2547Q1 136.0500 161.3387 53.2000 

2547Q2 120.4828 150.9483 52.5724 

2547Q3 143.1111 155.4603 56.7429 

2547Q4 154.6613 172.2419 60.3742 

2548Q1 168.3871 193.1290 60.1290 

2548Q2 156.3448 206.2241 67.8414 

2548Q3 150.7302 234.1587 87.6508 

2548Q4 136.9194 225.4194 88.6968 

2549Q1 140.5873 246.0317 105.6381 

2549Q2 142.5536 243.1071 114.3464 

2549Q3 140.2419 232.7097 111.8226 

2549Q4 166.3065 220.9677 105.4839 

2550Q1 182.5645 205.0161 93.5645 

2550Q2 232.7458 239.5254 98.9576 

2550Q3 287.8413 304.5714 122.2857 

2550Q4 397.9672 368.7000 150.7049 

2551Q1 425.9365 323.8413 151.0952 

2551Q2 470.4407 331.1186 177.7288 

2551Q3 383.7778 254.1905 145.7937 

2551Q4 198.3387 169.2258 98.7097 

2552Q1 220.1000 158.0400 97.3700 

2552Q2 301.0500 208.3700 119.8600 

2552Q3 388.8200 244.3700 139.1900 

2552Q4 493.2900 242.2400 141.6800 
 

 

 

 

 

 



 

Q INT CO CPI ER GDP PII 

2545Q1 2.08 18.54 84.83 43.74 1,355,115.00 112.22 

2545Q2 2.00 23.20 85.50 42.79 1,325,184.00 115.58 

2545Q3 2.00 25.16 85.46 42.07 1,343,999.00 121.34 

2545Q4 1.75 24.54 85.96 43.42 1,426,345.00 121.20 

2546Q1 1.67 29.18 86.53 42.80 1,471,707.00 123.76 

2546Q2 1.42 23.91 86.93 42.23 1,424,519.00 128.83 

2546Q3 1.00 26.40 87.10 41.31 1,457,881.00 134.79 

2546Q4 1.00 26.88 87.36 39.78 1,563,261.00 144.06 

2547Q1 1.00 29.12 88.20 39.21 1,583,823.00 148.01 

2547Q2 1.00 32.66 89.26 40.27 1,569,039.00 151.47 

2547Q3 1.00 36.45 89.96 41.30 1,606,089.00 154.89 

2547Q4 1.00 38.44 90.10 40.29 1,730,896.00 156.72 

2548Q1 1.00 40.28 90.70 38.61 1,712,686.00 169.09 

2548Q2 1.00 45.20 92.53 40.10 1,690,831.00 171.32 

2548Q3 1.17 55.18 95.03 41.34 1,783,540.00 169.61 

2548Q4 1.83 55.91 95.50 41.04 1,900,603.00 166.24 

2549Q1 2.67 54.52 95.86 39.33 1,934,653.00 172.15 

2549Q2 3.25 62.90 98.16 38.12 1,893,949.00 173.57 

2549Q3 3.25 63.51 98.46 37.69 1,940,435.00 172.63 

2549Q4 3.25 52.71 98.60 36.57 2,047,437.00 168.96 

2550Q1 3.25 51.57 98.23 35.59 2,083,680.00 166.64 

2550Q2 3.25 61.51 100.03 34.69 2,023,930.61 169.83 

2550Q3 2.25 69.60 100.10 34.06 2,068,230.00 171.61 

2550Q4 2.25 82.20 101.50 33.92 2,297,800.00 175.35 

2551Q1 2.25 90.20 103.16 32.42 2,297,794.00 179.51 

2551Q2 2.29 114.51 107.53 32.30 2,259,988.00 178.14 

2551Q3 2.38 113.32 107.36 33.88 2,319,944.00 177.06 

2551Q4 2.16 54.16 103.66 34.85 2,292,575.33 168.75 

2552Q1 0.83 40.15 102.93 35.34 2,191,164.00 151.17 

2552Q2 0.65 55.84 104.53 34.72 2,203,876.00 150.63 

2552Q3 0.65 66.02 105.03 33.97 2,235,959.00 157.18 

2552Q4 0.65 71.67 105.66 33.31 2,416,632.00 165.88 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประวตัิผู้ทาํวจิัย 
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