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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารซ่ึงทาํการวิเคราะห์เฉพาะกรณีของบริษทั ABC จาํกดั โดยใชข้อ้มลูสถิติ
ประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนท่ีไดจ้ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และกระทรวงพาณิชยต์ั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็น
ระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนจะนาํมาวิเคราะห์โดยการวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

จากการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารกรณีศึกษา
บริษทั ABC จาํกดั นั้นจะพบวา่ราคาของหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะขึ้นอยูก่บัปัจจยัท่ีได้
ตั้งสมมติฐานไวน้ัน่คือจะข้ึนอยูก่บั อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนั ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมีเคร่ืองหมายติดลบหรือตรงขา้มกนัแสดงวา่มีการเปล่ียนแปลงในทาง
ตรงกนัขา้มกนั ผลจากการศึกษามีความน่าเช่ือถือถึงร้อยละ 85.3 
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บทที ่ 1 
บทนํา 

 
ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 
ยอ้นกลบัไปเม่ือประมาณปี พ.ศ. 2505 ประเทศไทยไดมี้การจดัตั้งตลาดหุน้ของไทยเป็นแห่งแรก

โดยอยูใ่นรูปของบริษทัจาํกดั ภายใตช่ื้อ ตลาดหุน้กรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) อนัเน่ืองดว้ยความ
ตอ้งการระดมทุนเพื่อสนบัสนุนอุตสาหกรรมและการพฒันาเศรษฐกิจของไทยในยคุของแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติฉบบัท่ี 1 แต่ไม่ค่อยประสบความสาํเร็จและปิดกิจการลงเน่ืองจากขาดการ
สนบัสนุนจากภาครัฐ ต่อมาภายใตแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
รัฐบาลจึงไดมี้การจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นระบบขึ้นมาอีกคร้ัง เพื่อใหมี้เคร่ืองมือท่ีอาํนวยความสะดวก
และมีมาตรการสาํหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่ือของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand-SET) โดยไดมี้การซ้ือขายอยา่งเป็นทางการขึ้นเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552ก) 
 นอกจากน้ีแลว้กฤษฎา เสกตระกลู (2550) ผูอ้าํนวยการฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวชิาชีพ 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัไดอ้ธิบายวา่ 
 ตลาดทุนมีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจหลายประการดงัน้ี 

1. บทบาทในการส่งเสริมและเพิ่มทางเลือกในการออม (Saving Function) การออมเงินของ 
ประชาชนและหน่วยเศรษฐกิจต่างๆ ไม่จาํเป็นตอ้งฝากเงินในธนาคารพาณิชยเ์พียงอยา่งเดียว การ
ลงทุนซ้ือหลกัทรัพยไ์ม่วา่จะเป็นตราสารทุน หรือตราสารหน้ี ต่างกถื็อเป็นวิธีทางเลือกในการออม
เงิน มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในลกัษณะต่างๆ กนัไป 

 2.  บทบาทในการสนบัสนุนเงินลงทุน (Funding Function) ตลาดทุนช่วยใหห้น่วยเศรษฐกิจท่ี 
ตอ้งการเงินทุน (DSU) สามารถมีช่องทางในการระดมทุน เพื่อนาํไปใชผ้ลิตสินคา้และบริการ
ตอบสนองความตอ้งการในระบบเศรษฐกิจ ช่วยใหห้น่วยเศรษฐกิจท่ีตอ้งใชเ้งินทุนบรรลุเป้าหมาย
ทางเศรษฐกิจในการจดัสรรทรัพยากร 
3.  บทบาทในการสร้างหรือรักษาความมัน่คง (Wealth Function) รูปแบบของการลงทุนในตลาด
ทุนมีหลากหลาย ช่วยรักษาและต่อยอดความมัง่คัง่ได ้เน่ืองจากมีระดบัของผลตอบแทน และความ
เส่ียงต่างๆ กนั ซ่ึงผูล้งทุนเลือกไดต้ามระดบัความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับได ้
4.  บทบาทในการเป็นช่องทางในการบริหารความเส่ียง (Risk Management Function) ผลิตภณัฑ ์
เช่น ตราสารอนุพนัธ์ในตลาดทุน ช่วยทาํใหก้ารลงทุนสามารถบริหารความเส่ียง เพื่อลดความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนได ้
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5.  บทบาทในการสร้างงาน เป็นแหล่งจา้งแรงงานขนาดใหญ่ของประเทศ (Workforce Function) 
ตลาดทุนเป็นแหล่งรวมของบริษทัจดทะเบียนจาํนวนมาก ซ่ีงเขา้มาระดมทุน เพื่อไปใชใ้นการผลิต
สินคา้และบริการ จึงเป็นแหล่งจา้งแรงงานขนาดใหญ่ของประเทศ 
6.  บทบาทในการสนบัสนุนการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจของภาครัฐ (Economic Policy Function) 
การเป็นทั้งแหล่งระดมทุน ทางเลือกของการออมการจา้งงาน ทาํใหต้ลาดทุนมีบทบาทในการ
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจทั้งในระดบัจุลภาคและมหภาค รัฐบาลจึงสามารถใชน้โยบายเศรษฐกิจต่างๆ 
ผา่นตลาดทุนเพื่อใหก้ระทบไปยงัส่วนอ่ืนๆของระบบเศรษฐกิจ ใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงไปยงั
ทิศทางท่ีตอ้งการได ้

 จากปัจจยัดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความตอ้งการเงินทุนและพฒันาการทางดา้นตลาดทุนของไทย
ท่ีนาํมาสู่การจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพือ่ใชใ้นการระดมทุนมาพฒันาอุตสาหกรรมและ
พฒันาเศรษฐกิจ  

เน่ืองจากประเทศไทยนั้นเป็นประเทศเกษตรกรรมที่มีการเพาะปลูกและเล้ียงสตัวเ์ป็นอาชีพหลกั
ประชากรส่วนใหญ่ของประเทศดาํรงอาชีพเกษตรกรอนัเน่ืองมาจากสภาพภูมิศาสตร์และสภาพอากาศที่
เหมาะสม  

นอกจากน้ีแลว้ฝ่ายบริหารคลสัเตอร์และโปรแกรมการวจิยั สาํนกังานพฒันาวิทยาศาตร์และ
เทคโนโลยแีห่งชาติ (2552) ไดอ้ธิบายอีกวา่ 

อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตรมีความสาํคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทย 
เน่ืองจากเป็นอาชีพของประชากรส่วนใหญ่ของประเทศ เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าเพิ่มในประเทศ
ตลอดห่วงโซ่ของกระบวนการผลิตนบัตั้งแต่การเพาะปลูก การเกบ็เก่ียว การแปรรูปผลผลิตโดยใช้
เทคโนโลยต่ีางๆ เพื่อใหไ้ดผ้ลิตภณัฑท่ี์มีคุณภาพ มีคุณค่าเพิ่มข้ึน มีอายกุารเกบ็รักษายาวนานขึ้น 
และสะดวกต่อการอุปโภคบริโภค การท่ีประเทศไทยมีการผลิตและส่งออกอาหารจาํนวนมาก 
ก่อใหเ้กิดความเช่ือมโยงระหวา่งภาคเกษตรและภาคการผลิต กระจายความเจริญไปสู่ภูมิภาค 
นอกจากน้ียงัสร้างและรักษาแรงงานใหอ้ยูใ่นพื้นท่ี ลดการอพยพเขา้สู่เมือง ช่วยลดปัญหาความ
แออดั สงัคม และส่ิงแวดลอ้มไดท้างหน่ึงและยงัเป็นปัจจยัหลกัท่ีช่วยแกไ้ขปัญหาขาดดุลการคา้
ของประเทศ คลสัเตอร์อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตรกาํหนดเป้าหมายของประเทศในปี 2554 
ในการผลกัดนัใหป้ระเทศไทยเป็นครัวของโลก พร้อมกบัรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนั 
เพื่อขยายมูลคา่การส่งออกใหเ้ป็นผูน้าํ 1 ใน 5 ของโลกในการส่งออกสินคา้เกษตรและอาหาร
มูลค่าเพิ่มสูง ไดแ้ก่ ประมง ธญัพืช ผกัผลไมแ้ละเน้ือสตัว ์รวมทั้งเป็นผูน้าํการผลิตและส่งออกยาง
ธรรมชาติคุณภาพสูงของโลกและพฒันาอุตสาหกรรมผลิตภณัฑย์างใหใ้หญ่เป็นอนัดบั 1 ใน 5 
ของโลก 
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จากปัจจยัขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นวา่รัฐบาลส่งเสริมและวางแนวทางใหมี้การส่งออกสินคา้เกษตรเพื่อ
นาํรายไดเ้ขา้ประเทศและจากแนวโนม้เศรษฐกิจในปัจจุบนับริษทัขนาดใหญ่ท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีแนวโนม้การเติบโตท่ีมิใช่แต่เพยีงภายในประเทศเท่านั้นแต่ไดมี้การ
ขยายตวัเขา้สู่สากลและแนวคิดในเร่ืองของการลงทุนและการขยายธุรกิจสู่ภูมิภาคและสู่สากลดว้ยปัจจยัท่ี
เอ้ือหนุนดงัน้ีคือ การลงทุนในประเทศที่มีทรัพยากรและค่าแรงถูกเพื่อความไดเ้ปรียบในดา้นการแข่งขนั
ดา้นราคาและความไดเ้ปรียบในเร่ืองกฎเกณฑท์างการคา้ท่ีจะไดรั้บในประเทศที่ทาํการลงทุน รวมถึง
นโยบายดา้นภาษีของรัฐบาลในประเทศเป้าหมายท่ีเป็นแรงจูงใจและดึงดูดใหน้กัลงทุนต่างชาติเขา้ไป
ลงทุน  ดว้ยปัจจยัดงักล่าวจึงตอ้งมีการระดมทุนเพื่อใชใ้นการดาํเนินการลงทุนเพิ่มและลงทุนใน
ต่างประเทศดว้ยการจดทะเบียนเป็นบริษทัมหาชนจาํกดัและออกหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

เม่ือบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ละออก
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนระยะยาวและระยะสั้นกจ็ะดาํเนินการเขา้ไปซ้ือหลกัทรัพย์
เน่ืองจากมีความคาดหวงัวา่จะไดก้าํไรจากราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงรวมถึงผลตอบแทนท่ีจะไดจ้าก
การปันผลของกาํไร  แต่การลงทุนนั้นมีความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกท่ีมีการเส่ือมถอย การบริหารงานท่ี
ผดิพลาดขององคก์ร ความเส่ียงในเร่ืองอตัราการแลกเปล่ียนซ่ึงส่งผลกระทบต่อธุรกิจและราคาหุน้ของ
บริษทัมหาชน 
 ผูศึ้กษาเห็นวา่มีผลงานวิจยัดา้นน้ีนอ้ยและอาหารเป็น 1 ในปัจจยั 4 ท่ีมีความสาํคญัอยา่งมากต่อการ
ดาํรงคชี์วิตของมนุษยโ์ดยดูจากผลกระทบที่เกิดจากภาวะการขาดแคลนอาหารที่ประสบเม่ือปี 2551 ท่ีผา่น
มา จึงตอ้งการศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีผลกระทบกบัราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเพื่อสามารถนาํ
ขอ้มูลไปใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์แนวโนม้ของราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารแก่ผู ้
ลงทุนและเป็นขอ้มูลในการกาํกบัดูแลราคาหุน้ของบริษทัในกลุ่มดงักล่าว 
 

วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 
 

เพื่อศึกษาหาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารโดยทาํการวิเคราะห์เฉพาะกรณีของบริษทั ABC จาํกดั  

 
ขอบเขตของงานวจัิย 

 
ใชข้อ้มูลของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือน

มกราคม พ.ศ.2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนมาวเิคราะห์เพื่อหา
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ความสมัพนัธท่ี์จะมีผลต่อราคาหุน้ของบริษทั ABC จาํกดัโดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
คาํถามของงานวจัิย 

       
 จากปัญหาดงักล่าวขา้งตน้ จึงสามารถสรุปออกมาเป็นคาํถามของงานวจิยัไดด้งัน้ีคือ ปัจจยัมี
ผลกระทบต่อราคาหุน้ของบริษทั ABC จาํกดัอยา่งไร 
   

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

1.  ทาํใหท้ราบปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารโดยทาํการวิเคราะห์เฉพาะกรณีของบริษทั ABC จาํกดั  

2.  สามารถนาํขอ้มูลไปใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์แนวโนม้ของราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารแก่ผูล้งทุนและเป็นขอ้มูลในการกาํกบัดูแลราคาหุน้ของบริษทัในกลุ่ม
ดงักล่าว  
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คาํนิยามศัพท์เฉพาะ 
 

  1.  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง สถาบนัประเภทตลาดรอง ท่ีถูกจดัตั้งข้ึนมาเพื่อทาํ
หนา้ท่ีในการส่งเสริมการระดมเงินทุน และจดัสรรเงินทุนในตลาดทุน ซ่ึงก่อใหเ้กิดประโยชนใ์นดา้นการ
ส่งเสริมและการสร้างการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว    

2.  ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีท่ีสะทอ้นการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Composite Index) คาํนวณโดยใชหุ้น้สามญัจดทะเบียนทุกตวัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552ข) 

3.  ดัชนีหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO Index) หมายถึง ดชันีราคารายกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใชส้ะทอ้นการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น
ภาคอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552ข) 

4.  ดัชนีราคาผู้บริโภค (Customer Price Index-CPI) หมายถึง ตวัเลขทางสถิติท่ีใชว้ดัการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินคา้และบริการท่ีครอบครัวหรือผูบ้ริโภคซ้ือหามาบริโภคเป็นประจาํในปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบัราคาในปีท่ีกาํหนดไวเ้ป็นปีฐาน (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2552) 

5.  อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงินบาทต่อเงนิดอลล่าร์สหรัฐ หมายถึง อตัราท่ีเทียบระหวา่งค่าของ
เงินสกลุบาทกบัหน่ึงหน่วยของเงินสกลุดอลล่าร์สหรัฐ เช่น ค่าของเงินบาทเทียบกบั 1 หน่วยดอลลาร์ 
สหรัฐเท่ากบั 40 บาท เป็นตน้  

6.  อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3 เดือน หมายถึง ผลตอบแทนหรือจาํนวนเงินท่ีผูรั้บฝากเงินตอ้ง
จ่ายชาํระใหแ้ก่ผูฝ้ากทุก 3 เดือนโดยสญัญาวา่จะชาํระคืนเตม็มูลค่าในวนัท่ีครบกาํหนด ในอนาคตท่ีตกลง
กนัไว ้(สาํนกังานสถิติแห่งชาติ, 2547) 
 7.  ราคาหุ้น หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์
 8.  บริษัท ABC จํากดั หมายถึงบริษทัท่ีประกอบธุรกิจอยูใ่นกลุ่มอุตสาหรกรรมเกษตรและอาหาร
เป็นบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศและมีการจดทะเบียนและออกหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



บทที ่2 
 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วจข้อง 
 

แนวคดิและทฤษฎ ี
 

ทฤษฎตีลาดทีมี่ประสิทธิภาพ 
 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึงตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งไวแ้ลว้ โดยขอ้มูลข่าวสารนั้นหมายรวมถึงขอ้มูลในอดีต ปัจจุบนัและรวมการคาดการณ์
ในอนาคตดว้ย โดยเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารเกิดข้ึนจะทาํใหเ้กิดการปรับตวัราคาหลกัทรัพยไ์ปสู่จุดสมดุลยใ์หม่ 
ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพ การสะทอ้นของขอ้มูลจะเกิดข้ึนอยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง 

แนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
1.  ตลาดประกอบไปดว้ยนกัลงทุนจาํนวนมากท่ีไม่มีอิทธิพลโดยตรงกบัการเปล่ียนแปลงของราคา 

(Price Taker) 
2.  ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนเป็นอิสระต่อกนัในเชิงสุ่ม 
3.  นกัลงทุนแต่ละรายมีโอกาสไดข้อ้มูลข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนัโดยไม่มีตน้ทุนจากข่าวสาร 
4.  นกัลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 
เราสามารถจาํแนกประสิทธิภาพของตลาดไดจ้ากการสะทอ้นของขอ้มูลข่าวสารท่ีอยูใ่นตลาดเป็น 

3 ระดบัคือ 
1.  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า (Weak Form) หมายถึงตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดได้

สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารในอดีตแลว้ ซ่ึงสามารถเรียกขอ้มูลในอดีตนั้นวา่เป็นขอ้มูลตลาดซ่ึงคือ ขอ้มูล
เก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนเช่ือวา่ตลาดมีประสิทธิภาพตํ่า การ
พยากรณ์ราคาของหลกัทรัพยจึ์งไม่สามารถก่อใหเ้กิดกาํไรท่ีเกินปกติ (Abnormal Return) ได ้การวิเคราะห์
การลงทุนจากขอ้มูลตลาด ไดแ้ก่ การวิเคราะห์เชิงเทคนิค 

2.  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ขอ้มูลงบการเงิน ขอ้มลูปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในอดีต 
ปัจจุบนัและการคาดการณ์อนาคต ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนใชก้ารวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน นกัลงทุนสามารถหากาํไรเกินปกติได ้แสดงวา่ตลาดยงัไม่มี
ประสิทธิภาพในระดบักลาง 

3.  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong-Form) หมายถึงตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้น
ขอ้มูลทั้งหมดไวแ้ลว้โดยรวมขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลสาธารณะ เช่น ขอ้มลูภายใน (Inside Information) ดงันั้น
นกัลงทุนทุกคนในตลาดระดบัน้ีจะไม่สามารถหากาํไรส่วนเกินได ้(พรอนงค ์บุษราตระกลู, 2548) 
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ทฤษฎกีารวเิคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 
 

การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานนั้นเป็นการวิเคราะห์ท่ีมีการลาํดบัการพิจารณาโดย
เร่ิมจากสภาพเศรษฐกิจ มาสู่สภาพอุตสาหกรรม จนถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัเพื่อนาํไปสู่การ
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต  โดยมีแนวความคิดท่ีวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) และราคา
ตลาด (Market Value) ควรจะอยูใ่กลเ้คียงกนั ในทางปฏิบติันกัวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจะวิเคราะห์หามูลค่าท่ี
แทจ้ริงของหลกัทรัพยโ์ดยทาํการประเมินมลูค่าในอนาคตและผลตอบแทนจากเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย 
(Yield) ใหอ้ยูใ่นรูปของมูลค่าปัจจุบนั (Present Value) แลว้นาํมาเปรียบเทียบกบัราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหากมีค่ามากกวา่กจ็ะทาํการซ้ือ หากมูลค่าท่ีแทจ้ริงตํ่ากวา่ราคาตลาดกจ็ะตดัสินใจขาย โดยการ
วิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานมีขั้นตอนท่ีสาํคญัดงัน้ี 

1.  การวเิคราะห์เศรษฐกจิโดยทัว่ไป (Economic Analysis) 
เป็นขั้นตอนท่ีมีความสาํคญัมากเน่ืองจากในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะมีผลกระทบต่อ

ราคาของหลกัทรัพยซ่ึ์งอาจจะมีแนวทางการเปล่ียนแปลงท่ีไม่ไดเ้ป็นไปในทางเดียวกบัสภาพเศรษฐกิจหรือ
เปล่ียนแปลงดว้ยขนาดท่ีเท่ากนัเสมอไป ดงันั้นจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งมีการวิเคราะห์เศรษฐกิจเพือ่
คาดการณ์ทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจและกาํหนดอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลประโยชน์ต่อการ
เปล่ียนแปลงนั้นแลว้ทาํการเลือกบริษทัในอุตสาหกรรมท่ีควรจะลงทุน 

ภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวฏัจกัรธุรกิจ 
การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากการขยายตวั

ทางเศรษฐกิจ เช่นถา้เศรษฐกิจเป็นไปในทางบวก หลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปกน่็าจะมีแนวโนม้ระดบัราคาสูงข้ึน 
หากเศรษฐกิจเป็นไปในทางลบ หลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปกน่็าจะมีแนวโนม้ระดบัราคาตํ่าลง ในการสงัเกตและ
วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจอาจจะพิจารณาจากวฏัจกัรธุกิจ (Business Cycle) ไดโ้ดยแบ่งออกเป็น ธุรกิจ
ขยายตวั รุ่งเรือง ถดถอย ตกตํ่า ฟ้ืนตวัใหม่ หมุนเวียนกนัไปดงัภาพ  
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ภาพท่ี 1: วฏัจกัรธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
                                                  
 
   

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2543ก). การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน  
  (พิมพค์ร้ังท่ี 2). กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 
 การท่ีธุรกิจจะอยูใ่นภาวะใดภาวะหน่ึง นอกจากจะขึ้นอยูก่บัปัจจยัภายในธุรกิจ อนัไดแ้ก่ 
ประสิทธิภาพในการบริหารแลว้ปัจจยัภายนอกอยา่งปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจกมี็ส่วนอยา่งมากเพราะการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะมีผลต่อการประกอบการของธุรกิจและมีส่วนในการช้ีอนาคตของธุรกิจ 
เช่น ถา้ธุรกิจอยูใ่นช่วงขยายตวั อาํนาจซ้ือของประชาชนจะมีสูงเน่ืองจากมีการขยายการลงทุนภาคการผลิต 
ทาํใหก้ารขายมีปริมาณมากขึ้น ช่วงเศรษฐกิจแบบน้ีธุรกิจจะมีสภาพคล่องทางการเงินสูง รายไดข้อง
ประชากรสูงข้ึนทาํใหร้ะดบัราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟ้อ ถา้เศรษฐกิจอยูใ่นช่วงถดถอย 
ภาวะเศรษฐกิจจะมีผลกระทบต่อธุรกิจต่างกนัตามประเภทของธุรกิจ โดยธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็จะไดรั้บ
ผลกระทบมากเพราะขาดแคลนเงินทุนหมุนเวยีนและมีขีดจาํกดัทางดา้นการกูย้มื ส่วนธุรกิจท่ีผลิตสินคา้
อุปโภคจะอ่อนไหวต่อวงจรระยะสั้น 

ตวัช้ีวดัและเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ภาวะเศรฐษกิจและวฏัจกัรธุรกิจมีหลายตวัอนัไดแ้ก่  
ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (Gross National Product-GNP) เป็นเคร่ืองวดัผลผลิตสินคา้และ

บริการทั้งประเทศ 
ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) 
รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income) สะทอ้นถึงอาํนาจซ้ือของประชาชนและพฤติกรรมการซ้ือ 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยวดัเงินเฟ้อซ่ึงหากมีเงินเฟ้อมาก

อาํนาจซ้ือของประชาชนจะลดลง 

ฟ้ืนตัวใหม่ 

Revival 

ขยายตัว 

Expansion 

รุ่งเรือง 

Boom 

ถดถอย 

Recession 

ตกตํ่า 

Depression 
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ดชันีราคาผูผ้ลิต (Producer Price Index) เป็นดชันีราคาท่ีคาํนวณจากราคาสินคา้ท่ีจาํเป็นต่อการ
ครองชีพกลุ่มหน่ึง เป็นการเคล่ือนไหวโดยเฉล่ียของราคาสินคา้นั้น ถูกนาํไปใชเ้คร่ืองมือท่ีช่วยวดัเงินเฟ้อ 

อตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate) จะบ่งบอกวา่เศรษฐกิจอยูใ่นช่วงขยายตวัหรือหดตวั 
อตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Domestic Interest Rate & Foreign 

Interest Rate) ควรเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีมีการเคล่ือนไหวและสะทอ้นสภาพคล่องของตลาดเงิน อตัรา
ดอกเบ้ียมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ละการลงทุนเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน
ทาํใหผ้ลตอบแทนในตลาดเงินสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพยส่์งผลใหมี้การยา้ยเงินไปฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน
มากข้ึนเป็นผลใหร้าคาหุน้ลดลง หากดอกเบ้ียมีแนวโนม้ลดลงผูล้งทุนกจ็ะนิยมลงทุนในหลกัทรัพยแ์ทน
เพราะไดผ้ลตอบแทนในอตัราท่ีมากกวา่ 

ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เป็นตวัเลขท่ีแสดงยอดและการเปลี่ยนแปลงการขายปลีกใน
ระบบเศรษฐกิจในช่วงเวลาหน่ึง ซ่ึงสมัพนัธ์กบัการผลิตเช่นหากตวัเลขการขายปลีกชะลอตวัเป็นเวลานานก็
จะส่งผลใหมี้การลดการผลิตในช่วงต่อไป 

นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 
นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลจะประกอบดว้ยนโยบาย 2 ส่วนคือ 
นโยบายการคลงั ประกอบดว้ย นโยบายดา้นรายรับอนัไดแ้ก่ นโยบายท่ีเก่ียวกบัภาษี และรายรับ

อ่ืนท่ีมิใช่ภาษีอากร นโยบายดา้นการใชจ่้ายของรัฐบาล ตลอดจนการจดัการส่วนท่ีเกินดุล หรือการหาเงิน
ชดเชยส่วนท่ีขาดดุล ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง 

นโยบายการคลงัขาดดุล หมายถึง ยอดการใชจ่้ายของรัฐบาลสูงกวา่ยอดรายรับของรัฐบาล
กล่าวคือรัฐบาลพยายามช่วยกระตุน้เศรษฐกิจใหข้ยายตวัมากข้ึน โดยเพิ่มการใชจ่้ายทางดา้นโครงสร้าง
พื้นฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสร้างถนน ระบบคมนาคม เป็นตน้ 

นโยบายการคลงัเกินดุล หมายถึง ยอดการใชจ่้ายของรัฐบาลตํ่ากวา่ยอดรายรับของรัฐบาล
กล่าวคือ รัฐบาลพยายามชะลออตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจหรือชะลอการเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อ โดย
จาํกดัการใชจ่้ายเพื่อซ้ือสินคา้และบริการของภาครัฐบาลหรือปรับอตัราภาษีอากรใหสู้งข้ึน 

นโยบายการเงิน 
จะถูกกาํกบัและดาํเนินการโดยธนาคารกลางโดยมีจุดประสงคเ์พื่อ ควบคุมปริมาณเงินและอตัรา

ดอกเบ้ีย นโยบายการเงินนอกจากจะช่วยสนบัสนุนนโยบายการคลงัแลว้ ยงัอาจช่วยในการทาํใหเ้กิดความ
สมดุลกบัผลของนโยบายการคลงั โดยมีทางเลือกไดห้ลายกรณี ดงัน้ี 

ธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงเงินสาํรองตามกฎหมาย (Legal Reserve Requirement) ได ้การ
ท่ีธนาคารกลางประเทศเพิ่มอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายจะมีผลกระทบต่อปริมาณเงิน กล่าวคือระบบ
การเงินจะมีเงินสดสาํรองส่วนเกินลดลง และธนาคารพาณิชยก์ส็ามารถปล่อยเงินกูไ้ดล้ดลง สาํหรับการลด
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อตัราเงินสาํรองตามกฎหมายจะมีผลต่อปริมาณเงินในทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือระบบการเงินจะมีเงินสด
สาํรองส่วนเกินเพิ่มข้ึน และธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อยเงินกูไ้ดเ้พิ่มข้ึน 

ธนาคารกลางยงัสามารถเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียซ้ือลด (Discount Rate) ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ีย
เงินกูย้มืระยะสั้นท่ีธนาคารกลางกาํหนดใหส้าํหรับธนาคารพาณิชย ์การลดอตัราดอกเบ้ียซ้ือลด จะมี
ผลกระทบต่อเน่ืองไปยงัการกระจายเงินกูย้มืไปยงัอุตสาหกรรมและธุรกิจต่าง ๆ ดว้ย นอกจากนั้น ธนาคาร
กลางยงัอาจจะกาํหนดแนวทางการดาํเนินงานทางดา้นของธนาคารพาณิชย ์เช่น นโยบายการใหเ้ครดิตทั้ง
ในดา้นอตัราการขยายตวัหรือเก่ียวกบัภาคเศรษฐกิจท่ีไดรั้บสินเช่ือ เป็น 

ธนาคารเปล่ียนแปลงการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดพนัธบตัร (Open Market Operation) 
กล่าวคือเม่ือธนาคารกลางขายหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงิน จะทาํใหป้ริมาณเงินลดลง ในขณะเดียวกนั
อุปทานของหลกัทรัพย ์หรือพนัธบตัรรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึน จะทาํใหร้าคาของพนัธบตัรลดลง และอตัรา
ผลตอบแทน (Yield) ของพนัธบตัรจะสูงข้ึน ทาํใหผู้ล้งทุนเกิดแรงจูงใจในการซ้ือมากข้ึน ธนาคารกลางจะ
สามารถปรับสภาพอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน โดยขายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงิน
ต่าง ๆ และประชาชนทัว่ไป 

2.  การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
ธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle) กล่าวคือ ในระยะเร่ิมแรกจะอยูใ่นภาวะ

ขยายตวั (Expansion) โดยท่ีธุรกิจจาํเป็นตอ้งใชก้ลยทุธ์การตลาด เขา้มาสนบัสนุนการดาํเนินธุรกิจ เพื่อให้
กา้วเขา้สู่ภาวะรุ่งเรือง (Boom) แลว้ธุรกิจจะดาํรงอยูใ่นภาวะรุ่งเรืองในช่วงระยะเวลาหน่ึง หลงัจากนั้นกจ็ะ
เขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ อาทิ คู่แข่งมีสินคา้หรือบริการท่ีมี
คุณภาพทดัเทียมกนั หรือมีคุณภาพสูงกวา่ทาํใหผู้บ้ริโภคมีความนิยมในสินคา้ของบริษทันอ้ยลง ซ่ึงหากไม่
มีการปรับปรุงหรือแกไ้ข ธุรกิจกจ็ะเขา้สู่ภาวะตกตํ่า (Depression) ซ่ึงส่งผลใหบ้ริษทัตอ้งลม้เลิกกิจการได ้

อยา่งไรกต็าม เพื่อหลีกเล่ียงไม่ใหก้า้วเขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) ธุรกิจจะตอ้งมีการปรับปรุง
ดา้นการผลิต การตลาดและการบริหาร เช่น ใชก้ลยทุธ์การส่งเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงช่องทาง
การจาํหน่าย (Distribution) พฒันาและปรับปรุงคุณภาพของสินคา้ใหดี้ข้ึน เปล่ียนแปลงรูปแบบของบรรจุ
ภณัฑ ์(Packaging) ใหดึ้งดูดผูบ้ริโภค หรือใชก้ลยทุธ์ราคา (Pricing) มาเป็นเคร่ืองกระตุน้การบริโภคสินคา้
และบริการ หรือมีการออกสินคา้ใหม่มาทดแทนสินคา้เดิมท่ีมีอยู ่ซ่ึงกลยทุธ์เหล่าน้ีอาจทาํใหธุ้รกิจกลบัฟ้ืน
ตวัข้ึนใหม่ (Revival) และเขา้สู่ภาวะขยายตวั (Expansion) แลว้เขา้สู่ภาวะต่าง ๆ ของวฏัจกัรธุรกิจอีกคร้ัง
หน่ึง อุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะไดรั้บผลกระทบจากวงวฏัจกัรธุรกิจแตกต่างกนัไป เช่น อุตสาหกรรม
ประเภทสินคา้บริโภคคงทน ซ่ึงไดแ้ก่ รถยนต ์ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ท่ีมีปัจจยัท่ีสาํคญัคือ รายไดข้องประชาชน 
อยา่งไรกต็าม อุตสาหกรรมบางประเภทกไ็ม่ไดรั้บผลกระทบจากวฏัจกัรธุรกิจอยา่งมีนยัสาํคญั เช่น 
อุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคา้เก่ียวกบัส่ิงจาํเป็นในชีวิตประจาํวนั เช่น อาหาร เคร่ืองด่ืม และยา เป็นตน้ 
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ในการคาดคะเนเก่ียวกบัภาวะอุตสาหกรรม โดยพิจารณาวฏัจกัรธุรกิจตลอดจนปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบอ่ืน อาจพิจารณาโดยการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 5 กลุ่มใหญ่ ๆ ดงัน้ี 

กลุ่มท่ี 1 อุตสาหกรรมสินคา้แปรรูป ซ่ึงข้ึนอยูก่บัวตัถุดิบท่ีจะนาํมาเขา้สู่กระบวนการแปรรูปต่อไป
เป็นสาํคญั เช่น อุตสาหกรรมอาหารกระป๋อง เป็นตน้ 

กลุ่มท่ี 2 อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีใชส้ิ้นเปลือง เช่น อาหาร และเคร่ืองด่ืม เคร่ืองนุ่งห่ม 
ของใชป้ระจาํวนั ซ่ึงข้ึนอยูก่บัรายไดข้องประชาชนโดยส่วนรวมเป็นหลกั 

กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมสินคา้บริโภคคงทน เช่น รถยนต ์เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ซ่ึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
สาํคญั ไดแ้ก่ รายไดแ้ละภาวะสินเช่ือ 

กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมเพื่อการส่งออก ซ่ึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบสาํคญัจะไดแ้ก่ ความตอ้งการและ
ราคาสินคา้ในตลาดโลก นโยบายการคา้ของรัฐบาล 

กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัการเงินการธนาคาร ซ่ึงข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
นโยบายการบริหารสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน 

วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 
ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม ผูว้ิเคราะห์ควรจะทราบกคื็อ วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรมของ

แต่ละอุตสาหกรรมดว้ย โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวิเคราะห์ปัจจยัต่อไปน้ี 
ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณา เช่น อุตสาหกรรมนั้นมีลกัษณะผกูขาดหรือมีคู่แข่งขนัใน

อุตสาหกรรมเป็นจาํนวนมาก 
กฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัท่ีอุตสาหกรรมนั้น ๆ อยูภ่ายใตเ้ขม้งวดหรือไม่ อยา่งไร 
อุตสาหกรรมนั้นตอ้งพึ่งพาการพฒันาดา้นเทคโนโลยหีรือไม่ 
ตวัแปรทางเศรษฐกิจอะไรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอุตสาหกรรมนั้น ๆ เช่น อุปสงคม์วลรวม อตัรา

ดอกเบ้ีย ภาวะการแข่งขนัจากต่างประเทศ เป็นตน้  
โครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรม    
ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม จาํเป็นตอ้งพิจารณาโครงสร้าง ภาวะการแข่งขนัของแต่ละ

อุตสาหกรรมวา่มีความแขง็แกร่งในการแข่งขนัและศกัยภาพการทาํกาํไร โดยมีปัจจยัท่ีพึงพิจารณา 5 
ประการ ดงัต่อไปน้ี 

การแข่งขนัท่ีเป็นอยู ่ (Rivalry Among Existing Competitors) 
การคุกคามจากคู่แข่งขนัใหม่  (Threat of New Entrants) 
การคุมคามจากสินคา้ท่ีใชท้ดแทนกนัได ้ (Threat of Substitute Products) 
อาํนาจในการต่อรองของผูซ้ื้อ  (Bargaining Power of Buyers) 
อาํนาจในการต่อรองของผูข้าย  (Bargaining Power of Suppliers) 
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ปัจจยัทั้งหมดท่ีกล่าวมาขา้งตน้สามารถใชป้ระกอบในการพิจารณาโครงสร้างของการแข่งขนัใน
แต่ละอุตสาหกรรม และสามารถพิจารณาศกัยภาพในการทาํกาํไรในระยะยาวได ้ผูว้เิคราะห์ควรวิเคราะห์
ปัจจยัเหล่าน้ีในทุกอุตสาหกรรม เพื่อช่วยในการเลือกอุตสาหกรรมท่ีสนใจลงทุนต่อไป 

ปัจจยัทางอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีตอ้งพิจารณา 
นอกจากปัจจยัหลกัดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ ผูว้เิคราะห์ควรท่ีจะพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ เก่ียวกบัตวั

อุตสาหกรรมดว้ย เพื่อใหก้ารวิเคราะห์มีความครอบคลุมไดดี้ยิง่ข้ึน ปัจจยัเหล่านั้นประกอบดว้ย 
โครงสร้างของอุตสาหกรรม 
ไดแ้ก่การวเิคราะห์วา่อุตสาหกรรมนั้นมีโครงสร้างแบบผกูขาด ก่ึงผกูขาด หรือแข่งขนัอยา่ง

สมบูรณ์ ลกัษณะโครงสร้างของอุตสาหกรรมจะมีความสาํคญัในการวเิคราะห์โครงสร้างราคาและความ
ยดืหยุน่ของอุปสงคต่์อราคาของสินคา้ 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งอุปสงคแ์ละอุปทาน 
อุปสงคแ์ละอุปทานจะมีผลกระทบต่อราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมีผลกระทบต่อ

ความสามารถในการผลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพในระดบัราคาท่ีน่าพอใจ 
ตวัแปรทางดา้นตน้ทุน 
โดยทัว่ไปตน้ทุนของสินคา้ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัหลายประการ อาทิ วตัถุดิบท่ีมีอยู ่ค่าแรง 

เป็นตน้ 
กฎระเบียบขอ้บงัคบัของรัฐบาล 
ผูว้ิเคราะห์จาํเป็นตอ้งพิจารณากฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพื่อใหท้ราบ

ขอ้กาํหนดท่ีรัฐบาลกาํหนดไว ้การเปล่ียนแปลงดา้นกฎหมายอาจทาํใหอุ้ตสาหกรรมบางประเภทสูญเสีย
สภาพการแข่งขนัท่ีเปล่ียนแปลงได ้

3.  การวเิคราะห์บริษัท (Company Analysis) 
หลงัจากไดท้าํการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาถึงภาวะลงทุนและประเภท

ของธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุน ต่อไปเป็นการศึกษาถึงบริษทัท่ีควรลงทุน และราคา
หลกัทรัพยท่ี์ควรซ้ือดงัน้ี 

การพิจารณาประเภทของบริษทัและประเภทของหลกัทรัพย ์
ในการวิเคราะห์บริษทั ในขั้นแรกจะตอ้งทาํความเขา้ใจเก่ียวกบัประเภทของบริษทั และประเภท

ของหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ไม่จาํเป็นตอ้งจดัอยูใ่นประเภทเดียวกบั บริษทัท่ีออก
หลกัทรัพยน์ั้น  เน่ืองจากการพิจารณาประเภทของหลกัทรัพยน์ั้น นอกจากจะดูความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษทัแลว้ ยงัตอ้งพิจารณาลกัษณะความเคล่ือนไหวของราคาวา่ มีลกัษณะเป็นอยา่งไรดว้ย เช่น 
หลกัทรัพย ์หรือหุน้ท่ีออกโดยบริษทัท่ีเป็น Growth Company อาจจะไม่เป็นหลกัทรัพยป์ระเภท Growth 
Stock ในตลาดหุน้กไ็ด ้เป็นตน้  
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การวิเคราะห์บริษทัเชิงคุณภาพ 
เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยทัว่ไปท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ไดแ้ก่ ขนาดของ

บริษทั อตัราการขยายตวัในอดีต ลกัษณะของผลิตภณัฑ ์ความนิยมในตราสินคา้ ส่วนแบ่งตลาด โครงสร้าง
เงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต ความสามารถทางดา้นการคิดคน้และเสนอผลิตภณัฑใ์หม่ การ
ขยายช่องทางการจาํหน่ายสินคา้ท่ีไดเ้ตรียมการไว ้ผูบ้ริหาร ความสมัพนัธ์ระหวา่งบุคลากรในบริษทั เป็น
ตน้ เพื่อใหง่้ายแก่การเขา้ใจ ผูว้ิเคราะห์สามารถดูตวัอยา่งการวิเคราะห์เชิงคุณภาพท่ีสาํคญั ๆ  

การวิเคราะห์บริษทัเชิงปริมาณ 
เป็นการวเิคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจท่ีผา่นมา และในปัจจุบนั เพื่อจะนาํมากาํหนดตวัแปรต่าง 

ๆ เช่น กาํไรและเงินปันผลในอนาคต ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคต เป็นตน้ ซ่ึงไดแ้ก่ 
1.  การวิเคราะห์งบการเงิน เช่น การวิเคราะห์งบดุล การวิเคราะห์งบกาํไรขาดทุน การวิเคราะห์งบ

แสดงการเปล่ียนแปลงฐานทางการเงิน 
2.  การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
3.  การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2543ก) 

 
ทฤษฎกีารลงทุน (Theories of Investment) 

 

การลงทุน หมายถึง การนาํเงินท่ีเหลือจากการใชจ่้ายหรือเกินกวา่ความตอ้งการปกติไปใชเ้พื่อให้
เกิดผลตอบแทนในอนาคตที่มากข้ึน ทางเลือกในการลงทุนนั้นมีหลายอยา่งเช่น การฝากเงินในธนาคารและ
รับดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทนแต่เน่ืองจากดอกเบ้ียนั้นมีผลตอบแทนท่ีไม่สูง นกัลงทุนจึงมองหาแหล่งท่ี
ไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่นัน่คือ หลกัทรัพย ์แต่การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งใชปั้จจยัในการพจิารณา
หลายดา้น เช่น 
  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2543ข) ไดแ้นะนาํขอ้มูลพื้นฐานท่ีใชใ้นการพิจารณาเพื่อ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยขอ้มูลสาํคญัเบ้ืองตน้ 2 ประการ คือ 

1.  การพจิารณาภาพรวมของตลาด 
 การรับทราบขอ้มูลและพิจารณาภาพโดยรวมของตลาดหลกัทรัพย ์มีหวัขอ้ท่ีสาํคญั ดงัน้ี 
 1.1 ดัชนีราคาหุ้น มีการคิดคน้หลายรูปแบบ แต่ท่ีนิยมใชก้นัมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SET Index ซ่ึงเป็นดชันีราคาหุน้ท่ีคาํนวณถวัเฉล่ียราคาหุน้
สามญัแบบถ่วงนํ้าหนกัดว้ยจาํนวนหุน้จดทะเบียน หมายความวา่หุน้ใหญ่ หรือหุน้ท่ีมีทุนจด
ทะเบียนสูง หากมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของ SET Index มากกวา่การ
เปล่ียนแปลงขึ้นลงของหุน้เลก็ หรือหุน้ท่ีมีทุนจดทะเบียนตํ่าหรือนอ้ยกวา่ 

  นอกจาก SET Index แลว้ ยงัมีดชันีราคาหุน้อ่ืนๆ ท่ีมีการคิดคน้กนั เพื่อใชพ้ิจารณาแนวโนม้ของ 
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 ตลาดหลกัทรัพยอี์ก เช่น ดชันี SET50 Index และดชันีราคาหุน้รายกลุ่มอุตสาหกรรม (Sectoral  
Indices) เพื่อใชพ้ิจารณาการเคล่ือนไหวของหุน้ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมวา่เคล่ือนไหวข้ึนลงเป็น
อยา่งไรในช่วงนั้น 

1.2 ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์ นอกจากดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ตวัเลขท่ีผู ้
ลงทุนมกัไดย้นิควบคู่กนั คือ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงแสดงใหผู้ล้งทุนไดท้ราบวา่ ตลาด
หลกัทรัพยมี์การซ้ือขายหนาแน่นเพียงใด ถา้ภาวะตลาดดี ผูล้งทุนจะเขา้มาซ้ือขายกนัอยา่งคึกคกั 
ในทางตรงกนัขา้ม หากภาวะตลาดซบเซา ผูล้งทุนกจ็ะเขา้มาซ้ือขายกนันอ้ยลง ดงันั้นปริมาณการ
ซ้ือขาย จึงเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีความสาํคญัต่อการพิจารณาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 1.3 จํานวนหุ้นทีมี่ราคาปิดสูงขึน้ ลดลง หรือเท่าเดิม หากวนัใดท่ีหุน้ส่วนใหญ่มีราคาปิด
สูงข้ึน จะเป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นภาพของสภาวะตลาดหลกัทรัพยท่ี์ดี ในทางตรงขา้ม หากวนัใดท่ี
ราคาหุน้ส่วนใหญ่ติดลบ สภาพตลาดอาจไม่ดีนกั หรือถา้หุน้ส่วนใหญ่มีราคาปิดค่อนขา้งคงท่ี
แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพยน่์าจะมีการเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วงแคบๆ ซ่ึงผูล้งทุนอาจจะพจิารณาทิศทาง
ท่ีปริมาณหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไปในการวิเคราะห์ตลาดดว้ยตนเองได ้อยา่งไรกต็ามในเร่ืองน้ีอาจเป็น
การมองภาพในระยะสั้นๆ ผูล้งทุนยงัตอ้งพิจารณาปัจจยัอ่ืนๆ มาประกอบดว้ย 

 
2.  การพจิารณาคุณภาพหุ้นรายตัว 
 นอกเหนือจากการพิจารณาภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยต์ามท่ีกล่าวมา เราควรทราบดว้ย
วา่หุน้ท่ีดีและน่าลงทุนสามารถพิจารณาไดจ้ากอะไรบา้ง ซ่ึงในท่ีน้ีขออธิบายหลกัการเบ้ืองตน้ใน
การพิจารณา เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ดงัน้ี 
 2.1 ราคา (Price) โดยปกติผูล้งทุนมกัเห็นราคาของหุน้เป็นส่ิงสาํคญั เน่ืองจากมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงจากแรงซ้ือแรงขายอยูต่ลอดเวลา และเม่ือตลาดหลกัทรัพยปิ์ดทาํการ ผูล้งทุนมกั
ดูราคาปิดของหุน้ท่ีตนเองสนใจวา่เพิ่มข้ึน ลดลง หรือเปล่ียนแปลงมากนอ้ยเพยีงใด และราคาก็
หมายถึงจาํนวนเงินท่ีผูล้งทุนตอ้งพิจารณาวา่เหมาะสมต่อการซ้ือขาย หรือถือหุน้นั้นๆ ไวห้รือไม่
อยา่งไร แต่ในการวิเคราะห์คุณภาพของหุน้ต่างๆ นั้น ราคาหุน้ตอ้งนาํมาวิเคราะห์ร่วมกบัผลการ
ดาํเนินงานอนัไดแ้ก่ กาํไรต่อหุน้ การจ่ายปันผล หรือขอ้มูลอ่ืนๆ อีกหลายประการ ดงันั้น ราคาจึง
เป็นเพยีงตวักาํหนดเพื่อประกอบการตดัสินใจเบ้ืองตน้เท่านั้น 
 2.2 ราคาปิดต่อกาํไรหุ้น (P/E Ratio) เป็นเกณฑท่ี์คิดจากอตัราส่วน (Ratio) ราคาปิด 
(Close Price: P) เทียบกบักาํไรต่อหุน้ (Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถแสดงคุณภาพใน
ระดบัพื้นฐานของหุน้ตวันั้นๆ ได ้ค่า P/E Ratio คาํนวณไดจ้ากการเอาราคาปิดของหุน้ ณ วนัทาํ
การหน่ึงๆ หารดว้ยมูลค่ากาํไรต่อหุน้ของหุน้นั้นๆ ซ่ึงมีสูตรดงัน้ี 
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P/E    =                  ราคาปิด หรือราคาตลาดของหุน้ (P) 
  กาํไรสุทธิต่อหุน้ประจาํงวด 12 เดือนของหุน้ (E) 

 
ตวัเลขท่ีไดเ้ป็นการบอกวา่ หุน้หรือหลกัทรัพยต์วันั้นจะใชเ้วลาก่ีปีในการท่ีผลตอบแทน 

หรือกาํไรสุทธิจะรวมกนัเท่ากบัราคาของมนั ณ เวลาท่ีทาํการคาํนวณ เช่น หุน้ A มีราคาปิด (Close 
Price: P) เท่ากบั 100 บาท และมีกาํไรต่อหุน้ (Earnings per share : E) เท่ากบั 20 บาท ดงันั้น ค่า 
P/E Ratio จึงเท่ากบั 100/20 หรือ 5 (ซ่ึงหมายความวา่หุน้ตวัน้ี ณ เวลาท่ีคาํนวณน้ี จะใชเ้วลาเพียง 5 
ปีในการท่ีกาํไรต่อหุน้จะรวมกนัเท่ากบัราคาของมนั) หุน้ใดมีค่า P/E Ratio ตํ่า ยอ่มมีคุณภาพท่ีจดั
ไดว้า่ดีกวา่หุน้ท่ีมีค่า P/E Ratio สูงในทางกลบักนั สมมติวา่หุน้ B มีราคาปิด (Close Price: P) 
เท่ากบั 200 บาท และมีกาํไรต่อหุน้ (Earnings per share : E) เท่ากบั 20 บาท ดงันั้น ค่า P/E Ratio 
ของตวัน้ีจึงเท่ากบั 200 หารดว้ย 20  หรือ10 เท่า (หมายความวา่หุน้ตวัน้ี ณ เวลาท่ีคาํนวณน้ีใชเ้วลา 
10 ปี ในการท่ีกาํไรต่อหุน้จะรวมกนัเท่ากบัราคาของมนั) เม่ือเปรียบเทียบหุน้ A กบัหุน้ B สรุปได้
ในระดบัหน่ึงวา่หุน้ A มีคุณภาพดีกวา่หุน้ B กล่าวโดยสรุป หุน้ท่ีมีค่า P/E Ratio ท่ีต ํ่ากวา่ แสดงวา่
มีความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้กวา่ หรือราคาหุน้ยงัต ํ่ากวา่หุน้ท่ีมีค่า P/E Ratio สูง เม่ือคิดจาก
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน หรือผลกาํไร 

2.3 อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลโดยคิดเป็นเปอร์เซ็นต ์ซ่ึงหากหุน้ตวัใดมี Dividend Yield สูง อาจไดรั้บความสนใจจากผูล้งทุน
มากกวา่ เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกวา่ ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบระหวา่งหุน้
แต่ละตวัไดว้า่ตวัใดน่าสนใจมากกวา่กนั 

อตัราเงินปันผลตอบแทนสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 
  อตัราเงินปันผลตอบแทน   =   มูลค่าปันผลต่อหุน้ (Dividend) X 100 

              ราคาหุน้ (Market Price) 
  เช่น หุน้ A มีราคาซ้ือขายหุน้ละ 20 บาท ประกาศจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 2 บาท ดงันั้น 

อตัราเงินปันผลตอบแทนหุน้ A    =    2  X 100   =  10 % 
              20 

2.4 ปริมาณการซ้ือขาย การท่ีผูล้งทุนจะซ้ือหรือขายหุน้ ปริมาณการซ้ือขายหุน้ หรือสภาพ
คล่องนบัวา่มีส่วนสาํคญั กล่าวคือ หากหุน้มีสภาพคล่องสูง หรือปริมาณหุน้เขา้มาหมุนเวยีนซ้ือ
ขายมาก การเขา้ซ้ือหรือขายยอ่มทาํไดง่้าย หากมีสภาพคล่องตํ่า หรือมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ย การ
เขา้ซ้ือยอ่มเป็นไปไดย้ากเพราะขาดผูเ้สนอขาย ในทางกลบักนัหากผูล้งทุนตอ้งการขายหุน้ แต่ไม่มี
ผูเ้สนอซ้ือ หรือมีเพียงเลก็นอ้ย กอ็าจทาํใหก้ารขายหลกัทรัพยน์ั้นเป็นไปไดย้าก ส่งผลเสียต่อผู ้
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ลงทุนท่ีมีความเร่งรีบในการใชเ้งิน ดงันั้น การพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหุน้จึงมีความจาํเป็นดว้ย
เช่นกนั 

2.5 การพจิารณาหุ้นในเชิงธุรกจิการเงิน หมายความถึงการวิเคราะห์ดูวา่หุน้ท่ีสนใจลงทุน
นั้นมีศกัยภาพในการเจริญเติบโต มีความมัน่คง เขม้แขง็ในทางการเงินและการบริหาร และมี
โอกาสท่ีตอบแทนผลกาํไรท่ีคุม้ค่าแก่ผูท่ี้เขา้มาซ้ือหุน้นั้นๆ ไวม้ากนอ้ยเพยีงใด การพิจารณาใน
เร่ืองดงักล่าวน้ี อาจจะค่อนขา้งละเอียดซบัซอ้น ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนไดท้าํความเขา้ใจในการลงทุน
เบ้ืองตน้ดีพอ จึงค่อยศึกษาหาความรู้เพิ่มเติมต่อไป 

 
ปัจจัยทีเ่กีย่วข้องกบัการลงทุน 
1.  ปัจจัยทางเศรษฐกจิ ถือเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัท่ีสุดท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์ปัญหาทางเศรษฐกิจอาจส่งผลกระทบต่อปัญหาอ่ืนๆ ไดอี้กมากมาย และก่อใหเ้กิด
ผลกระทบทางจิตวิทยาต่อผูล้งทุนไดม้ากท่ีสุด ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีผูล้งทุนควรคาํนึงถึง ไดแ้ก่ 

สภาพคล่องทางการเงิน เม่ือใดกต็ามท่ีเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน หมายความวา่
ธุรกิจหรือกิจการทั้งหลายขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใชใ้นการดาํเนินงาน ยอ่มก่อใหเ้กิดปัญหาอ่ืนๆ 
ตามมา 

อตัราดอกเบีย้ เม่ือเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อตัราดอกเบ้ียจะขยบัตวัสูงข้ึน ทาํให้
ตน้ทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมต่างๆ สูงข้ึนตามไปดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม หาก
สภาพคล่องทางการเงินมีมาก อตัราดอกเบ้ียจะลดตํ่าลง ผูค้นในสงัคมจะมีกาํลงัซ้ือมากข้ึน ส่งผล
ใหอุ้ตสาหกรรมขยายตวั ธุรกิจต่างๆ รวมถึงการลงทุนในหลกัทรัพยก์ไ็ดรั้บผลดีตามไปดว้ย 

อตัราแลกเปลีย่นเงินตราระหว่างประเทศ หรือค่าเงิน ปัญหาอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวา่งประเทศจะเกิดข้ึน เฉพาะอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพึ่งพาวตัถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงิน
บาทอ่อนตวัลง ยอ่มทาํใหค้่าใชจ่้ายในการสัง่สินคา้เขา้มาผลิต หรือจาํหน่ายสูงข้ึนตามไปดว้ย แต่
สาํหรับกิจการท่ีส่งออกสินคา้หรือบริการอาจไดรั้บผลดี อยา่งไรกต็าม สาํหรับประเทศไทยซ่ึง
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ตอ้งพึ่งพาการนาํเขา้วตัถุดิบ และมีภาระหน้ีสินต่างประเทศค่อนขา้งมาก 
ค่าเงินบาทท่ีอ่อนตวัลงจะส่งผลทางลงแก่ธุรกิจ 

การผลติ ซ่ึงภาพโดยกวา้งอาจหมายรวมถึงตลาดการคา้ โดยเฉพาะปัจจุบนัคือตลาด
ต่างประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการของเรา สามารถผลิตและจาํหน่ายสินคา้ท่ี
ตรงตามความตอ้งการของประเทศคู่คา้ได ้ทั้งยงัมีราคาและคุณภาพท่ีเหมาะสม หรือดีกวา่สินคา้
จากประเทศคูแ่ข่ง มีตน้ทุนการผลิตท่ีตํ่า ไดรั้บการสนุบสนุนท่ีเขม้แขง็จากภาครัฐ ปัจจยัเหล่าน้ีก็
จะส่งผลใหส้ามารถจาํหน่ายสินคา้และบริการไดดี้ข้ึน นาํเงินตราต่างประเทศเขา้มาเสริมสภาพ
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คล่องไดม้ากข้ึน และกาํลงัซ้ือของประชาชนท่ีมีมากข้ึนจะกระจายผลดีไปยงักิจการอ่ืนๆ 
ภายในประเทศได ้

ภาวะเศรษฐกจิต่างประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ หากอยูใ่น
สภาพดี ความตอ้งการสินคา้ยอ่มมีมากข้ึน ส่งผลดีต่อยอดขายและเมด็เงินท่ีกลบัเขา้มาในประเทศ
ไทย ในทางตรงขา้ม หากเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ประสบปัญหา จะทาํใหย้อดจาํหน่ายสินคา้และ
อุตสาหกรรมต่างๆ ของประเทศลดนอ้ยลง ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ
โดยรวม 

2.  ปัจจัยทางการเมือง เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ไดอ้ยา่งรวดเร็วและรุนแรง 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ปัจจยัการเมืองในประเทศ เน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้าํหนดนโยบายต่างๆ ท่ีมี
ผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ ไม่วา่จะเป็นการกาํหนดอตัราภาษี การส่งเสริมการลงทุน การหา
ตลาดต่างประเทศ เป็นตน้ 

3.  ปัจจัยอืน่ๆ เช่น ปัจจยัจากธรรมชาติ อนัไดแ้ก่ ฝนแลง้ นํ้าท่วม แผน่ดินไหว หรือภยั
พิบติัต่างๆ รวมทั้งความไม่สงบภายในประเทศ หรือบริเวณชายแดนกบัประเทศเพื่อนบา้น ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบต่อภาวะทางเศรษฐกิจดา้นอ่ืนๆ 

4.  ปัจจัยทีเ่กีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์ หรือตัวหลกัทรัพย์ เช่น การเกิดข่าวลือ การเกง็กาํไร
ท่ีมากเกินไปจนปัจจยัพื้นฐานรองรับไม่ไหว กฏระเบียบท่ีเขม้งวด หรือหยอ่นยานเกินไป อตัรา
มาร์จินและดอกเบ้ียท่ีไม่เอ้ือต่อผูล้งทุน เหล่าน้ีคือปัจจยัทางลบของตลาด ส่วนปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ตวัหลกัทรัพย ์เช่น ผลกาํไร ฐานะการเงินของบริษทัจดทะเบียน การประกาศเพิ่มทุน การประกาศ
จ่ายเงินปันผล หรือข่าวเก่ียวกบัผูบ้ริหารของบริษทั กอ็าจส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งส้ิน  
(หนา้ 48-57) 

 

แนวคดิเกีย่วกบัความเส่ียง 

 

ความเส่ียงจากการลงทุนคือความน่าจะเป็นหรือโอกาสท่ีการลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยกวา่ท่ี
เราคาดการณ์ไว ้หากผลตอบแทนจริงแตกต่างจากหรือเบ่ียงเบนจากคา่ท่ีผูล้งทุนคาดหวงัมากกจ็ะมีความ
เส่ียงสูงหากแตกต่างหรือเบ่ียงเบนนอ้ยกจ็ะมีความเส่ียงตํ่า 

ความเส่ียงคือส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งหลีกเล่ียงโดยส่วนมากนกัลงทุนตอ้งการมีผลตอบแทนชดเชยหาก
เกิดความเส่ียงข้ึนมา ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงเรียกวา่ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk 
Premium) ซ่ึงกคื็อผลต่างระหวา่งผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บ อีกทางเลือกหน่ึงท่ี
นกัลงทุนนิยมใชห้ลีกเล่ียงความเส่ียงคือการกระจายการลงทุน (Diversification) โดยการลงทุนใน
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หลกัทรัพยท่ี์หลากหลายซ่ึงมีคุณลกัษณะและอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงต่างกนัไปทาํใหค้วามเส่ียง
นอ้ยลง  

ประเภทของความเส่ียง 
ในการลงทุนจะแบ่งความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 
1. ความเส่ียงจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors) 

เป็นความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงหรือคาดการณ์ไดล่้วงหนา้ เป็นผลจากภาวะ
แวดลอ้มภายนอก สามารถแบ่งออกเป็น 

1.1 Pervasive Risk คือ ความเส่ียงท่ีกระทบทุกคน ไม่วา่จะเป็นผูล้งทุนหรือไม่กต็าม 
ประกอบดว้ย 
Purchasing Power Risk คือ ความเส่ียงจากอาํนาจในการซ้ือลดลงเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน 
Political (Country) Risk คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทางการเงินหรือนโยบาย

เศรษฐกิจและการเงินของรัฐบาล 
Currency (Exchange) Risk คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศท่ี

เปล่ียนแปลง 
1.2 Systematic Risk คือ ความเส่ียงท่ีกระทบต่อผูล้งทุนทุกคนในระบบ ไม่วา่จะเป็นผูล้งทุน
สถาบนัหรือบุคคล ประกอบดว้ย 
Interest Rate Risk คือความเส่ียงท่ีเกิดจากอตัราดอกเบ้ีย กล่าวคือหากผูล้งทุนไดรั้บ

ผลตอบแทนจากพนัธบตัรหรือตราสารในอตัราดอกเบ้ียท่ีตราไว (Coupon Rate) ตํ่า เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดปรับตวัสูงข้ึนและผูล้งทุนตอ้งการขายพนัธบตัรหรือตราสาร ผูข้ายตอ้งเสนอขาย
แบบลดราคาเพื่อใหอ้ตัราผลตอบแทนการลงทุนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนั 

Market Risk หรือ Price Risk คือความเส่ียงจากการท่ีความรู้สึกของผูล้งทุนเปล่ียไปซ่ึงส่งผล
ต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยท่ีปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ปล่ียนแปลง 
ความเส่ียงจากการป่ันหุน้ 

 
2.  ความเส่ียงจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factors/Unsystematic Risk) 

เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากเหตุการณ์ภายในหรือตวัธุรกิจนั้นเอง ซ่ึงผูล้งทุนสามารถ
หลีกเล่ียงไดโ้ดยการกระจายการลงทุนและการเลือกลงทุน 

2.1 Financial Risk (Credit Risk/Company Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากบริษทันั้นๆ 
เองโดยพิจารณาจากปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่นฐานะทางการเงิน ความสามารถในการบริหาร
จดัการ ความสามารถในการทาํกาํไร ความสามารถในการชาํระหน้ี ส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นตน้ 
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2.2 Business Risk (Sector Risk/Industry Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากลกัษณะของ
ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นๆ ท่ีอาจเปราะบางหรือถูกกระทบไดง่้าย เช่น  

อุตสาหกรรมท่ีอาศยัทรัพยากรธรรมชาติ อนัไดแ้ก่ ป่าไม ้เหมืองแร่ นํ้ามนั 
อุตสาหกรรมท่ีผลิตภณัฑมี์ราคาข้ึนลงตามราคาโลก อนัไดแ้ก่ ขา้ว ยางพารา ผลไม ้
ธุรกิจท่ีมีผลิตภณัฑแ์คบ เช่น สายการบิน ธุรกิจ Software  
ความสมัพนัธข์องความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนั กล่าวคือ หากระดบัความเส่ียงสูงผลตอบแทนกจ็ะสูงดว้ยเช่นกนั ดงัรูป 
 
ภาพท่ี 2: ความสมัพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทน 
 
             ผลตอบแทน (Return) 

0                                                                                               ความเส่ียง (Risk) 

 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2545). เงินทองตอ้งใส่ใจ. กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย. 

ความเส่ียงสูง/ผลตอบแทนสูง 

ความเส่ียงตํ่า/ผลตอบแทนตํ่า 
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งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 

แสงเพช็ร ศรีองัคาร (2551) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มพลงังาน: 

กรณีศึกษา บริษทั ปตท. สาํรวจ และผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) จาก

ผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ บริษทั ปตท. สาํรวจ และผลิต

ปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) ประกอบดว้ย ดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน (SETE) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย 3 

เดือน (Int) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) โดยดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 

(DJIA) มีเคร่ืองหมายตรงขา้มกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากการดาํเนินธุรกิจของบริษทัฯ เป็นธุรกิจท่ีใช้

การสาํรวจแหล่งปริมาณก๊าซ และนํ้ามนัรวมทั้งการกลัน่นํ้ ามนัเช้ือเพลิง ซ่ึงมีฐานของลูกคา้ท่ีมีความ

ตอ้งการใชพ้ลงังานในปริมาณท่ีสูงประกอบเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกมีความตอ้งการใชพ้ลงังานท่ีเพิ่มข้ึน 

ดงันั้น การลดลงของหุน้ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ จึงไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ของบริษทั

ฯ ส่วนปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) ประกอบดว้ยตวัแปร

ดชันีราคาหุน้กลุ่มพลงังาน ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย 3 เดือน ตวัแปรดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 

สุรางค ์บุญยะพงศไ์ชย (2540) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคา

หลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มบริษทัเงินทุน

และหลกัทรัพย ์และกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์มีวตัถุประสงคก์ารศึกษาเพื่อใหท้ราบทิศทางการ

เคล่ือนไหวและ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าว 

ในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2533 - ปีพ.ศ. 2540 โดยมีวิธีการศึกษาคือ การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการศึกษา

ขอ้เทจ็จริงต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์และ การวเิคราะห์เชิงปริมาณ เป็นการ

วิเคราะห์หาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคา หลกัทรัพย ์โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอย

เชิงซอ้น ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ีคือ  

1.  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวม ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย,์ กาํไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยรวม 
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2.  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

เงินลงทุนนาํเขา้จากต่างประเทศใน ธุรกิจสถาบนัการเงิน อตัราดอกเบี้ยเงินประจาํปี  

3.  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์เงินลงทุนนาํเขา้จาก

ต่างประเทศในธุรกิจสถาบนัการเงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร ตวัแปรดชันีราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มบริษทัเงินทุน และหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีผา่นมา  

4. ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืมีระยะเวลา 

ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม พฒันาอสงัหาริมทรัพยช่์วงเวลาท่ีผา่นมา 

 

สมมติฐานของการศึกษา 

 

  H1: อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐมีผลกระทบกบัราคาหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

H0: อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

  H1: อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐมีผลกระทบกบัราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

 H2: ดัชนีราคาผู้บริโภคมีผลกระทบกบัราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

H0: ดชันีราคาผูบ้ริโภคไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

H1: ดชันีราคาผูบ้ริโภคมีผลกระทบกบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

  H3: ดัชนีหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีผลกระทบกบัราคาหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

H0: ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
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H1: ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีผลกระทบกบัราคาหุน้ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

  H4: อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3 เดือนมีผลกระทบกบัราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร 

 H0: อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนไม่มีผลกระทบกบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร 

 H1: อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนมีผลกระทบกบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร 
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กรอบแนวความคดิของการศึกษา 

 

 ภาพท่ี 2 : กรอบแนวความคิดของการศึกษา   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

- อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาท 

   ต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ 

- ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

- ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร 

- อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

 

 

ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร 



บทที ่3 
 

วธีิการดําเนินการวจัิย 
 

ประเภทของงานวจัิย 
 

เป็นการวจิยัท่ีใชห้าปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร
โดยการใชข้อ้มูลท่ีรวบรวมไดจ้ากขอ้มูลสถิติประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงพาณิชยต์ั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2547 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวจะถูกนาํมาวิเคราะห์
โดย 

1.  การวิจยัเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
2.  การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

กลุ่มประชากรและการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 
 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนนาํมา
คาํนวณหาความสมัพนัธ์กบัราคาหุน้ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารโดยใชบ้ริษทั 
ABC จาํกดั เป็นกรณีศึกษา 

การสุ่มตวัอยา่ง ใชข้อ้มูลของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนมาวิเคราะห์เพื่อ
หาความสมัพนัธ์ท่ีจะมีผลต่อราคาหุน้ของบริษทั ABC จาํกดั โดยการใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
(Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

ใชแ้บบจาํลอง (Model) ดงัน้ี 
สมการราคาหุน้ บริษทั ABC จาํกดั  
ABC        = C 0 + C1EX + C 2CPI + C 3SETA + C 4I  
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โดยท่ี 
ABC  = ราคาหุน้ ณ ส้ินเดือนของบริษทั ABC จาํกดั (บาท) 
EX  =  อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ (บาท ต่อ  

1 USD) 
CPI  = ดชันีราคาผูบ้ริโภครายเดือน 
SETA  = ดชันีราคาหุน้เฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 

และอาหาร ณ. ส้ินเดือน 
I     = อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน  
C 0   =    ค่าคงท่ี 
C1, C 2, C 3, C4  =    ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตน้ (Independent Variable) ไดแ้ก่ 
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีหุน้กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่  

ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

การทดสอบเคร่ืองมือ 
 

ทดสอบการรันค่าทางสถิติดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป SPSS 

 
วธีิการเกบ็ข้อมูล 

 
ผูศึ้กษาไดท้าํการเกบ็ขอ้มูลทุติยภูมิ แบบสถิติประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนตั้งแต่

เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือน   ท่ีไดจ้ากแหล่ง
ต่างๆ ดงัน้ี 

1.  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
2.  ธนาคารแห่งประเทศไทย  
3.  กระทรวงพาณิชย ์
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วธีิการทางสถิต ิ
 

ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดจ้ากขอ้มลูสถิติประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงพาณิชยต์ั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2547 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนจะนาํมาวิเคราะห์โดยการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
การสรุปข้อมูลทางประชากรศาสตร์ 

 
ในการทดสอบสมมติฐานนั้น ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ดว้ยการคาํนวณทางสถิตินั้นจะใชค้่า 

R-Squared และค่า Adjusted R-Squared ในการอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามวา่มี
ความสมัพนัธก์นัหรือไม่ และการเปล่ียนแปลงค่าของตวัแปรตามมีผลกระทบต่อตวัแปรตน้มากหรือนอ้ย
อยา่งไรดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิ  

 



บทที ่4 
 

บทวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลตามสมมติฐาน 
 

 การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กรณีศึกษา
บริษทั ABC จาํกดัคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนซ่ึง
รวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงพาณิชยต์ั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 6 เดือนแลว้ทาํการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
โดยการใชโ้ปรแกรม SPSS เพื่อคาํนวณและวิเคราะห์หาความสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง
เงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 
เดือน ดชันีราคาผูบ้ริโภค ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั โดยไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 1: การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อพยากรณ์ราคาหุน้ในบริษทั ABC จาํกดั โดยนาํปัจจยัทุกดา้นเขา้

ในสมการ 

 

ตวัแปร B SE t Sig 

อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาท .253 .020 12.8 .000 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค -0.87 .019 -4.462 .000 

ดชันีราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร .057 .004 13.692 .000 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน .203 .046 4.447 .000 

R = .924 ;  R2 = .853 ; Sig = .000 ; N=66 

โดยท่ี  
B  แทน ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
SE  แทน ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
t  แทน ค่าสถิติสาํหรับทดสอบความมีนยัสาํคญัของค่าคงท่ี และสมัประสิทธ์ิแต่ละตวัใน

สมการ 
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Sig  แทน ค่าสถิติสาํหรับทดสอบนยัสาํคญัของตวัแบบ 
R  แทน สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหุคูณบอกใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ

ทุกตวั กบัตวัแปรตาม  
R2  แทน สมัประสิทธ์ิการพยากรณ์ เป็นดชันีท่ีบอกถึงร้อยละของการเปล่ียนแปลงในตวัแปร

ตาม ท่ีมีผลมาจากตวัแปรอิสระทุกตวั 
N  แทน จาํนวนประชากร 
จากตารางท่ี 1 จะเห็นวา่ดชันีราคาหุน้เฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  อตัราแลกเปล่ียน

ระหวา่งเงินบาท ดชันีราคาผูบ้ริโภค  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนมีความสมัพนัธ์แบบพหุคูณกบั
ราคาหุน้ในบริษทั ABC จาํกดั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมีค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (R) เป็น .924 และมีค่าสมัประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R2) เป็น 0.853 แสดงวา่สามารถ
พยากรณ์ราคาหุน้ในบริษทั ABC จาํกดัไดร้้อยละ 85.3  

เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัพยากรณ์ พบวา่  ดชันีราคาผูบ้ริโภคสามารถ
พยากรณ์ราคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั ไดสู้งสุดและมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมี
ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) เป็น 0.87 รองลงมาเป็นอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจาํ 3 เดือนสามารถพยากรณ์ราคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั และมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยมีค่าค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) เป็น 0.253 และ .203 ตามลาํดบั 

ส่วนดชันีราคาหุน้เฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารสามารถพยากรณ์ราคาหุน้ในบริษทั 
ABC จาํกดั ไดน้อ้ยท่ีสุด โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่าสมัประสิทธ์ิการ
ถดถอยเป็น .057  

จากตารางท่ีไดจ้ากโปรแกรม SPSS สามารนาํมาสร้างเป็นสมการพยากรณ์ราคาหุน้ในบริษทั ABC 
จาํกดั ไดด้งัน้ี 

บริษทั ABC จาํกดั   
ABC        = -11.066 + 0.253EX -0.87CPI + .057SETA + .203I  
R-squared = 0.853 Adjusted R-squared = 0.844  N = 66 
Sig. มีค่าไม่เกิน 0.05 
**มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 
ผลการทดสอบสมการพบวา่ ค่า R2 เท่ากบั 0.853 และค่า Sig ของสมัประสิทธ์ิของทุกตวัแปรอิสระ

มีค่าไม่เกิน 0.05 แสดงวา่ตวัแปรอิสระ อนัประกอบไปดว้ย อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอล
ล่าร์สหรัฐ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 
เดือน เป็นตวัแปรท่ีสามารถนาํมาใชพ้ยากรณ์ไดแ้ละสามารถอธิบายการผนัแปรของตวัแปรตามไดถึ้ง 
ร้อยละ 85.3 (R2=0.853) โดยท่ีเราสามารถอธิบายผลของความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆ ท่ีมีต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั ดงัน้ี 
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1.  ค่าสมัประสิทธ์ิอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐมีค่าเท่ากบั 0.253 แสดง
วา่ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐเปล่ียนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลใหร้าคาหุน้
บริษทั ABC จาํกดั เปล่ียนแปลงไป 0.253 บาท อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

2.  ค่าสมัประสิทธ์ิดชันีราคาผูบ้ริโภคมีค่าเท่ากบั 0.87 แสดงวา่ เม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคเปล่ียนแปลง
ไป 1 จุด จะส่งผลใหร้าคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั เปล่ียนแปลงไป 0.87 บาท อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

3.  ค่าสมัประสิทธ์ิดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเท่ากบั 0.57 แสดงวา่ เม่ือดชันี
หุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลใหร้าคาหุน้บริษทั ABC จาํกดั 
เปล่ียนแปลงไป 0.57 บาท อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

4.  ค่าสมัประสิทธ์ิอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนมีค่าเท่ากบั 0.203 แสดงวา่ เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนเปล่ียนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลใหร้าคาหุน้บริษทั ABC จาํกดัเปล่ียนแปลง
ไป 0.203 บาท อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

จากผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ของบริษทั 
ABC จาํกดั ในทิศทางเดียวกนัประกอบดว้ย อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันี
หุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมี
เคร่ืองหมายตรงขา้มกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้แสดงวา่มีการเปล่ียนแปลงในทางตรงกนัขา้มกนั 



บทที ่5 

สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

สรุปผลการศึกษาตามสมมตฐิาน 

 

จากการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารกรณีศึกษา
บริษทั ABC จาํกดั นั้นผลท่ีไดรั้บตรงกบักรอบแนวความคิดแสดงวา่กรอบแนวความคิดท่ีตั้งสมมติฐานไว้
นั้นถูกตอ้งใชไ้ดแ้ละไดรั้บการพิสูจน์แลว้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้
ปัจจยัพื้นฐานและสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของแสงเพช็ร ศรีองัคาร (2551) 

  
อภิปรายผลการศึกษา 

 
จากวตัถุประสงคห์ลกัท่ีตอ้งการศึกษาหาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารโดยทาํการวิเคราะห์เฉพาะกรณีของบริษทั ABC จาํกดั นั้นหลงัจากได้
ทาํการทดสอบแลว้ไดผ้ลสรุปวา่ราคาของหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะขึ้นอยูก่บัปัจจยั
ทั้งหมดท่ีเราไดต้ั้งสมมติฐานไวน้ัน่คือจะข้ึนอยูก่บั อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ 
ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกนัแสดงวา่หากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงมีแนวโนม้สูงข้ึนก็
จะส่งผลใหร้าคาหุน้ของบริษทั ABC จาํกดั เปล่ียนแปลงสูงข้ึนตามไปดว้ยโดยมีสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
เป็น 0.253 0.057 และ 0.203 ตามลาํดบั ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมีเคร่ืองหมายติดลบหรือตรงขา้มกนัแสดง
วา่มีการเปล่ียนแปลงในทางตรงกนัขา้มกนันัน่คือหากดชันีราคาผูบ้ริโภคมีแนวโนม้สูงข้ึนกจ็ะส่งผลให้
ราคาหุน้ของบริษทั ABC จาํกดั เปล่ียนแปลงลดลงโดยมีสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เป็น 0.87 ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานท่ีกล่าววา่การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะมี
ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยซ่ึ์งอาจจะมีแนวทางการเปล่ียนแปลงท่ีไม่ไดเ้ป็นไปในทางเดียวกบัสภาพ
เศรษฐกิจหรือเปล่ียนแปลงดว้ยขนาดท่ีเท่ากนัเสมอไปโดยดชันีท่ีใชช้ี้วดัเศรษฐกิจคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนและดชันีราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นๆ และสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยั
ของแสงเพช็ร ศรีองัคาร (2551) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มพลงังาน: กรณีศึกษา 
บริษทั ปตท. สาํรวจ และผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  ท่ีไดพ้บวา่
ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) ประกอบดว้ยตวัแปรดชันีราคา
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หุน้กลุ่มพลงังาน ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย 3 เดือน ตวัแปรดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  

ดงันั้นแนวโนม้ราคาหุน้ในกล่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารควรจะเปลี่ยนไปตามปัจจยั
ทางบวกตามแนวโนม้ดา้นบวกของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนกล่าวคือมีแนวโนม้ราคาหุน้สูงข้ึนเม่ือ
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนและจะเปล่ียนไปตามปัจจยัทางลบ
ตามแนวโนม้ของดชันีราคาผูบ้ริโภคโดยถา้ดชันีราคาผูบ้ริโภคปรับตวัสูงข้ึนแนวโนม้ราคาหุน้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะปรับตวัลดลง 
 

ข้อเสนอแนะเพือ่การนําไปใช้ 
 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในการศึกษาน้ีเป็นเพียงการวิเคราะห์เพยีงดา้นท่ีเก่ียวกบั
เศรษฐกิจบางตวัเท่านั้น ยงัไม่สามารถครอบคลุมการวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นส่วนอ่ืนๆ เช่นการวิเคราะห์
ทางดา้นการเงิน เพราะนอกเหนือจากปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาน้ียงัมีปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบกบั
ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยทฤษฏีทางดา้นเศรษฐศาตร์ เช่น 
ทฤษฏีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market) ทฤษฎีตลาดทุน ทฤษฏีการลงทุน ทฤษฏีความตอ้งการถือ
เงิน เป็นตน้ ผูท่ี้ลงทุนและตอ้งการผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าจากการลงทุนในหุน้จะตอ้งมีการพิจารณาปัจจยัการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยการใชแ้นวคิดทาง Fundamental Analysis ซ่ึงเนน้ถึงการคาดการณ์และประเมินมูลค่า
หุน้ จากการหามูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์ท่ีหุน้สามารถสร้างในอนาคต (Discounted Cash Flow 
Technique)  

ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา (2552) รองศาสตราจารย ์คณะบริหารธุรกิจ สถาบนับณัฑิตพฒันบริหาร
ศาสตร์ ไดก้ล่าววา่แนวทางของ Fundamental Analysis นั้น จะดาํเนินการเป็น 3 ขั้นตอนคือ 

1.  วิเคราะห์ปัจจยัหลกัทางเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน การเมืองและสภาพแวดลอ้มต่างๆ ทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศ และผลกระทบต่ออุตสาหกรรมและกิจการท่ีจะประเมินราคา 

2.  วิเคราะห์แนวโนม้ของอุตสาหกรรม โดยคาดการณ์ถึงแนวโนม้ต่างๆ ทั้งสภาวะการณ์
การแข่งขนั เทคโนโลย ีวงจรธุรกิจ กฎหมายกฎระเบียบและอ่ืนๆ และผลกระทบของอุตสาหกรรมต่อ
กิจการท่ีจะทาํการวิเคราะห์ 

3.  วิเคราะห์แนวโนม้คาดการณ์ผลดาํเนินงานของกิจการ และประเมินมลูค่าหุน้ของ
กิจการวา่ควรมีมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่าไร (Intrinsic Value) ดว้ยการใชเ้ทคนิคในการประเมินมูลค่า อาทิเช่น 
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Price/Earnings Ratio, Net Assets Value, Corporate Valuation, และเทคนิคการประเมินมูลค่าอ่ืนๆ แลว้ทาํ
การซ้ือหรือขายหุน้ดว้ยการเปรียบเทียบราคาหุน้ในปัจจุบนักบัราคาเหมาะสมที่คาํนวนไดจ้ากการวิเคราะห์ 

แต่อยา่งไรกดี็กมี็ผูล้งทุนท่ีนาํทฤษฏีต่างๆ มาประยกุตใ์ชใ้นการเล่นหุน้และมีบางส่วนท่ีไม่ได้
คาํนึงถึงดา้นน้ีแต่จะลงทุนโดยใชข้่าวสารหรือความผกูพนัธ์กบัผลทางซ่ึงส่งผลใหเ้กิดความเส่ียงจากการ
ลงทุนได ้

 
ข้อเสนอแนะเพือ่การวจัิย 

 
ในการทาํการวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหารนั้นจะเป็นการวเิคราะห์แคใ่นส่วนของปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มพลงังาน
เท่านั้นยงัไม่ไดมี้การประเมินในส่วนของพฤติกรรมการลงทุนท่ีมีผลต่อการลงทุนหุน้ และยงัไม่ไดมี้การนาํ
ทฤษฏีทางดา้นการเงินมาประยกุตใ์ชใ้หส้อดคลอ้งกบัการบริหารการลงทุนใหเ้กิดประสิทธิผลสูงสุด
รวมทั้งป้องกนัความเส่ียงในการลงทุนดว้ยการใชก้ารบริหารพอร์ตลงทุน (Portfolio Management)  

ผูศึ้กษาจึงขอเสนอแนะความเห็นสาํหรับผูท่ี้สนใจจะทาํการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อราคาหุน้กลุ่มเกษตรวา่ควรจะมีการวิเคราะห์หรือรายงานเพิ่มเติมในเร่ืองปัจจยัดา้นพฤติกรรมการลงทุน 
การบริหารพอร์ตลงทุน และการนาํทฤษฏีทางดา้นการเงินมาประยกุตใ์ชใ้หส้อดคลอ้งกบัการบริหารการ
ลงทุนเพื่อเป็นเคร่ืองมือและแนวทางแก่ผูท่ี้สนใจลงทุนใหส้ามารถทาํการตดัสินใจลงทุนในหุน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารไดอ้ยา่งถูกตอ้ง รวมทั้งเป็นขอ้มูลในการกาํกบัดูแลราคาหุน้ของบริษทัใน
กลุ่มดงักล่าว  
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ตาราง 2: ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 

No ABC EX CPI SETA I

1 3.9 39.0928 1.2 92.05 1

2 4.06 39.0964 2.2 92.46 1

3 3.7 39.4517 2.3 85.79 1

4 3.68 39.4415 2.5 85.64 1

5 3.48 40.5678 2.4 85.21 1

6 4.14 40.8035 3 84.94 1

7 3.56 40.9353 3.1 83.59 1

8 3.8 41.5032 3.1 87.16 1

9 3.56 41.4710 3.6 85.13 1

10 3.5 41.3138 3.5 84.67 1

11 3.54 40.3416 3 83.2 1

12 3.78 39.2197 2.9 85.94 1

13 3.72 38.7502 2.7 89.27 1

14 3.68 38.4796 2.5 90.97 1

15 4.02 38.6061 3.2 91.53 1

16 4.36 39.5287 3.6 92.04 1

17 4.28 39.8378 3.7 91.34 1

18 4.24 40.9221 3.8 91.91 1.375

19 4.42 41.7628 5.3 93.04 1.375

20 5.15 41.1914 5.6 98.74 1.625

21 6.25 41.0518 6 107.36 1.875

22 5.25 40.9075 6.2 102.76 2.125

23 5.05 41.1240 5.9 100.49 2.125

24 6.1 41.0747 5.8 108.51 2.5

25 5.75 39.6158 5.9 110.27 3.125

26 5.4 39.4094 5.6 108.1 3.125

27 5.45 38.9776 5.7 113.65 3.5

28 5.5 37.9933 6 122.48 3.75

29 5.65 38.0132 6.2 118.48 3.875

30 5.4 38.3499 5.9 110.98 3.875

31 5.35 38.0043 4.4 112.62 3.875

32 4.98 37.6357 3.8 108.6 4
                          

              (ตารางมีต่อ) 
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ตาราง 2: ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 

No ABC EX CPI SETA I

33 4.78 37.4289 2.7 107.77 4

34 4.96 37.3380 2.8 113.45 4

35 5.3 36.5437 3.5 118.5 4

36 5 35.8337 3.5 117.5 4

37 4.62 35.9710 3 111.36 3.875

38 4.64 35.7351 2.3 113.18 3.75

39 4.66 35.0578 2 111.32 3.5

40 4.54 34.8747 1.8 111.15 2.875

41 4.78 34.6158 1.9 113.12 2.375

42 5.2 34.5825 1.9 121.3 2.375

43 5.25 33.7113 1.7 127.38 2.125

44 4.68 34.1975 1.1 121.37 2.125

45 5.25 34.2606 2.1 128.43 2.125

46 5 34.1689 2.5 133.68 2.125

47 4.56 33.8843 3 128.66 2.125

48 4.6 33.7044 3.2 131.07 2.125

49 4.3 33.1846 4.3 126.75 2.125

50 4.62 32.6045 5.4 133.65 2.125

51 4.56 31.4561 5.3 133.13 2.125

52 4.76 31.5916 6.2 136.46 2.125

53 4.18 32.1136 7.6 135.24 2.125

54 3.76 33.2025 8.9 123.96 2.5

55 3.48 33.5030 9.2 116.43 2.5

56 3.9 33.8556 6.4 115.78 2.5

57 4.06 34.2905 6 109.23 2.5

58 3.04 34.4285 3.9 83.97 2.5

59 2.8 35.0905 2.2 81.14 2.5

60 3.18 35.0350 0.4 88.08 1.615

61 3.3 34.9168 -0.4 88.83 1.25

62 3.38 35.3258 -0.1 89.96 1.125

63 3.24 35.7832 -0.2 89.18 0.75

64 3.32 35.4573 -0.9 94.04 0.7
                

            (ตารางมีต่อ) 
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ตาราง 2: ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 

No ABC EX CPI SETA I

65 4.24 34.5738 -3.3 106.46 0.7

66 4.78 34.1377 -4 110.79 0.75
 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2552). ราคาหุน้ณ.ส้ินเดือนของบริษทั ABC จาํกดั. 
กรุงเทพฯ: หอ้งสมุดมารวย. 
กระทรวงพาณิชย.์ (2552). ดชันีผูบ้ริโภค. สืบคน้วนัท่ี 7 ตุลาคม 2552 จาก  
http://www.indexpr.moc.go.th/price_present/cpi/stat/others/report_core1.asp?tb=cpig_in 
dex_country&code=93&c_index=a.change_year. 
ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2551). อตัราดอกเบ้ียตลาดเงิน. สืบคน้เม่ือวนัท่ี 7 ตุลาคม 2552 จาก  
http://www.bot.or.th/Thai/Statistics/FinancialMarkets/InterestRate/Pages/StatInterestRate.aspx. 
ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2551). อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียของธนาคารพาณิชย.์ สืบคน้วนัท่ี 7 ตุลาคม  
2552 จาก http://www.bot.or.th/Thai/Statistics/FinancialMarkets/ExchangeRate/Pages/ 
StatExchangeRate.aspx. 
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ผลทีไ่ด้จากการศึกษา 
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ภาพท่ี 4: แสดงผลท่ีไดจ้ากการศึกษา 
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ภาพท่ี 4: แสดงผลท่ีไดจ้ากการศึกษา (ต่อ) 
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