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              งานวิจัยครั้งนี้เปนการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา  

( Secondary Time Series Data) ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553   โดยใชสมการ

ถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Sqaures-OLS) ในการหาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน  

   ผลการวิเคราะหพบวา ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของ บริษัท บานปู อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติคือ  อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคาสัมประสิทธิ์ 

เทากับ -0.265 , 6.947 , 0.664 , 0.632  ตามลําดับ    

บริษัท ไออารพีซี ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ดัชนีราคา

ผูบริโภคภายในประเทศ และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ 

เทากับ 0.731 , 0.653 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.115 มีผลกระทบตอ

ราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว    

บริษัท ปตท. ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค

ภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยฮองกง  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ  

1.151 , 0.606 , 0.936 , 0.119 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.164 มี

ผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว   

บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.998  

บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ คือ ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ  และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคา

สัมประสิทธิ์ เทากับ  5.197 , 1.070 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.072 มี

ผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว  



บริษัท ไทยออยล  ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ  คือ ดัชนีราคา

ผูบริโภคภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และดัชนีราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ  2.747 , 0.844 , 0.946 , 0.047 

ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



FACTORS THAT WILL BE EFFECTED TO THE PRICE OF ENERGY STOCK AT THE STOCK 

EXCHANGE OF THAILAND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AN  ABSTRACT 

BY 

CHUTINIJ SOIJUMPA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Presented in Partial Fulfillment of the Requirements for the 

Master of Economics degree in Managerial Economics 

at Srinakharinwirot University 

May  2011 



 

Chutinij Soijumpa (2011).  Factors that will be effected to The price of Energy stock at the 

Stock Exchange of Thailand. Master Project, M. Econ. (Managerial Economics), 

Bangkok: Graduate College, Srinakharinwirot University. Project Advisor : Mr. 

Maitri Abhibhatanamontri. 

  

              This research is to analyze the factors that will be effected to The price of Energy 

stock at the Stock Exchange of Thailand. The factors for study are the secondary data time 

series (Secondary Time Series Data) since January 2007 to December 2010 by using 

Multiple regression analysis, Ordinary Least Sqaures-OLS to find the factors, affective the 

price of the securities in the energy sector. 

   The analysis found that factors affecting the stock price of Banpu statistical 

significance is. Interest rate Domestic consumer price index, Index Stock Exchange of 

Thailand And stock price index in the Hong Kong Stock Exchange. Coefficient was -0.265, 

6.947, 0.664, 0.632, respectively. 

IRPC Public Company,the factors affecting prices. Statistical significance is the 

domestic consumer price index. Stock price index and the Stock Exchange of Thailand 

Coefficient was 0.731, 0.653, respectively, the interest rate. Coefficient is 0.115 per person 

affected, statistically significant, but the relationship does not meet the assumptions set by 

the researcher  

PTT factors affecting the price, Statistical significance is the domestic consumer 

price index, Index Stock Exchange of Thailand Stock Exchange, index in Hong Kong Gross 

domestic product, and preliminary Coefficient was 1.151, 0.606, 0.936, 0.119, respectively, 

the interest rate. Coefficient is 0.164  affected. Statistically significant, but the relationship 

does not meet the assumptions set by the researcher. 

PTT Aromatics and Refining Co.,the factors affecting prices, statistically significant 

and direct relationship based on assumptions that the researcher set the stock price index 

on the Stock Exchange of Thailand Coefficient was 0.998. 

PTT Exploration and Production,the factors affecting prices. Statistical significance is 

the domestic consumer price index, and stock price index in the Hong Kong Stock 



Exchange. Coefficient is 5.197, 1.070 respectively, the interest rate coefficient is 0.072  

affected, statistically significant, but the relationship does not meet the assumptions set by 

the researcher. 

Thai Oil the factors affecting the price, statistical significance is the domestic 

consumer price index. Index Stock Exchange of Thailand And stock price index in the Hong 

Kong Stock Exchange. Coefficient is 2.747, 0.844, 0.946, 0.047, respectively, the interest 

rate, coefficient was 0.205 affected, statistically significant, but the relationship does not 

meet the assumptions set by the researcher. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ประกาศคุณูปการ 
 

 สารนิพนธฉบับน้ีสําเร็จไดดวยดี  เน่ืองจากความกรุณาอยางย่ิงจากอาจารยไมตรี อภิพัฒนะ

มนตรี  อาจารยท่ีปรึกษาการทําสารนิพนธ  รองศาสตราจารย ดร.พิสมัย จารุจิตติพันธ  และรอง

ศาสตราจารย ดร.ชมพูนุท โกสลากร เพิ่มพูนวิวัฒน  ที่ไดกรุณาเสียสละเวลาอันมีคาใหคําปรึกษา

ชวยเหลือแนะนําและตรวจแกไขขอบกพรองตางๆ  ของสารนิพนธต้ังแตเริ่มจนกระทั่งสารนิพนธเสร็จ

สมบูรณ  ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณไว ณ โอกาสน้ี 

 

 ขอกราบขอบพระคุณทานคณาจารยทุกๆ ทานที่ไดประสิทธิประสาทวิชาความรู  

ขอขอบคุณเพื่อนๆ และรุนพี่  สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ ที่ใหความชวยเหลือในทุกๆ ดาน  

สุดทายขอขอบพระคุณคุณพอ คุณแม และทุกคนในครอบครัว ผูท่ีชวยใหคําแนะนํา  คอยหวงใยและ

ใหกําลังใจตลอดมา  จนทําใหสารนิพนธฉบับนี้สําเร็จไดเปนท่ีเรียบรอย  สําหรับสวนท่ีเปนประโยชน

ของสารนิพนธฉบับนี้ขอมอบแดผูมีพระคุณทุกทาน  และหากสารนิพนธฉบับนี้มีขอบกพรองประการใด

ผูเขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1
บทนํา

ภูมิหลัง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกลไกในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจท่ีสําคัญของ

ประเทศ เปนแหลงของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน หรือเงินลงทุน ระหวางผูตองการใช และผูท่ี
ขาดแคลนเงินทุนเพื่อใหมีการใชทรัพยากรเงินทุนน้ีอยางเกิดประโยชนสู งสุด หากในระบบเศรษฐกิจมี
ปริมาณเงินลงทุนเพียงพอตอความตองการใชเงินลงทุน ยอมสงผลใหเกิดการลงทุน ท้ังจากภาครัฐบาล
และภาคเอกชน มีการลงทุนในโครงการตาง ๆ  ทําใหประชาชนมีงานทํา และสามารถนํารายได
เหลาน้ันไปใชในการซื้อหาสินคาอุปโภคบริโภค จากการท่ีประชาชนมีกําลังในการใชจายซื้อสินคายอม
สงผลตอปริมาณเงินท่ีจะหมุนเวียนกลับคืนสูระบบเศรษฐกิจ ซึ่งภาคเอกชนจะมีรายไดจากการขาย
สินคาเพิ่มข้ึน สงผลตอกําไรและปริมาณสะสมเงินลงทุนเพื่อใชในอนาคต ในสวนของภาครัฐบาลจา ก
การท่ีประชาชนมีการจับจายใชสอยเพิ่มมากข้ึน ยอมสงผลตอการเพิ่มข้ึนของเงินรายไดจากภาษี

ดังน้ันจะเห็นไดวาเงินลงทุนเปนสิ่งสําคัญในระบบเศรษฐกิจ หากในระบบเศรษฐกิจใดมี
ปริมาณเงินลงทุนอยางตอเน่ืองและเพียงพอตอความตองการ ยอมสงผลดีตอท้ังภาครัฐบาล และภาค
ธุรกิจ ทําใหเกิดโอกาสในการขยายกิจการ หรือการดําเนินโครงการลงทุนตาง ๆ ท่ีเปนประโยชนตอการ
เจริญเติบโตเกิดความมั่งค่ังและความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เร่ิมกอต้ังต้ังแตป
2518 (ตลาดการเงินและการ  ลงทุนในหลักทรัพย . 2548) ซึ่งทําหนาท่ีเปนตลาดหลักทรัพย หรือ
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย แตตัวตลาดหลักทรัพยเองไมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง
หากแตทําหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและ
ยุติธรรม เพื่อเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และกอใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไป
ลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนการเคลื่อนยายเงินทุนในระบบการเงิน การไหลเวียนของเงินทุน
เชนน้ีมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยสนับสนุนใหเกิดการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Products : GDP ) ซึ่งการเติบโตของระบบเศรษฐกิจมักจะมีทิศทางและ
แนวโนมเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู นักลงทุนก็มีความ
สนใจการลงทุนในหลักทรัพยมากข้ึน ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยสวนใหญจะให
ผลตอบแทนสูงกวา การลงทุนทางการเงินประเภทอ่ืน เชน การฝากเงินกับธนาคาร ลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล เปนตน แตก็มีความเสี่ยงสูงกวาการลงทุนทางการเงินประเภทอ่ืน เชนกัน
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การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคิดเปนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
หรือท่ีเรียกวา (Market Capitalzation) ป 2553 มีมูลคาสูงสุดอยูท่ี 8,315,420 ลานบาท นับเปนมูลคา
ท่ีสูงท่ีสุดต้ังแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเร่ิมกอต้ังข้ึนมา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.
2553 : ออนไลน) และในชวง 6 ปท่ีผานมา มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation)
เพิ่มสูงข้ึนจากป 2548 มีมูลคา 5,105,113 ลานบาท ในป 2553 เพิ่มเปนมูลคา 8,315,420 ลานบาท
โดยดูไดจากตาราง 1

ตาราง 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2548 – 2553

ป มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
Market Capitalzation

2548 5,105,113
2549 5,078,113
2550 6,636,068
2551 3,568,223
2552 5,873,100
2553 8,315,420

หนวย : ลานบาท
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

ขอมูลดังตาราง 1 เปนขอมูล มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation)
ในชวงเวลา 6 ปท่ีผานมา ต้ังแตป 2548 ถึงป 2553

ในป 2548 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation) อยูท่ี
5.1 ลานลานบาท และในปตอมาป 2549 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market
Capitalzation) อยูท่ี 5 ลานลานบาท ซึ่งถือวาเปลี่ยนแปลงลดลงจากปกอนไมมากซึ่งเปนชวงท่ี
เศรษฐกิจอยูในชวงทรงตัว ตอมาในป 2550 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalzation) อยูท่ี 6.6 ลานลานบาท เพิ่มสูงข้ึนจากป 2549 ถึง 1.6 ลานลานบาท เปนชวง
ท่ีระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยและตางประเทศเติบโตมาก มีท้ังการลงทุนในประเทศท่ีขยายตัว ใน
ตางประเทศเอง เชนท่ียุโรป และสหรัฐอเมริกา ก็มีการลงทุนเพิ่มข้ึนมาก และมีการนําเขาสินคาจาก
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ทางเอเชียเปนจํานวนมาก ภาคการเงินก็มีการปลอยสินเชื่อเปนจํานวนมากเชนกัน จึงสงผลใหเกิดการ
ลงทุนเพิ่มมากข้ึนท่ัวทุกภูมิภาค รวมถึงประเทศไทยดวย ตอมาในป 2551 มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย อยูท่ี 3.5 ลานลานบาท ลดลงจากปกอนถึง 3 ลานลานบาท เปนผลมาจาก
วิกฤตการเงินท่ีเรียกวา ซับไพรม ท่ีเกิดข้ึนท้ังท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา รวมถึงฝงยุโรป เปนวิกฤตท่ีสงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจท่ัวท้ังโลกทําใหเกิดการลมละลายของสถาบันการเงิน คายรถยนต รวมถึง
ราคานํ้ามันดิบท่ีปรับลดลง ซึ่งประเทศไทยเองก็โดนผลกระทบไมนอย ซึ่งดัชนีหลักทรัพยในชวงป 2551
น้ันปรับตัวลงมาถึงระดับ 380 จุด ซึ่งปรับลดลงมาจากดัชนี 700 จุด ตอมาในป 2552 มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพย อยูท่ี 5.8 ลานลานบาทเพิ่มข้ึนจากปกอนถึง 2.3 ลาน
ลานบาท ซึ่งเปนผลมาจากระบบเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวจากวิกฤต ซับไพรม และในปน้ี ป 2553 มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพย เพิ่มสูงข้ึนมาก อยูท่ี 8.3 ลานลานบาทซึ่งเพิ่มจากป
กอนถึง 2.5 ลานลานบาท เปนผลมาจากระบบเศรษฐกิจท่ีขยายตัวหลังจากเกิดวิกฤต มีการ
เคลื่อนยายเงินลงทุนมาในเอเชียเปนจํานวนมาก ซึ่งดัชนีหลักทรัพยในป 2553 ปรับตัวสูงข้ึนมาก มี
ดัชนีอยูท่ี 1,050 จุด ซึ่งเปนดัชนีท่ีสูงสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.2553:
ออนไลน)

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือท่ีแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลของราคา
หลักทรัพยในการวิเคราะหภาพรวมของตลาดหลักทรัพย การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ถูก
นํามาเปนแนวโนมและคาดการณตาง ๆ ในการลงทุนในตลาด ประกอบกับขอมูลทางดานเศรษฐกิจ
ดานอุตสาหกรรม และดานเทคนิค

ตลาดหลักทรัพยไดมีการจัดแบงกลุมไวเปน 2 กลุม เพื่อใชในการคํานวณดัชนี คือ ดัชนีกลุม
อุตสาหกรรม(Industry Group Index) และ ดัชนีหมวดธุรกิจ (Sector Index) โดยการคํานวณดัชนี
กลุมอุตสาหกรรมและดัชนีหมวดธุรกิจ จะตองใชหุนสามัญในกลุมหรือหมวดน้ัน ๆ มาคํานวณ โดย
ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) ใน
ตลาดหลักทรัพยออกเปน 8 กลุม ซึ่งแตละกลุมจะประกอบดวยหมวดธุรกิจ (Sector Index) ท้ัง 25
หมวดธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2553: ออนไลน) ดังมีรายละเอียดดังตาราง 2
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ตาราง 2 การแบงหลักทรัพยเปนกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ

รายการ
1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food industry)

1.1 ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness)
1.2 อาหารและเคร่ืองด่ืม (Foods& Beverages)

2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Cunsumer Product)
2.1 ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (Home & Office Products)
2.2 แฟชั่น (fastion)
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ (Personal products & Pharmaceuticals)

3 กลุมธุรกิจการเงิน (financials)
3.1 ธนาคาร (Banking)
3.2 เงินทุนและหลักทรัพย (Finance & Securities)
3.3 ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance)

4 กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industrials)
4.1 ปโตรเคมี และเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals)
4.2 วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (Industrial Materials & Machinery)
4.3 บรรจุภัณฑ (Packaging)
4.4 กระดาษและวัสดุการพิมพ (Paper & Printing Materials)
4.5 ยานยนต (Automotive)

5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction)
5.1 วัสดุกอสราง (Construction Materials)
5.2 พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development)

6 กลุมทรัพยากร (Resource)
6.1 พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities)
6.2 เหมืองแร (Mining)
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ตาราง 2 (ตอ)

รายการ
7 กลุมบริการ (Services)

7.1 พาณิชย (Commerce)
7.2 สื่อและสิ่งพิมพ (Media & Publishing)
7.3 การแพทย (Health Care Services)
7.4 การทองเท่ียวและสันทนาการ (Touriam & Leisuer)
7.5 บริการเฉพาะกิจ (Professional services)
7.6 ขนสงและโลจิสติกส (Transpotation & Logistics)

8 กลุมเทคโนโลยี (Technology)
8.1 เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร(Information & Communication Technology)
8.2 ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส (Electronic Components)

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

ปจจุบันการลงทุนในหลักทรัพย น้ันสวนใหญนักลงทุนท้ังในและตา งประเทศมักจะให
ความสําคัญกับ หลักทรัพย ท่ีอยูในหมวดพลังงาน ธนาคาร และหมวดเทคโนโลยี เปนหลัก ซึ่ง
หลักทรัพยในหมวดพลังงานเปนหลักทรัพย ท่ีมีนักลงทุนใหความสนใจลงทุน และมีมูลคาการซื้อขาย
มากท่ีสุดตลอดชวงระยะเวลาหลายปท่ีผานมา(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2553) ในอดีต
หลักทรัพยกลุมพลังงานไมคอยเปนท่ีสนใจของนักลงทุนเทาใดนัก เน่ืองจากมองวาเปนธุรกิจท่ี ทํากําไร
ไดยาก และมีการลงทุนในธุรกิจคอนขางสูง แตชวงในระยะหลายปท่ีผานมา เศรษฐกิจของแตละ
ประเทศเติบโตเพิ่มข้ึน สงผลใหความตองการใชพลังงานเพื่อการผลิตและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งทํา
ใหราคานํ้ามันดิบตลาดโลก ปรับตัวสูงข้ึนหลายเทาตัว จากราคาไม ก่ีสิบเหรียญดอลลารสหรัฐตอ
บารเรล เคยเพิ่มสูงถึงบารเรลละ 147 เหรียญดอลลารสหรัฐ ซึ่งปจจุบันราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกมี
ราคาประมาณบารเรลละ 80 เหรียญดอลลารสหรัฐ และมีแนวโนมจะขยับเพิ่มสูงข้ึนไปอีก จึงทําให
ราคาหลักทรัพยในหมวดพลังงานปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนมาก และปจจุบัน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalzation) ของหลักทรัพยในหมวดพลังงาน มีมูลคา 2.4 ลานลานบาท มีสัดสวนถึง 1 ใน
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3 ของมูลคาหลักทรัพย ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทรวมกัน ดังมีรายละเอียดดัง
ตาราง 3
ตาราง 3 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ธุรกิจพลังงาน การธนาคาร และเทคโนโลยี ป 2551 –

2553

กลุม มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
Market Capitalzation

2551 2552 2553
หมวดธุรกิจพลังงาน 1,239,231 1,824,799 2,400,628
หมวดธุรกิจธนาคาร 611,841 1,331,292 1,756,603
หมวดธุรกิจเทคโนโลยี 444,854 570,179 681,848

หนวย : ลานบาท
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

พิจารณาจากตาราง 3 พบวา หมวดธุรกิจพลังงาน เปนหมวดท่ีมี มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) ในชวง 3 ปท่ีผานมาสูงท่ีสุด ในป 2551 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด 1,239,231 ลานลานบาท ป 2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มเปน 1,824,799 ลาน
ลานบาท และป 2553 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มสูงท่ีสุดถึง 2,400,628 ลานลานบาท
ในชวง 3 ปของธุรกิจพลังงานมีการเติบโตของมูลคาตลาดถึงประมาณ 100 เปอรเซ็นต รองลงมาไดแก
หมวดธุรกิจการธนาคาร  ป 2551 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยูท่ี 611,841 แสนลานบาท ป
2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มเปน 1,331,292 ลานลานบาท และป 2553 มีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง 1,756,603 ลานลานบาท และหมวดธุรกิจเทคโนโลยีซึ่งมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดโดยรวม เปนอันดับท่ี 3 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2551 มี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยูท่ี 444,854 แสนลานบาท ป 2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดเพิ่มข้ึนเปน 570,179 แสนลานบาท และป 2553 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดถึง 681,848
แสนลานบาท

การเจริญเติบโตของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในหมวดธุรกิจพลังงาน พื้นฐานมาจาก
การมีบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประกอบธุรกิจในดานท่ีเก่ียวกับ
พลังงาน ไมวาจะเปนธุรกิจในดานการผลิต จําหนาย จัดซื้อ การกลั่น หรือดานอ่ืน ๆ เปนตน ซึ่งบริษัท
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เหลาน้ีโดยสวนใหญจะเปนบริษัทในเครือของกลุมปโตรเลียมแหงประเทศไทย (ปตท.) ซึ่งเปนบริษัทท่ี
เชี่ยวชาญในการทําธุรกิจครบวงจรในดานพลังงานซึ่งโดยสวนใหญจะเปนพลังงานท่ีไดจากนํ้ามันเปน
หลัก ในรายละเอียดของตาราง 4 จะแสดงถึงบริษัทหลักทรัพยในหมวดธุรกิจพลังงาน ท่ีมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงท่ีสุด 6 บริษัท

ตาราง 4 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงท่ีสุด 6 บริษัท

อันดับ บริษัท มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
Market Capitalzation

1 บริษัท ปตท. 911,693

2 บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม 544,223

3 บริษัท บานปู 188,593

4 บริษัท ไทยออยล จํากัด 141,271

5 บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น 110,226

6 บริษัท ไออารพีซี 101,324
หนวย: ลานบาท

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

จากตาราง 4 บริษัท ปตท. มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด สูงท่ีสุดในหมวดธุรกิจพลังงาน
และสูงท่ีสุดของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีมูลคาสูงถึง 911,693
ลานบาท  อันดับ 2 คือ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ท้ังสิ้น 544,223 ลานบาท อันดับ 3 คือ บริษัท บานปู มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยูท่ี 188,593
ลานบาท อันดับ 4 คือ บริษัท ไทยออยล มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด จํานวน 141,271 ลานบาท
สวนอันดับ 5 คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ท้ังสิ้น
110,226 ลานบาท และอันดับท่ี 6 คือบริษัท ไออารพีซี มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยู ท่ี
101,324 ลานบาท

หากจะพิจารณาจากขอมูลดังตาราง 4 จะพบวา 5 ใน 6 ของบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดสูงท่ีสุดในหมวดธุรกิจพลังงาน เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเก่ียวพลังงานดานนํ้ามันโดยตรง
สวนอีกหน่ึงบริษัท คือ บริษัท บานปู ซึ่งทําธุรกิจเหมืองถานหิน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.



8

2553: ออนไลน) แตในข้ันตอนการผลิตเหมืองถานหินก็มีความจําเปนอยางย่ิงท่ีจะตองพึ่งพาการใช
พลังงานจากนํ้ามันเปนหลักเชนกัน และท้ัง 6 บริษัทดังกลาวน้ีในชวงหลายปท่ีผานมา ก็มีความ
เจริญกาวหนาในการประกอบธุรกิจ เพราะความตองการใชพลังงานอยางไมมีท่ีสิ้นสุด ท้ังภายในและ
ภายนอกประเทศซึ่งยังมีความตองการอยูมาก เพื่อรองรับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก และหลายปท่ี
ผานมาระดับราคาสินคาโภคภัณฑท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ือง นํ้ามันก็ถือไดวา เปนสินคาโภคภัณฑ
ชนิดหน่ึง ท่ีมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึน ซึ่งท้ังธุรกิจในภาคขนสงและภาคการผลิตก็จําเปนตองพึ่งพา
การใชนํ้ามันดวยกันท้ังน้ัน เมื่อนํ้ามันมีความสําคัญตอการดํารงชีวิตของมนุษยอยางหลีกเหลี่ยงไมได
บริษัทท่ีทําธุรกิจท่ีเก่ียวกับการผลิตหรือการกลั่นนํ้ามัน จึงเปนธุรกิจท่ีมีการเติบโตไดอยางรวดเร็ว และ
จะกลายเปนอุตสาหกรรมหลักท่ีสําคัญตอท้ังภายในประเทศและประเทศอ่ืน ๆ ท่ัวโลก

เน่ืองจากบทบาทของธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับพลังงานน้ันมีความสําคัญในการพัฒนาประเทศ
ซึ่งสามารถสังเกตไดวาในชวง 4-5 ปท่ีผานมาประเทศไทยมีปริมาณความตองการใชนํ้ามันในรูปแบบ
ตาง ๆ ในปริมาณท่ีเพิ่มมากข้ึนอยางชัดเจน ประกอบกับในปจจุบันบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับพลังงานได
เขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน สงผลใหบริษัทหลักทรัพยกลุมพลังงานมี
บทบาทเพิ่มมากข้ึนกวาในอดีตท่ีผานมา จึงทําใหหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนท่ีสนใจของนักลงทุน
ท่ัวไปท้ังในและตางประเทศ การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปน
ความพยายามท่ีจะหาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีธุรกิจ
เก่ียวกับพลังงาน
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ความมุงหมายของการวิจัย
1. ศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

ความสําคัญของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เพื่อเปนขอมูลใหกับนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ขอบเขตการวิจัย
การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ

แบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม
2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน โดยเลือกใชขอมูลหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) สูงท่ีสุด 6 บริษัท ประกอบดวย

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ตัวแปรท่ีศึกษา
1. ตัวแปรอิสระ แบงเปนดังน้ี

1.1 อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
1.2 ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
1.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
1.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
1.5 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (รอยละ)
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2. ตัวแปรตาม ไดแก ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 6 บริษัทดังน้ี
2.1 ราคาหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)
2.2 ราคาหลักทรัพย บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)
2.3 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) (บาท/หุน)
2.4 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
(บาท/หุน)
2.5 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
(บาท/หุน)
2.6 ราคาหลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)

นิยามศัพทเฉพาะ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย แตตัวตลาด

หลักทรัพยเองไมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง หากแตทําหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและยุติธรรม เพื่อเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และ
กอใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน หมายถึง เปนตัวเลขท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
จัดทําข้ึนเพื่อแสดงถึงความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ ท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพย ซึ่งใน
งานวิจัยน้ีจะหมายถึงราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 6 บริษัท ไดแก บริษัท บานปู (Banpu) บริษัท ไอ
อารพีซี (IRPC) บริษัท ปตท. (PTT) บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น (PTTAR) บริษัท ปตท. ผลิต
และสํารวจปโตรเลียม (PTTEP) บริษัท ไทยออยล (TOP) บริษัท เอสโซ (ESSO) ซึ่งราคาหุนมักจะ
เปลี่ยนแปลงราคาตามความตองการหลักทรัพยน้ันๆ ซึ่งความตองการก็ข้ึนอยูผลประกอบการของ
บริษัทและภาวะตลาด ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550
ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

อัตราดอกเบี้ย หมายถึง  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคาร
พาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย
ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (Consumer Price Index) หมายถึง ดัชนีราคาท่ี
คํานวณจากกลุมสินคาท่ีจําเปนตอการครองชีพของประชาชน ซึ่งจะเปนเคร่ืองมือชี้ วัดถึงการ
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เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย โดยดัชนีราคาผูบริโภคจะสะทอนถึงอํานาจซื้อของประชาชน ใช
ขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of
Thailand : SET) หมายถึง ดัชนีท่ีแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันปจจุบัน เทียบกับดัชนีท่ีเปนวันฐาน โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคา
วันสุดทายของแตละเดือน ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (Hang Seng Index) หมายถึง ดัชนีท่ี
แสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยของประเทศฮองกง
ณ วันปจจุบัน เทียบกับดัชนีท่ีเปนวันฐาน โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน ใช
ขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth Rate) หมายถึง อัตราการ
ขยายตัวของปริมาณสินคาและบริการท่ีแทจริงของระบบเศรษฐกิจ ท่ีแสดงถึงปริมาณสินคาท่ีเพิ่มข้ึนใน
รอบปท่ีผานไป ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553
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กรอบแนวคิดในการวิจัย
วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิเคราะห ปจจัยท่ีมีผลตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจัย สําหรับการวิเคราะหหาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามความมุงหมายในการวิจัย เร่ิมจากขอมูลท่ีไดรับ
จาก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของ
ฮองกงและประเทศไทย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระท่ีมี
ผลกระทบตอราคาของตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ตัวแปรอิสระ

1. อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
2. ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
3. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย
4. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยฮองกง
5.อัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

(รอยละ)

ตัวแปรตาม

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
(บาท/หุน)
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สมมติฐานในการวิจัย
เพื่อศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีขอสมมติฐานดังน้ี
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทาง

ตรงกันขาม กลาวคือ หากวา อัตราดอกเบ้ีย มีการปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจท่ีจะนําเงิน
เขาไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน โดยพยายามเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยในตลาดทุนใหเปนเงิ นสด ทํา
ใหมีการขายหลักทรัพยตาง ๆ ออกมา สงผลใหราคาหลักทรัพยมีราคาลดลง  ในทํานองเดียวกัน หาก
วา อัตราดอกเบ้ีย มีการปรับตัวลดลง ทําใหนักลงทุนมีความสนใจท่ีจะนําเงินไปลงทุนในตลาดทุนมาก
ย่ิงข้ึน และจะทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน

2. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัว
สูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็
ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน

3. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาหากวาดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
การเคลื่อนไหวหรือปรับตัวสูงข้ึน ก็จะเปนแรงจูงใจทําใหนักลงทุนเขามาลงทุนมากย่ิงข้ึน ทําใหอุปสงค
ของหลักทรัพยสูงข้ึน สงผลทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาหากดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีการปรับตัวลดลง แสดงใหเห็นถึงความซบเซาของตลาดทุนในประเทศ และจะจูงใจ
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนนอยลง สงผลทําใหราคาหลักทรัพยลดลงดวย

4. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวาเปนตลาด
หลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก ซึ่งฮองกง
ถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการปรับตัวไป
ในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง

5. การเปลี่ยนแปลงอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เพราะอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึง
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบ โตและมี
อัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะกระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ  เพื่อรองรับการขยายตัวของ
ความตองการสินคาอุปโภคในครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการ
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อุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสู งข้ึนทําใหมีอุป
สงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ันเพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย
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บทที่2
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

ในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ และไดนําเสนอตามหัวขอ
ดังตอไปน้ี

1. แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพย
2. แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา
3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1. แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพย(จิรัตน  สังขแกว. 2542: 406-422)
แนวความคิดการวิเคราะหหลักทรัพย  ท่ีใชเปนเคร่ืองมือชวยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย

มีอยูสองแนวความคิด  คือการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะหทาง
เทคนิค (Technical Analysis) ซึ่งจะชวยใหเขาใจพฤติกรรมราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดดีข้ึน

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)
การวิเคราะหหลักทรัพยตามแนวคิดน้ี  พยายามหามูลคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ี  ผูลงทุนควร

จายเงินลงทุนหรือท่ีเรียกวา “มูลคาท่ีแทจริง” (Intrinsic Value) หรือ “มูลคาตามทฤษฎี” (Theoretical
Value) เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาด  หรือ “ราคาตลาด” (Market Price)
เพื่อหาหลักทรัพยท่ีมีราคาไมเหมาะสม (Mispriced) ถาราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under
Priced) ผูลงทุนจะตัดสินใจซื้อ  ถาราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Priced) ผูลงทุนจะ
ตัดสินใจไมซื้อหรือตัดสินใจขาย

มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  อาจคํานวณไดจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับ  จาก
การลงทุนซื้อหลักทรัพยน้ัน  ในกรณีของหุนสามัญ  หากถือหลักวากิจการจะดําเนินตอไปโดยไมมีท่ี
สิ้นสุด  ก็คือการถือวาผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลไปโดยตลอด  หรือหากสมมติวามีการลงทุนในชวง
ระยะเวลาหน่ึงแลวขายหุนสามัญไป  ผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลและราคาไถถอนคืนตราสารหน้ีน้ันเมื่อ
สิ้นสุดระยะเวลาลงทุน จะเห็นไดวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสด  ข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสําคัญดังน้ี

1.กระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับ  ตลอดชวงระยะเวลาการลงทุน
2. อัตราคิดลด (Capitalization Rate) ท่ีใชเพื่อคํานวณคาของกระแสเงินสดรับใหเปนมูลคา

ปจจุบัน  ซึ่งตามหลักการแลวก็คือ  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการน่ันเอง
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ตัวแปรดังกลาวขางตนมีปจจัยตางๆ  เปนตัวกําหนดคาท้ังปจจัยภายในบริษัท  และปจจัย
ภายนอกบริษัทผูออกหลักทรัพย  เชน แนวโนมผลกําไรบริษัท  แนวโนมภาวะอุตสาหกรรม  ภาวะ
เศรษฐกิจ  ดังน้ันการวิเคราะหเพื่อหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  จึงตองวิเคราะห “ปจจัยพื้นฐาน”
อันไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  ภาวะอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท  แลวจึงพยากรณกระแสเงินสด
ท่ีผูลงทุนจะไดรับ  และกําหนดคาอัตราคิดลดท่ีเหมาะสมกับความเสี่ยงจากการลงทุน  โดยในการ
วิเคราะหหลักทรัพยตามปจจัยพื้นฐาน  มีข้ันตอนสําคัญดังน้ี

การวิเคราะหเศรษฐกิจ
แมความสามารถในการทํากําไรของกิจการจะเปนปจจัยสําคัญท่ีเปนตัวแทนกําหนดราคา

หลักทรัพย  แตปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอความสามารถในการทํากําไรไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  ในชวง
ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า  การลงทุน  การจางงาน  การใชจายท้ังภาครัฐและเอกชนตางลดลงทําให
ผลิตภัณฑมวลรวมลดลง  สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการลดลง  ในยามท่ีเศรษฐกิจตกตํ่ากิจการ
ตางดําเนินการในระดับตํ่ากวากําลังความสามารถของเคร่ืองจักร  กิจการตางๆ จะลดจํานวนคนงานลง
ลดการสั่งซื้อวัตถุดิบ  และชะลอหรือระงับคาใชจายในการขยายหรือปรับปรุงกิจการ  แตทางดาน
เคร่ืองจักรหรือโรงงานซึ่งเปนสินทรัพยถาวรน้ัน  กิจการจะไมลดขนาดลงโดยการขายไปในทันที
หากแตผลิตไมเต็มกําลังการผลิตดังไดกลาวแลว  เมื่อผลผลิตลดลง  ขณะท่ีคาใชจายคงท่ีไมลด  ทําให
กําไรของกิจการลดลง  ผูลงทุนจึงคาดวาจะไดรับผลกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลงและเห็นวา
การลงทุนมีความเสี่ยงสูงข้ึน  การตกตํ่าของภาวะเศรษฐกิจจึงสงผลใหการดําเนินงานของกิจการและ
ราคาหุนตกตํ่าลง

ในทางตรงกันขาม  ในภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิ่มข้ึน  ผลิตเต็มกําลัง
เคร่ืองจักร  การจางงานมีมากข้ึน  รายไดประชาชาติสูงข้ึน  สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการสูงข้ึน
ผูลงทุนคาดการณกระแสเงินสดรับจากการลงทุนมีมากข้ึนซึ่งทําใหราคาหุนสูงข้ึน



17

ภาพประกอบ 2 ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกิจกับราคาหุน

ท่ีมา: จิรัตน  สังขแกว. (2542: 416).

จากภาพประกอบ 2 แสดงใหเห็นถึง  การเชื่อมโยงระหวางนโยบายทางเศรษฐกิจและตัวแปร
ตางๆ  ทางเศรษฐกิจกับราคาหุน  นโยบายดานการคลัง (ท้ังนโยบายดานภาษีอากรและนโยบาย
งบประมาณรายจายของรัฐ) และนโยบายทางการเงินรวมท้ังผลผลิตมวลรวม  ตางสงผลตอตัวแปร
ทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 3 ตัวแปร  คือ การเปลี่ยนแปลงในการจายมวลรวม  การเปลี่ยนแปลงในระดับ
ราคาและการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินท่ีแทจริง

การเปลี่ยนแปลงในตัวแปรเหลาน้ี  จะสงผลตอกําไรของบริษัทและอัตราดอกเบ้ีย  และท้ังกําไร
ของบริษัทและอัตราดอกเบ้ีย  จะสงผลตอความคาดหมายในกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับและความ
เสี่ยงท่ีคาดไวจากการลงทุนในหุนของบริษัท  และสงผลตออัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการ
อันจะสงผลตอราคาหุนในท่ีสุด

นโยบายการเงินและการคลัง
และผลิตภัณฑมวลรวม

อัตราภาษีนิติบุคคล

ในภาครัฐบาล

ในปริมาณเงิน

ผลิตภัณฑมวลรวม

กิจกรรมทางเศรษฐกิจและกําไรของบริษัท

กําไรของบริษัท
กําไรที่แทจริง

กําไรของบริษัทที่
คาดหวัง

ในการใชจายรวม

ในระดับราคา

ในปริมาณเงินที่
แทจริง

ในผลผลิตมวลรวม
ที่แทจริง

ราคาหุน
อัตราดอกเบี้ย
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เคร่ืองมือของรัฐในการกํากับดูแลระบบเศรษฐกิจ
ในการกํากับแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ใหเปนไปในทิศทางท่ีพึงประสงค

รัฐบาลสามารถใชเคร่ืองมือมาตรการตามนโยบายการเงิน  การคลัง  และการคาระหวางประเทศ  เพื่อ
กํากับดูแลระบบเศรษฐกิจไดดังน้ี

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง  มาตรการตางๆ  ท่ีธนาคารกลางใชเปน
เคร่ืองมือควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ  มาตรการเพื่อควบคุมปริมาณเงิน ไดแก
การกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Liquidity Asset Ratio) การดํารงสัดสวน
สินเชื่อตอเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ (Net Foreign
Exchange Position) การควบคุมเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย  คาบริการ  และอ่ืนๆ ตลอดจนการเขาซื้อ
ขายพันธบัตรในตลาด  มาตรการเหลาน้ีมีผลตอปริมาณเครดิต  และระดับอัตราดอกเบ้ียท้ังระบบ
เศรษฐกิจ  ในขณะท่ีมาตรการควบคุมชนิดของเครดิตมีผลตอเครดิตบางประเภทเทาน้ัน  เชน การ
ควบคุมการใหกูยืมแกธุรกิจบางประเภท เปนตน

นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) หมายถึง  นโยบายเก่ียวกับการใชจายภาครัฐและนโยบาย
การจัดเก็บภาษี  รายจายภาครัฐบาลสงผลตอระบบเศรษฐกิจหลายดานดังน้ี  ยามท่ี เศรษฐกิจตกตํ่า
การเพิ่มข้ึนของการใชจายจากภาครัฐบาลกอใหเกิดการผลิตมากข้ึน  ท้ังน้ีในโครงการตางๆ  ตามงบ
ลงทุนของภาครัฐ  ทําใหเกิดการจางงานเพื่อผลิตสินคาพื้นฐาน  เชน ปูน เหล็กเสน  คนงานในภาคการ
ผลิตน้ีจะจับจองใชสอยเพื่อซื้อสินคาอุปโภคบริโภคและบริการตางๆจากรายไดท่ีไดรับเปนการสรางอุป
สงคในสินคาน้ันๆ  อันกอใหเกิดการจางงานในภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆตอไป  กระบวนการ “ทวีคูณ”
ดังกลาว  เปนการเพิ่มการจางงานและการผลิต  โดยในแตละข้ันตอนจะมีสวนหน่ึงของรายไดถูกเก็บ
ออมไว  หรือจายภาษี  หรือซื้อสินคานําเขารายไดท่ี “ร่ัวไหล” ออกจากกระบวนการน้ีเปนการลดอํานาจ
ของตัวทวีคูณลง

นโยบายการเงินและการคลังกับราคาหุน
นโยบายการเงิน  สงผลตอราคาหุนท้ังโดยตรงและโดยออม  ผลโดยออมไดแก  การท่ีนโยบาย

การเงินสงผลตอเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมตางๆ  และการคาดหมายการประกอบการข อง
อุตสาหกรรมจึงสงผลตอราคาหุน  นโยบายการเงินสงผลโดยตรงตอราคาหุน  ในประเด็นท่ีวานโยบาย
การเงินสงผลตอปริมาณเงินและระดับอัตราดอกเบ้ีย  และระดับอัตราดอกเบ้ียสงผลตอระดับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากหุน  หากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุนสูงข้ึนราคาหุนจะ
ตํ่าลง  นอกจากน้ันกรณีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนยอมหมายถึง  การลงทุนในลูทางอ่ืน  เชน การลงทุนในหุน
กู  ใหผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  ผูลงทุนจะเปลี่ยนการลงทุนจากหุนไปยังหุนกู  ทําใหราคาหุนลดลง
ประการสุดทาย  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียยังสงผลใหการซื้อหุนโดยใช
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มารจิ้นมีตนทุนสูงข้ึน ทําใหความตองการในหุนลดลง  ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการอัตรา
ผลตอบแทนจากหุนลดลง  ราคาหุนจะสูงข้ึน  รวมท้ังหากลูทางการลงทุนอ่ืนๆ ใหผลตอบแทนในอัตรา
ท่ีตํ่าลง  และหากตนทุนการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนตํ่าลง  ราคาหุนจะสูงข้ึน ดังภาพประกอบ 3 แสดงความ
เชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงินและราคาหุน

ภาพประกอบ 3 ความเชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงินและราคาหุน

ท่ีมา: จิรัตน  สังขแกว. (2542: 420)

นโยบายการเงินในการจํากัดสินเชื่อไมเพียงแตทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  แตยังสงผลตอการ
จัดสรรสินเชื่อในแตละภาคอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมใดท่ีมีความเสี่ยงสูง  สถาบันการเงินยอมไม
จัดสรรเงินกูใหหรือจัดสรรใหนอยลง  และคิดอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนทํา ใหภาคอุตสาหกรรมมีผล
ดําเนินการลดลง  ทําใหราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมน้ีตํ่าลง

นโยบายการคลัง  ในภาวะท่ีเศรษฐกิจยังไมมีการจางงานเต็มท่ีและยังผลิตไมเต็มกําลังการ
ผลิต  การเพิ่มข้ึนของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราท่ีตํ่าลง  เปนการกระตุน
เศรษฐกิจ  เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะดีข้ึนทําใหมีการลงทุนซื้อหุนมากข้ึน  ราคาหุนจะสูงข้ึน
ในทางกลับกัน  การลดลงของการจายภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราท่ีสูงเปนการชะลอ
เศรษฐกิจจะซบเซา  ทําใหมีการลงทุนซื้อหุนนอยลงราคาหุนจะตํ่าลง

อัตราเงินสดสํารอง
การเขาซ้ือขายพันธบัตร
อัตรารับชวงซ้ือลดตั๋วเงิน

ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ราคาหุน

อัตราผลตอบแทนในหุน
เปรียบเทียบหุนกูกับหุน
ตนทุนการใชมารจิ้น
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การวิเคราะหอุตสาหกรรม
เมื่อวิเคราะหภาวะและแนวโนมเศรษฐกิจโดยท่ัวไป  ในข้ันตอไป คือการวิเคราะห

อุตสาหกรรม  เน่ืองจากความผันผวนของภาวะอุตสาหกรรม  ก็สงผลตอความผันผวนของบริษัทดวยใน
ขณะเดียวกัน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ  ก็สงผลตอความผันผวนของอุตสาหกรรมตางๆเชนกัน
แตดวยระดับความรุนแรง  และรูปแบบท่ีแตกตางกันไปในแตละอุตสาหกรรม  เชน อุตสาหกรรมเหล็ก
และอุตสาหกรรมรถยนต  ไดรับผลกระทบจากความรุงเรือง  และตกตํ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงและ
ไปดวยกันกับภาวะเศรษฐกิจ  ขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคาผูบริโภคไดรับผลกระทบจากภาวะผลกระทบ
จากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจเชนกัน  แตไมรุนแรงเทา  สวนอุตสาหกรรมท่ีเพิ่งเจริญเติบโตบาง
อุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมผลิตชิ้นสวนคอมพิวเตอร  อุตสาหกรรมพลังงาน  อาจไมซบเซาตามภาวะ
เศรษฐกิจ  นอกจากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยภาพรวมแลว  การคาดการณถึงการ
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรเศรษฐกิจบางตัว  จะสงผลตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกันไป  เชน แนวโนม
อัตราดอกเบ้ีย  อัตราเงินเฟอ  ราคานํ้ามัน เปนตน

การวิเคราะหบริษัท
จากแนวความคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย  จะเห็นไดวามีปจจัยตางๆ มากมายท่ีเปน

ตัวกําหนดราคาหุน  เมื่อวิเคราะหลงมาถึงระดับบริษัทใดบริษัทหน่ึงแลว  สามารถแจกแจงปจจัยหลักท่ี
เปนตัวกําหนดราคาหุน 2 ปจจัย  ไดแก กําไรท่ีคาดไวและความเสี่ยงท่ีผูลงทุนรับรู  ความคาดหมายใน
ระดับของกําไรของกิจการจะเปนเชนใด  นอกจากจะข้ึนกับปจจัยดานมหภาคทางเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม  รวมท้ังกฎระเบียบท่ีสงผลตอบริษัทแลว  ปจจัยระดับบริษัทคือ  คุณภาพของผูบริหาร
โดยเฉพาะอยางย่ิงความสามารถในการพัฒนาผลิตภัณฑหรือบริการรูปแบบใหมๆ เพื่อตอบสนองตอ
ความตองการของตลาด  ความสามารถในการเจาะตลาดหรือผูบริโภคกลุมใหมๆ  ตลอดจน
ความสามารถในการแขงขันของกิจการ

ผูลงทุนในหุนของบริษัทอาจรับรูความเสี่ยงของกิจการจากปจจัยกําหนดความเสี่ยงทางธุรกิจ
และความเสี่ยงทางการเงิน  ความเสี่ยงทางธุรกิจเปนความผันผวนของกําไรจากการดําเนินงานท่ีเกิด
การผันผวนของยอดขาย  เกิดจากการกระจุกตัวของการผลิตในสินคาหรือบริการชนิดใดชนิดหน่ึงมาก
เกินไป  หรือมีการใชตนทุนคงท่ีในระดับสูง  เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค  การเปลี่ยนแปลงใน
เทคโนโลยี  ทําใหยอดขายและกําไรจากการดําเนินงานผันผวนไปดวย  สวนความเสี่ยงทางการเงินเปน
การผันผวนของกําไรสุทธิเมื่อกําไรจากการดําเนินงานผันผวน  เกิดจากการท่ีธุรกิจมีการกอหน้ีเปน
สัดสวนท่ีสูง  จึงมีพันธะในการจายรายจายประจํา (ดอกเบ้ีย) ในระดับสูง
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การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค (Technical Analysis)
เปนการวิเคราะหพฤติกรรมของหลักทรัพย  โดยการหาราคาท่ีเหมาะสมตอการซื้อหรือ

สัญญาณซื้อ  และการหาราคาท่ีนาขายหรือสัญญาณขาย  โดยวิเคราะหจากราคาหลักทรัพย  ปริมาณ
การซื้อขาย  และชวงจังหวะเวลา  โดยมิไดหาสาเหตุหรือปจจัยท่ีทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงการ
วิเคราะหทางเทคนิคอยูภายใตความเชื่อพื้นฐานหรือขอสมมติฐานดังน้ี

1. ราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนถึงทุกสิ่งทุกอยางในตลาด  ปจจัยตางๆในตลาดจะสงผล
ตอระดับราคาในปจจุบัน  โดยผานอุปสงคและอุปทาน  หรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือราคาตลาดถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทาน  ขอสมมติฐานขอน้ี  สามารถขยายความตอไปไดวาปจจัยตางๆท่ีทําใหราคา
หลักทรัพยสูงข้ึนหรือตํ่าลง  ไมวาจะเปนปจจัยท่ีไมมีเหตุผลตางสะทอนอยูในระดับราคาตลาดใน
ปจจุบันเรียบรอยแลว  จึงไมจําเปนตองวิเคราะหถึงสาเหตุท่ีทําใหเกิดราคาในปจจุบัน

2. ราคาเคลื่อนไหวเปนแนวโนม  หากไมคํานึงถึง  การเปลี่ยนแปลงเล็กๆนอยๆของราคา
หลักทรัพยแลว  นักวิเคราะหเชื่อวาราคาหลักทรัพยเคลื่อนไหวเปนทิศทางท่ีตอเน่ือง  จนกวาจะมีปจจัย
มาทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทาน  ราคาจึงเปลี่ยนทิศทาง

3. ประวัติศาสตรยอมซ้ํารอยเดิม  นักวิเคราะหเชื่อวารูปแบบราคาหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนยอม
เกิดข้ึนอีก  เพราะผูลงทุนจะตอบสนองตอรูปแบบของราคาเชนท่ีมันเคยเกิด  เชน เมื่อราคาหลักทรัพย
หน่ึงเคยสูงถึงระดับน้ีแลวตกลงมา เมื่อราคาหลักทรัพยถึงระดับดังกลาวอีกคร้ัง  ผูลงทุนจึงขาย  การ
สนองตอบของผูลงทุนเชนน้ีจึงทําใหราคาหลักทรัพยตกลงมาเชนเดียวกับในอดีต

2. แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา
2.1 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate)
อัตราดอกเบ้ียหมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผูใหกูไดรับจากการใหผูกูยืมเงินซึ่งถือวาเปนตนทุน

ของการลงทุนอยางหน่ึง  ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบตอการลงทุนและระบบ
เศรษฐกิจมหภาค  ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนก็จะมีผลทําใหการลงทุนชะลอตัวลง  รายไดประชาชาติ
ลดลง  กระทบตอความเปนอยูของประชาชนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และถาอัตราดอกเบ้ีย
ลดลงจะชวยกระตุนเศรษฐกิจ  ทําใหการลงทุนมากข้ึน  มีการวาจางแรงงานเพิ่มข้ึน  เศรษฐกิจ
ขยายตัว  รายไดประชาชนเพิ่มข้ึน

อัตราดอกเบ้ีย สามารถพิจารณาไดเปน 2 แนวทาง คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน  และอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริง

1.อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest rate) หมายถึงอัตราผลตอบแทนหรือจํานวน
เงินรอยละท่ีผูกูจายใหแกผูใหกู เชน อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินรอยละ 8 ตอป แสดงวาในระยะเวลา
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หน่ึงปผูกูจะตองจายดอกเบ้ียใหแกผูใหกู 8 บาทตอเงินกูจํานวน 100 บาท อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน
จะมีหลายประเภทและมีหลายอัตรา เชนอัตราเงินฝาก สามารถแบงไดเปนอัตราเงินฝากประจํา  อัตรา
เงินฝากออมทรัพย  อัตราเงินกูสามารถแบงไดเปนอัตราเงินกูระหวางธนาคาร  อัตราเงินกูลูกคาชั้นดี
อัตราเงินกูเบิกเกินบัญชี  หรือแบงเปนอัตราเงินกูระยะสั้น ระยะยาว

2.อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest rate) หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผูใหกู
ไดรับจากการใหกูยืม  โดยการขจัดผลของอัตราเงินเฟอออก  เน่ืองจากอัตราเงินเฟอจะมีผลทําใหคา
ของเงินลดลง  ดังน้ันถาอัตราเงินเฟอมากข้ึนจะมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลงและถาอัตราเงิน
เฟอมากกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงติดลบแสดงวาผูใหกูจะ
ไดรับผลตอบแทนจากการใหกูยืมติดลบ  กรณีน้ีจะทําใหผูกูไดรับผลประโยชน  ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงจะแสดงถึงตนทุนท่ีแทจริงของเงินกูและจะมีผลตอการตัดสินใจในการลงทุนท่ีสําคัญอยางหน่ึง

ทฤษฎีความตองการถือเงินเพ่ือเส่ียงหากําไร(รัตนา  สายคณิต. 2542: 275)
อุปสงคตอเงินเพื่อการใชจายประจําวัน  และเพื่อสํารองการใชจายฉุกเฉิน  เปนความตองการ

ถือเงินเพื่อใหทําหนาท่ีเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน  เพราะฉะน้ันเปนทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับเงินใน
ความหมายแคบเปนสวนใหญ  ตอไปน้ีจะเปนการพิจารณาทฤษฎีความตองการถือเงินเพื่อใหทําหนาท่ี
เปนเคร่ืองสะสมคาดวย จึงเปนทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับเงินในความหมายกวางเปนสวนใหญ  ทฤษฎีท่ีจะ
นํามาอธิบายในท่ีน้ีจะแบงออกเปน 2 ทฤษฎี คือ ทฤษฎีการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ีย (the Regressive
Expectations Model) และทฤษฎีความสมดุลของกองทุนทรัพยสิน (the Portfolio Balance
Approach)

1. ทฤษฎีการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ีย(the Regressive Expectations Model) เปนทฤษฎีท่ี
อาศัยแนวคิดของเคนสซึ่งโทบินไดนํามาอธิบายเพื่อใหเขาใจเก่ียวกับความตองการถือสภาพคลอง
(liquidity preference) ตามแนวความคิดของเคนส  สาระสําคัญของทฤษฎีน้ีก็คือ ในการตัดสินใจ
ระหวางการถือเงินกับการถือสินทรัพยทางการเงินน้ัน  บุคคลจะถือเงิน เมื่อเขาคาดคะเนวาราคาของ
สินทรัพยทางการเงินจะตกลง (ในท่ีน้ีจะสมมติวาเปนพันธบัตรหรือ หุนกู และขอใชคําวาหลักทรัพย
แทนในบางคร้ัง  เพราะเปนสินทรัพยทางการเงินท่ีมีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดวย) ซึ่งสาเหตุท่ีทําใหหลักทรัพยมีราคาตกลงน้ันก็เพราะอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  การถือหลักทรัพยไว
อาจทําใหเขาประสบการขาดทุนได (ราคาหลักทรัพยตํ่ากวาราคาท่ีเขาซื้อมาในตอนแรก) ดังน้ัน
บุคคลจึงจําเปนตองคาดคะเนวาอัตราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนหรือตํ่าลง  ซึ่งจะมีผลตอไปทําใหเขาซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย  และเน่ืองจากบุคคลตางๆ อาจจะคาดคะเนการข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ียตางๆ กันไป
จึงเปนผลใหบางคนตัดสินใจถือเงินไว  ในขณะท่ีคนอ่ืนตัดสินใจถือหลักทรัพยแทน
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2. ทฤษฎีความสมดุลของกองทุนทรัพยสิน (the Portfolio Balance Approach) ซึ่งโทบิน
พัฒนาข้ึนมาน้ีอาศัยขอเท็จจริงท่ีสําคัญ 2 ประการ  ท่ีทําใหเงินและพันธบัตรมีความแตกตางกันคือ
ประการแรกการถือเงินไมใหผลตอบแทนแกผูถือ  แตการถือหลักทรัพยจะกอใหเกิดผลตอบแทนตอผู
ถือ  ประการท่ีสอง  การถือเงินไมมีความเสี่ยงในแงท่ีวาไมมีท้ังกําไรหรือขาดทุนจากการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนเงินมูลคาท่ีเปนตัวเงิน (nominal value) ของเงินคงท่ี  แตการถือหลักทรัพยจะมีความเสี่ยง
เกิดข้ึน  ในแงท่ีวาอาจจะมีกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยหรืออาจจะขาดทุนจากการซื้อขาย
หลักทรัพยก็ไดซึ่งโอกาสท่ีจะไดรับกําไรหรือขาดทุนมีโอกาสเทาๆ กัน  ทฤษฎีการคาดคะเนอัตรา
ดอกเบ้ียพิจารณาแตดานเดียววา  การถือหลักทรัพยจะมีโอกาสไดรับกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
แตการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในอนาคตอาจไมถูกตอง  เพราะมีความไมแนนอนวาอัตราดอกเบ้ียใน
ทองตลาดจะผันแปรไปอยางไร  ทําใหมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพยแตกตางไปจากท่ีคาดคะเนได

2.2 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)
ดัชนีราคาผูบริโภค คือ เคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชวัดการเปลี่ยนแปลงราคาขายปลีกของสินคาและ

บริการท่ีเทากันในชวงระยะเวลาหน่ึงเทียบกับราคาสินคาอยางเดียวกันในชวงเวลาต้ังตน เรียกวาปฐาน
(Base Year)

ดัชนีราคาผูบริโภค กําหนดข้ึนจากความตองการศึกษาชีวิตความเปนอยูของครอบครัวและ
การวัดระดับการครองชีพของประชากรเพื่อยกระดับมาตรฐานการครองชีพของประชาชนไดดีย่ิงข้ึน

แนวความคิดพื้นฐานของดัชนีราคาผูบริโภค พัฒนามาจากแนวคิดของดัชนีคาครองชีพ (Cost
of Living Index) ซึ่งตองการวัดคาใชจายในการบริโภคของผูบริโภคในเดือนหน่ึง ๆ โดยยังรักษา
มาตรฐานการครองชีพตามระดับท่ีกําหนดไว ซึ่งเปนไปไดยากในทางปฏิบัติเน่ืองจากมาตรฐานการ
ครองชีพยังข้ึนกับปจจัยอ่ืน ๆ ไดแก รายได จํานวนสมาชิกในครอบครัว ภาษี คุณภาพของสินคา
เทคโนโลยีท่ีเปลี่ยนแปลงไป และราคาสินคาท่ีเปลี่ยนแปลง ถึงแมดัชนีราคาผูบริโภคจะไมสามารถแทน
ดัชนีราคาคาครองชีพไดอยางสมบูรณแตอาจกลาวไดวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวประมาณคาดัชนีคา
ครองชีพไดดีในเร่ืองของคาใชจายในการบริโภค

ขั้นตอนการจัดทําดัชนีราคาผูบริโภค
ดัชนีราคาผูบริโภคสรางโดยวิธีคาเฉลี่ยสัมพัทธถวงนํ้าหนัก โดยใชถวงนํ้าหนักคงท่ี ขอมูลจะ

ไดมาจากการเก็บสถิติราคาสินคาและบริการเปนรายเดือน หรือรายไตรมาส แลวนํามาเปรียบเทียบกับ
ปฐาน ราคาท่ีกลาวถึงน้ี คือราคาขายปลีกท่ีผูบริโภค ซื้อขายกันอยูในตลาด
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สินคาท่ีนํามาใชคํานวณมีท้ังท่ีเปนสินคาท่ีจําเปนตอการครองชีพและสินคาฟุมเฟอยซึ่งจะแยกออกเปน
หมวดใหญ ได 7 หมวด คือ

1. หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม
2. หมวดเคร่ืองนุงหม และรองเทา
3. หมวดเคหะสถาน
4. หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล
5. หมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร
6. หมวดการบันเทิง การอาน และการศึกษา
7. หมวดยาสูบ และเคร่ืองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล

การคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค
การคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค คือ การหาสัดสวน คาใชจายในการซื้อสินคา ตามราคาสินคา

ของเดือนปจจุบัน (เดือนท่ีคํานวณดัชนี) เทียบกับคาใชจายในการซื้อสินคา ณ ปฐาน
ตัวอยางการคํานวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค

คํานวณเปรียบเทียบอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศป 2543 กับ ป
2544 สมมติตัวเลขป 2543 เปน 197.7 และป 2544 เปน 202.6 ดัชนีราคาผูบริโภคป 2544 เพิ่มจากป
2543 ดังน้ี

= (202.6/199.7) x 100
=  102.5
ดังน้ันดัชนีเพิ่มข้ึนรอยละ 102.5 – 100 = 2.5
ดัชนีราคาผูบริโภคในป 2544 ท่ีเพิ่มข้ึนน้ี อาจบงบอกไดถึงภาวะเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึน แตการ

เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 2.5 ไมถือวาเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน
การรายงานตัวเลขของดัชนีราคาผูบริโภคมี 2 ชนิดคือ
1. ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CORE CPI) คือดัชนีท่ีไมรวมกลุมของอาหารสดและพลังงาน

มาคํานวณ  เน่ืองจากราคาสินคาท้ังสองกลุมน้ีมีการเปลี่ยนแปลงท่ีรวดเร็ว
2. ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (CPI) คือดัชนีท่ีรวมรายการสินคาและบริการเขาไวดวยกัน

ท้ังหมด
ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวชี้ใหเห็นถึงอัตราเงินเฟอ  นักลงทุนจะตองเขาใจสภาวะของอัตราเงิน

เฟอ  ถาอัตราเงินเฟอสูงมาก  ดอกเบ้ียก็มักจะสูงตาม เพื่อลดการขยายตัวของเศรษฐกิจ  และเมื่อ
เศรษฐกิจอยูในระยะขยายตัว  อํานาจซื้อของประชาชนจะสูง  ระยะเวลาดังกลาวมีการขยายการลงทุน
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การผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มข้ึน  ในภาวะน้ีธุรกิจจะมีสภาพคลองทางการเงินสูง  รายไดของ
ประชากรสูงข้ึน  ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนมท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟอ

2.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนสถิติท่ีถูกพัฒนาข้ึนเพื่อใชเปน

เคร่ืองมือชี้วัดท่ีสะทอนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายของหุนวามีการเปลี่ยนแปลงข้ึน
ลงอยางไรในปจจุบัน ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีใชอยางแพรหลาย
เปนดัชนีราคาหลักทรัพยชนิดถวงนํ้าหนักดวยมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted Index)
นอกจากน้ี  เพื่อใหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสะทอน
ถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียว  จึงตองมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีเมื่ อมี
เหตุการณใดๆ  ท่ีจะกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในจํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน  เชนมีการรับบริษัท
เขาใหม  มีการเพิ่มถอนหลักทรัพย  มีการเพิ่มหรือลดทุนจดทะเบียน เปนตน  ดังน้ันจึงกลาวไดวา ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเคร่ืองมือท่ีสามารถสะทอนความเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยโดยรวมไดเปนอยางดี

ประโยชนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเคร่ืองมือท่ีนักลงทุน  นัก

เศรษฐศาสตร  หรือนักวิเคราะหหลักทรัพยสามารถนําไปใชประโยชนในการศึกษา  วิเคราะหและ
ตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนและภาวะเศรษฐกิจไดหลายประการ  ไดแก

1. ใชเปนเคร่ืองมือแสดงทิศทางการเคลื่อนไหวโดยรวมของราคาหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายกัน
อยูในตลาดหลักทรัพย  ถา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสูงข้ึน  แสดง
วาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพยในวันท่ีผานมา  ผูลงทุนสามารถใชการเคลื่อนไหวของ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยได  อีกท้ังยังสามารถใช
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อคาดการณแนวโนมการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในอนาคตไดอีกดวย  แตท้ังน้ีตองพิจารณาควบคูกับเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหและขอมูลตางๆ  ท่ีเก่ียวของกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  ภาวะอุตสาหกรรม  และผลการ
ดําเนินงานของบริษัทท่ีตองการลงทุน

2. ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนสามารถวิเคราะหหาความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยใดๆ  กับดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อดูวา
ราคาของหลักทรัพยน้ันๆ มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคา
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หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อท่ีจะใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
ลักษณะท่ีมีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยในระดับท่ีเหมาะสม

3. สามารถใชเปนเกณฑอางอิงมาตรฐาน (Benchmark) ในการวัดผลสําเร็จของการลงทุน
โดยเฉพาะการลงทุนของกองทุนตางๆ

4. สามารถใชดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตร นักวิเคราะหหลักทรัพย สามารถนํา
ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในขณะใดขณะหน่ึงไปใชประกอบการ
พิจารณาเพื่อคาดการณเก่ียวกับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจของประเทศในระยะตอไปได

2.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
ตลาดหลักทรัพยฮองกง หรือท่ีเรียกวา “ ตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง” ณ ปจจุบันถือไดวาเปน

ตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก
ท่ีสุด ซึ่งฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย ต้ังแตท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา
และในหลาย ๆ ประเทศในยุโรป เกิดปญหาวิกฤตซับไพรมข้ึนมา ไดมีผลกระทบตอตลาดเงิน และ
ตลาดหุนท่ัวโลก มีการลมละลายของสถาบันการเงิน ซึ่งสงผลตอธุรกิจในหลาย ๆ ดาน หุนท่ัวโลกด่ิงลง
มากกวา 300 – 400 เปอรเซ็นต

ซึ่งตอมาเมื่อเร่ิมมีการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในทวีปเอเชียถือไดวา มีการฟนตัวท่ี
เร็วกวาในหลาย ๆ ประเทศท่ัวโลก ซึ่งการฟนตัวของเศรษฐกิจเอเชียน้ีเอง เปนเหตุทําใหมีการโยกยาย
เม็ดเงินลงทุนจากตาง ๆ ประเทศ ท้ังจากสหรัฐอเมริกา และหลาย ๆ ประเทศในทวีปยุโรป ไหลเขามา
ในตลาดเงินและตลาดทุนในทวีปเอเชียเปนจํานวนมาก ทําใหราคาหุนปรับตัวสูงข้ึนมากในชวง ป
2550-2552 ท่ีผานมา ตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง จึงเปรียบเสมือนวาเปนตลาดหลักทรัพยของเอเชีย ซึ่ง
เมื่อตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง มีการปรับตัวของดัชนีไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย
รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง

2.5 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หรือท่ีเรียกวา (Gross Domestic Product: GDP) คือ

มูลคาการผลิตสินคาและบริการข้ันสุดทายของประเทศ ในชวงระยะเวลาหน่ึง (1 ปปฏิทิน) ซึ่งมีคา
เทากับมูลคาเพิ่ม (Value Added) จากกิจกรรมการผลิตสินคาและบริการทุกประเภทในขอบเขตพื้นท่ี
ของประเทศและเปนสวนหน่ึงในการคํานวณรายไดประชาชาติ (National income) ซึ่งมีวิธีการคํานวณ
ได 3 วิธีคือ



27

1. วิธีการคํานวณ GDP ดานผลผลิต (Product Approach)
วิธีน้ีคือการหาผลรวมมูลคาของสินคาและบริการข้ันสุดทายท่ีประเทศผลิตข้ึนไดในระยะเวลา

1 ป การหามูลคาของผลผลิตแบงออกเปน 2 วิธียอย คือ
1.1 คิดเฉพาะมูลคาของสินคาและบริการข้ันสุดทาย (Final goods and services)

สินคาและบริการข้ันสุดทายคือผลผลิตท่ีซื้อไปเพื่อบริโภค การคํานวณ GDP ดานผลผลิตใหรวมสวน
เปลี่ยนของสินคาคงเหลือดวย ซึ่งเปนสินคาข้ันสุดทายท่ีขายไมหมด

1.2 คิดแบบมูลคาเพิ่ม (Value added method) นักเศรษฐศาสตรใชวิธีน้ีเพื่อขจัด
ปญหาการนับซ้ํา (Double counting) การคํานวณรายไดประชาชาติโดยการรวมมูลคาของสินคาและ
บริการข้ันสุดทายและเกิดปญหาการนับซ้ํา เพราะอาจรวมมูลคาสินคาข้ันกลาง (Intermediate
goods) ไวในรายไดประชาชาติ เพราะในทางปฏิบัติเปนการยากท่ีจะตรวจสอบวาสินคาและบริการ
สวนใดซื้อไปเพื่อการบริโภคหรือเพื่อการผลิต การนับซ้ําทําใหมูลคาผลผลิตสูงเกินความเปนจริง ดวย
เหตุน้ีการคํานวณรายไดดานผลผลิต นักเศรษฐศาสตรจึงนิยมใชวิธีรวมมูลคาเพิ่ม

2. วิธีการคํานวณ GDP ดานรายจาย (Expenditure Approach)
วิธีการคํานวณจากรายจายท้ังสิ้นท่ีนํามาซื้อสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึนในชวงเวลาเดียวกัน ซึ่ง

แยกออกเปน 4 ประเภท ดังน้ี
(1) รายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
(2) รายจายเพื่อการลงทุน
(3) รายจายเพื่อซื้อสินคาและบริการภาครัฐบาล
(4) การสงออกสุทธิ

การคํานวณรายไดประชาชาติดานรายจายน้ีจึงมีคาเทากับผลการใชจายของบุคคลท้ัง 4 กลุม
ไดแก ผูบริโภคภายในประเทศ บริษัทธุรกิจ รัฐบาล และผูซื้อตางประเทศ ซึ่งสามารถเขียนออกมาเปน
สมการไดดังน้ี

GDP         =   C + I + G + (X – M)
C              = รายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
I                = รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนและรัฐบาล
G = รายจายเพื่อซื้อสินคาและบริการภาครัฐบาล
(X – M) = การสงออกสุทธิ
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3. วิธีการคํานวณ GDP ดานรายได (Income Approach)
วิธีการคํานวณ GDP ดานรายได (Income or factor payment approach) เปนการคํานวณ

รายไดรวมท้ังหมดซึ่งเจาของปจจัยการผลิตไดรับจากการขายหรือใหบริการปจจัยการผลิตเหลาน้ันแก
หนวยธุรกิจตาง ๆ เพื่อการผลิตสินคาและบริการ

การคํานวณรายไดขางตนมีหลักสําคัญอยางหน่ึง คือจะตองรวมเฉพาะรายไดหรือผลตอบแทน
จากปจจัยการผลิตท่ีใชในการผลิตเทาน้ัน ดังน้ันการคํานวณรายไดประชาชาติทางดานรายไดจึงไมรวม
เงินไดท่ีไดรับมาเปลา ๆ เงินไดท่ีไดมาเปลาถือเปนการโอนอํานาจซื้อ (Purchasing power) จากบุคคล
หน่ึงไปยังอีกบุคคลหน่ึง เงินไดประเภทน้ีเรียกวา “ เงินโอน “

รายละเอียดของรายการตาง ๆ ท่ีคํานวณจากดานรายได มีดังน้ี
1. คาจางเงินเดือนและเงินทดแทนอ่ืนแกลูกจาง
2. รายไดท่ีเอกชนไดรับในรูปคาเชา
3. ดอกเบ้ียสุทธิ
4. รายไดของกิจการท่ีไมอยูในรูปบริษัท
5. คาเสื่อมราคา
6. กําไรของบริษัทกอนหักภาษี
7. ภาษีทางออมธุรกิจ
การวัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (สาระเศรษฐศาสตร. 2553: ออนไลน)
การวัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth rate: EG) หมายถึง อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง (real national product) ซึ่งจะเห็นไดวาในรอบปท่ี
ผานไปน้ันระบบเศรษฐกิจ  มีการผลิตสินคาและบริการตางๆ  เปลี่ยนแปลงไปจากปกอนเปนปริมาณ
เทาใด  คํานวณไดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาผลิตภัณฑท่ีแทจริงของผลิตภัณฑประชาชาติ
ประเภทใดประเภทหน่ึงท่ีสนใจ  เชน อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจริง  อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริงหรืออ่ืนๆ  เชนถาตองการ
คํานวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง  ระหวางปสามารถ
คํานวณไดจากความสัมพันธดังน้ี

EG =
1

1





t

t

realGDP
realGDPrealGDP x100

โดย EG = อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง
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ยกตัวอยางเชน ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงของประเทศไทยป 2548 เทากับ
6,725,705.21 ลานบาท  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงป 2549 เทากับ
7,022,716.59 ลานบาท

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาท่ีแทจริง =
21.705,725,6

21.725705,659.716,022,7  x100

=  4.42
น่ันคือ  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ระหวางป 2548 ถึงป 2549 เทากับ รอยละ 4.42

ซึ่งสะทอนใหเห็นวา ในป 2549 ระบบเศรษฐกิจไทยผลิตสินคาและบริการตางๆตอบสนองความ
ตองการภายในประเทศเพิ่มข้ึนจากป 2548 เทากับรอยละ 4.42

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโตและมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะ
กระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ เพื่อรองรับการขยายตัวของความตองการสินคาอุปโภคใน
ครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการอุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสูงข้ึนทําใหมีอุปสงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ัน
เพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย

3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย
คัตนาง  จารุปรัชญ (2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.

2535-2538 โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษา  ไดแก ราคาหลักทรัพยท่ีมีความลา 1 คาบเวลา  อัตราเงินปนผล
ตอราคาตลาด  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  และดัชนีนิเคอิ โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติสรางสมการ
ในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน  และใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

ผลการศึกษาแบงไดเปน 2 สวน คือ 1. ศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
2. ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยของแตละบริษัทในกลุมพลังงาน คือ บริษัท บานปู จํากัด
บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด บริษัท สยามสหบริการ จํากัด บริษัท ไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด และบริษัท ยูนิแกส แอนด
ปโตรเคมิคัลส จํากัด  สามารถสรุปไดวา  ปจจัยทางเทคนิค คือ ราคาหลักทรัพยของแตละบริษัทท่ีมี
ความลา 1 คาบเวลา  และปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  คือ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  และราคาหลักทรัพยของ
แตละบริษัทในกลุมพลังงานมากท่ีสุด  ในขณะท่ีปจจัยพื้นฐานและปจจัยทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลนอย
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มาก  นักลงทุนจะพิจารณาถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต  และดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปจจัยหลักในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยมากกวาการ
พิจารณาถึงปจจัยพื้นฐานของบริษัทและปจจัยทางเศรษฐกิจ

ฉนวน  คําอยู (2543) ศึกษาเร่ือง  ปจจัยกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ(Secondary Data) รายเดือนต้ังแตเดือน มกราคม 2537 ถึงเดือน
ธันวาคม 2542 โดยแบงการศึกษาออกเปนสองชวง  ทําการประมาณคาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (The
Ordinary Least Squares) ผลท่ีไดจากการศึกษาชวงเดือน มกราคม 2537 ถึง เดือนธันวาคม 2539

ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R- Squares) เทากับรอยละ 95.663 ปจจัย
กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญไดแกดัช นีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone ราคาทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง (HSKI) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและเยนญี่ปุน (JYTB) อัตราดอกเบ้ียลูกคา
ชั้นดีสําหรับเงินกูยืม (MLR) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยญี่ปุน (NIX) ราคานํ้ามัน ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (SES) ดัชนีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไตหวัน (TWII)
ผลการศึกษาชวงเดือนมกราคม 2540 ถึงธันวาคม 2542 ไดคา สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R- Squares)
เทากับรอยละ 96.82 ปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมี
นัยสําคัญ  ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทและดอลลารสหรัฐ (EX) มูลคาการซื้อของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) ดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง (HSKI) อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (INB) ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) อัตราดอกเบ้ียลูกคาชั้นดีสําหรับเงินกูยืม (MLR) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยญี่ปุน (NIX)

ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
กับเคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาค  ใชขอมูลรายเดือน  ระยะเวลา 6 ป ต้ังแต 1 มกราคม2537 ถึง 31
ธันวาคม 2542 ไดผลสรุปคือ  ตัวแปรอิสระท้ังหมด คือ อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  ผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ  ปริมาณเงิน  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  และระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน  สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ไดโดยใช เทคนิค
การวิเคราะหถดถอยเชิงซอน(regression analysis) มาใชในการหาสมการถดถอย   โดยวัดออกมา
เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (coefficient of correlation) ซึ่งรวมไปถึงการทดสอบความสัมพันธน้ี
โดยใช t-test

ผลการศึกษาพบวาโดยตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  และปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยตัวแปรอิสระท่ีใหเคร่ืองหมายตรงตามสมมุติฐานต้ังไว  คืออัตราดอกเบ้ียปริมาณเงิน
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และระบบอัตราแลกเปลี่ยน  และตัวแปรอิสระท่ีใหเคร่ืองหมายไมตรงกับสมมุติฐานท่ีต้ังไวคือ  อัตรา
เงินเฟอ  และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  แตผลสองตัวแปรดังกลาวก็เปนสิ่งท่ีสามารถอธิบายได
และนอกจากน้ีตัวแปรท้ังสองตัวก็ไมมีนัยสําคัญ

อาวุธ  เล็กสกุล (2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤติเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ.2540-2543 ดวยวิธีสมการถดถอยนอยท่ีสุด (Ordinary Least
Squares)

ผลการศึกษาพบวาแตละบริษัทจะมีปจจัยท่ีแตกตางกันออกไปตามลักษณะการประกอบธุรกิจ
จํานวนหุน  และปจจัยดานจิตวิทยาการลงทุน  ซึ่งสามารถแบงผลการศึกษาเปน 6 กรณี ดังน้ี

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) พบวาปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุนประกอบดวย  การ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน (I) ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสในตลาดวอลลสตรีท (DJ) ประเทศสหรัฐอเมริกา  และราคาปดของหุนในเดือนท่ี
ผานมา [BANPU(-1)]

2. บริษัท บางจาก จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวยดัชนีตลาด
หลักทรัพย (SET) อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) สัดสวนของนักลงทุน
ตางประเทศ (FC) และราคาปดของเดือนท่ีผานมา [BCP(-1)] โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน
และสัดสวนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีเคร่ืองหมายตรงขามกับ
สมมติฐานท่ีต้ังไว  เน่ืองจากบริษัทดําเนินธุรกิจกลั่นนํ้ามันและขายท้ังในระบบคาปลีกและคาสงรวมถึง
ผลิตภัณฑอ่ืนๆ  ท่ีไดจากการกลั่นนํ้ามันภายในประเทศจึงทําใหมีรายไดท่ีแนนอน

3. บริษัท เดอะโคเจนเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวย
ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3
เดือน (I)อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผาน
มา [COCO(-1)] ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน  มี
เคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

4. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวย ดัชนี
ราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) อัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) ราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [EGCOMP(-1)] และคาการ
เปลี่ยนแปลงของแนวโนมเวลา (T) โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I)มีเคร่ืองหมายตรงตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว

5. บริษัท ลานนา ลิกไนต จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวยดัชนี
ตลาดหลักทรัพย (SET) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJ) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลาร
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สหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [LANNA(-1)] โดยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJ)
มีเคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

6. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน
ประกอบดวย  อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) อัตราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐ (FDR) อัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [PTTEP(-
1)] ซึ่งอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน มีเคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

ประกิจ  จูตะวิริยะ (2546) ศึกษาเร่ือง ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน เร่ิมต้ังแต มิถุนายน ป 2541
ถึง มิถุนายน 2545 ใชสมการเศรษฐมิติแบบการวิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีการประมาณคา
กําลังสองนอยท่ีสุด

ผลการศึกษาพบวา
1. ราคาทองคํามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเพราะทองคําเปนสินคาท่ีมีสภาพคลองอยางหน่ึง จึงเปนทางเลือกอยางหน่ึงในการลงทุน  เพราะ
ถาราคาทองสูงข้ึน ก็จะทําใหนักลงทุนขายทองคําออกมาเพื่อเก็งกําไร  อุปสงคบางสวนก็จะเขามาใน
ตลาดหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึนได

2. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย Down Jone ทําใหความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจโลกดีข้ึน  จึงสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพิ่มข้ึนไปดวย

3. มูลคาการซื้อ-ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพราะการซื้อขายของนักลงทุนตางชาติเปนผลทางดานจิตวิทยา
ของนักลงทุนไทยใหคลอยตามการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ  เพราะมีความเชื่อในเทคนิคการ
ลงทุนและการวิเคราะหขาวสารของนักลงทุนตางชาติ  เมื่อนักลงทุนตางชาติทําการซื้อหลักทรัพยจะ
สงผลใหอุปสงคเพิ่มข้ึนในตลาดหลักทรัพย จะทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดเพิ่มข้ึน

4. อัตราเงินเฟอมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เพราะถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  หมายถึงราคาของสินคาและบริการก็จะเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบ
ราคาสินคาและบริการของปฐาน ราคาสินคาและบริการสูงข้ึนตนทุนการผลิตก็จะสูงข้ึน ธุรกิจ
จําเปนตองปรับราคาสินคาและบริการใหสูงข้ึน สงผลถึงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะลดลง
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5.อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและเงินดอลลาสหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขามกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพราะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาสหรัฐ
สูงข้ึนหมายถึงคาเงินบาทออนคาลง  ซึ่งการออนคาลงของเงินบาทจะสงผลโดยตรงเชน ตนทุนการ
นําเขาสินคาท่ีเปนวัตถุดิบจะสูงข้ึน  การท่ีตนทุนสูงข้ึน  ทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับลดลงสงผลตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะลดลง

สุภาวดี  พุมเรือง (2547) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชวิธีการศึกษาในเชิงพรรณนา  ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
ทุติยภูมิรายไตรมาส รวม 28 ไตรมาสในป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2546 ใชสมการเศรษฐมิติแบบการ
วิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีการประมาณคากําลังสองนอยท่ีสุด  โดยปจจัยท่ีนํามาวิเคราะห
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร  อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผลจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร  และ
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน
ในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95,99,90
และ 99 ตามลําดับ  โดยมีคา R2 เทากับ 0.612 คาAdjusted  R2 (R2) เทากับ 0.524 และอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

รุงญดา พนมธรนิจกุล (2552) ศึกษาเร่ืองการเคลื่อนไหวของตลาดดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนา SET 50 โดยปจจัยท่ีนํามาทําการศึกษาไดแก  ดัชนีของตางประเทศในท่ีน้ี  ดัชนีฮั่งเส็ง (HSKI)
ดัชนีดาวนโจน (DJIA) ดัชนีนิกเคอิ (NIX) ดัชนีไฟแนลเชียลไทม (FTSE) การประการอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ราคานํ้ามัน  โดยทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2551 ถึง 31 ธ.ค. 2551
โดยอธิบายความสัมพันธเชิงพรรณนาโดยมีขอมูลประกอบ  และใชวิธีการวิเคราะหทางสถิติ  ดวยวิธี
วิเคราะหถดถอยเชิงเสน

ผลการศึกษาพบวา  มีตัวแปรอิสระสองตัวท่ีแสดงสถิติอยางมีนัยสําคัญ 2 ตัว คือตลาดดัชนี
ราคาหลักทรัพยฮั่งเส็ง  และดัชนีตลาดหลักทรัพยดาวนโจน  แตเน่ื องจากปองกันการเกิดปญหา
Multicollinearity จึงตองทําการเลือกตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง  ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงทําการเลือกตลาด
ดัชนีราคาหลักทรัพยฮั่งเส็ง  ท้ังท่ีมีนัยสําคัญนอยกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยดาวนโจน   เน่ืองจากสภาพ
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เศรษฐกิจใกลเคียง  และระยะเวลาทําการของตลาดหลักทรัพยใกลเคียงกับตลาดดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนา SET 50 มากกวา

สุวสี สุวรรณเวช (2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ไทย  และราคานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัสท่ีตลาดนิวยอรก การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา
โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายเดือน  ต้ังแตเดือนมกราคม 2548 ถึง ธันวาคม 2550 โดยใชสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) ประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least
Squares)

ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  และราคานํ้ามันดิบเวสตเท็กซั สท่ีตลาด
นิวยอรก  มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 สวนดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
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บทที่ 3
วิธีดําเนินการวิจัย

ในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดดําเนินการตามข้ันตอนดังน้ี
1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล
2. การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย
3. การเก็บรวบรวมขอมูล
4. การจัดกระทําและวิเคราะหขอมูล

1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล
การวิจัยคร้ังน้ี  จะทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะท่ีถูกจัดอยูใน Set Index 50 และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด หรือ (Market Capitalzation) สูงสุด จํานวน 6 บริษัท เทาน้ัน ไดแก

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานตัวเลขเปนขอมูล
เฉลี่ยของแตละเดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน ยกเวน
บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) จะใชขอมูล 3 ป คือต้ังแตเดือน มกราคม 2551
ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 36 เดือน เพราะป 2550 ยังไมเกิดการควบรวบบริษัท ระหวาง
บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน)
โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) จากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และจากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย
(จํากัด)
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2. การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย
การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี มีข้ันตอนดังน้ี
1. ศึกษาจากตํารา เอกสาร บทความ แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ เพื่อกําหนด

ขอบเขตการวิจัย และสรางเคร่ืองมือในการวิจัยใหครอบคลุมตามความมุงหมายของการวิจัย
2. กําหนดสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

(Ordinary Least Squares-OLS) โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานวิจัยทาง
สังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสถิติตาง ๆ ของแบบจําลอง

3. การเก็บรวบรวมขอมูล
1. ผูวิจัยไดทําการคนควาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดขอมูลจาก
-ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (SET Energy) จาก Website ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน   ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน
31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภค จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ ขอมูลชี้วัดถึงการ
เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม
2553

-ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก Website ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแต
เดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง จากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)โดยจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553

-อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย ใชขอมูล
ต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-และรวบรวมขอมูลดานอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากหนังสือ บทความ และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
2. ตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลกอนนําไปวิเคราะห
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4. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลในการ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

มีลักษณะขอมูลแบบทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เปนขอมูลรายเดือน
ต้ังแต มกราคม 2550 ถึง ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน

โดยผูวิจัยไดแบงการวิเคราะหขอมูลน้ีออกเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา(Descriptive
Analysis)และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดใชวิธีทางเศรษฐมิติดวยการสรางสมการถดถอยเชิงซอน
(Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานสังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตาง ๆ ของแบบจําลอง แลวนําผลลัพธท่ีไดมาสรุปและอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน

การกําหนดฟงกชันและตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
กําหนดฟงกชันโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมี

ผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน มีแบบจําลองในรูปแบบสมการท่ีแปลงใหอยูในรูป
Logarithm ดังน้ี

lnPE   =  0+ 1lnIR +  2InCPI+  3lnSET+  4lnHSKI+  5lnEG (3.1)
โดยกําหนดตัวแปร ดังน้ี

Ln แทน Natural Logarithm
PE แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (บาท/หุน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
CPI แทน ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
EG แทน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(รอยละ)
 0 แทน   คาคงท่ี
 1, 2…,  5 แทน   คาสัมประสิทธิ์การถดถอย
 แทน   คาความยืดหยุน
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สถิติท่ีใชในการวิจัย
1. สถิติทดสอบเดอรบิน วัตสัน (Durbin-Watson) เปนการทดสอบความเปนอิสระกันของ

คาความคลาดเคลื่อน ซึ่งการทดสอบของ Durbin-Watson เปนการทดสอบความสัมพันธของ et และ
et-1 โดยท่ี t เปนชวงเวลา(กัลยา วานิชยบัญชา. 2546: 340-341)

สถิติทดสอบ D.W. = d =


 

n

t

n

tt

e

ee

1

2

2

2
1)(

โดยท่ี
et คือ คาคลาดเคลื่อนของปท่ี
et-1 คือ คาคลาดเคลื่อนของปท่ี t-1

ถา D.W. มีคาเขาใกล 2 (น่ันคือ มีคาในชวง 1.5ถึง2.5) แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1

อิสระกัน
ถา D.W. นอยกวา 1.5 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 อยูในทิศทางบวก  และถา D.W.

มีคาเขาใกลศูนย แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 มีความสัมพันธกันมาก
ถา D.W. มากกวา 2.5 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 อยูในทิศทางลบ  และถา D.W.

มีคาเขาใกล 4 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 มีความสัมพันธกันมาก

2. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ (Multi coefficient of determination : R2 ) เปน
สัดสวนระหวางคาแปรปรวนท่ีอธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (Regression Sum of Square :
SSR) กับคาแปรปรวนท้ังหมด (Total Sum Square : SST) ดังน้ัน สูตรในการคํานวณสัมประสิทธิ์
กําหนดเชิงซอนจึงเปน

R2 =  SSR / SST
=  1 - SSE / SST

สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ (Multi coefficient of determination : R2 ) สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของ ราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานได หรือกลาวไดวาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
เชิงซอนเปนสัดสวนหรือเปนเปอรเซ็นตของความผันแปรของราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมี
สาเหตุเน่ืองจากความผันผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจ
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ในทํานองเดียวกันการวิเคราะหสหสัมพันธแบบงาย สัมประสิทธิ์ตัวกําหนดเชิงพหุน้ีสามารถ
นํามาปรับดวยระดับความเปนอิสระ เพื่อลดความไมเท่ียง ในการเปรียบเทียบได ดังน้ันสัมประสิทธิ์
ตัวกําหนดเชิงพหุท่ีถูกปรับปรุงดวยระดับความเปนอิสระแลว หรือ R2 Adjusted คํานวณไดโดย

R 2
c =     1 -

)1/(
)/(



nSST
knSSE

โดยท่ี SSE แทน  คาแปรปรวนท่ีอธิบายไมได (Error Sum of Square)
SST แทน  คาแปรปรวนท้ังหมด (Total Sum of Square)

n แทน  จํานวนขอมูล
k แทน  จํานวนตัวแปรอิสระ

3. สถิติทดสอบ F-test เปนคาท่ีใชทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระทุก
ตัวพรอมกัน  วาตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  อยางนอย 1
ตัวแปรหรือไม โดยใชสูตร(กัลยา วานิชยบัญชา. 2546: 340-341)

สถิติทดสอบ F-test คํานวณจาก

F =
1/

/
 knSSE

kSSR

โดยท่ี F แทน   สถิติทดสอบ F-test
k แทน จํานวนตัวแปร

ผลการทดสอบสมมติฐาน แบงเปน
-ยอมรับสมมติฐาน
H0 :  I = 0 หมายความวาตัวแปรอิสระตัวน้ันไมนาจะมีความสัมพันธท่ีจะสามารถอธิบายตอตัวแปร
ตาม
-ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1

H1 :  I  0 หมายความวาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระน้ันสามารถอธิบายตัวแปรตามได
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4. สถิติทดสอบ t-test เพื่อใชทดสอบ วามี  I ตัวใดบางท่ีไมเทากับศูนย หรือมีตัวแปรอิสระ
ตัวใดบางท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม(กัลยา วานิชยบัญชา. 2546: 340-341)

สถิติทดสอบ t-test คํานวณจาก

t =
)( i

ii

bSE
b 

โดยท่ี t แทน   สถิติทดสอบ t-test
bi แทน   สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระตัวท่ี i
SE(bi) แทน   ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์เสนถดถอย
 I แทน   คาสัมประสิทธิ์ของเสนถดถอย

ผลการทดสอบสมมติฐาน แบงเปน
-ยอมรับสมมติฐาน H0

H0 :  I = 0 หมายความวาตัวแปรอิสระตัวน้ันไมนาจะมีความสัมพันธท่ีจะสามารถอธิบายตอตัวแปร
ตาม
-ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1

H1 :  I  0 หมายความวาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระน้ันสามารถอธิบายตัวแปรตามได

5. การวิเคราะหความยืดหยุน จะใชในการศึกษาคาความยืดหยุนของปจจัยตางๆท่ีมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  โดยการคํานวณหาคาความยืดหยุนผลการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตาม (y) ท่ีตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ (x) มีสูตรดังน้ี

Eyx =
x
y
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โดยกําหนดให E คือ คาความยืดหยุน สวน y คือตัวแปรท่ีตองการทราบถึงผลกระทบท่ีพึง
ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปร x ซึ่งสามารถเขียนเปนสูตรท่ัวไปไดดังน้ี

Eyx = *
x
y



x
y

x
y

ln
ln
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xx
yy
/
/


 = *

y
x

x
y

 = 

ซึ่งก็คือความยืดหยุนระหวางตัวแปร x และ y น่ันเอง
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บทที่ 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูล โดยมีเน้ือหา ดังน้ี
1. การวิเคราะหขอมูล
2. สัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล
3. ผลการวิเคราะหขอมูล

1. การวิเคราะหขอมูล
ในการศึกษาวิจัย ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย 6 บริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแก
1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
ในการศึกษาวิจัย จะใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data)

พิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยเฉลี่ยของแตละเดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน
ธันวาคม 2553

2. สัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล
ในการวิเคราะหขอมูลและแปลความหมายของผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกําหนด

สัญลักษณตาง ๆ ท่ีใชแทนความหมาย ดังตอไปน้ี

R-Squared แทน   คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ
Adjusted R-Squared แทน   คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว
F-Statistic แทน   สถิติทดสอบ F-test
Durbin-Watson แทน คาพิจารณาวาแบบจําลองมีปญหา Autocorrelation หรือไม
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* แทน นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** แทน   นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

3. ผลการวิเคราะหขอมูล
สวนท่ี 1 ศึกษาภาวะเศรษฐกิจไทยในชวงเวลาตั้งแต 1 มกราคม 2550-

31 ธันวาคม 2553

ตาราง 5 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ป 2550

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top IR CPI SET HSKI EG
2550 ม.ค. 175.71 5.51 201.67 - 93.38 53.70 4.31 98.3 648.16 20197.23 4.20
2550 ก.พ. 181.25 5.98 208.40 - 96.78 56.98 3.44 97.9 685.49 20484.37 4.20
2550 มี.ค. 190.67 6.01 205.14 - 90.69 57.17 3.25 98.5 673.62 19338.57 4.20
2550 เม.ย. 214.11 6.09 211.89 - 91.44 62.14 3.25 99.5 690.38 20439.39 4.30
2550 พ.ค. 225.90 5.99 237.80 - 97.03 66.68 2.75 100.3 719.53 20727.44 4.30
2550 มิ.ย. 255.24 6.08 264.86 - 107.24 70.05 2.25 100.3 760.51 21214.10 4.30
2550 ก.ค. 288.95 6.93 305.43 - 123.57 81.52 2.25 100.3 849.33 22878.18 4.80
2550 ส.ค. 271.09 6.55 289.45 - 115.41 76.73 2.06 99.7 798.01 22320.68 4.80
2550 ก.ย 305.10 6.55 320.30 - 128.50 82.38 2.06 100.3 817.24 25002.90 4.80
2550 ต.ค. 391.18 6.77 366.09 - 152.91 90.32 2.06 101.2 877.80 29152.61 5.70
2550 พ.ย. 399.27 6.36 379.36 - 146.41 87.82 2.06 101.6 851.81 28287.49 5.70
2550 ธ.ค. 405.06 5.93 359.07 - 153.41 84.91 2.06 101.7 831.27 28052.61 5.70

ท่ีมา: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2550
ภาพรวมในป 2550 เศรษฐกิจของโลกยังคงขยายตัวไดดีตอเน่ืองมาจากป 2549 เน่ืองจาก

เศรษฐกิจของสหภาพยุโรป  สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และจีนยังคงขยายตัวในอัตราท่ีรวดเร็ว โดยมีอัตรา
การขยายตัวสูงกวา 5 เปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับป 2549 ในดานราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็ปรับตัวสูงข้ึน
เน่ืองจากราคานํ้ามันท่ีทรงตัวอยูในระดับสูง เฉลี่ยระดับราคานํ้ามันในตลาดโลกอยูท่ีประมาณ 65-68
เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล
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ในสวนของภาพรวมเศรษฐกิจไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550 การขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยก็ไดรับอิทธิพลจากการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดยอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยเติบโตจาก รอยละ 4.2 ในไตรมาสท่ีหน่ึง เปนรอยละ 5.7 ในไตรมาสท่ี 4 อัตราดอกเบ้ีย
โดยภาพรวมของป 2550 ก็มีการปรับลงมาจากระดับ 4.3 เปน 2.06 เพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจ ใน
สวนของดัชนีราคาผูบริโภคก็ทรงตัวอยูในระดับท่ี 100 ดานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550
ดัชนีมีการปรับตัวสูงข้ึนจากระดับ 648 จุด ในชวงเดือนมกราคมเปน 831 จุด ในเดือน ธันวาคม การ
ปรับตัวของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผลมาจากเงินทุนไหลเขามาลงทุนจากตางประเทศ
เน่ืองจากเหตุผลทางดานแนวโนมเศรษฐกิจในประเทศไทยท่ีมีแนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง และ
ภาครัฐบาลยังใหการสนับสนุนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีอยูในระดับท่ีถือวา
ไดเปรียบทางดานการคา ในสวนของหลักทรัพยราคาก็ปรับตัวสูงข้ึนตามดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ยกตัวอยาง หลักทรัพยของบริษัท ปตท. ราคาปรับตัวจาก 201 บาทในเดือน มกราคม
และสูงสุดถึงราคา 379 บาท ในเดือนพฤศจิกายน เปนตน สวนดัชนีของตลาดหลักทรัพยฮองกง ในป
2550 ก็ปรับตัวสูงข้ึนตามตลาดหุนท่ัวโลก จากระดับท่ี 20,000 จุด มาเปน 29,000 จุด
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ตาราง 6 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ป 2551

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top IR CPI SET HSKI EG
2551 ม.ค. 390.09 5.39 320.82 40.02 147.82 76.23 2.06 102.5 783.94 25401.38 6.00
2551 ก.พ. 466.60 5.49 328.50 39.73 151.90 77.45 2.06 103.2 822.10 23847.55 6.00
2551 มี.ค. 427.62 5.86 323.62 39.81 154.14 72.12 2.06 103.8 817.76 22560.55 6.00
2551 เม.ย. 428.84 5.82 328.11 37.96 161.32 72.29 2.06 105.6 832.87 24596.93 5.30
2551 พ.ค. 463.58 5.45 353.47 31.41 189.00 67.45 2.06 107.9 853.09 25236.71 5.30
2551 มิ.ย. 508.95 4.46 314.38 24.75 180.57 56.60 2.37 109.1 785.11 23183.50 5.30
2551 ก.ค. 438.76 3.92 270.95 21.27 159.43 50.88 2.37 109.5 703.12 22078.59 3.90
2551 ส.ค. 389.50 4.02 259.70 23.09 147.35 50.78 2.37 106.2 686.90 21434.85 3.90
2551 ก.ย. 337.09 4.07 236.82 21.26 134.32 45.35 2.37 106.4 634.08 19369.61 3.90
2551 ต.ค. 196.95 2.99 180.59 13.53 100.52 28.91 2.37 105.1 480.13 14924.74 -4.30
2551 พ.ย. 189.75 2.15 161.05 9.05 92.65 20.82 2.37 103.8 425.38 13572.81 -4.30
2551 ธ.ค. 210.05 2.07 166.65 9.24 102.93 22.52 1.41 102.1 428.82 14592.82 -4.30

ท่ีมา: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2551
ภาพรวมเศรษฐกิจของโลกในป 2551 จะตองแบงเปน 2 ชวง คือชวงเจ็ดเดือนแรกน้ันเศรษฐกิจ

โลกยังขยายตัวตอเน่ืองมาจากป 2550 สวนชวงท่ี 2 ภาวะเศรษฐกิจของโลกเขาสูชวงวิกฤตคือ
เศรษฐกิจของโลกชะลอตัวลงคอนขางมาก ประเทศสหรัฐอเมริกาและในหลาย ๆ ประเทศในยุโรป เกิด
ปญหาวิกฤตซับไพรมข้ึนมา ไดมีผลกระทบตอตลาดเงิน และตลาดหุนท่ัวโลก มีการลมละลายของ
สถาบันการเงิน ซึ่งสงผลตอธุรกิจในหลาย ๆ ดาน หุนท่ัวโลกด่ิงลงมากกวา 300 – 400 เปอรเซ็นต
ราคานํ้ามันในตลาดโลกปเดียวสามารถทําสถิติสูงสุดท่ีราคา 147 เหรียญตอบารเรล และราคาในป
เดียวก็ปรับตัวลงตํ่าสุดท่ีราคา 36 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล

ดานผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเศรษฐกิจของไทย ถึงแมวาไทยจะไมประเทศท่ีกอใหเกิดวิกฤตทาง
การเงิน แตก็ไดรับผลกระทบคอนขางมาก โดยภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลงอยางมากในชวงคร่ึงหลังของ
ป 2551 สินคาประเภทท่ีสงออกไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ประกอบกับความเขมงวดของสถาบัน
การเงินในการปลอยสินเชื่อ ทําใหการบริโภคและการลงทุนชะลดตัวลง ขณะเดียวกัน ความผันผวน
ของตลาดการเงิน ยังสงผลกดดันดัชนีราคาหลักทรัพยของไทยปรับตัวลงคอนขางมาก ซึ่งอัตราการ
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เจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ปรับตัวลดลงจากรอยละ 6.0 ในชวงไตรมาสท่ีหน่ึง ลงมาติดลบ 4.3 ใน
ไตรมาสท่ี 4 ของป อัตราดอกเบ้ียน้ันก็ยังทรงตัวอยูในระดับรอยละ 2 ตลอดท้ังป ดานดัชนีราคา
ผูบริโภคกับมีการปรับตัวสูงข้ึนเมื่อเทียบกับป 2550 อยูท่ีระดับ 103-107 ตลอดท้ังป ในสวนของราคา
หลักทรัพยก็ปรับตัวลงอยางแรงกันท่ัวหนา โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับ ธนาคาร การสงออก และ
นํ้ามันเปนตน โดยดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปรับตัวลงจาก ท่ีระดับ 783 จุดในชวงเดือน
มกราคม มาเปน 428 จุดในชวงเดือนธันวาคม ถือวามีการปรับตัวลงมาของดัชนีถึง 45 เปอรเซ็นต ซึ่ง
ราคาหลักทรัพย ขอยกตัวอยางของบริษัทไทยออยล มีการปรับตัวลงของราคาสูง ท่ีสุดในกลุมพลังงาน
จากระดับราคา 77 บาทในเดือนมกราคม ลงมาเปน 20 บาทในเดือนพฤศจิกายน สวนดัชนีของตลาด
หลักทรัพยฮองกง ในป 2551 ก็มีการปรับตัวลงแรงตามตลาดหุนท่ัวโลก จะท่ีระดับ 25,401 จุด ในชวง
เดือนมกราคม ลงมาเปน 14,592 จุด ในเดือนธันวาคม
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ตาราง 7 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ป 2552

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top IR CPI SET HSKI EG
2552 ม.ค. 230.90 2.02 165.60 10.02 105.25 23.85 1.41 102.1 445.05 13793.96 -7.10
2552 ก.พ. 221.37 1.89 158.47 10.05 94.50 25.29 1.06 103.1 437.25 13166.66 -7.10
2552 มี.ค. 209.18 1.85 150.80 9.01 92.69 25.04 0.81 103.6 425.09 12794.95 -7.10
2552 เม.ย. 246.94 2.50 170.67 12.23 98.83 29.67 0.75 104.6 459.40 15029.33 -4.90
2552 พ.ค. 306.17 3.56 214.19 18.28 120.97 38.75 0.73 104.3 543.08 17124.29 -4.90
2552 มิ.ย. 341.14 3.53 234.45 19.35 136.16 38.75 0.73 104.7 595.26 18342.45 -4.90
2552 ก.ค. 329.60 3.28 228.65 18.51 131.55 34.88 0.70 104.7 597.48 18903.71 -2.70
2552 ส.ค. 407.15 3.50 245.35 20.21 141.00 39.65 0.70 105.1 646.57 20475.51 -2.70
2552 ก.ย. 426.00 4.29 257.77 25.25 144.50 44.77 0.70 105.3 700.59 20920.13 -2.70
2552 ต.ค. 442.86 4.16 260.14 24.04 151.48 44.38 0.70 105.5 722.00 21654.25 5.80
2552 พ.ย. 477.05 3.91 234.48 22.55 134.19 41.69 0.70 105.8 694.33 22219.44 5.80
2552 ธ.ค. 563.30 4.33 231.60 24.29 139.25 42.15 0.70 105.7 715.67 21747.90 5.80

ท่ีมา: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2552
ผลกระทบปญหาวิกฤตซับไพรมท่ีเกิดข้ึนมา ในชวงคร่ึงหลังของป 2551 ไดมีผลกระทบตอ

ตลาดเงิน ตลาดทุน และเศรษฐกิจของโลก ซึ่งความเสียหายตอระบบเศรษฐกิจของโลกน้ันรุนแรงอยาง
ท่ีไมเคยเกิดข้ึนมากอน ในป 2552 น้ัน การลมละลายของสถาบันการเงิน ในสหรัฐอเมริกา และในยุโรป
ก็ทําใหเกิดการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ติดลบท่ีรอยละ 2.2 ระดับราคานํ้ามันในตลาดโลกยังอยู
ในระดับตํ่าถึงจะมีการฟนตัวของราคาอยางชา ๆ ในชวงคร่ึงหลังของปก็ตาม

ดานผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจ การเงิน และลงทุน ในประเทศไทย ถือวาไดรับ
ผลกระทบ แตอาจจะไมหนักเหมือนกับในอเมริกา หรือในยุโรป ระบบเศรษฐกิจในเอเชียถึงไดรับ
ผลกระทบแตการขับเคลื่อนของการคาการลงทุนยังคงทําไดแตทําไดอยางคอยเปนคอยไป แตประเทศ
ไทยน้ันไดรับผลกระทบเปน 2 เทา เพราะเกิดความวุนวายทางการเมืองในเดือนพฤษาคม ทําใหมี
ผลกระทบตอการบริหารงานราชการ การเบิกจายงบประมาณและโครงการการลงทุนของภาครัฐให
ลาชาออกไป  ซึ่งมีผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  โดยอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ปรับตัว
ลดลงอยางแรงในชวงไตรมาสท่ีหน่ึง ท่ีระดับติดลบรอยละ 7.1 ดานอัตราดอกเบ้ียน้ันก็มีการปรับตัว
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ลดลงอยางแรงเพราะไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ โดยในป 2552 อัตราดอกเบ้ียของ
ไทยเฉลี่ยอยูในระดับรอยละ 0.7 ตลอดท้ังป ดานดัชนีราคาผูบริโภคก็มีภาวะการประคองตัว อยูท่ีระดับ
103-105 ตลอดท้ังป ในสวนดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือวาเขาสูชวงวิกฤตในคร่ึงแรกของ
ดวยปริมาณการซื้อขายท่ีเบาบางมาก ในสวนของคร่ึงหลังของปก็มีการฟนตัวอยางชา ๆ ตามเศรษฐกิจ
ของโลก โดยป 2552 ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีดัชนีราคาตํ่าสุดอยูท่ี 425 จุด และสูงสุด
อยูท่ี 722 จุด จะขอยกตัวอยางหลักทรัพยท่ีมีการฟนตัวของราคาท่ีสูงมาก คือ บริษัท บ านปู ปรับตัว
จากระดับราคา ท่ี 230 บาท ในเดือนมกราคมข้ึนไปท่ี 563 บาทในเดือนธันวาคม สวนดัชนีของตลาด
หลักทรัพยฮองกงก็คลายคลึงกับตลาดหุนท่ัวโลกคือ มีการฟนตัวในชวงคร่ึงหลังของป มีดัชนีตํ่าสุดอยูท่ี
12,794 จุด และสูงสุดอยูท่ี 22,219 จุด
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ตาราง 8 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ป 2553

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top IR CPI SET HSKI EG
2553 ม.ค. 591.20 4.46 237.75 25.62 143.13 43.11 0.70 106.3 727.28 21408.80 12.00
2553 ก.พ. 534.00 4.30 222.10 24.72 133.23 41.20 0.70 106.9 699.98 20245.15 12.00
2553 มี.ค. 595.00 4.55 245.45 26.98 143.36 46.03 0.70 107.1 753.69 21089.35 12.00
2553 เม.ย. 622.22 4.46 259.61 27.67 148.44 48.42 0.68 107.7 769.56 21623.80 9.20
2553 พ.ค. 613.63 4.58 250.56 27.83 146.44 46.47 0.68 107.9 760.75 19945.36 9.20
2553 มิ.ย. 611.09 4.27 248.55 25.67 145.39 44.15 0.68 108.2 780.95 20103.97 9.20
2553 ก.ค. 617.80 4.05 248.05 24.31 144.83 43.04 0.68 108.3 827.85 20445.66 6.60
2553 ส.ค. 617.10 3.96 258.90 23.33 148.08 44.05 0.84 108.6 880.74 21108.65 6.60
2553 ก.ย. 659.55 4.06 287.77 25.68 146.00 49.65 0.89 108.5 936.09 21657.17 6.60
2553 ต.ค. 745.50 4.32 304.20 28.68 168.40 54.79 0.95 108.5 982.89 23301.04 3.80
2553 พ.ย. 785.00 4.51 321.91 35.68 180.05 62.26 0.95 108.8 1016.08 23804.90 3.80
2553 ธ.ค. 785.50 5.59 320.85 38.15 171.28 73.91 1.12 108.9 1027.04 23057.30 3.80

ท่ีมา: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2553
ป 2553 เศรษฐกิจของโลกเร่ิมมีการฟนตัวอยางเห็นไดชัด จากการรวมกันแกไขปญหา มีการ

ออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลในประเทศตาง ๆ ทําใหการคาของโลกฟนตัวดีข้ึนและเกิด
การไหลเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจ แตก็ยังมีปญหาอัตราการวางงานท่ีอยูในระดับสูง ในหลาย ๆ
ประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศยุโรป ทางดานสถานการณนํ้ามันโลกมีแนวโนมเพิ่มข้ึน
จากชวงตนป โดยราคานํ้ามันในป 2553 อยูท่ีระดับราคา 70-80 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล

สวนของเศรษฐกิจไทยในป 2553 ฟนตัวข้ึนอยางเห็นไดชัดตามภาวะเศรษฐกิจของโลก สงผล
ใหเร่ิมท่ีจะมีเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศมากข้ึนและการสงออกท่ีเปนปญหา
กอนหนาน้ี ก็มีคําสั่งซื้อจากตางประเทศเขามา สงผลใหใหการสงออของไทยขยายตัวไดในระดับสูง
การบริโภคในประเทศก็ปรับตัวดีข้ึนอยางชัดเจน โดยดัชนีราคาผูบริโภคก็เปนการสะทอนใหเห็นการฟน
ตัวของการบริโภคภายในประเทศไดอยางชัดเจน โดย ป 2553 ดัชนีราคาผูบริโภคทรงตัวอยูในระดับท่ี
108 ตลอดท้ังป ในสวนของอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ก็ขยายตัวอยางกาวกระโดดจาก
รอยละ 5.8 ในไตรมาสท่ี 4 ของป 2552 มาถึงไตรมาสท่ี 1 ของป 2553 อัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย ปรับตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 12 กอนท่ีจะชะลอตัวในชวงคร่ึงหลังของปเน่ืองจากความวุนวา
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ทางการเมือง ในสวนของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศก็ยังอยูในระดับรอยละ 0.7-1.12 เพื่อเปนการ
กระตุนการลงทุนภายในประเทศ ทางดานดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือวาเปนปทองของ
ตลาด เพราะการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหมีเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนใน
ประเทศไทยสูงท่ีสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา และทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการ
ปรับสูงข้ึนทําสถิติใหมในชวง 10 ปท่ีผานมา ท่ีระดับ 1027 จุด ดวยมูลคาการซื้อขายท่ีหนาแนนตลอด
ท้ังป ดัชนีของตลาดหลักทรัพยฮองกงก็มีการฟนตัวเชนกันถึงจะไมหวือหวาเทากับตลาดหลักทรัพยของ
ไทย แตก็ยังมีการปรับตัวข้ึนตามตลาดหุนท่ัวโลก โดยดัชนีตํ่าสุดอยูท่ี 21,000 จุด และสูงสุดอยูท่ี
23,800 จุด

สวนท่ี 2 ปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนการทดสอบสมการ
ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ี (Ordinary least squares) เพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปร โดยแบงการ
ทดสอบสมการออกเปน 6 สมการ เทากับจํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา โดยมีรูปแบบสมการดังน้ี

lnPE   =  0+  1lnCPI +  2InHSKI+  3lnSET+  4lnIR+  5lnEG (3.1)
โดยกําหนดตัวแปร ดังน้ี

Ln แทน Natural Logarithm
PE แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
CPI แทน ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
IR แทน   อัตราดอกเบ้ีย
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
 0 แทน   คาคงท่ี
 1, 2…, 5 แทน   คาสัมประสิทธิ์การถดถอย
 แทน   คาความยืดหยุน
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จากผลการศึกษารายบริษัท พบวาราคาหลักทรัพยแตละบริษัทถูกกําหนดดวยปจจัยท่ี
แตกตางกัน ดังรายละเอียดดังตอไปน้ี

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)

ตาราง 9 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 -36.9156 0.0000*
IR -0.2656 0.0024*

CPI 6.9478 0.0000*
SET 0.6644 0.0119**
HSKI 0.6327 0.0225**
EG -0.0010 0.9918

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

R-Squared =   0.9576
Adjusted R-Squared =   0.9442
F-Statistic                      =   71.63
Durbin-Watson =   1.88

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -36.9156 - 0.2656lnIR + 6.9478InCPI + 0.6644lnSET + 0.6327lnHSKI
- 0.0010lnEG (4.1)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9442) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 71.63 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 94.42

จากการตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ถาคา
Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 จะไมเกิดปญหาดังกลาว ผลการทดสอบสมการพบวา คา Durbin-
Watson = 1.88 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึงสามารถนําขอมูลใน
ตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัท บานปู
จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี
1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.265
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ
รอยละ 99 ตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง
ไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.265 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
ตรงกันขาม ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของบริษัท บานปู มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝากประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน
รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพย บานปู นักลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไร
จากสวนตางๆ ของราคา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัย
กําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 6.947 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หลักทรัพยของบริษัท บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 6.947 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปน
เพราะวาการประกาศตัวเลขดัชนีราคาผูบริโภคออกมาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพย ซึ่งออนไหวตอ
ขาวสารคอนขางมาก เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคมีการปรับตัวสูงข้ึน ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวข้ึนตาม ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัทบานปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.664 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.664 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เพราะวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางขาข้ึนหรือขาลง โดยสวนใหญก็เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว เพราะนํ้าหนักการลงทุน
หรือมูลคาตลาดของกลุมพลังงานถือเปนมูลคา 2 ใน 3 ของมูลคาท้ังหมดของดัชนีหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัทบาน
ปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.632 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.632 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน

สวนปจจัย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา
สัมประสิทธิ์เปนลบ อาจเน่ืองมาจาก การเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนการเพิ่ม
ในอุตสาหกรรมบางประเภท และเปนการเปลี่ยนแปลงของการผลิตสินคาและบริการตางๆในรอบปท่ี
ผานมาซึ่งนับรวมเฉพาะสินคาและบริการท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศเทาน้ัน ซึ่งบริษัท บานปู ธุรกิจการ
ผลิตเหมืองถานหิน โดยสวนใหญจะอยูในตางประเทศ โดยเฉพาะท่ีประเทศอินโดนีเซีย จึงอาจจะเปน
สาเหตุท่ีบริษัทจะไมไดรับประโยชนจากเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
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2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)

ตาราง 10 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 13.0653 0.0000*
IR 0.1150 0.0023*

CPI 0.7319 0.0000*
SET 0.6533 0.0002*
HSKI 0.1382 0.3434
EG 0.7829 0.1210

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

R-Squared =   0.9561
Adjusted R-Squared =   0.9421
F-Statistic                      =   68.51
Durbin-Watson =   1.910

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   =   13.0653 + 0.1150lnIR + 0.7319InCPI + 0.6533 lnSET + 0.1382lnHSKI
+ 0.7829lnEG (4.2)

ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9421) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 68.51 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 94.21
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การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.91 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนของ
บริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.115 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ีระดับความ
เชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.115
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของ
บริษัท ไออารพีซี มีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝาก
ประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพยไออารพีซี นัก
ลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไรจากสวนตางของราคา

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.731 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.731 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน อธิบายไดวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวสูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน
ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ
มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน เพราะนักลงทุนมีความตองการจะไปลงทุนในหลักทรัพย ราคา
หลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤตเศรษฐกิจ

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.653 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.653 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเน่ืองมาจากนํ้าหนักการ
ลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจ
ท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูงและเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย
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ฉะน้ันเปลี่ยนแปลงทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
หลักทรัพย ไออารพีซี จึงเปนไปในทิศทางเด่ียวกัน

สวนปจจัย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัท  ไออารพีซี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรง
ตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)

ตาราง 11 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 -13.4236 0.0000*
IR 0.1641 0.0001*

CPI 1.1517 0.0026*
SET 0.6066 0.0001*
HSKI 0.9363 0.0000*
EG 0.1196 0.0114**

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

R-Squared                    =   0.9529
Adjusted R-Squared     =   0.9394
F-Statistic =   70.86
Durbin-Watson =   1.814

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -13.4236 + 0.0.1641lnIR + 1.1517InCPI + 0.6066lnSET + 0.9363lnHSKI
+ 0.1196lnEG (4.3)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9394) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 70.86 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 93.94

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.81 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.164 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผู วิจัยได ต้ังเอาไว  แสดงวาเมื่ออัตราด อกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.164 เปอรเซ็นต
ในทิศทางเดียวกัน จากผลการศึกษา หลักทรัพย ปตท. ก็เปนอีกหลักทรัพยท่ีนักลงทุนอาจจะให
ความสําคัญตออัตราดอกเบ้ียคอนขางจะนอย อาจเพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ต้ังแตเดือน
มกราคม ป2550 จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนมาโดยตลอด
นักลงทุนจึงคิดวาการลงทุนในหลักทรัพย ปตท. นาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการนําเงินไปฝากท่ี
ธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคา
หุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.2535-2538

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 1.151 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 1.151 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะ
บริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคาสินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจในตั ว
หลักทรัพย ปตท. มากข้ึน และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุม
พลังงานมากท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.606 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
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ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.606 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจาก บริษัท ปตท. มีบทบาท
สําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพราะเปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง
911,693 ลานบาท ซึ่งสูงท่ีสุดในบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การ
ปรับเปลี่ยนของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสวนใหญแลวก็มาจากการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.936 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถ
อธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.936 เปอรเซ็นต ใน
ทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะ บริษัท ปตท. เปนหน่ึงในบริษัทยักษใหญของเอเชีย ท่ีนักลงทุนจาก
ตางประเทศใหความสําคัญตอการเคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ เขามาในตลาดทุนแถบ
เอเชีย ซึ่งบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ี
มีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552)ศึกษาเร่ือง
ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน

5) การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.
มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.119 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบ้ืองตนเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.119
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
บริษัทจะไดรับประโยชน จากการท่ีมีนักลงทุนเขามาเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนในประเทศ ไมวาจะเปนท้ัง
ภาคการผลิตและบริการ ซึ่งธุรกิจเกือบทุกประเภทจําเปนตองพึงพา พลังงานนํ้ามันแทบท้ังสิ้น
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4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)

ตาราง 12 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและ
การ กลั่น จํากัด (มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 6.7311 0.5062
IR 0.1187 0.1517

CPI -2.6037 0.2326
SET 0.9985 0.0427*
HSKI 0.2220 0.4979
EG -0.0572 0.3208

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

R-Squared =   0.9762
Adjusted R-Squared =   0.8969
F-Statistic =   12.31
Durbin-Watson =   2.073

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   =   6.7311 + 0.1187lnIR – 2.6037InCPI + 0.9985lnSET + 0.2220lnHSKI
- 0.0572lnEG (4.4)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.896) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 12.31 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 89.69

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 2.073 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration
จึงสามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.998 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ท่ีระดับความเชื่อมั่นทาง
สถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จะเปลี่ยนแปลง
ไป 0.9988 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวา บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น
ซึ่งถือวาเปนบริษัทดานพลังงานท่ีมีขนาดใหญและสําคัญท่ีสุดแหงหน่ึงของประเทศไทย และ
เน่ืองมาจากนํ้าหนักการลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูง
และเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย ฉะน้ันเปลี่ยนแปลงทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และราคาหลักทรัพย ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน

สวนปจจัยอีก 2 ตัวแปร คืออัตราดอกเบ้ีย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศ
ทางตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว

สวนอีก 2 ตัวแปร คือ ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คาสัมประ
สิทธท่ีไดรับมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งอาจจะมาจากการขาดขอมูลราคา
หลักทรัพยของบริษัท ใน ป 2007 ซึ่ง ณ ปน้ันยังไมไดมีการควบรวมบริษัท ระหวางบริษัท อะโรเมติกส
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ATC”) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน) (“RRC”) ซึ่ง
การควบรวมบริษัทและมีบริษัทใหม คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) เกิดข้ึน
ในป 2551
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5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)

ตาราง 13 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ-
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 -30.3537 0.0000*
IR 0.0726 0.0419**

CPI 5.1979 0.0000*
SET 0.0380 0.7562
HSKI 1.0702 0.0000*
EG 0.0648 0.1864

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

R-Squared                    =   0.9341
Adjusted R-Squared     =   0.9152
F-Statistic =   49.61
Durbin-Watson =   1.818

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -30.3537 + 0.0726lnIR + 5.1979InCPI + 0.0380 lnSET + 1.0702lnHSKI
+ 0.0648lnEG (4.5)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9152) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 49.61 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 91.52

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.81 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.072 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย ปตท.
ผลิตและสํารวจ-ปโตรเลียม ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัย
ไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.
ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 0.072 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากราคา
หลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ต้ังแตเดือน มกราคม ป 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 93.38
บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 171.28 บาท ซึ่งปรับตัวสูงข้ึนมากน้ันเปนสิ่งท่ีจูงใจ
ใหนักลงมาลงทุนในตัวหลักทรัพยมากกวานําเงินไปฝากธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ
คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.2535-2538

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 5.197 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อ
ดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป
5.197 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคา
สินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจในตัวหลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม
มากข้ึน และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุมพลังงานมาก
ท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ
1.070 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม
ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
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ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 1.070 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะคลาย
ในกรณีเดียวกันกับบริษัท ปตท. ท่ีบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท
ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ีมีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม ซึ่งบริษัทในเครือของ ปตท. ก็เปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงเปนอันดับ 2
มีมูลคาตลาดสูงถึง 544,223 ลานบาท โดยท่ี บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม เปนเพียงบริษัท
เดียวท่ีไดสัมปทานจากภาครัฐบาล ในการสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในประเทศไทยรวมถึงไปสํารวจขุดเจาะ
นํ้ามันในตางประเทศดวย เปนเหตุผลท่ีบอกวาถาลงทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเงินทุนเขามาใน
ตลาดทุนเอเชีย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็จะเปนบริษัทท่ีจะมีเม็ดเงินเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยคอนขางมาก

สวนปจจัย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. ผลิต
และสํารวจปโตรเลียม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรงตาม
สมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ตาราง 14 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ Prob.
 0 0.3185 0.8771
IR 0.2052 0.0000*

CPI 2.7479 0.0000*
SET 0.8443 0.0000*
HSKI 0.9462 0.0000*
EG 0.0477 0.4101

ท่ีมา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

R-Squared                    =   0.9780
Adjusted R-Squared     =   0.9703
F-Statistic =   127.07
Durbin-Watson =   1.957

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   =   0.3185 + 0.2052lnIR + 2.7479InCPI + 0.8443lnSET + 0.9462lnHSKI
+ 0.0477lnEG (4.6)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9703) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 127.07 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของ
ขอมูลในอัตรารอยละ 97.03

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.95 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.205 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความ
เชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 0.205
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย ไทยออยล ของนักลงทุนมากนัก อาจจะเปนเพราะ นักลงทุนมองวาผลตอบแทนท่ีไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพย ไทยออยล จะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินไวกับธนาคาร ถาเมื่อดู
การปรับเปลี่ยนราคาต้ังแต มกราคม ป 2007 ถึง ธันวาคม ป 2010 ก็เปนเชนน้ัน ราคาหลักทรัพย ไทย
ออยล ราคาสูงข้ึนจาก 53.70 เปนราคา 73.91

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 2.474 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 2.474 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน อาจจะเปนเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคาสินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน รวมถึงคา
การกลั่น ซึ่งในชวง 2-3 ปท่ีผานมากก็ปรับตัวสูงข้ึนเชนกัน ทําให บริษัท ไทยออยล มีความสนใจในตัว
หลักทรัพย และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุมพลังงานมาก
ท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.844 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
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ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 0.606 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวานํ้าหนักการ
ลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจ
ท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูงและเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย
อีกท้ังบริษัท ไทยออยล ยังเปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ
จึงมีความเปนไปไดท่ีทิศทางของราคาหลักทรัพย ไทยออยล จะไปในทิศทางเด่ียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.946 มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ
รอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป
0.946 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวาบริษัท ไทยออยล เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ
โรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย สําหรับนักลงทุนท้ังในและต างประเทศก็ให
ความสําคัญและเลือกลงทุนไมตางจาก บริษัท ปตท. และปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม

สวนปจจัย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทย
ออยล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ไทยออยล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรงตามสมมติฐานท่ี
ผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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ตาราง 15 ตารางแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอตัวแปรตาม

หมายเหตุ BANPU แทน บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
IRPC แทน   บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
PTT แทน   บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
PTTAR แทน   บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)
PTTEP แทน   บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
TOP แทน   บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ียเงิน (รอยละ)
CPI แทน   ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด)
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (จุด)
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ปจจัย ทิศทาง BANPU IRPC PTT PTTAR PTTEP TOP
ตามสมมติฐาน ทิศทาง ทิศทาง ทิศทาง ทิศทาง ทิศทาง ทิศทาง

ตามประมวลผล ตามประมวลผล ตามประมวลผล ตามประมวลผล ตามประมวลผล ตามประมวลผล
IR - - + + + + +

CPI + + + + - + +
SET + + + + + + +
HSKI + + + + + + +
EG + - + + - + +
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บทที่ 5
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

ในบทน้ีจะเปนการสรุปงานวิจัยท้ังหมดของผูวิจัยในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรายละเอียดตามหัวขอตอไปน้ี

1. สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการวิจัย
2. สรุปผลการวิจัย
3. อภิปรายผล
4. ขอเสนอแนะ

สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการวิจัย
ความมุงหมายของการวิจัย

1. ศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

ความสําคัญของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เพื่อเปนขอมูลใหกับนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

สมมติฐานในการวิจัย
เพื่อศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน จึงมีขอ

สมมติฐานดังน้ี
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทาง

ตรงกันขาม กลาวคือ หากวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน มีการปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมี
ความสนใจท่ีจะนําเงินเขาไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน โดยพยายามเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยใน
ตลาดทุนใหเปนเงินสด ทําใหมีการขายหลักทรัพยตาง ๆ ออกมา สงผลใหราคาหลักทรัพยมีราคาลดลง
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ในทํานองเดียวกัน หากวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน มีการปรับตัวลดลง ทําใหนักลงทุนมี
ความสนใจท่ีจะนําเงินไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน และจะทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน

2. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัว
สูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็
ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน เพราะตลาดหุนเปน
ตลาดท่ีออนไหวตอขาวสารคอนขางมาก เมื่อมีการประกาศตัวเลขใดก็ตามท่ีจะสงผลตอบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตัวเลขท่ีประกาศ
ออกมา

3. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาหากวาดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
การเคลื่อนไหวหรือปรับตัวสูงข้ึน แสดงใหเห็นความคึกคักของตลาดทุนในประเทศ ก็จะเปนแรงจูงใจทํา
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนมากย่ิงข้ึน ทําใหอุปสงคของหลักทรัพยสูงข้ึน สงผลทําใหราคาหลักทรัพย
สูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาหากดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการปรับตัวลดลง แสดงใหเห็นถึง
ความซึมเซาของตลาดทุนในประเทศ และจะจูงในใหนักลงทุนเขามาลงทุนนอยลง สงผลทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงดวย

4. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวาเปนตลาด
หลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามากท่ีสุด ซึ่ง
ฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนีตลาด
หลักทรัพยฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการ
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง

5. การเปลี่ยนแปลงอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เพราะอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึง
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโตและมี
อัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะกระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ  เพื่อรองรับการขยายตัวของ
ความตองการสินคาอุปโภคในครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการ
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสูงข้ึนทําใหมีอุป
สงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ันเพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย
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วิธีการดําเนินการวิจัย
การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล

การวิจัยคร้ังน้ี  จะทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะท่ีถูกจัดอยูใน Set Index 50 และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด หรือ (Market Capitalzation) สูงสุด จํานวน 6 บริษัท เทาน้ัน ไดแก

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานเฉลี่ยของแตละ
เดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน  ยกเวนบริษัท ปตท. -
อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) จะใชขอมูล 3 ป คือต้ังแตเดือน มกราคม 2551 ถึงเดือน
ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 36 เดือน  เพราะป 2550 ยังไมเกิดการควบรวบบริษัท ระหวางบริษัท อะโร
เมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน) โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และจากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)

การเก็บรวบรวมขอมูล
1. ผูวิจัยไดทําการคนควาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดขอมูลจาก
-ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (SET Energy) จาก Website ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน   ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน
31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน
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-ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภค จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ  ขอมูลชี้วัดถึงการ
เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม
2553

-ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   จาก Website ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมู ลต้ังแต
เดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง จากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)โดยจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553

-อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย ใชขอมูล
ต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-และรวบรวมขอมูลดานอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากหนังสือ บทความ และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
2. ตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลกอนนําไปวิเคราะห

การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลในการ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน มี

ลักษณะขอมูลแบบทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เปนขอมูลรายเดือน
ต้ังแต มกราคม 2550 ถึง ธันวาคม 2553

โดยผูวิจัยไดแบงการวิเคราะหขอมูลน้ีออกเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา(Descriptive
Analysis)และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดใชวิธีทางเศรษฐมิติดวยการสรางสมการถดถอยเชิงซอน
(Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานสังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตาง ๆ ของแบบจําลอง แลวนําผลลัพธท่ีไดมาสรุปและอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน

สรุปผลการวิจัย
การวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เปนการทดสอบสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ี (Ordinary least squares) เพื่ออธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปร โดยแบงการทดสอบสมการออกเปน 6 สมการ เทากับจํานวนบริษัทท่ีใชใน
การศึกษา ซึ่งตัวแปรอิสระท่ีใชในการวิจัยประกอบดวย อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภค
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ภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ผลการวิเคราะห ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของ
1. บริษัท บานปู ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ -0.265
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 6.947
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.664
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.632
ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทุกตัวแปรมีความสัมพันธตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว
2. บริษัท ไออารพีซี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.115 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.731
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.653
3. บริษัท ปตท. ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.164 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.151
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.606
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.936
- อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.119
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.998
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ
- ดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.072 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต

มีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 5.197
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.070 อัตรา
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6. บริษัท ไทยออยล ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 2.747
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.844
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.946
ผลการวิเคราะหท้ัง 6 สมการ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบและแกปญหา Autocoreration ใชวิธี

ทดสอบคือ คา Durbin-Watson จึงจะสามารถนําผลการวิเคราะหมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ได

อภิปรายผล
หลายปท่ีผานมาระดับราคาสินคาโภคภัณฑปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ือง ซึ่งนํ้ามันก็ถือไดวา

เปนสินคาโภคภัณฑชนิดหน่ึง ท่ีมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนอยางตอเน่ือง ซึ่งภาคธุรกิจท้ังภาคขนสง
และภาคการผลิตก็จําเปนตองพึ่งพาการใชนํ้ามันดวยกันท้ังน้ัน เมื่อนํ้ามันมีความสําคัญตอการ
ดํารงชีวิตของมนุษยอยางหลีกเหลี่ยงไมได บริษัทท่ีทําธุรกิจท่ีเก่ียวกับการผลิตหรือการกลั่นนํ้ามัน จึง
เปนธุรกิจ ท่ีมีการเติบโตไดอยางรวดเร็ว และจะกลายเปนอุตสาหกรรมหลักท่ีสําคัญตอท้ัง
ภายในประเทศและประเทศอ่ืน ๆ ท่ัวโลก

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนความพยายามท่ีจะ
หาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีธุรกิจเก่ียวกับพลังงาน ท้ังน้ี
สาเหตุท่ีเลือกศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เน่ืองจากบทบาทของธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับพลังงานน้ันมี
ความสําคัญในการพัฒนาประเทศ ซึ่งสามารถสังเกตไดวาในชวงป 2550-2553 ท่ีผานมาประเทศไทย
มีปริมาณความตองการใชนํ้ามันในรูปแบบตาง ๆ ในปริมาณท่ีเพิ่มมากข้ึนอยางชัดเจน ประกอบกับใน
ปจจุบันบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับพลังงานไดเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน
สงผลใหบริษัทหลักทรัพยกลุมพลังงานมีบทบาทเพิ่มมากข้ึนกวาในอดีตท่ีผานมา จึงทําใหหลักทรัพย
กลุมพลังงานเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท่ัวไปท้ังในและตางประเทศ

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เก็บขอมูลเปนราย
เดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 และเลือกศึกษาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตาง ๆ ไดแก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจ เพื่อหาผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนท่ีอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 6 บริษัท ซึ่งจะขออภิปรายผลการศึกษาคร้ังน้ีเปนรายบริษัท

1. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย บานปู ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เมื่อพิจารณาจะพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง จากผลการศึกษา คาสัมประสิทธิ์ท่ีไดออกมาจะมีความใกลเคียง
กัน คือ 0.664 และ 0.632 ตามลําดับ ซึ่งเมื่อพิจารณาจะเห็นไดวาการปรับตัวของดัชนีของประเทศไทย
และฮองกง จะทําใหราคาหลักทรัพยบานปู ปรับตัวสูงข้ึน สาเหตุท่ีตลาดหลักทรัพยฮองกงท่ีผลตอ
หลักทรัพย บานปู รวมถึงหลักทรัพยอ่ืน ๆ เปนเพราะวา ตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวา
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก
ท่ีสุด ซึ่งฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะ
มีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง และการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางขาข้ึนหรือขาลง โดยสวนใหญก็เปนผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว เพราะ
นํ้าหนักการลงทุนหรือมูลคาตลาดของกลุมพลังงานถือเปนมูลคา 2 ใน 3 ของมูลคาท้ังหมดของดัชนี
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน
(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ท่ีพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดตางประเทศมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนตอ
ราคาหลักทรัพยบานปู อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากผลการศึกษาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปร
ท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย บานปู มากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 6.947 แตก็สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการ
ลงหุนกลุมพลังงานมากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 8.241

2. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไออารพีซี ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.731 และ 0.653 ตามลําดับ
จะเห็นไดวาเมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ไออารพีซี จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.731 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อ
ดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวสูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน
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กําไรในการผลิตสินคาก็ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึน
เชนกัน เพราะตลาดหุนเปนตลาดท่ีออนไหวตอขาวสารคอนขางมาก เมื่อมีการประกาศตัวเลขใดก็
ตามท่ีจะสงผลตอบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทาง
เดียวกันกับตัวเลขท่ีประกาศออกมา จากขอมูลจะเห็นไดวาดัชนีราคาผูบริโภคในป 2553 กําลังเปนไป
ในทิศทางขาข้ึน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุน
ในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ในสวนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หุนของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.653 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน โดยสวนใหญเมื่อ
ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงก็เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช
(2552) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในดานของตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย ผลการศึกษา
เมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.115
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งเมื่อพิจารณา วิเคราะหได
วาเมื่อมีการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน จะไมสงผลตอนักลงทุนในการตัดสินใจเปลี่ยนนํ้าหนัก
การลงทุน ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝากประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน
รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพยไออารพีซี นักลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไร
จากสวนตางๆ ของราคา ซึ่งเมื่อแคพิจารณาเงินปนผลตอปท่ีท่ีบริษัท ไออารพีซี จายใหกับนักลงทุนป
ละประมาณ 2-3 เปอรเซ็นต ก็เทากับการท่ีนักลงทุนนําเงินไปฝากธนาคาร จากผลการศึกษา อัตรา
ดอกเบ้ีย ก็เปนตัวบงชี้ไดวา ณ ผลตอบแทนของอัตราดอกเบ้ียในปจจุบันยังไมสามารถจูงใจนักลงทุน
ปรับเปลี่ยนการลงทุนจากตลาดทุน ไปสูตลาดเงินได ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุป
รัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ท่ีพบวา เมื่อเกิดการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ีย จะมีนักลงทุนบางสวนลดสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยลดลงและหันไปฝากเงินกับธนาคาร
มากข้ึน แตก็จะมีนักลงทุนสวนใหญยังคงลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทตอไปเพื่อหวังผลกําไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย ดังน้ันเมื่ออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน จึงยังไมสามารถทําใหการลงทุนในหลักทรัพย
ลดลงได

3. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท. ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.151 ซึ่งการ
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ประกาศตัวเลขดัชนีราคาผูบริโภคออกมาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพย ซึ่งออนไหวตอขาวสาร
คอนขางมาก ในท่ีน้ีเมื่อ เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 1.151 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคเกือบท่ีจะเทากับ การเปลี่ยนราคาหลักทรัพยของ บริษัท ปตท. ข้ึน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ในสวนของตัวแปร ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.606 และ 0.936
ตามลําดับ จากผลการศึกษา สามารถเปนตัววัดไดอยางดีวานํ้าหนักการลงทุนของหลักทรัพยกลุม
พลังงาน มีบทบาทสําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย บริษัท ปตท. บริษัทเปนบริษัทท่ี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง 911,693 ลานบาท ซึ่งสูงท่ีสุดในบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และรวมไปถึงเปนหน่ึงในบริษัทยักษใหญของเอเชีย ท่ีนักลงทุนจาก
ตางประเทศใหความสําคัญตอการเคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ เขามาในตลาดทุนแถบ
เอเชีย ซึ่งจากผลการศึกษาก็ชี้ใหเห็นแลววา เมื่อ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.936 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน  ซึ่งบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท . ก็จะเปน
หลักทรัพยท่ีมีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552)
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มี
คาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.979 ในสวนของ ปจจัยอัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีคาสัมประสิทธิ์
0.119 ซึ่งไมแตกตางจากศูนยมากนัก จากผลการศึกษา พบวา ถานักลงทุนจะมีการลงทุนในตัว
หลักทรัพย ปตท. จะใหความสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ GDP หรือ อัตราเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ คอนขางจะนอย อาจจะเปนเพราะวา นํ้ามันเปนพลังงานท่ีจําเปนตอการดํารงชีวิตประจําวัน
ของมนุษย ไมวาจะดานการบริโภค หรือ ดานการผลิต ดานปจจัยอัตราดอกเบ้ียน้ันมีความสัมพันธตอ
ราคาหลักทรัพย ปตท. ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.164 ซึ่ง
ไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา หลักทรัพย ปตท. ก็เปนอีกหลักทรัพยท่ีนัก
ลงทุนอาจจะใหความสําคัญตออัตราดอกเบ้ียคอนขางจะนอย เพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ต้ังแต
เดือน มกราคม ป 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 201.67 บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี
320.85 บาท ซึ่งมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนมาก นักลงทุนจึงคิดวาการลงทุนในหลักทรัพย ปตท.
นาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการนําเงินไปฝากท่ีธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค
จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน
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4. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท.อะโรเมติกส
และการกลั่น ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติได แก ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.998 จากขอมูล และผลการศึกษาพบวา เมื่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพย
ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จะเปลี่ยนแปลงไป 0.998 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน จึงชี้ใหเห็นวา
บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ซึ่งถือวาเปนบริษัทดานพลังงานท่ีมีขนาดใหญและสําคัญท่ีสุด
แหงหน่ึงของประเทศไทย มีการเคลื่อนตัวของราคาในสัดสวนเด่ียวกันกับ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
สวนปจจัยท่ีเหลือท้ัง 4 ตัวแปร คืออัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จากขอมูลยังไมสามารถยืนยันไดวาปจจัยดังกลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกส
และการกลั่น อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจจะมาจากการขาดขอมูลราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ในป 2550 ซึ่ง ณ ปน้ันยังไมไดเกิดการควบรวมบริษัท ระหวางบริษัท
อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ATC”) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน)
(“RRC”) ซึ่งการควบรวมมีบริษัทใหม คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
เกิดข้ึนไป ป 2551

5. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท. ผลิตและ
สํารวจปโตรเลียม ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคและดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 5.197 และ 1.070 ตามลําดับ จาก
ขอมูลผลการศึกษา พบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย ปตท. ผลิตและ
สํารวจปโตรเลียม มากท่ีสุด เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 5.197 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน แตก็
สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยใน
การลงหุนกลุมพลังงานมากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 8.241 ในสวนปจจัยดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง จากผลการศึกษา พบวา เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.070 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะคลายในกรณีเดียวกันกับบริษัท ปตท. ท่ี



79

บงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ีมีนัก
ลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ซึ่งบริษัทในเครือของ ปตท.
ก็เปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงเปนอันดับ 2 มีมูลคาตลาดสูงถึง 544,223 ลานบาท
โดยท่ี บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม เปนเพียงบริษัทเดียวท่ีไดสัมปทานจากภาครัฐบาล ใน
การสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในประเทศไทยรวมถึงไปสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในตางประเทศดวยอีกท้ังบริษัท
ยังสามารถทําการผลิตและกลั่นนํ้ามันอยางครบวงจร เพื่อผลิตออกมาเปนนํ้ามันชนิดตาง ๆ และเมื่อ
คํานึงถึงราคานํ้ามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ืองก็จะทําใหตัวบริษัทอาจจะมีกําไรท่ีเกิด
จากการสตอคนํ้ามันได โดยเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน เปนเหตุผลท่ีบอกวาถาลงทุนจากตางประเทศ
เคลื่อนยายเงินทุนเขามาในตลาดทุนเอเชีย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็จะเปนบริษัทท่ี
จะมีเม็ดเงินเขามาลงทุนในหลักทรัพยคอนขางมาก ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช
(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในสวนปจจัยอัตราดอกเบ้ีย น้ันมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ
0.072 ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา คาสัมประสิทธิ์แสดงใหเห็นวา
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม ของนักลงทุน เพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ต้ังแตเดือน
มกราคม 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 93.38 บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 171.28
บาท ซึ่งปรับตัวสูงข้ึนมากน้ันเปนสิ่งท่ีจูงใจใหนักลงมาลงทุนในตัวหลักทรัพยมากกวานําเงินไปฝาก
ธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคา
หุนกลุมพลังงาน

6. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค จากขอมูลผลการศึกษา พบวาดัชนี
ราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล มากท่ีสุดเหมือนกับหลาย ๆ บริษัท
ท่ีอธิบายไปกอนแลวหนาน้ี มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.747 คือเมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 2.747 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุน
กลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ในสวนของตัวแปร ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.844 และ 0.946 ตามลําดับ บริษัทไทยออยล ก็เปนอีกหน่ึงบริษัทเชนกัน ท่ีผลการศึกษาบงชี้
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วา การเปลี่ยนแปลงของดัชนีในตลาดหลักทรัพยของไทย และของฮองกง จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของราคา หลักทรัพย ไทยออยล ในทิศทางและเปอรเซ็นตท่ีใกลเคียงกัน น้ันก็แสดงใหเห็นวา บริษัท
ไทยออยล ซึ่งเปน บริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย สําหรับ
นักลงทุนท้ังในและตางประเทศก็ใหความสําคัญและเลือกลงทุนไมตางจาก บริษัท ปตท . และปตท.
ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบ
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอ
การเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในดานตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย น้ัน
มีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคา
สัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผู วิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา คา
สัมประสิทธิ์แสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย ไทยออยล ของนักลงทุนมากนัก นักลงทุนมองวาผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ไทยออยล จะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินไวกับธนาคาร ถาเมื่อดูการปรับเปลี่ยน
ราคาต้ังแต มกราคม ป 2550 ถึง ธันวาคม ป 2553 ก็เปนเชนน้ัน ราคาหลักทรัพย ไทยออยล ราคา
สูงข้ึนจาก 53.70 เปนราคา 73.91 ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน (2540) ศึกษา
เร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน
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ขอเสนอแนะท่ัวไป
1. สําหรับผูลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน สิ่งท่ีผูลงทุนตองการคือ

ผลตอบแทนในการลงทุน  โดยปจจัยสําคัญท่ีผูลงทุนสนใจคือ ราคาหลักทรัพยชวงท่ีผานมา  ดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง  แตการนําปจจัยเหลาน้ีมาพิจารณาเพื่อ
ตัดสินใจในการลงทุนจะมีความเสี่ยง  เพราะปจจัยดังกลาวไมไดแสดงใหเห็นถึงสถานะท่ีแทจ ริงของ
บริษัทเหมือนเชนปจจัยพื้นฐาน ซึ่งไดแก การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป  การวิเคราะหอุตสาหกรรม
การวิเคราะหบริษัท เปนตน

2. จากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังไว  ซึ่งหมายความวา
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย  ไมทําใหนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนจากตลาดทุนมาสูตลาดเงินได
เน่ืองมาจากสาเหตุการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ยังอยูในอัตราท่ีคอนขางตํ่าเมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในท่ีสุดแลวการ
เคลื่อนยายเงินทุนของนักลงทุน  จะเคลื่อนยายไปสูแหลงลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเสมอ

ขอเสนอแนะของการทําวิจัยในคร้ังตอไป
1. จากผลศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานแตละบริษัท พบวาหลักทรัพย

ของแตละบริษัทท่ีนํามาศึกษามีปจจัยแตกตางกัน  อาจมีเหตุผลเน่ืองมาจากรูลักษณะของการดําเนิน
ธุรกิจ  และแหลงท่ีมาของรายไดท่ีแตกตางกัน  ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการแบงกลุมยอยใน
การศึกษา  โดยจับกลุมบริษัทท่ีมีรูปแบบการดําเนินธุรกิจท่ีคลายคลึงกัน

2. จากการศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในการศึกษาคร้ังตอไปควร
ศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยท่ีตองการลงทุน  โดยขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหไดแก มูลคาทาง
บัญชี  การจายเงินปนผล  กําไรสุทธิ  ผูถือหุน หรืออาจจะ ศึกษาเจาะลึกลงในรายบริษัท  โดยสามารถ
วิเคราะหจากผลประกอบการของบริษัท  ฐานะทางการเงิน  และการเติบโตของบริษัท
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย.2548)

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) จัดต้ัง
ข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เร่ิมเปดซื้อขายหลักทรัพย
คร้ังแรกเมื่อวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาเมื่อมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย ในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงไดดําเนินงานอยู
ภายใต พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตนมา นับต้ังแตกอต้ัง ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการกําหนดมาตรการตาง ๆ เพื่อสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสาร
ทุนในประเทศไทยอยางตอเน่ือง เชน การจัดต้ังกระดานซื้อขายหลักทรัพยสําหรับผูลงทุนชาว
ตางประเทศในป พ.ศ. 2530 และในปเดียวกันก็ไดพัฒนาการซื้อหุนโดยใชมารจิ้นในระบบมารจิ้นท่ี
ตองดํารงไว ในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดทําการขยายเวลาการซื้อขายจากชวงเวลาเดียว
ในชวงคร่ึงวันเชามาเปน 2 ชวง ท้ังเชาและบาย ตอมาในปลายป 2538 ไดขยายเวลาซื้อขายในชวง
บายออกไปอีกคร่ึงชั่วโมง (ชวงเชา 10:00 – 12:00 น. และชวงบาย 14:30 – 16:30 น.)
นอกจากน้ันไดมีการติดต้ังระบบ ASSET เปนระบบการจับคูคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยโดยอัตโนมัติ
(Automated System for the Stock Exchange of Thailand ) ในป พ.ศ. 2534 และตอมาในป
พ.ศ. 2537 ไดกอต้ังบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย ) จํากัด เพื่อทําหนาท่ีเปน
ศูนยกลางการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย และประกันการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ทุกรายการท่ีทําการซื้อขายผานหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ยังรวม
ในระบบชําระบัญชีกับธนาคารแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2540 ตลาดหลักทรัพย ไดขยาย
ขอบเขตราคาข้ันตํ่าและราคาข้ันสูงเปนเกณฑใหมในการซื้อขายหุน จากเกณฑราคา บวกลบไม
เกิน 10 เปอรเซ็นต เปนบวกลบไมเกิน 30 เปอรเซ็นต และสําหรับกรณีหุนท่ีมีราคาตํ่ากวา 1 บาทใช
เกณฑชวงราคาบวกลบไมเกิน 100 เปอรเซ็นต พรอมกันน้ันไดพัฒนาระบบ Circuit Breaker เพื่อ
หยุดการซื้อขายเปนเวลาคร่ึงชั่วโมงในกรณีท่ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) ลดลงตํ่า
กวาวันกอนหนา 10 เปอรเซ็นต และหยุดการซื้อขายเปนเวลาหน่ึงชั่วโมงในกรณีท่ีดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (SET Index) ลดลงตํ่ากวาวันกอนหนา 20 เปอรเซ็นต ตลาดหลักทรัพยฯ ยังไดมีการ
พัฒนาระบบ Computer Survelillance Investigation System and alert System นอกจากน้ันยัง
ไดมีการจัดทํา SET 50 Index เพื่อเตรียมไวเพื่อใชเปนสินคาอางอิงในตราสารอนุพันธ รวมถึงการ
พัฒนาดัชนี SET 100 ข้ึนใชในป พ.ศ. 2548
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ลําดับเหตุการณท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยฯ

ชวงเวลา เหตุการณ
พ.ศ. 2517 - ประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

30 เมษายน พ.ศ. 2518 - ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ิมเปดการซื้อขายหลักทรัพย
พ.ศ. 2530 - จัดต้ังกระดานซื้อขายหลักทรัพยสํานักลงทุนชาวตางชาติ

- พัฒนาการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชระบบมารจิ้น (margin system)
พ.ศ. 2535 - ประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

- จัดต้ังสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อกํากับดูแลตลาดทุนโดยรวม
- ขยายชวงเวลาการซื้อขายหลักทรัพยเปน 2 ชวงเวลา (เชาและบาย)

พ.ศ. 2534 - ติดต้ังระบบ Asset ในการจับคูคําสั่งซื้อขายอัตโนมัติ
พ.ศ. 2537 - ตลาดหลักทรัพยจัดต้ัง บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)

จํากัด ( TSD )
พ.ศ. 2540 - ขยายขอบเขตราคาข้ันตํ่า และราคาข้ันสูงในการซื้อขายหลักทรัพย

- พัฒนาระบบ Circult Breaker
- พัฒนาระบบ Computerized Surveillance Investigation
system and Alert System

พ.ศ. 2547 - จัดทําดัชนีราคาหุน SET50 (SET50 Index)
พ.ศ. 2548 - จัดทําดัชนีราคาหุน SET100 (SET100 Index)

การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กระบวนการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยฯ ผายบริหารจะปฏิบัติงานเพื่อใหบรรลุตาม

นโยบายในขอบเขตของอํานาจท่ีพึงกะทําได การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยมีดังน้ี
การรับหลักทรัพยจดทะเบียน

หลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ตองเปนหลักทรัพยท่ีผานการจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทผูออกหลักทรัพย คือ บริษัทจดทะเบียนซึ่งเปนบริษัทมหาชนจํากัดท่ี
ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ใหสามารถ
ดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน และไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ
รับเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทจดทะเบียนจะตองมีท่ีปรึกษาทางการ
เงิน ชวยในการจัดเตรียมสารสนเทศ ใหคําปรึกษาติดตอประสานงานกับตลาดหลักทรัพย ติดตาม
ผลการดําเนินงาน และรวมชี้แจงกับบริษัทเปนระยะเวลา 1 ป หลังจากท่ีเขาเปนบริษัทจดทะเบียน
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แลว หลักเกณฑท่ัวไปในการพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทท่ีจะย่ืนคําขอเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ประกอบดวยขนาดของทุนจดทะเบียนชําระแลว สัดสวนการกระจายหุนใหแกผูถือหุน
รายยอย ประวัติการดําเนินงาน กําไรสุทธิ และงบการเงินของบริษัท เปนตน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แบงไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนธุรกิจขนาดใหญท่ีมีทุนชําระแลวไม
ตํ่ากวา 200 ลานบาท และมีคุณสมบัติตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด อีกประเภทคือ บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market for alternative investment หรือ mai ) ซึ่งเปนธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดเล็กรวมท้ังธุรกิจใหมท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงหลักทรัพยจด
ทะเบียนท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ จะตองเปนหลักทรัพยท่ีระบุชื่อผูถือและไมมีขอจํากัดในการ
โอน ท้ังน้ีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มีหลายประเภท ไดแก หุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิและหนวยลงทุน
การใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย

ในการทําหนาท่ีศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเก่ียวของตลาดหลักทรัพย
ไดพัฒนาและใหบริการระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร (Automated System
for the Stock Exchange of Thailand – ASSET) เพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขาย
หลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผูลงทุนตลอดจนดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยในต ลาด
หลักทรัพยฯ เปนไปอยางมีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายท่ีเก่ียวของ โดยท่ีระบบ
การซื้อขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอรดังกลาวจะจับคูคําสั่งซื้อขายท่ีสงเขามาจากบริษัท
สมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติซึ่งเปนตามเกณฑลําดับของ ราคาและเวลา (price and time priority ) โดย
คําสั่งซื้อ/ขายท่ีมีลําดับราคา และเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจับคูซื้อขายกอน หลังจากน้ันระบบจะยืนยัน
รายการซื้อขายดังกลาวกลับไปยังบริษัทสมาชิกใหทราบผลในทันที  นอกจากน้ันตลาดหลักทรัพยฯ
ยังจัดใหมีวิธีการซื้อขายอีกวิธีหน่ึงบริษัทสมาชิกผูชื้อและผูขายตกลงราคากันกอนได แลวจึงให
บริษัทสมาชิกผูขายบันทึกรายการซื้อขายและบริษัทสมาชิกผูซื้อเปนผูรับรองรายการซื้อขาย
ดังกลาวผานระบบการซื้อขายหรือท่ีเรียกวา วิธี Put – Through

ตอมาในชวงปลายป พ.ศ. 2542 บริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยบางแหงไดเร่ิมใหผู
ลงทุนสามารถสงคําสั่งซื้อขายของผูลงทุนไปยังบริษัทนายหนาไดทางระบบเครือขายอินเตอรเน็ต
(Internet) ผูลงทุนซึ่งเปนลูกคาของบริษัทนายหนาท่ีเปดรับการซื้อขายผานทางอินเตอรเน็ตตอง
วางเงินไวกับบริษัทนายหนาจํานวนหน่ึง เชน 50,000 บาท และตกลงกันลวงหนาถึงวงเงินท่ี
สามารถซื้อขายหลักทรัพยได การซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตเปนการพัฒนาวิธีรับคําสั่งซื้อขาย
ใหสะดวกและรวดเร็วข้ึนชวยในการขยายฐานผูลงทุนจากตางประเทศใหมากข้ึน เน่ืองจากการซื้อ
ขายผานอินเตอรเน็ตทําใหบริษัทนายหนามีตนทุนท่ีตํ่าลงจึงเปนแนวทางสําหรับการพัฒนาการคิด
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คานายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหตํ่าลง และสนับสนุนการเปดเสรีคานายหนาได  อยางไรก็ตามการ
ซื้อขายระบบน้ีตองอยูบนพื้นฐานของการมีระบบการปองกันการเขาถึงขอมูลโดยมิชอบ
การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน

บทบาทและภาระหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยฯ ในการดูแล และคุมครองผลประโยชนของ
ผูลงทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ ดังน้ี

- การกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน สํานักงานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ ไดกําหนดใหบริษัทตองเปดเผยดําเนินการเผยขอมูลท่ี
สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ซึ่งไดแก ขอมูลงบการเงิน รายการเก่ียวกับ
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน เปนตน โดยตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาระบบ
Electronic Listed Company Information Disclosure (CLCID) เพื่อใหบริษัทจด
ทะเบียนสงขาวสารไปยังผูลงทุนไดอยางรวดเร็วและถูกตอง เพื่อใหผูลงทุน ใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุน ในขณะท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะกํากับดูแล
เร่ืองการเปดเผยขอมูลงบการเงิน และรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน รวมท้ังรายงานการถือครองหลักทรัพยของผูบริหาร และตรวจสอบบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียน ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยฯ ดูแลการเปดเผยขอมูลตาม
เหตุการณตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพย เชน การเพิ่มทุน การลดทุน
การจายเงินปนผล เปนตน โดยท่ีตลาดหลักทรัพยฯ จะข้ึนเคร่ืองหมายสัญลักษณตาง
ๆ ไดแก เคร่ืองหมาย NR (notice received) เพื่อแสดงวาตลาดหลักทรัพยฯ ไดรับแจง
ขอมูล และไดทําการเผยแพรโดยท่ัวกันแลว เปนตน ท้ังน้ีเพื่อใหผูลงทุนทราบเก่ียวกับ
ความผิดปกติในการเปดเผยขอมูลท่ีสําคัญ รวมท้ังดูแลการปฏิบัติตามขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ัน ตลาดหลักทรัพยฯ ยังสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมี
ระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีดีโดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจัดต้ัง
คณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อเปนเคร่ืองมือของคณะกรรมการบริษัทในการกํากับดูแล
การบริหารงานของฝายจัดการ รวมท้ังไดออกแนวทางปฏิบัติสําหรับคณะกรรมการ
และระบบควบคุมภายในบริษัทเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนนําไปประยุกตใชใหเกิดการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีภายในบริษัท

- การกํากับดูแลและตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฯดําเนินไปอยางมีระเบียบยุติธรรมและเปนท่ีนาเชื่อถือของนักลงทุน
ตลาดหลักทรัพยฯ จึงมีหนาท่ีในการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพยและข้ึน
เคร่ืองหมาย เพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึงการเคลื่อนไหวท่ีผิดปกติของหลักทรัพย
นอกจากน้ันตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาระบบติดตามและตรวจสอบการซื้อขาย
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หลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร (Automated Tools for Market Surveillance
System หรือ ATOMS ) เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย รวมถึง
วิเคราะห และตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีการเคลื่อนไหวผิดปกติ ซึ่งระบบ
ดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความผิดปกติ ท้ังดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบ
ฐานขอมูลท่ีสนับสนุนการตรวจสอบการซื้อขายผิดปกติ ท่ีอาจเขาขายวาจะมีการ
กระทําท่ีไมเปนธรรม เชน การสรางราคา (Market manipulation) การใชขอมูล
ภายใน (insider trading) การสรางขาวหรือการใหขอมูลท่ีทําใหผูลงทุนเขาใจผิด
(misstatement) เปนตน

การกํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก
ตลาดหลักทรัพยฯ กํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก โดยการกําหนดระเบียบ

ขอบังคับในซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาท่ีบริษัทสมาชิกตองถือปฏิบัติ ไดแก การซื้อขายหลักทรัพย
ดวยเงินสด การซื้อขายหลักทรัพยประเภทมารจิ้น การขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพยใน
ครอบครอง การเรียกเก็บคาธรรมเนียมในการปฏิบัติหนาท่ีเปนนายหนาหรือ ตัวแทนซื้อขาย
หลักทรัพย ซึ่งปจจุบันไดกําหนดไวท่ีรอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อ หรือขายหลักทรัพยในแตละ
คร้ังตลอดจนกําหนดจรรยาบรรณในการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก ไดแก ความซื่อสัตยใน
วิชาชีพ ทักษะ ความเอาใจใส และความรอบคอบ หลักปฏิบัติท่ัวไปในธุรกิจ ขอมูลท่ีเก่ียวกับลูกคา
ความขัดแยงทางผลประโยชน การรักษาทรัพยสินของลูกคาเปนตน นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพยฯ
ไดติดตามดูแลปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิกใหเปนไปตามขอบังคับและมาตรฐานตางๆ ท่ีกําหนด
ไว รวมท้ังกําหนดบทลงโทษตาง ๆ ไวสําหรับลงโทษบริษัทสมาชิกท่ีกระทําการฝาฝน หรือไมปฏิบัติ
ตาม
การเผยแพรขอมูล และใหบริการสารสนเทศ

หนาท่ีหลักอีกประการหน่ึงของตลาดหลักทรัพยฯ คือ การเผยแพรขอมูลขาวสาร และ
ใหบริการระบบสารสนเทศรูปแบบตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยใหแก ผูลงทุน ผูใช
ขอมูล และประชาชนท่ัวไปอยางแพรหลายท่ัวถึง และทันเวลา ท้ังขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
ขอมูลขาวสารบริษัทจดทะเบียน และขอมูลขาวสารตลาดหลักทรัพย ท้ังน้ีผูลงทุนสามารถจะ
ติดตามขอมูลขาวสารเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังในรูปเอกสารสิ่งพิมพ และระบบ
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีตลาดหลักทรัพยฯ จัดไวใหบริการแกผูสนใจท่ัวไป
การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของธุรกิจหลักทรัพย

ตลาดหลักทรัพยฯ ไดดําเนินกิจกรรมดานการสงเสริมความรู ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญย่ิงของ
การพัฒนาในทุกดาน โดยจัดการอบรมสัมมนาใหความรูเก่ียวกับตลาดทุนการลงทุนในหลักทรัพย
การดําเนินงาน และพัฒนาการตางๆ ของธุรกิจหลักทรัพยใหแก  ผูลงทุน บุคลากรของ
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ผูประกอบการ และหนวยงานท่ีเก่ียวของในธุรกิจหลักทรัพย ตลอดจนผูสนใจท่ัวไปเปนระยะ ๆ มา
อยางตอเน่ือง ตลอดจนจัดการอบรมใหความรูดานเศรษฐกิจ การเงิน ตลาดทุน และพัฒนาการ
ใหม ๆ ใหแกอาจารยผูสอน และนักศึกษาในระดับอุดมศึกษาท่ัวประเทศ สนับสนุนตําราทาง
วิชาการ และวัสดุอุปกรณการเรียนการสอน ใหแกสถาบันอุดมศึกษาตาง ๆ

นอกจากน้ัน ตลาดหลักทรัพยฯ ไดเล็งเห็นความสําคัญของการพัฒนาความรู และทักษะ
ของบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยอยางเปนระบบ จึงไดจัดต้ังสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน
(Thailand Securities Institute – TSI ) ข้ึนเพื่อดําเนินกิจกรรมสงเสริมความรูในดานการเงิน การ
ลงทุน ครอบคลุมต้ังแตกลุมเยาวชนท้ังในระดับ ประถมศึกษา มัธยมศึกษา และระดับอุดมศึกษา
ตลอดจนประชาชนท่ัวไปใหมีความรูความสามารถในการบริหารจัดการเงินออมอันจะนําไปสูความ
มีสุขภาพทางการเงินท่ีดีในอนาคต ตลอดจนพัฒนาความรูและทักษะในการประกอบวิชาชีพแก
บุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยโดยยึดหลักความมีจริยธรรม ควบคูกับความเปนมืออาชีพท่ีจะ
ใหบริการท่ีดีท่ีสุด และถูกตองแกนักลงทุน และเพื่อเปนการเพิ่มความเชื่อมั่น ความไววางใจของ
สาธารณชนตอระบบและการดําเนินการของตลาดหลักทรัพยฯ ตลาดหลักทรัพยฯไดกําหนดขอ
ปฏิบัติเปนจรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และประกาศการปฏิบัติเก่ียวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยใหกรรมการอนุกรรมการ ท่ีปรึกษา และพนักงานตลาดหลักทรัพยฯ ยึดถือเพื่อเปน
หลักการ และคุณธรรมในการปฏิบัติงาน
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ภาคผนวก ข
ลักษณะการประกอบธุรกิจ ของบริษัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ ของบริษัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ประกอบดวย
6 บริษัท

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
“บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)” ไดขยายการทําเหมืองถานหินเพิ่มเติมท้ังในประเทศไทย

และในสาธารณรัฐอินโดนีเซียเพื่อทําการผลิตและจําหนายถานหินท้ังในประเทศไทยและตลาด
ตางประเทศ นอกจากธุรกิจผลิตและจําหนายถานหิน บริษัทฯ ไดทําการขยายธุรกิจเขาไปในการ
รับจางขุดขนดินและถานหินใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (สัญญาไดสิ้นสุดลงเมื่อ
เดือนกันยายน 2544) การผลิตและจําหนายแรอุตสาหกรรม การใหบริการทาเรือ (ซึ่งตอมา บริษัท
ฯ ไดจําหนายธุรกิจทาเรือและธุรกิจแร) และการลงทุนในธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาและ
ไอนํ้า  ปจจุบันบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการดําเนินธุรกิจหลักคือ ธุรกิจถานหินและธุรกิจไฟฟา
โดยมีการลงทุนในประเทศไทย ในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย และในสาธารณรัฐประชาชนจีน
ลักษณะผลิตภัณฑและบริการ

(1) ธุรกิจถานหิน (Coal Business)
ถานหินเปนเชื้อเพลิงแข็ง โดยท่ัวไปมีสีเขมต้ังแตสีนํ้าตาลถึงดําสนิท การผลิตถานหินจะ

เร่ิมจากการสํารวจหาแหลงถานหินท่ีมีศักยภาพในเชิงพาณิชย ทําการผลิต (ขุดและขน) การ
คัดเลือกถานหิน การนําถานหินท่ีไดมาบดใหมีขนาดและคุณภาพตรงตามท่ีลูกคาตองการ และ
การกองสต็อกไวท่ีเหมืองเพื่อรอสงมอบใหลูกคาตอไป

ปจจุบันเหมืองถานหินในประเทศไทย 2 เหมือง คือ เหมืองลําปาง (LP-2) จังหวัดลําปาง และ
เหมืองเชียงมวน (CMMC) จังหวัดพะเยา บริษัทฯ ไดหยุดการทําเหมืองท้ัง 2 เหมือง  เน่ืองจาก
ปริมาณสํารองไดหมดลง สําหรับเหมืองถานหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย มีกําลังการผลิตรวม 23
ลานตันตอป

(2) ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา (Power Business)
2.1 บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร จํากัด (BLCP) ต้ังอยูท่ีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัด

ระยอง โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟา (Power Purchase Agreement-PPA) กับการไฟฟา
ฝายผลิตแหงประเทศไทยอายุสัญญา 25 ป นับจากวันท่ีเปดเดินเคร่ืองในเชิงพาณิชย

2.2 บริษัท Banpu Power Investment Co., Ltd (BPIC) ซึ่งจดทะเบียนอยูในประเทศสิงคโปร
(โดยผานบริษัท Banpu Power International จํากัด) BPIC มีการลงทุนในโรงไฟฟาพลัง
ความรอนรวม (Combined Heat and Power) ในเขตภาคเหนือของสาธารณรัฐประชาชน
จีน จํานวน 3 แหง ซึ่งมีกําลังการผลิตกระแสไฟฟารวม 248 เมกะวัตต และมีกําลังการ
ผลิตไอนํ้า 798 ตันตอชั่วโมง
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2.3 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) (RATCH) ต้ังอยูจังหวัดราชบุรี มีกําลัง
ผลิตรวม 3,645 เมกะวัตต โดยใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง

2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
บริษัทฯ เปนผูบุกเบิกอุตสาหกรรมปโตรเคมีครบวงจรแหงแรกในเอเชียตะวันออกเฉียงใต

โดยมีโรงกลั่นนํ้ามันและโรงงานปโตรเคมีต้ังอยูยานชายฝงทะเลภาคตะวันออก ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง ซึ่งเปนเขตประกอบการอุตสาหกรรมภายใตการจัดการของ
บริษัทฯ พรอมสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีสนับสนุนการดําเนินธุรกิจท้ัง ทาเรือนํ้าลึก คลังนํ้ามัน และ
โรงไฟฟา ธุรกิจของบริษัทฯ แบงออกไดดังน้ี

- ธุรกิจปโตรเคมี บริษัทฯ เปนผูผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีข้ันตน ไดแก โอเลฟนส อะโรเมติกส
- ธุรกิจปโตรเลียม โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ มีกําลังการผลิต 215,000 บารเรลตอวัน
สามารถผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมไดหลากหลายชนิด ไดแก นํ้ามันดีเซล  นํ้ามันเบนซิน  กาซ
ปโตรเลียมเหลว (LPG), นํ้ามันหลอลื่นพื้นฐาน, นํ้ามันเตา, ยางมะตอย เปนตน
- ธุรกิจทาเรือ ใหบริการลูกคาในการเทียบทา เชน เรือลากจูง, บริการนํารอง, เรือบริการ,
เคร่ืองชั่ง, ลานตูสินคาคอนเทนเนอร, โกดังเก็บสินคา
- ธุรกิจบริหารจัดการทรัพยสิน บริษัทมีท่ีดินเปลาต้ังอยูในจังหวัดระยองและจังหวัดอ่ืนๆ รวม
ท้ังสิ้นประมาณ 10,000 ไร เพื่อพัฒนาเปนธุรกิจบริหารจัดการทรัพยสิน ประเภทนิคม
อุตสาหกรรม หรือเขตประกอบการอุตสาหกรรม

3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
ปตท. เปนบริษัทนํ้ามันและกาซธรรมชาติแหงชาติ ท่ีประกอบธุรกิจปโตรเลียมและปโตร

เคมีครบวงจร โดยผานธุรกิจท่ีดําเนิน งานเองและธุรกิจท่ีลงทุนผานบริษัทในกลุมโดยดําเนินธุรกิจ
การสํารวจและผลิต การจัดหาและจัดจําหนายกาซธรรมชาติ การขนสงกาซธรรมชาติ การแยกกาซ
ธรรมชาติ การจัดจําหนายและการคาระหวางประเทศสําหรับผลิตภัณฑนํ้ามันและปโตรเคมี และมี
การลงทุนในธุรกิจการกลั่นและปโตรเคมีในประเทศ และดําเนินธุรกิจท่ีเก่ียวของอ่ืนๆ ท้ังในและ
ตางประเทศ โครงสรางการดําเนินธุรกิจของ ปตท. มีรายละเอียด ดังตอไปน้ี

- กลุมธุรกิจปโตรเลียมข้ันตนและกาซธรรมชาติ ประกอบดวย   ธุรกิจสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมโดยมุงเนนการขยายการดําเนินธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียมในภูมิ ภาคและใน
ประเทศท่ีมีศักยภาพสูงในภูมิภาคตางๆของโลก รวมท้ังพิจารณาโอกาสการซื้อและเขาถือครอง
แหลงปโตรเลียมท่ีมีศักยภาพ  และหนวยธุรกิจกาซธรรมชาติครอบคลุมต้ังแต การจัดหากาซ
ธรรมชาติจากท้ังในและตางประเทศ การขนสงกาซธรรมชาติทางทอ การแยกกาซธรรมชาติ การจัด
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จําหนายกาซธรรมชาติ รวมถึงการขยายการลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับกาซธรรมชาติท้ังในและ
ตางประเทศ และการพัฒนาธุรกิจใหม โดยใชความชํานาญในการสรางมูลคาเพิ่มตลอดสายโซ
ธุรกิจกาซธรรมชาติ อยางครบวงจร

- กลุมธุรกิจปโตรเลียมข้ันปลาย หนวยธุรกิจนํ้ามัน (Oil Marketing) หนวยธุรกิจการคา
ระหวางประเทศ (International Trading) หนวยธุรกิจปโตรเคมีและการกลั่น ธุรกิจการลงทุน
ตางประเทศ

4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)

บริษัทฯ เปนหน่ึงในผูกลั่นนํ้ามันและจัดหาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปชั้นนําของประเทศ
โดยเปนเจาของและเปนผูดําเนินการโรงกลั่นนํ้ามันแบบ Complex ท่ีทันสมัยท่ีสุดและมี
ประสิทธิภาพในการใชพลังงานสูงท่ีสุดแหงหน่ึงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก เน่ืองจากสามารถเพิ่ม
ความยืดหยุนของกระบวนการกลั่นและสามารถผลิตผลิตภัณฑในสัดสวนการผลิตท่ีสอดคลองกับ
ความตองการของลูกคา โดยมีตนทุนการผลิตตํ่า โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัท ฯ ต้ังอยู ท่ีนิคม
อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีกําลังการกลั่นนํ้ามันดิบและคอนเดนเสทรวม 280,000
บารเรลตอวัน โดยสามารถผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมคุณภาพสูงไดหลายประเภท ซึ่งไดแก

 นํ้ามันสําเร็จรูปชนิดเบา ประกอบดวย กาซปโตรเลียมเหลว แนฟทาชนิดเบาและรีฟอร
เมท

 นํ้ามันสําเร็จรูปก่ึงหนักก่ึงเบา ประกอบดวย นํ้ามันอากาศยาน และนํ้ามันดีเซล
 นํ้ามันสําเร็จรูปชนิดหนัก ประกอบดวย นํ้ามันเตา

5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
ปตท.สผ. ประกอบธุรกิจหลักดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียม โดย ณ วันท่ี 31

ธันวาคม 2552 ปตท.สผ. บริษัทยอยและบริษัทรวมมีโครงการดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํานวน 41 โครงการ และโครงการดานการลงทุน 4 โครงการ และตอมาเมื่อวันท่ี 17 มกราคม
2553 ปตท.สผ. ได     ลงนามสัญญาปโตรเลียมสําหรับโครงการแอลจีเรีย ฮาสสิ เบอร ราเคซตาม
ทําให ปตท.สผ. มีโครงการดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียมรวมท้ังสิ้น 42 โครงการ ซึ่งเปน
โครงการตามธุรกิจหลักท่ีมีการผลิตเชิงพาณิชยจํานวน 18 โครงการ และตอมาในเดือนกุมภาพันธ
2553 โครงการพื้นท่ีพัฒนารวมไทย-มาเลเซีย-บี 17 ไดเร่ิมดําเนินการผลิต ทําให ปตท.สผ. มี
โครงการตามธุรกิจหลักท่ีมีการผลิต  เชิงพาณิชยรวมท้ังสิ้น 19 โครงการ
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ปตท.สผ. จัดต้ังบริษัทยอยและบริษัทรวมข้ึนเพื่อดําเนินธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม
เปนหลัก เน่ืองจากบริษัทมีการขยายกิจการท้ังในประเทศและตางประเทศอยางตอเน่ือง บริษัทจึงมี
ความจําเปน ตองจัดต้ังบริษัทยอยและบริษัทรวมข้ึนตามภูมิภาคท่ีเขาไปลงทุน เพื่อความสะดวก
คลองตัว  มีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  และเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันกับบ ริษัท
นํ้ามันนานาชาติ  โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ  เชน บทบังคับของกฎหมาย  โครงสรางทางการ
เงิน  ภาษีอากร  และการบริหารความเสี่ยง

สําหรับนโยบายการบริหารบริษัทยอยและบริษัทรวมน้ัน ปตท.สผ. มีนโยบายบริหาร
บริษัทยอยในรูปบริษัทเดียว โดยกําหนดใหบริษัทยอยมีการดําเนินธุรกิจตามนโยบายและทิศทางกล
ยุทธของ ปตท.สผ. มีผูบริหารและพนักงาน ปตท.สผ. เปนผูดําเนินการหลัก มีการบริหารจัดการ
และกํากับดูแลอยางเปนระบบในลักษณะเดียวกับ ปตท.สผ. สําหรับการบริหารบริษัทรวม
ปตท.สผ. จะแตงตั้งตัวแทนเขาไปรวมประชุมในฐานะผูถือหุนและ /หรือคณะกรรมการของ
บริษัท เพื่อรวมในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและแผนการดําเนินงาน  โดยการบริหาร
จัดการบริษัทยอยและบริษัทรวมของ  ปตท.สผ. ยึดถือตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให
การดําเนินงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ โปรงใส เปนธรรม บรรลุผลการดําเนินงานตาม
เปาหมายท่ีวางไว
ลักษณะของผลิตภัณฑ

ปโตรเลียม (Petroleum) หมายถึง นํ้ามันดิบ กาซธรรมชาติ กาซธรรมชาติเหลว หรือคอน
เดนเสท สารพลอยได และสารประกอบไฮโดรคารบอนอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึนโดยธรรมชาติและอยูในสภาพ
อิสระ

นํ้ามันดิบ (Crude Oil) หมายถึงสารประกอบไฮโดรคารบอนทุกชนิดในสภาพเหลวตาม
ธรรมชาติ ท่ีอุณหภูมิและความดันบรรยากาศ ซึ่งไดจากบอหรือหลุมนํ้ามัน และยังมิไดทําการกลั่น

กาซธรรมชาติ (Natural Gas) หมายถึง สารประกอบไฮโดรคารบอนท่ีอยูในสถานะกาซ
หรือไอ ท่ีอุณหภูมิและความดันบรรยากาศ  โดยปกติมีกาซมีเทน (Methane) เปนองคประกอบ
สวนใหญ

คอนเดนเสท (Condensate) หมายถึง สารประกอบไฮโดรคารบอนเหลวท่ีไดจากการ
ควบแนนของสารประกอบไฮโดรคารบอนท่ีอยูในสภาวะเปนไอในแหลงกักเก็บ โดยการควบแนน
จะเกิดข้ึนเมื่อสารประกอบไฮโดรคารบอนน้ันถูกผลิตข้ึนมาท่ีปากหลุม  โดยท่ีอุณหภูมิและความ
ดันลดลง
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กาซปโตรเลียมเหลวหรือกาซหุงตม (LPG) หมายถึง ผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีไดจาก
ขบวนการกลั่นนํ้ามันดิบ หรือขบวนการแยกกาซธรรมชาติ ประกอบไปดวยสารประกอบ
ไฮโดรคารบอนท่ีเรียกวาบิวเทน (Butane) และโพรเพน (Propane) เปนสวนใหญ

PTTEP ประกอบธุรกิจหลักในการลงทุนในบริษัทอ่ืน ไดแก การรวมลงทุนใน MGTC เพื่อ
ดําเนินธุรกิจในการขนสงกาซทางทอจากโครงการยาดานาและโครงการเยตากุนตามลําดับใน
สหภาพพมามายังชายแดนไทยบริการทาเทียบเรือ, อาคารซอมบํารุง และคลังเก็บผลิตภัณฑและ
วัสดุ

โครงการฐานสนับสนุนการพัฒนาปโตรเลียม ปตท. สผ จัดต้ังข้ึนมาเพื่อเปนศูนยกลางใน
การสนับสนุนการพัฒนาปโตรเลียมในพื้นท่ีอาวไทยและฝงทะเลอันดามัน งานบริการหลักคือการ
สนับสนุนการปฏิบัติการสงกําลังบํารุงแกแทนสํารวจและผลิตปโตรเลียมตางๆนอกชายฝง รวมถึง
เปนศูนยประสานงานในกรณีเกิดเหตุฉุกเฉินแกแทนผลิตปโตรเลียมตางๆในอาวไทยและทะเลอัน
ดามัน  โดยทางอากาศยานและทางเรือ รวมท้ังเปนศูนยกลางจัดเก็บอุปกรณการสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมสําหรับโครงการตางๆ ของ ปตท. สผ และใหบริการดานการสงกําลังบํารุงอยางครบ
วงจรแกบริษัทผูรับสัมปทานนอกชายฝงทุกราย พรอมท้ังเปนสถานท่ีทําการตรวจสอบอุปกรณการ
ปฏิบัติการตางๆใหมีความเปนมาตรฐานกอนสงออกไปยังแทนสํารวจและผลิตปโตรเลียมตางๆ
นอกชายฝง

6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมแบบเด่ียว (Single-Site) เพื่อจําหนาย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ โดยโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ซึ่งต้ังอยูท่ี
อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี เปนโรงกลั่นท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดแหงหน่ึงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก
ปจจุบัน บริษัทฯ มีกําลังการกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมประมาณ 275,000 บารเรลตอวัน คิดเปน
ประมาณรอยละ 29 ของกําลังการกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท้ังหมดในประเทศ โดยมีระบบการกลั่น
และ การดําเนินการทางธุรกิจในลักษณะเชื่อมโยงกับธุรกิจผลิตสารพาราไซลีน และธุรกิจผลิต
นํ้ามันหลอลื่นพื้นฐานของ บจก. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส

ท้ังน้ี บริษัทฯ ยังคงลักษณะการประกอบธุรกิจกลั่นนํ้ามันเปนหลัก (Pure Play Refiner)
โดย ไมมีการดําเนินธุรกิจท่ีเก่ียวกับการสํารวจขุดเจาะหรือผลิตนํ้ามันดิบ ไมมีสถานีจําหนายนํ้ามัน
หรือผลิตภัณฑท่ีจําหนายภายใตตราสินคาของบริษัทฯ

โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ถูกออกแบบมาใหสามารถใชประโยชนจากวัตถุดิบท่ีใชในการ
ผลิตสูงสุดและใหไดผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปเพื่อจําหนายในประเทศมากท่ีสุด บริษัทฯ
สามารถปรับเปลี่ยนผลิตภัณฑท่ีผลิตเพื่อจําหนายตามเงื่อนไขของตลาดในประเทศในชวงเวลา
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ตางๆ กัน จึงทําใหบริษัทฯ มีกําไรจากการกลั่นข้ันตนท่ีอยูในระดับสูง ในปจจุบันบริษัทฯ สามารถ
ผลิตผลิตภัณฑท่ีมีคุณภาพสูงมากกวาปริมาณท่ีกฎหมายกําหนด โดยเฉพาะอยางย่ิง สามารถลด
ระดับเบนซีน (Benzene) ในนํ้ามันเบนซิน และปริมาณกํามะถันในนํ้ามันดีเซล นอกจากน้ี บริษัทฯ
มั่นใจวาโรงกลั่นนํ้ามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ของบริษัทฯ จะสามารถปฏิบัติตาม
ขอกําหนดท่ีเปลี่ยนแปลงของภาครัฐเพื่อใหสอดคลองกับนโยบายสิ่งแวดลอมหรือกฎหมายอ่ืนๆ
ดวยตนทุนท่ีเหมาะสม

โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ประกอบไปดวยหนวยการกลั่นนํ้ามันหลายหนวย ซึ่งทําให
บริษัทฯสามารถซอมแซมและบํารุงรักษาหนวยการกลั่นนํ้ามันบางหนวยไดโดยไมกระทบตอ
กระบวนการผลิตโดยรวม ทําใหเกิดความมั่นคงในการผลิต และสามารถรักษาอัตราการใชกําลัง
การผลิต (Utilization Rate) ไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด   นอกจากน้ี โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ
ยังไดรับการออกแบบใหมีความยืดหยุนสูงในการใชวัตถุดิบประเภทตางๆ แมวาชนิดของวัตถุดิบท่ี
เลือกใชจะข้ึนอยูกับราคาและผลตอบแทน แตบริษัทฯ ยังคงสามารถท่ีจะใชนํ้ามันดิบเพื่อใชในการ
กลั่นไดหลายประเภท อาทิประเภทเบา (Light) กลาง (Medium) และหนัก (Heavy) ตลอดจน
นํ้ามันดิบท่ีมีปริมาณกํามะถันสูง (Sour Crude Oil) จากภูมิภาคตะวันออกกลาง และนํ้ามันดิบท่ีมี
ปริมาณกํามะถันตํ่า (Sweet Crude Oil) จากเอเชียตะวันออกไกล (Far East) และแอฟริกา
ตะวันตก ซึ่งกอใหเกิดผลกําไรสูงสุดตอบริษัทฯ และเปนขอไดเปรียบในการแขงขันท่ีจะทําใหธุรกิจ
ของบริษัทฯ มีกําไรสูงสุด
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ภาคผนวก ค
ผลการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

(Ordinary Least Squares-OLS)
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1. หลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 03/31/11   Time: 23:51
Sample(adjusted): 6 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -36.91560 3.081629 -11.97925 0.0000
LOG(X1) -0.265643 0.075942 -3.497986 0.0024
LOG(X2) 6.947835 0.618675 11.23018 0.0000
LOG(X3) 0.664441 0.238998 2.780112 0.0119
LOG(X4) 0.632758 0.254699 2.484333 0.0225
LOG(X5) -0.001006 0.096309 -0.010441 0.9918

R-squared 0.957665 Mean dependent var 6.150437
Adjusted R-squared 0.944296 S.D. dependent var 0.326687
S.E. of regression 0.077104 Akaike info criterion -2.062531
Sum squared resid 0.112954 Schwarz criterion -1.723812
Log likelihood 33.81290 F-statistic 71.63356
Durbin-Watson stat 1.882039 Prob(F-statistic) 0.000000

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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2. หลักทรัพย บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 04/01/11   Time: 00:04
Sample(adjusted): 4 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.06537 2.508884 5.207640 0.0000
LOG(X1) 0.115057 0.033355 3.449517 0.0023
LOG(X2) 0.731924 0.472317 7.901320 0.0000
LOG(X3) 0.653322 0.148391 4.402713 0.0002
LOG(X4) 0.138260 0.142786 0.968299 0.3434
LOG(X5) 0.782968 0.046350 1.613126 0.1210

R-squared 0.956141 Mean dependent var 1.623727
Adjusted R-squared 0.942186 S.D. dependent var 0.189747
S.E. of regression 0.045624 Akaike info criterion -3.113598
Sum squared resid 0.045794 Schwarz criterion -2.739945
Log likelihood 54.70397 F-statistic 68.51583
Durbin-Watson stat 1.910351 Prob(F-statistic) 0.000000

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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3. หลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 03/31/11   Time: 20:57
Sample(adjusted): 5 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -13.42368 2.215455 -6.059110 0.0000
LOG(X1) 0.164162 0.035005 4.689704 0.0001
LOG(X2) 1.151705 0.337316 3.414325 0.0026
LOG(X3) 0.606644 0.124483 4.873296 0.0001
LOG(X4) 0.936378 0.149220 6.275134 0.0000
LOG(X5) 0.119641 0.043167 2.771568 0.0114

R-squared 0.952936 Mean dependent var 5.672139
Adjusted R-squared 0.939489 S.D. dependent var 0.149787
S.E. of regression 0.036846 Akaike info criterion -3.551820
Sum squared resid 0.028510 Schwarz criterion -3.218768
Log likelihood 56.72547 F-statistic 70.86694
Durbin-Watson stat 1.814242 Prob(F-statistic) 0.000000

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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4. หลักทรัพย บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 03/31/11   Time: 19:04
Sample(adjusted): 18 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.731151 8.939526 0.752965 0.5062

LOG(X1) 0.118759 0.062080 1.913004 0.1517
LOG(X2) -2.603770 1.745368 -1.491817 0.2326
LOG(X3) 0.998596 0.294341 3.392650 0.0427
LOG(X4) 0.222017 0.288693 0.769043 0.4979
LOG(X5) -0.057258 0.048249 -1.186711 0.3208

R-squared 0.976214 Mean dependent var 3.271992
Adjusted R-squared 0.896926 S.D. dependent var 0.170497
S.E. of regression 0.054738 Akaike info criterion -2.941527
Sum squared resid 0.008989 Schwarz criterion -2.439410
Log likelihood 31.59069 F-statistic 12.31231
Durbin-Watson stat 2.073068 Prob(F-statistic) 0.031260

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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5. หลักทรัพย บริษัท ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 03/31/11   Time: 21:10
Sample(adjusted): 5 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -30.35378 1.461188 -20.77336 0.0000
LOG(X1) 0.072645 0.033533 2.166339 0.0419
LOG(X2) 5.197990 0.268700 19.34494 0.0000
LOG(X3) 0.038011 0.120822 0.314607 0.7562
LOG(X4) 1.070255 0.115603 9.258018 0.0000
LOG(X5) 0.064842 0.047475 1.365827 0.1864

R-squared 0.934102 Mean dependent var 4.982397
Adjusted R-squared 0.915274 S.D. dependent var 0.149864
S.E. of regression 0.043622 Akaike info criterion -3.214194
Sum squared resid 0.039960 Schwarz criterion -2.881143
Log likelihood 51.99872 F-statistic 49.61217
Durbin-Watson stat 1.818593 Prob(F-statistic) 0.000000

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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6. หลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

Dependent Variable: LOG(Y)
Method: Least Squares
Date: 04/01/11   Time: 00:17
Sample(adjusted): 5 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.318543 2.032929 0.156692 0.8771
LOG(X1) 0.205267 0.034902 5.881215 0.0000
LOG(X2) 2.474965 0.369232 6.703015 0.0000
LOG(X3) 0.844390 0.127139 6.641479 0.0000
LOG(X4) 0.946267 0.134402 7.040556 0.0000
LOG(X5) 0.047718 0.056722 0.841265 0.4101

R-squared 0.978011 Mean dependent var 4.111686
Adjusted R-squared 0.970314 S.D. dependent var 0.255887
S.E. of regression 0.044088 Akaike info criterion -3.170292
Sum squared resid 0.038875 Schwarz criterion -2.789662
Log likelihood 52.38409 F-statistic 127.0750
Durbin-Watson stat 1.957924 Prob(F-statistic) 0.000000

ท่ีมา : จากการคํานวณ
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ภาคผนวก ง
ขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
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ตาราง 16 ขอมูลตัวแปรท่ีใชศึกษาปจจัย

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top ir cpi set hski eg
2550 ม.ค. 175.71 5.51 201.67 - 93.38 53.70 4.31 98.3 648.16 20197.23 4.20
2550 ก.พ. 181.25 5.98 208.40 - 96.78 56.98 3.44 97.9 685.49 20484.37 4.20
2550 มี.ค. 190.67 6.01 205.14 - 90.69 57.17 3.25 98.5 673.62 19338.57 4.20
2550 เม.ย. 214.11 6.09 211.89 - 91.44 62.14 3.25 99.5 690.38 20439.39 4.30
2550 พ.ค. 225.90 5.99 237.80 - 97.03 66.68 2.75 100.3 719.53 20727.44 4.30
2550 มิ.ย. 255.24 6.08 264.86 - 107.24 70.05 2.25 100.3 760.51 21214.10 4.30
2550 ก.ค. 288.95 6.93 305.43 - 123.57 81.52 2.25 100.3 849.33 22878.18 4.80
2550 ส.ค. 271.09 6.55 289.45 - 115.41 76.73 2.06 99.7 798.01 22320.68 4.80
2550 ก.ย. 305.10 6.55 320.30 - 128.50 82.38 2.06 100.3 817.24 25002.90 4.80
2550 ต.ค. 391.18 6.77 366.09 - 152.91 90.32 2.06 101.2 877.80 29152.61 5.70
2550 พ.ย. 399.27 6.36 379.36 - 146.41 87.82 2.06 101.6 851.81 28287.49 5.70
2550 ธ.ค. 405.06 5.93 359.07 - 153.41 84.91 2.06 101.7 831.27 28052.61 5.70
2551 ม.ค. 390.09 5.39 320.82 40.02 147.82 76.23 2.06 102.5 783.94 25401.38 6.00
2551 ก.พ. 466.60 5.49 328.50 39.73 151.90 77.45 2.06 103.2 822.10 23847.55 6.00
2551 มี.ค. 427.62 5.86 323.62 39.81 154.14 72.12 2.06 103.8 817.76 22560.55 6.00
2551 เม.ย. 428.84 5.82 328.11 37.96 161.32 72.29 2.06 105.6 832.87 24596.93 5.30
2551 พ.ค. 463.58 5.45 353.47 31.41 189.00 67.45 2.06 107.9 853.09 25236.71 5.30
2551 มิ.ย. 508.95 4.46 314.38 24.75 180.57 56.60 2.37 109.1 785.11 23183.50 5.30
2551 ก.ค. 438.76 3.92 270.95 21.27 159.43 50.88 2.37 109.5 703.12 22078.59 3.90
2551 ส.ค. 389.50 4.02 259.70 23.09 147.35 50.78 2.37 106.2 686.90 21434.85 3.90
2551 ก.ย. 337.09 4.07 236.82 21.26 134.32 45.35 2.37 106.4 634.08 19369.61 3.90
2551 ต.ค. 196.95 2.99 180.59 13.53 100.52 28.91 2.37 105.1 480.13 14924.74 -4.30
2551 พ.ย. 189.75 2.15 161.05 9.05 92.65 20.82 2.37 103.8 425.38 13572.81 -4.30
2551 ธ.ค. 210.05 2.07 166.65 9.24 102.93 22.52 1.41 102.1 428.82 14592.82 -4.30
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ตาราง 16 (ตอ)

ป เดือน banpu irpc ptt pttar pttep top ir cpi set hski eg
2552 ม.ค. 230.90 2.02 165.60 10.02 105.25 23.85 1.41 102.1 445.05 13793.96 -7.10
2552 ก.พ. 221.37 1.89 158.47 10.05 94.50 25.29 1.06 103.1 437.25 13166.66 -7.10
2552 มี.ค. 209.18 1.85 150.80 9.01 92.69 25.04 0.81 103.6 425.09 12794.95 -7.10
2552 เม.ย. 246.94 2.50 170.67 12.23 98.83 29.67 0.75 104.6 459.40 15029.33 -4.90
2552 พ.ค. 306.17 3.56 214.19 18.28 120.97 38.75 0.73 104.3 543.08 17124.29 -4.90
2552 มิ.ย. 341.14 3.53 234.45 19.35 136.16 38.75 0.73 104.7 595.26 18342.45 -4.90
2552 ก.ค. 329.60 3.28 228.65 18.51 131.55 34.88 0.70 104.7 597.48 18903.71 -2.70
2552 ส.ค. 407.15 3.50 245.35 20.21 141.00 39.65 0.70 105.1 646.57 20475.51 -2.70
2552 ก.ย. 426.00 4.29 257.77 25.25 144.50 44.77 0.70 105.3 700.59 20920.13 -2.70
2552 ต.ค. 442.86 4.16 260.14 24.04 151.48 44.38 0.70 105.5 722.00 21654.25 5.80
2552 พ.ย. 477.05 3.91 234.48 22.55 134.19 41.69 0.70 105.8 694.33 22219.44 5.80
2552 ธ.ค. 563.30 4.33 231.60 24.29 139.25 42.15 0.70 105.7 715.67 21747.90 5.80
2553 ม.ค. 591.20 4.46 237.75 25.62 143.13 43.11 0.70 106.3 727.28 21408.80 12.00
2553 ก.พ. 534.00 4.30 222.10 24.72 133.23 41.20 0.70 106.9 699.98 20245.15 12.00
2553 มี.ค. 595.00 4.55 245.45 26.98 143.36 46.03 0.70 107.1 753.69 21089.35 12.00
2553 เม.ย. 622.22 4.46 259.61 27.67 148.44 48.42 0.68 107.7 769.56 21623.80 9.20
2553 พ.ค. 613.63 4.58 250.56 27.83 146.44 46.47 0.68 107.9 760.75 19945.36 9.20
2553 มิ.ย. 611.09 4.27 248.55 25.67 145.39 44.15 0.68 108.2 780.95 20103.97 9.20
2553 ก.ค. 617.80 4.05 248.05 24.31 144.83 43.04 0.68 108.3 827.85 20445.66 6.60
2553 ส.ค. 617.10 3.96 258.90 23.33 148.08 44.05 0.84 108.6 880.74 21108.65 6.60
2553 ก.ย. 659.55 4.06 287.77 25.68 146.00 49.65 0.89 108.5 936.09 21657.17 6.60
2553 ต.ค. 745.50 4.32 304.20 28.68 168.40 54.79 0.95 108.5 982.89 23301.04 3.80
2553 พ.ย. 785.00 4.51 321.91 35.68 180.05 62.26 0.95 108.8 1016.08 23804.90 3.80
2553 ธ.ค. 785.50 5.59 320.85 38.15 171.28 73.91 1.12 108.9 1027.04 23057.30 3.80
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หมายเหตุ BANPU แทน   บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
IRPC แทน   บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
PTT แทน   บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
PTTAR แทน   บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
PTTEP แทน   บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
TOP แทน   บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ียเงิน (รอยละ)
CPI แทน   ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด)
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (จุด)
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
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