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มนตรี. 

 

              งานวิจัยครั้งนี้เปนการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา  

( Secondary Time Series Data) ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553   โดยใชสมการ

ถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Sqaures-OLS) ในการหาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 

   ผลการวิเคราะหพบวา ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของ บริษัท บานปู อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติคือ  อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคาสัมประสิทธิ์ 

เทากับ -0.265 , 6.947 , 0.664 , 0.632  ตามลําดับ    

บริษัท ไออารพีซี ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ดัชนีราคา

ผูบริโภคภายในประเทศ และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ 

เทากับ 0.731 , 0.653 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.115 มีผลกระทบตอ

ราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว    

บริษัท ปตท. ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค

ภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยฮองกง  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ  

1.151 , 0.606 , 0.936 , 0.119 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.164 มี

ผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว   

บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.998  

บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ คือ ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ  และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคา

สัมประสิทธิ์ เทากับ  5.197 , 1.070 ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.072 มี

ผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว  



บริษัท ไทยออยล  ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ  คือ ดัชนีราคา

ผูบริโภคภายในประเทศ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และดัชนีราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ  2.747 , 0.844 , 0.946 , 0.047 

ตามลําดับ สวน อัตราดอกเบ้ีย  มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานที่ผูวิจัยต้ังไว  
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              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 
 

 สารนิพนธฉบับน้ีสําเร็จไดดวยดี  เน่ืองจากความกรุณาอยางย่ิงจากอาจารยไมตรี อภิพัฒนะ

มนตรี  อาจารยท่ีปรึกษาการทําสารนิพนธ  รองศาสตราจารย ดร.พิสมัย จารุจิตติพันธ  และรอง

ศาสตราจารย ดร.ชมพูนุท โกสลากร เพิ่มพูนวิวัฒน  ที่ไดกรุณาเสียสละเวลาอันมีคาใหคําปรึกษา

ชวยเหลือแนะนําและตรวจแกไขขอบกพรองตางๆ  ของสารนิพนธต้ังแตเริ่มจนกระทั่งสารนิพนธเสร็จ

สมบูรณ  ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณไว ณ โอกาสน้ี 

 

 ขอกราบขอบพระคุณทานคณาจารยทุกๆ ทานที่ไดประสิทธิประสาทวิชาความรู  

ขอขอบคุณเพื่อนๆ และรุนพี่  สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ ที่ใหความชวยเหลือในทุกๆ ดาน  

สุดทายขอขอบพระคุณคุณพอ คุณแม และทุกคนในครอบครัว ผูท่ีชวยใหคําแนะนํา  คอยหวงใยและ

ใหกําลังใจตลอดมา  จนทําใหสารนิพนธฉบับนี้สําเร็จไดเปนท่ีเรียบรอย  สําหรับสวนท่ีเปนประโยชน

ของสารนิพนธฉบับนี้ขอมอบแดผูมีพระคุณทุกทาน  และหากสารนิพนธฉบับนี้มีขอบกพรองประการใด

ผูเขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1
บทนํา

ภูมิหลัง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกลไกในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจท่ีสําคัญของ

ประเทศ เปนแหลงของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน หรือเงินลงทุน ระหวางผูตองการใช และผูท่ี
ขาดแคลนเงินทุนเพื่อใหมีการใชทรัพยากรเงินทุนน้ีอยางเกิดประโยชนสู งสุด หากในระบบเศรษฐกิจมี
ปริมาณเงินลงทุนเพียงพอตอความตองการใชเงินลงทุน ยอมสงผลใหเกิดการลงทุน ท้ังจากภาครัฐบาล
และภาคเอกชน มีการลงทุนในโครงการตาง ๆ  ทําใหประชาชนมีงานทํา และสามารถนํารายได
เหลาน้ันไปใชในการซื้อหาสินคาอุปโภคบริโภค จากการท่ีประชาชนมีกําลังในการใชจายซื้อสินคายอม
สงผลตอปริมาณเงินท่ีจะหมุนเวียนกลับคืนสูระบบเศรษฐกิจ ซึ่งภาคเอกชนจะมีรายไดจากการขาย
สินคาเพิ่มข้ึน สงผลตอกําไรและปริมาณสะสมเงินลงทุนเพื่อใชในอนาคต ในสวนของภาครัฐบาลจา ก
การท่ีประชาชนมีการจับจายใชสอยเพิ่มมากข้ึน ยอมสงผลตอการเพิ่มข้ึนของเงินรายไดจากภาษี

ดังน้ันจะเห็นไดวาเงินลงทุนเปนสิ่งสําคัญในระบบเศรษฐกิจ หากในระบบเศรษฐกิจใดมี
ปริมาณเงินลงทุนอยางตอเน่ืองและเพียงพอตอความตองการ ยอมสงผลดีตอท้ังภาครัฐบาล และภาค
ธุรกิจ ทําใหเกิดโอกาสในการขยายกิจการ หรือการดําเนินโครงการลงทุนตาง ๆ ท่ีเปนประโยชนตอการ
เจริญเติบโตเกิดความมั่งค่ังและความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เร่ิมกอต้ังต้ังแตป
2518 (ตลาดการเงินและการ  ลงทุนในหลักทรัพย . 2548) ซึ่งทําหนาท่ีเปนตลาดหลักทรัพย หรือ
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย แตตัวตลาดหลักทรัพยเองไมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง
หากแตทําหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและ
ยุติธรรม เพื่อเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และกอใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไป
ลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนการเคลื่อนยายเงินทุนในระบบการเงิน การไหลเวียนของเงินทุน
เชนน้ีมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยสนับสนุนใหเกิดการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Products : GDP ) ซึ่งการเติบโตของระบบเศรษฐกิจมักจะมีทิศทางและ
แนวโนมเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู นักลงทุนก็มีความ
สนใจการลงทุนในหลักทรัพยมากข้ึน ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยสวนใหญจะให
ผลตอบแทนสูงกวา การลงทุนทางการเงินประเภทอ่ืน เชน การฝากเงินกับธนาคาร ลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล เปนตน แตก็มีความเสี่ยงสูงกวาการลงทุนทางการเงินประเภทอ่ืน เชนกัน
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การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคิดเปนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
หรือท่ีเรียกวา (Market Capitalzation) ป 2553 มีมูลคาสูงสุดอยูท่ี 8,315,420 ลานบาท นับเปนมูลคา
ท่ีสูงท่ีสุดต้ังแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเร่ิมกอต้ังข้ึนมา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.
2553 : ออนไลน) และในชวง 6 ปท่ีผานมา มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation)
เพิ่มสูงข้ึนจากป 2548 มีมูลคา 5,105,113 ลานบาท ในป 2553 เพิ่มเปนมูลคา 8,315,420 ลานบาท
โดยดูไดจากตาราง 1

ตาราง 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2548 – 2553

ป มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
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

หนวย : ลานบาท
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

ขอมูลดังตาราง 1 เปนขอมูล มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation)
ในชวงเวลา 6 ปท่ีผานมา ต้ังแตป 2548 ถึงป 2553

ในป 2548 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation) อยูท่ี
5.1 ลานลานบาท และในปตอมาป 2549 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market
Capitalzation) อยูท่ี 5 ลานลานบาท ซึ่งถือวาเปลี่ยนแปลงลดลงจากปกอนไมมากซึ่งเปนชวงท่ี
เศรษฐกิจอยูในชวงทรงตัว ตอมาในป 2550 ตลาดหลักทรัพยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalzation) อยูท่ี 6.6 ลานลานบาท เพิ่มสูงข้ึนจากป 2549 ถึง 1.6 ลานลานบาท เปนชวง
ท่ีระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยและตางประเทศเติบโตมาก มีท้ังการลงทุนในประเทศท่ีขยายตัว ใน
ตางประเทศเอง เชนท่ียุโรป และสหรัฐอเมริกา ก็มีการลงทุนเพิ่มข้ึนมาก และมีการนําเขาสินคาจาก
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ทางเอเชียเปนจํานวนมาก ภาคการเงินก็มีการปลอยสินเชื่อเปนจํานวนมากเชนกัน จึงสงผลใหเกิดการ
ลงทุนเพิ่มมากข้ึนท่ัวทุกภูมิภาค รวมถึงประเทศไทยดวย ตอมาในป 2551 มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย อยูท่ี 3.5 ลานลานบาท ลดลงจากปกอนถึง 3 ลานลานบาท เปนผลมาจาก
วิกฤตการเงินท่ีเรียกวา ซับไพรม ท่ีเกิดข้ึนท้ังท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา รวมถึงฝงยุโรป เปนวิกฤตท่ีสงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจท่ัวท้ังโลกทําใหเกิดการลมละลายของสถาบันการเงิน คายรถยนต รวมถึง
ราคานํ้ามันดิบท่ีปรับลดลง ซึ่งประเทศไทยเองก็โดนผลกระทบไมนอย ซึ่งดัชนีหลักทรัพยในชวงป 2551
น้ันปรับตัวลงมาถึงระดับ 380 จุด ซึ่งปรับลดลงมาจากดัชนี 700 จุด ตอมาในป 2552 มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพย อยูท่ี 5.8 ลานลานบาทเพิ่มข้ึนจากปกอนถึง 2.3 ลาน
ลานบาท ซึ่งเปนผลมาจากระบบเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวจากวิกฤต ซับไพรม และในปน้ี ป 2553 มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาดหลักทรัพย เพิ่มสูงข้ึนมาก อยูท่ี 8.3 ลานลานบาทซึ่งเพิ่มจากป
กอนถึง 2.5 ลานลานบาท เปนผลมาจากระบบเศรษฐกิจท่ีขยายตัวหลังจากเกิดวิกฤต มีการ
เคลื่อนยายเงินลงทุนมาในเอเชียเปนจํานวนมาก ซึ่งดัชนีหลักทรัพยในป 2553 ปรับตัวสูงข้ึนมาก มี
ดัชนีอยูท่ี 1,050 จุด ซึ่งเปนดัชนีท่ีสูงสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.2553:
ออนไลน)

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือท่ีแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลของราคา
หลักทรัพยในการวิเคราะหภาพรวมของตลาดหลักทรัพย การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ถูก
นํามาเปนแนวโนมและคาดการณตาง ๆ ในการลงทุนในตลาด ประกอบกับขอมูลทางดานเศรษฐกิจ
ดานอุตสาหกรรม และดานเทคนิค

ตลาดหลักทรัพยไดมีการจัดแบงกลุมไวเปน 2 กลุม เพื่อใชในการคํานวณดัชนี คือ ดัชนีกลุม
อุตสาหกรรม(Industry Group Index) และ ดัชนีหมวดธุรกิจ (Sector Index) โดยการคํานวณดัชนี
กลุมอุตสาหกรรมและดัชนีหมวดธุรกิจ จะตองใชหุนสามัญในกลุมหรือหมวดน้ัน ๆ มาคํานวณ โดย
ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) ใน
ตลาดหลักทรัพยออกเปน 8 กลุม ซึ่งแตละกลุมจะประกอบดวยหมวดธุรกิจ (Sector Index) ท้ัง 25
หมวดธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2553: ออนไลน) ดังมีรายละเอียดดังตาราง 2
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ตาราง 2 การแบงหลักทรัพยเปนกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ

รายการ
1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food industry)

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

2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Cunsumer Product)
2.1 ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (Home & Office Products)
2.2 แฟชั่น (fastion)
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ (Personal products & Pharmaceuticals)

3 กลุมธุรกิจการเงิน (financials)
3.1 ธนาคาร (Banking)
3.2 เงินทุนและหลักทรัพย (Finance & Securities)
3.3 ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance)

4 กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industrials)
4.1 ปโตรเคมี และเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals)
4.2 วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (Industrial Materials & Machinery)
4.3 บรรจุภัณฑ (Packaging)
4.4 กระดาษและวัสดุการพิมพ (Paper & Printing Materials)
4.5 ยานยนต (Automotive)

5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction)
5.1 วัสดุกอสราง (Construction Materials)
5.2 พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development)

6 กลุมทรัพยากร (Resource)
6.1 พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities)
6.2 เหมืองแร (Mining)
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ตาราง 2 (ตอ)

รายการ
7 กลุมบริการ (Services)

7.1 พาณิชย (Commerce)
7.2 สื่อและสิ่งพิมพ (Media & Publishing)
7.3 การแพทย (Health Care Services)
7.4 การทองเท่ียวและสันทนาการ (Touriam & Leisuer)
7.5 บริการเฉพาะกิจ (Professional services)
7.6 ขนสงและโลจิสติกส (Transpotation & Logistics)

8 กลุมเทคโนโลยี (Technology)
8.1 เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร(Information & Communication Technology)
8.2 ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส (Electronic Components)

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

ปจจุบันการลงทุนในหลักทรัพย น้ันสวนใหญนักลงทุนท้ังในและตา งประเทศมักจะให
ความสําคัญกับ หลักทรัพย ท่ีอยูในหมวดพลังงาน ธนาคาร และหมวดเทคโนโลยี เปนหลัก ซึ่ง
หลักทรัพยในหมวดพลังงานเปนหลักทรัพย ท่ีมีนักลงทุนใหความสนใจลงทุน และมีมูลคาการซื้อขาย
มากท่ีสุดตลอดชวงระยะเวลาหลายปท่ีผานมา(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2553) ในอดีต
หลักทรัพยกลุมพลังงานไมคอยเปนท่ีสนใจของนักลงทุนเทาใดนัก เน่ืองจากมองวาเปนธุรกิจท่ี ทํากําไร
ไดยาก และมีการลงทุนในธุรกิจคอนขางสูง แตชวงในระยะหลายปท่ีผานมา เศรษฐกิจของแตละ
ประเทศเติบโตเพิ่มข้ึน สงผลใหความตองการใชพลังงานเพื่อการผลิตและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งทํา
ใหราคานํ้ามันดิบตลาดโลก ปรับตัวสูงข้ึนหลายเทาตัว จากราคาไม ก่ีสิบเหรียญดอลลารสหรัฐตอ
บารเรล เคยเพิ่มสูงถึงบารเรลละ 147 เหรียญดอลลารสหรัฐ ซึ่งปจจุบันราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกมี
ราคาประมาณบารเรลละ 80 เหรียญดอลลารสหรัฐ และมีแนวโนมจะขยับเพิ่มสูงข้ึนไปอีก จึงทําให
ราคาหลักทรัพยในหมวดพลังงานปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนมาก และปจจุบัน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
(Market Capitalzation) ของหลักทรัพยในหมวดพลังงาน มีมูลคา 2.4 ลานลานบาท มีสัดสวนถึง 1 ใน
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3 ของมูลคาหลักทรัพย ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทรวมกัน ดังมีรายละเอียดดัง
ตาราง 3
ตาราง 3 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ธุรกิจพลังงาน การธนาคาร และเทคโนโลยี ป 2551 –

2553

กลุม มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
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

หนวย : ลานบาท
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

พิจารณาจากตาราง 3 พบวา หมวดธุรกิจพลังงาน เปนหมวดท่ีมี มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) ในชวง 3 ปท่ีผานมาสูงท่ีสุด ในป 2551 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด 1,239,231 ลานลานบาท ป 2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มเปน 1,824,799 ลาน
ลานบาท และป 2553 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มสูงท่ีสุดถึง 2,400,628 ลานลานบาท
ในชวง 3 ปของธุรกิจพลังงานมีการเติบโตของมูลคาตลาดถึงประมาณ 100 เปอรเซ็นต รองลงมาไดแก
หมวดธุรกิจการธนาคาร  ป 2551 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยูท่ี 611,841 แสนลานบาท ป
2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มเปน 1,331,292 ลานลานบาท และป 2553 มีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง 1,756,603 ลานลานบาท และหมวดธุรกิจเทคโนโลยีซึ่งมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดโดยรวม เปนอันดับท่ี 3 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2551 มี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยูท่ี 444,854 แสนลานบาท ป 2552 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดเพิ่มข้ึนเปน 570,179 แสนลานบาท และป 2553 มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดถึง 681,848
แสนลานบาท

การเจริญเติบโตของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในหมวดธุรกิจพลังงาน พื้นฐานมาจาก
การมีบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประกอบธุรกิจในดานท่ีเก่ียวกับ
พลังงาน ไมวาจะเปนธุรกิจในดานการผลิต จําหนาย จัดซื้อ การกลั่น หรือดานอ่ืน ๆ เปนตน ซึ่งบริษัท
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เหลาน้ีโดยสวนใหญจะเปนบริษัทในเครือของกลุมปโตรเลียมแหงประเทศไทย (ปตท.) ซึ่งเปนบริษัทท่ี
เชี่ยวชาญในการทําธุรกิจครบวงจรในดานพลังงานซึ่งโดยสวนใหญจะเปนพลังงานท่ีไดจากนํ้ามันเปน
หลัก ในรายละเอียดของตาราง 4 จะแสดงถึงบริษัทหลักทรัพยในหมวดธุรกิจพลังงาน ท่ีมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงท่ีสุด 6 บริษัท

ตาราง 4 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงท่ีสุด 6 บริษัท

อันดับ บริษัท มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
Market Capitalzation

1 บริษัท ปตท. 911,693

2 บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม 544,223

3 บริษัท บานปู 188,593

4 บริษัท ไทยออยล จํากัด 141,271

5 บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น 110,226

6 บริษัท ไออารพีซี 101,324
หนวย: ลานบาท

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2553: ออนไลน).

จากตาราง 4 บริษัท ปตท. มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด สูงท่ีสุดในหมวดธุรกิจพลังงาน
และสูงท่ีสุดของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีมูลคาสูงถึง 911,693
ลานบาท  อันดับ 2 คือ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ท้ังสิ้น 544,223 ลานบาท อันดับ 3 คือ บริษัท บานปู มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยูท่ี 188,593
ลานบาท อันดับ 4 คือ บริษัท ไทยออยล มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด จํานวน 141,271 ลานบาท
สวนอันดับ 5 คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ท้ังสิ้น
110,226 ลานบาท และอันดับท่ี 6 คือบริษัท ไออารพีซี มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยู ท่ี
101,324 ลานบาท

หากจะพิจารณาจากขอมูลดังตาราง 4 จะพบวา 5 ใน 6 ของบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดสูงท่ีสุดในหมวดธุรกิจพลังงาน เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเก่ียวพลังงานดานนํ้ามันโดยตรง
สวนอีกหน่ึงบริษัท คือ บริษัท บานปู ซึ่งทําธุรกิจเหมืองถานหิน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.
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2553: ออนไลน) แตในข้ันตอนการผลิตเหมืองถานหินก็มีความจําเปนอยางย่ิงท่ีจะตองพึ่งพาการใช
พลังงานจากนํ้ามันเปนหลักเชนกัน และท้ัง 6 บริษัทดังกลาวน้ีในชวงหลายปท่ีผานมา ก็มีความ
เจริญกาวหนาในการประกอบธุรกิจ เพราะความตองการใชพลังงานอยางไมมีท่ีสิ้นสุด ท้ังภายในและ
ภายนอกประเทศซึ่งยังมีความตองการอยูมาก เพื่อรองรับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก และหลายปท่ี
ผานมาระดับราคาสินคาโภคภัณฑท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ือง นํ้ามันก็ถือไดวา เปนสินคาโภคภัณฑ
ชนิดหน่ึง ท่ีมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึน ซึ่งท้ังธุรกิจในภาคขนสงและภาคการผลิตก็จําเปนตองพึ่งพา
การใชนํ้ามันดวยกันท้ังน้ัน เมื่อนํ้ามันมีความสําคัญตอการดํารงชีวิตของมนุษยอยางหลีกเหลี่ยงไมได
บริษัทท่ีทําธุรกิจท่ีเก่ียวกับการผลิตหรือการกลั่นนํ้ามัน จึงเปนธุรกิจท่ีมีการเติบโตไดอยางรวดเร็ว และ
จะกลายเปนอุตสาหกรรมหลักท่ีสําคัญตอท้ังภายในประเทศและประเทศอ่ืน ๆ ท่ัวโลก

เน่ืองจากบทบาทของธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับพลังงานน้ันมีความสําคัญในการพัฒนาประเทศ
ซึ่งสามารถสังเกตไดวาในชวง 4-5 ปท่ีผานมาประเทศไทยมีปริมาณความตองการใชนํ้ามันในรูปแบบ
ตาง ๆ ในปริมาณท่ีเพิ่มมากข้ึนอยางชัดเจน ประกอบกับในปจจุบันบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับพลังงานได
เขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน สงผลใหบริษัทหลักทรัพยกลุมพลังงานมี
บทบาทเพิ่มมากข้ึนกวาในอดีตท่ีผานมา จึงทําใหหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนท่ีสนใจของนักลงทุน
ท่ัวไปท้ังในและตางประเทศ การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปน
ความพยายามท่ีจะหาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีธุรกิจ
เก่ียวกับพลังงาน
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ความมุงหมายของการวิจัย
1. ศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

ความสําคัญของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เพื่อเปนขอมูลใหกับนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ขอบเขตการวิจัย
การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ

แบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม
2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน โดยเลือกใชขอมูลหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) สูงท่ีสุด 6 บริษัท ประกอบดวย

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ตัวแปรท่ีศึกษา
1. ตัวแปรอิสระ แบงเปนดังน้ี

1.1 อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
1.2 ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
1.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
1.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
1.5 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (รอยละ)
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2. ตัวแปรตาม ไดแก ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 6 บริษัทดังน้ี
2.1 ราคาหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)
2.2 ราคาหลักทรัพย บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)
2.3 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) (บาท/หุน)
2.4 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
(บาท/หุน)
2.5 ราคาหลักทรัพย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
(บาท/หุน)
2.6 ราคาหลักทรัพย บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (บาท/หุน)

นิยามศัพทเฉพาะ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย แตตัวตลาด

หลักทรัพยเองไมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง หากแตทําหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและยุติธรรม เพื่อเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และ
กอใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน หมายถึง เปนตัวเลขท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
จัดทําข้ึนเพื่อแสดงถึงความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ ท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพย ซึ่งใน
งานวิจัยน้ีจะหมายถึงราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 6 บริษัท ไดแก บริษัท บานปู (Banpu) บริษัท ไอ
อารพีซี (IRPC) บริษัท ปตท. (PTT) บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น (PTTAR) บริษัท ปตท. ผลิต
และสํารวจปโตรเลียม (PTTEP) บริษัท ไทยออยล (TOP) บริษัท เอสโซ (ESSO) ซึ่งราคาหุนมักจะ
เปลี่ยนแปลงราคาตามความตองการหลักทรัพยน้ันๆ ซึ่งความตองการก็ข้ึนอยูผลประกอบการของ
บริษัทและภาวะตลาด ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550
ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

อัตราดอกเบี้ย หมายถึง  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคาร
พาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย
ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (Consumer Price Index) หมายถึง ดัชนีราคาท่ี
คํานวณจากกลุมสินคาท่ีจําเปนตอการครองชีพของประชาชน ซึ่งจะเปนเคร่ืองมือชี้ วัดถึงการ
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เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย โดยดัชนีราคาผูบริโภคจะสะทอนถึงอํานาจซื้อของประชาชน ใช
ขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of
Thailand : SET) หมายถึง ดัชนีท่ีแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันปจจุบัน เทียบกับดัชนีท่ีเปนวันฐาน โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคา
วันสุดทายของแตละเดือน ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (Hang Seng Index) หมายถึง ดัชนีท่ี
แสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยของประเทศฮองกง
ณ วันปจจุบัน เทียบกับดัชนีท่ีเปนวันฐาน โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน ใช
ขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth Rate) หมายถึง อัตราการ
ขยายตัวของปริมาณสินคาและบริการท่ีแทจริงของระบบเศรษฐกิจ ท่ีแสดงถึงปริมาณสินคาท่ีเพิ่มข้ึนใน
รอบปท่ีผานไป ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553



12

กรอบแนวคิดในการวิจัย
วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิเคราะห ปจจัยท่ีมีผลตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจัย สําหรับการวิเคราะหหาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามความมุงหมายในการวิจัย เร่ิมจากขอมูลท่ีไดรับ
จาก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของ
ฮองกงและประเทศไทย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระท่ีมี
ผลกระทบตอราคาของตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน

ตัวแปรอิสระ

1. อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
2. ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
3. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย
4. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยฮองกง
5.อัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

(รอยละ)

ตัวแปรตาม

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
(บาท/หุน)
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สมมติฐานในการวิจัย
เพื่อศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีขอสมมติฐานดังน้ี
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทาง

ตรงกันขาม กลาวคือ หากวา อัตราดอกเบ้ีย มีการปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจท่ีจะนําเงิน
เขาไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน โดยพยายามเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยในตลาดทุนใหเปนเงิ นสด ทํา
ใหมีการขายหลักทรัพยตาง ๆ ออกมา สงผลใหราคาหลักทรัพยมีราคาลดลง  ในทํานองเดียวกัน หาก
วา อัตราดอกเบ้ีย มีการปรับตัวลดลง ทําใหนักลงทุนมีความสนใจท่ีจะนําเงินไปลงทุนในตลาดทุนมาก
ย่ิงข้ึน และจะทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน

2. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัว
สูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็
ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน

3. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาหากวาดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
การเคลื่อนไหวหรือปรับตัวสูงข้ึน ก็จะเปนแรงจูงใจทําใหนักลงทุนเขามาลงทุนมากย่ิงข้ึน ทําใหอุปสงค
ของหลักทรัพยสูงข้ึน สงผลทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาหากดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีการปรับตัวลดลง แสดงใหเห็นถึงความซบเซาของตลาดทุนในประเทศ และจะจูงใจ
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนนอยลง สงผลทําใหราคาหลักทรัพยลดลงดวย

4. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวาเปนตลาด
หลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก ซึ่งฮองกง
ถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการปรับตัวไป
ในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง

5. การเปลี่ยนแปลงอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เพราะอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึง
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบ โตและมี
อัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะกระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ  เพื่อรองรับการขยายตัวของ
ความตองการสินคาอุปโภคในครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการ
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อุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสู งข้ึนทําใหมีอุป
สงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ันเพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย
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บทที่2
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

ในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ และไดนําเสนอตามหัวขอ
ดังตอไปน้ี

1. แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพย
2. แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา
3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1. แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพย(จิรัตน  สังขแกว. 2542: 406-422)
แนวความคิดการวิเคราะหหลักทรัพย  ท่ีใชเปนเคร่ืองมือชวยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย

มีอยูสองแนวความคิด  คือการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะหทาง
เทคนิค (Technical Analysis) ซึ่งจะชวยใหเขาใจพฤติกรรมราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดดีข้ึน

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)
การวิเคราะหหลักทรัพยตามแนวคิดน้ี  พยายามหามูลคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ี  ผูลงทุนควร

จายเงินลงทุนหรือท่ีเรียกวา “มูลคาท่ีแทจริง” (Intrinsic Value) หรือ “มูลคาตามทฤษฎี” (Theoretical
Value) เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาด  หรือ “ราคาตลาด” (Market Price)
เพื่อหาหลักทรัพยท่ีมีราคาไมเหมาะสม (Mispriced) ถาราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under
Priced) ผูลงทุนจะตัดสินใจซื้อ  ถาราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Priced) ผูลงทุนจะ
ตัดสินใจไมซื้อหรือตัดสินใจขาย

มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  อาจคํานวณไดจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับ  จาก
การลงทุนซื้อหลักทรัพยน้ัน  ในกรณีของหุนสามัญ  หากถือหลักวากิจการจะดําเนินตอไปโดยไมมีท่ี
สิ้นสุด  ก็คือการถือวาผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลไปโดยตลอด  หรือหากสมมติวามีการลงทุนในชวง
ระยะเวลาหน่ึงแลวขายหุนสามัญไป  ผูลงทุนจะไดรับเงินปนผลและราคาไถถอนคืนตราสารหน้ีน้ันเมื่อ
สิ้นสุดระยะเวลาลงทุน จะเห็นไดวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสด  ข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสําคัญดังน้ี

1.กระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับ  ตลอดชวงระยะเวลาการลงทุน
2. อัตราคิดลด (Capitalization Rate) ท่ีใชเพื่อคํานวณคาของกระแสเงินสดรับใหเปนมูลคา

ปจจุบัน  ซึ่งตามหลักการแลวก็คือ  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการน่ันเอง
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ตัวแปรดังกลาวขางตนมีปจจัยตางๆ  เปนตัวกําหนดคาท้ังปจจัยภายในบริษัท  และปจจัย
ภายนอกบริษัทผูออกหลักทรัพย  เชน แนวโนมผลกําไรบริษัท  แนวโนมภาวะอุตสาหกรรม  ภาวะ
เศรษฐกิจ  ดังน้ันการวิเคราะหเพื่อหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  จึงตองวิเคราะห “ปจจัยพื้นฐาน”
อันไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  ภาวะอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท  แลวจึงพยากรณกระแสเงินสด
ท่ีผูลงทุนจะไดรับ  และกําหนดคาอัตราคิดลดท่ีเหมาะสมกับความเสี่ยงจากการลงทุน  โดยในการ
วิเคราะหหลักทรัพยตามปจจัยพื้นฐาน  มีข้ันตอนสําคัญดังน้ี

การวิเคราะหเศรษฐกิจ
แมความสามารถในการทํากําไรของกิจการจะเปนปจจัยสําคัญท่ีเปนตัวแทนกําหนดราคา

หลักทรัพย  แตปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอความสามารถในการทํากําไรไดแก  ภาวะเศรษฐกิจ  ในชวง
ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า  การลงทุน  การจางงาน  การใชจายท้ังภาครัฐและเอกชนตางลดลงทําให
ผลิตภัณฑมวลรวมลดลง  สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการลดลง  ในยามท่ีเศรษฐกิจตกตํ่ากิจการ
ตางดําเนินการในระดับตํ่ากวากําลังความสามารถของเคร่ืองจักร  กิจการตางๆ จะลดจํานวนคนงานลง
ลดการสั่งซื้อวัตถุดิบ  และชะลอหรือระงับคาใชจายในการขยายหรือปรับปรุงกิจการ  แตทางดาน
เคร่ืองจักรหรือโรงงานซึ่งเปนสินทรัพยถาวรน้ัน  กิจการจะไมลดขนาดลงโดยการขายไปในทันที
หากแตผลิตไมเต็มกําลังการผลิตดังไดกลาวแลว  เมื่อผลผลิตลดลง  ขณะท่ีคาใชจายคงท่ีไมลด  ทําให
กําไรของกิจการลดลง  ผูลงทุนจึงคาดวาจะไดรับผลกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลงและเห็นวา
การลงทุนมีความเสี่ยงสูงข้ึน  การตกตํ่าของภาวะเศรษฐกิจจึงสงผลใหการดําเนินงานของกิจการและ
ราคาหุนตกตํ่าลง

ในทางตรงกันขาม  ในภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิ่มข้ึน  ผลิตเต็มกําลัง
เคร่ืองจักร  การจางงานมีมากข้ึน  รายไดประชาชาติสูงข้ึน  สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการสูงข้ึน
ผูลงทุนคาดการณกระแสเงินสดรับจากการลงทุนมีมากข้ึนซึ่งทําใหราคาหุนสูงข้ึน
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ภาพประกอบ 2 ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกิจกับราคาหุน

ท่ีมา: จิรัตน  สังขแกว. (2542: 416).

จากภาพประกอบ 2 แสดงใหเห็นถึง  การเชื่อมโยงระหวางนโยบายทางเศรษฐกิจและตัวแปร
ตางๆ  ทางเศรษฐกิจกับราคาหุน  นโยบายดานการคลัง (ท้ังนโยบายดานภาษีอากรและนโยบาย
งบประมาณรายจายของรัฐ) และนโยบายทางการเงินรวมท้ังผลผลิตมวลรวม  ตางสงผลตอตัวแปร
ทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 3 ตัวแปร  คือ การเปลี่ยนแปลงในการจายมวลรวม  การเปลี่ยนแปลงในระดับ
ราคาและการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินท่ีแทจริง

การเปลี่ยนแปลงในตัวแปรเหลาน้ี  จะสงผลตอกําไรของบริษัทและอัตราดอกเบ้ีย  และท้ังกําไร
ของบริษัทและอัตราดอกเบ้ีย  จะสงผลตอความคาดหมายในกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับและความ
เสี่ยงท่ีคาดไวจากการลงทุนในหุนของบริษัท  และสงผลตออัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการ
อันจะสงผลตอราคาหุนในท่ีสุด

นโยบายการเงินและการคลัง
และผลิตภัณฑมวลรวม

อัตราภาษีนิติบุคคล

ในภาครัฐบาล

ในปริมาณเงิน

ผลิตภัณฑมวลรวม

กิจกรรมทางเศรษฐกิจและกําไรของบริษัท

กําไรของบริษัท
กําไรที่แทจริง

กําไรของบริษัทที่
คาดหวัง

ในการใชจายรวม

ในระดับราคา

ในปริมาณเงินที่
แทจริง

ในผลผลิตมวลรวม
ที่แทจริง

ราคาหุน
อัตราดอกเบี้ย
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เคร่ืองมือของรัฐในการกํากับดูแลระบบเศรษฐกิจ
ในการกํากับแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ใหเปนไปในทิศทางท่ีพึงประสงค

รัฐบาลสามารถใชเคร่ืองมือมาตรการตามนโยบายการเงิน  การคลัง  และการคาระหวางประเทศ  เพื่อ
กํากับดูแลระบบเศรษฐกิจไดดังน้ี

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง  มาตรการตางๆ  ท่ีธนาคารกลางใชเปน
เคร่ืองมือควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ  มาตรการเพื่อควบคุมปริมาณเงิน ไดแก
การกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Liquidity Asset Ratio) การดํารงสัดสวน
สินเชื่อตอเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ (Net Foreign
Exchange Position) การควบคุมเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย  คาบริการ  และอ่ืนๆ ตลอดจนการเขาซื้อ
ขายพันธบัตรในตลาด  มาตรการเหลาน้ีมีผลตอปริมาณเครดิต  และระดับอัตราดอกเบ้ียท้ังระบบ
เศรษฐกิจ  ในขณะท่ีมาตรการควบคุมชนิดของเครดิตมีผลตอเครดิตบางประเภทเทาน้ัน  เชน การ
ควบคุมการใหกูยืมแกธุรกิจบางประเภท เปนตน

นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) หมายถึง  นโยบายเก่ียวกับการใชจายภาครัฐและนโยบาย
การจัดเก็บภาษี  รายจายภาครัฐบาลสงผลตอระบบเศรษฐกิจหลายดานดังน้ี  ยามท่ี เศรษฐกิจตกตํ่า
การเพิ่มข้ึนของการใชจายจากภาครัฐบาลกอใหเกิดการผลิตมากข้ึน  ท้ังน้ีในโครงการตางๆ  ตามงบ
ลงทุนของภาครัฐ  ทําใหเกิดการจางงานเพื่อผลิตสินคาพื้นฐาน  เชน ปูน เหล็กเสน  คนงานในภาคการ
ผลิตน้ีจะจับจองใชสอยเพื่อซื้อสินคาอุปโภคบริโภคและบริการตางๆจากรายไดท่ีไดรับเปนการสรางอุป
สงคในสินคาน้ันๆ  อันกอใหเกิดการจางงานในภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆตอไป  กระบวนการ “ทวีคูณ”
ดังกลาว  เปนการเพิ่มการจางงานและการผลิต  โดยในแตละข้ันตอนจะมีสวนหน่ึงของรายไดถูกเก็บ
ออมไว  หรือจายภาษี  หรือซื้อสินคานําเขารายไดท่ี “ร่ัวไหล” ออกจากกระบวนการน้ีเปนการลดอํานาจ
ของตัวทวีคูณลง

นโยบายการเงินและการคลังกับราคาหุน
นโยบายการเงิน  สงผลตอราคาหุนท้ังโดยตรงและโดยออม  ผลโดยออมไดแก  การท่ีนโยบาย

การเงินสงผลตอเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมตางๆ  และการคาดหมายการประกอบการข อง
อุตสาหกรรมจึงสงผลตอราคาหุน  นโยบายการเงินสงผลโดยตรงตอราคาหุน  ในประเด็นท่ีวานโยบาย
การเงินสงผลตอปริมาณเงินและระดับอัตราดอกเบ้ีย  และระดับอัตราดอกเบ้ียสงผลตอระดับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากหุน  หากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุนสูงข้ึนราคาหุนจะ
ตํ่าลง  นอกจากน้ันกรณีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนยอมหมายถึง  การลงทุนในลูทางอ่ืน  เชน การลงทุนในหุน
กู  ใหผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  ผูลงทุนจะเปลี่ยนการลงทุนจากหุนไปยังหุนกู  ทําใหราคาหุนลดลง
ประการสุดทาย  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียยังสงผลใหการซื้อหุนโดยใช
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มารจิ้นมีตนทุนสูงข้ึน ทําใหความตองการในหุนลดลง  ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการอัตรา
ผลตอบแทนจากหุนลดลง  ราคาหุนจะสูงข้ึน  รวมท้ังหากลูทางการลงทุนอ่ืนๆ ใหผลตอบแทนในอัตรา
ท่ีตํ่าลง  และหากตนทุนการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนตํ่าลง  ราคาหุนจะสูงข้ึน ดังภาพประกอบ 3 แสดงความ
เชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงินและราคาหุน

ภาพประกอบ 3 ความเชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงินและราคาหุน

ท่ีมา: จิรัตน  สังขแกว. (2542: 420)

นโยบายการเงินในการจํากัดสินเชื่อไมเพียงแตทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  แตยังสงผลตอการ
จัดสรรสินเชื่อในแตละภาคอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมใดท่ีมีความเสี่ยงสูง  สถาบันการเงินยอมไม
จัดสรรเงินกูใหหรือจัดสรรใหนอยลง  และคิดอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนทํา ใหภาคอุตสาหกรรมมีผล
ดําเนินการลดลง  ทําใหราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมน้ีตํ่าลง

นโยบายการคลัง  ในภาวะท่ีเศรษฐกิจยังไมมีการจางงานเต็มท่ีและยังผลิตไมเต็มกําลังการ
ผลิต  การเพิ่มข้ึนของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราท่ีตํ่าลง  เปนการกระตุน
เศรษฐกิจ  เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะดีข้ึนทําใหมีการลงทุนซื้อหุนมากข้ึน  ราคาหุนจะสูงข้ึน
ในทางกลับกัน  การลดลงของการจายภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราท่ีสูงเปนการชะลอ
เศรษฐกิจจะซบเซา  ทําใหมีการลงทุนซื้อหุนนอยลงราคาหุนจะตํ่าลง

อัตราเงินสดสํารอง
การเขาซ้ือขายพันธบัตร
อัตรารับชวงซ้ือลดตั๋วเงิน

ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ราคาหุน

อัตราผลตอบแทนในหุน
เปรียบเทียบหุนกูกับหุน
ตนทุนการใชมารจิ้น
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การวิเคราะหอุตสาหกรรม
เมื่อวิเคราะหภาวะและแนวโนมเศรษฐกิจโดยท่ัวไป  ในข้ันตอไป คือการวิเคราะห

อุตสาหกรรม  เน่ืองจากความผันผวนของภาวะอุตสาหกรรม  ก็สงผลตอความผันผวนของบริษัทดวยใน
ขณะเดียวกัน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ  ก็สงผลตอความผันผวนของอุตสาหกรรมตางๆเชนกัน
แตดวยระดับความรุนแรง  และรูปแบบท่ีแตกตางกันไปในแตละอุตสาหกรรม  เชน อุตสาหกรรมเหล็ก
และอุตสาหกรรมรถยนต  ไดรับผลกระทบจากความรุงเรือง  และตกตํ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงและ
ไปดวยกันกับภาวะเศรษฐกิจ  ขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคาผูบริโภคไดรับผลกระทบจากภาวะผลกระทบ
จากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจเชนกัน  แตไมรุนแรงเทา  สวนอุตสาหกรรมท่ีเพิ่งเจริญเติบโตบาง
อุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมผลิตชิ้นสวนคอมพิวเตอร  อุตสาหกรรมพลังงาน  อาจไมซบเซาตามภาวะ
เศรษฐกิจ  นอกจากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยภาพรวมแลว  การคาดการณถึงการ
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรเศรษฐกิจบางตัว  จะสงผลตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกันไป  เชน แนวโนม
อัตราดอกเบ้ีย  อัตราเงินเฟอ  ราคานํ้ามัน เปนตน

การวิเคราะหบริษัท
จากแนวความคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย  จะเห็นไดวามีปจจัยตางๆ มากมายท่ีเปน

ตัวกําหนดราคาหุน  เมื่อวิเคราะหลงมาถึงระดับบริษัทใดบริษัทหน่ึงแลว  สามารถแจกแจงปจจัยหลักท่ี
เปนตัวกําหนดราคาหุน 2 ปจจัย  ไดแก กําไรท่ีคาดไวและความเสี่ยงท่ีผูลงทุนรับรู  ความคาดหมายใน
ระดับของกําไรของกิจการจะเปนเชนใด  นอกจากจะข้ึนกับปจจัยดานมหภาคทางเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม  รวมท้ังกฎระเบียบท่ีสงผลตอบริษัทแลว  ปจจัยระดับบริษัทคือ  คุณภาพของผูบริหาร
โดยเฉพาะอยางย่ิงความสามารถในการพัฒนาผลิตภัณฑหรือบริการรูปแบบใหมๆ เพื่อตอบสนองตอ
ความตองการของตลาด  ความสามารถในการเจาะตลาดหรือผูบริโภคกลุมใหมๆ  ตลอดจน
ความสามารถในการแขงขันของกิจการ

ผูลงทุนในหุนของบริษัทอาจรับรูความเสี่ยงของกิจการจากปจจัยกําหนดความเสี่ยงทางธุรกิจ
และความเสี่ยงทางการเงิน  ความเสี่ยงทางธุรกิจเปนความผันผวนของกําไรจากการดําเนินงานท่ีเกิด
การผันผวนของยอดขาย  เกิดจากการกระจุกตัวของการผลิตในสินคาหรือบริการชนิดใดชนิดหน่ึงมาก
เกินไป  หรือมีการใชตนทุนคงท่ีในระดับสูง  เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค  การเปลี่ยนแปลงใน
เทคโนโลยี  ทําใหยอดขายและกําไรจากการดําเนินงานผันผวนไปดวย  สวนความเสี่ยงทางการเงินเปน
การผันผวนของกําไรสุทธิเมื่อกําไรจากการดําเนินงานผันผวน  เกิดจากการท่ีธุรกิจมีการกอหน้ีเปน
สัดสวนท่ีสูง  จึงมีพันธะในการจายรายจายประจํา (ดอกเบ้ีย) ในระดับสูง
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การวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค (Technical Analysis)
เปนการวิเคราะหพฤติกรรมของหลักทรัพย  โดยการหาราคาท่ีเหมาะสมตอการซื้อหรือ

สัญญาณซื้อ  และการหาราคาท่ีนาขายหรือสัญญาณขาย  โดยวิเคราะหจากราคาหลักทรัพย  ปริมาณ
การซื้อขาย  และชวงจังหวะเวลา  โดยมิไดหาสาเหตุหรือปจจัยท่ีทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงการ
วิเคราะหทางเทคนิคอยูภายใตความเชื่อพื้นฐานหรือขอสมมติฐานดังน้ี

1. ราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนถึงทุกสิ่งทุกอยางในตลาด  ปจจัยตางๆในตลาดจะสงผล
ตอระดับราคาในปจจุบัน  โดยผานอุปสงคและอุปทาน  หรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือราคาตลาดถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทาน  ขอสมมติฐานขอน้ี  สามารถขยายความตอไปไดวาปจจัยตางๆท่ีทําใหราคา
หลักทรัพยสูงข้ึนหรือตํ่าลง  ไมวาจะเปนปจจัยท่ีไมมีเหตุผลตางสะทอนอยูในระดับราคาตลาดใน
ปจจุบันเรียบรอยแลว  จึงไมจําเปนตองวิเคราะหถึงสาเหตุท่ีทําใหเกิดราคาในปจจุบัน

2. ราคาเคลื่อนไหวเปนแนวโนม  หากไมคํานึงถึง  การเปลี่ยนแปลงเล็กๆนอยๆของราคา
หลักทรัพยแลว  นักวิเคราะหเชื่อวาราคาหลักทรัพยเคลื่อนไหวเปนทิศทางท่ีตอเน่ือง  จนกวาจะมีปจจัย
มาทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทาน  ราคาจึงเปลี่ยนทิศทาง

3. ประวัติศาสตรยอมซ้ํารอยเดิม  นักวิเคราะหเชื่อวารูปแบบราคาหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนยอม
เกิดข้ึนอีก  เพราะผูลงทุนจะตอบสนองตอรูปแบบของราคาเชนท่ีมันเคยเกิด  เชน เมื่อราคาหลักทรัพย
หน่ึงเคยสูงถึงระดับน้ีแลวตกลงมา เมื่อราคาหลักทรัพยถึงระดับดังกลาวอีกคร้ัง  ผูลงทุนจึงขาย  การ
สนองตอบของผูลงทุนเชนน้ีจึงทําใหราคาหลักทรัพยตกลงมาเชนเดียวกับในอดีต

2. แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา
2.1 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate)
อัตราดอกเบ้ียหมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผูใหกูไดรับจากการใหผูกูยืมเงินซึ่งถือวาเปนตนทุน

ของการลงทุนอยางหน่ึง  ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบตอการลงทุนและระบบ
เศรษฐกิจมหภาค  ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนก็จะมีผลทําใหการลงทุนชะลอตัวลง  รายไดประชาชาติ
ลดลง  กระทบตอความเปนอยูของประชาชนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และถาอัตราดอกเบ้ีย
ลดลงจะชวยกระตุนเศรษฐกิจ  ทําใหการลงทุนมากข้ึน  มีการวาจางแรงงานเพิ่มข้ึน  เศรษฐกิจ
ขยายตัว  รายไดประชาชนเพิ่มข้ึน

อัตราดอกเบ้ีย สามารถพิจารณาไดเปน 2 แนวทาง คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน  และอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริง

1.อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest rate) หมายถึงอัตราผลตอบแทนหรือจํานวน
เงินรอยละท่ีผูกูจายใหแกผูใหกู เชน อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินรอยละ 8 ตอป แสดงวาในระยะเวลา
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หน่ึงปผูกูจะตองจายดอกเบ้ียใหแกผูใหกู 8 บาทตอเงินกูจํานวน 100 บาท อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน
จะมีหลายประเภทและมีหลายอัตรา เชนอัตราเงินฝาก สามารถแบงไดเปนอัตราเงินฝากประจํา  อัตรา
เงินฝากออมทรัพย  อัตราเงินกูสามารถแบงไดเปนอัตราเงินกูระหวางธนาคาร  อัตราเงินกูลูกคาชั้นดี
อัตราเงินกูเบิกเกินบัญชี  หรือแบงเปนอัตราเงินกูระยะสั้น ระยะยาว

2.อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest rate) หมายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผูใหกู
ไดรับจากการใหกูยืม  โดยการขจัดผลของอัตราเงินเฟอออก  เน่ืองจากอัตราเงินเฟอจะมีผลทําใหคา
ของเงินลดลง  ดังน้ันถาอัตราเงินเฟอมากข้ึนจะมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลงและถาอัตราเงิน
เฟอมากกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะมีผลทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงติดลบแสดงวาผูใหกูจะ
ไดรับผลตอบแทนจากการใหกูยืมติดลบ  กรณีน้ีจะทําใหผูกูไดรับผลประโยชน  ดังน้ันอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงจะแสดงถึงตนทุนท่ีแทจริงของเงินกูและจะมีผลตอการตัดสินใจในการลงทุนท่ีสําคัญอยางหน่ึง

ทฤษฎีความตองการถือเงินเพ่ือเส่ียงหากําไร(รัตนา  สายคณิต. 2542: 275)
อุปสงคตอเงินเพื่อการใชจายประจําวัน  และเพื่อสํารองการใชจายฉุกเฉิน  เปนความตองการ

ถือเงินเพื่อใหทําหนาท่ีเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน  เพราะฉะน้ันเปนทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับเงินใน
ความหมายแคบเปนสวนใหญ  ตอไปน้ีจะเปนการพิจารณาทฤษฎีความตองการถือเงินเพื่อใหทําหนาท่ี
เปนเคร่ืองสะสมคาดวย จึงเปนทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับเงินในความหมายกวางเปนสวนใหญ  ทฤษฎีท่ีจะ
นํามาอธิบายในท่ีน้ีจะแบงออกเปน 2 ทฤษฎี คือ ทฤษฎีการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ีย (the Regressive
Expectations Model) และทฤษฎีความสมดุลของกองทุนทรัพยสิน (the Portfolio Balance
Approach)

1. ทฤษฎีการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ีย(the Regressive Expectations Model) เปนทฤษฎีท่ี
อาศัยแนวคิดของเคนสซึ่งโทบินไดนํามาอธิบายเพื่อใหเขาใจเก่ียวกับความตองการถือสภาพคลอง
(liquidity preference) ตามแนวความคิดของเคนส  สาระสําคัญของทฤษฎีน้ีก็คือ ในการตัดสินใจ
ระหวางการถือเงินกับการถือสินทรัพยทางการเงินน้ัน  บุคคลจะถือเงิน เมื่อเขาคาดคะเนวาราคาของ
สินทรัพยทางการเงินจะตกลง (ในท่ีน้ีจะสมมติวาเปนพันธบัตรหรือ หุนกู และขอใชคําวาหลักทรัพย
แทนในบางคร้ัง  เพราะเปนสินทรัพยทางการเงินท่ีมีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดวย) ซึ่งสาเหตุท่ีทําใหหลักทรัพยมีราคาตกลงน้ันก็เพราะอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  การถือหลักทรัพยไว
อาจทําใหเขาประสบการขาดทุนได (ราคาหลักทรัพยตํ่ากวาราคาท่ีเขาซื้อมาในตอนแรก) ดังน้ัน
บุคคลจึงจําเปนตองคาดคะเนวาอัตราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนหรือตํ่าลง  ซึ่งจะมีผลตอไปทําใหเขาซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย  และเน่ืองจากบุคคลตางๆ อาจจะคาดคะเนการข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ียตางๆ กันไป
จึงเปนผลใหบางคนตัดสินใจถือเงินไว  ในขณะท่ีคนอ่ืนตัดสินใจถือหลักทรัพยแทน
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2. ทฤษฎีความสมดุลของกองทุนทรัพยสิน (the Portfolio Balance Approach) ซึ่งโทบิน
พัฒนาข้ึนมาน้ีอาศัยขอเท็จจริงท่ีสําคัญ 2 ประการ  ท่ีทําใหเงินและพันธบัตรมีความแตกตางกันคือ
ประการแรกการถือเงินไมใหผลตอบแทนแกผูถือ  แตการถือหลักทรัพยจะกอใหเกิดผลตอบแทนตอผู
ถือ  ประการท่ีสอง  การถือเงินไมมีความเสี่ยงในแงท่ีวาไมมีท้ังกําไรหรือขาดทุนจากการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนเงินมูลคาท่ีเปนตัวเงิน (nominal value) ของเงินคงท่ี  แตการถือหลักทรัพยจะมีความเสี่ยง
เกิดข้ึน  ในแงท่ีวาอาจจะมีกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยหรืออาจจะขาดทุนจากการซื้อขาย
หลักทรัพยก็ไดซึ่งโอกาสท่ีจะไดรับกําไรหรือขาดทุนมีโอกาสเทาๆ กัน  ทฤษฎีการคาดคะเนอัตรา
ดอกเบ้ียพิจารณาแตดานเดียววา  การถือหลักทรัพยจะมีโอกาสไดรับกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
แตการคาดคะเนราคาหลักทรัพยในอนาคตอาจไมถูกตอง  เพราะมีความไมแนนอนวาอัตราดอกเบ้ียใน
ทองตลาดจะผันแปรไปอยางไร  ทําใหมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพยแตกตางไปจากท่ีคาดคะเนได

2.2 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)
ดัชนีราคาผูบริโภค คือ เคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชวัดการเปลี่ยนแปลงราคาขายปลีกของสินคาและ

บริการท่ีเทากันในชวงระยะเวลาหน่ึงเทียบกับราคาสินคาอยางเดียวกันในชวงเวลาต้ังตน เรียกวาปฐาน
(Base Year)

ดัชนีราคาผูบริโภค กําหนดข้ึนจากความตองการศึกษาชีวิตความเปนอยูของครอบครัวและ
การวัดระดับการครองชีพของประชากรเพื่อยกระดับมาตรฐานการครองชีพของประชาชนไดดีย่ิงข้ึน

แนวความคิดพื้นฐานของดัชนีราคาผูบริโภค พัฒนามาจากแนวคิดของดัชนีคาครองชีพ (Cost
of Living Index) ซึ่งตองการวัดคาใชจายในการบริโภคของผูบริโภคในเดือนหน่ึง ๆ โดยยังรักษา
มาตรฐานการครองชีพตามระดับท่ีกําหนดไว ซึ่งเปนไปไดยากในทางปฏิบัติเน่ืองจากมาตรฐานการ
ครองชีพยังข้ึนกับปจจัยอ่ืน ๆ ไดแก รายได จํานวนสมาชิกในครอบครัว ภาษี คุณภาพของสินคา
เทคโนโลยีท่ีเปลี่ยนแปลงไป และราคาสินคาท่ีเปลี่ยนแปลง ถึงแมดัชนีราคาผูบริโภคจะไมสามารถแทน
ดัชนีราคาคาครองชีพไดอยางสมบูรณแตอาจกลาวไดวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวประมาณคาดัชนีคา
ครองชีพไดดีในเร่ืองของคาใชจายในการบริโภค

ขั้นตอนการจัดทําดัชนีราคาผูบริโภค
ดัชนีราคาผูบริโภคสรางโดยวิธีคาเฉลี่ยสัมพัทธถวงนํ้าหนัก โดยใชถวงนํ้าหนักคงท่ี ขอมูลจะ

ไดมาจากการเก็บสถิติราคาสินคาและบริการเปนรายเดือน หรือรายไตรมาส แลวนํามาเปรียบเทียบกับ
ปฐาน ราคาท่ีกลาวถึงน้ี คือราคาขายปลีกท่ีผูบริโภค ซื้อขายกันอยูในตลาด



24

สินคาท่ีนํามาใชคํานวณมีท้ังท่ีเปนสินคาท่ีจําเปนตอการครองชีพและสินคาฟุมเฟอยซึ่งจะแยกออกเปน
หมวดใหญ ได 7 หมวด คือ

1. หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม
2. หมวดเคร่ืองนุงหม และรองเทา
3. หมวดเคหะสถาน
4. หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล
5. หมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร
6. หมวดการบันเทิง การอาน และการศึกษา
7. หมวดยาสูบ และเคร่ืองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล

การคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค
การคํานวณดัชนีราคาผูบริโภค คือ การหาสัดสวน คาใชจายในการซื้อสินคา ตามราคาสินคา

ของเดือนปจจุบัน (เดือนท่ีคํานวณดัชนี) เทียบกับคาใชจายในการซื้อสินคา ณ ปฐาน
ตัวอยางการคํานวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค

คํานวณเปรียบเทียบอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศป 2543 กับ ป
2544 สมมติตัวเลขป 2543 เปน 197.7 และป 2544 เปน 202.6 ดัชนีราคาผูบริโภคป 2544 เพิ่มจากป
2543 ดังน้ี

= (202.6/199.7) x 100
=  102.5
ดังน้ันดัชนีเพิ่มข้ึนรอยละ 102.5 – 100 = 2.5
ดัชนีราคาผูบริโภคในป 2544 ท่ีเพิ่มข้ึนน้ี อาจบงบอกไดถึงภาวะเงินเฟอท่ีเพิ่มข้ึน แตการ

เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 2.5 ไมถือวาเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน
การรายงานตัวเลขของดัชนีราคาผูบริโภคมี 2 ชนิดคือ
1. ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CORE CPI) คือดัชนีท่ีไมรวมกลุมของอาหารสดและพลังงาน

มาคํานวณ  เน่ืองจากราคาสินคาท้ังสองกลุมน้ีมีการเปลี่ยนแปลงท่ีรวดเร็ว
2. ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (CPI) คือดัชนีท่ีรวมรายการสินคาและบริการเขาไวดวยกัน

ท้ังหมด
ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวชี้ใหเห็นถึงอัตราเงินเฟอ  นักลงทุนจะตองเขาใจสภาวะของอัตราเงิน

เฟอ  ถาอัตราเงินเฟอสูงมาก  ดอกเบ้ียก็มักจะสูงตาม เพื่อลดการขยายตัวของเศรษฐกิจ  และเมื่อ
เศรษฐกิจอยูในระยะขยายตัว  อํานาจซื้อของประชาชนจะสูง  ระยะเวลาดังกลาวมีการขยายการลงทุน
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การผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มข้ึน  ในภาวะน้ีธุรกิจจะมีสภาพคลองทางการเงินสูง  รายไดของ
ประชากรสูงข้ึน  ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนมท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟอ

2.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนสถิติท่ีถูกพัฒนาข้ึนเพื่อใชเปน

เคร่ืองมือชี้วัดท่ีสะทอนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายของหุนวามีการเปลี่ยนแปลงข้ึน
ลงอยางไรในปจจุบัน ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีใชอยางแพรหลาย
เปนดัชนีราคาหลักทรัพยชนิดถวงนํ้าหนักดวยมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted Index)
นอกจากน้ี  เพื่อใหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสะทอน
ถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียว  จึงตองมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีเมื่ อมี
เหตุการณใดๆ  ท่ีจะกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในจํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน  เชนมีการรับบริษัท
เขาใหม  มีการเพิ่มถอนหลักทรัพย  มีการเพิ่มหรือลดทุนจดทะเบียน เปนตน  ดังน้ันจึงกลาวไดวา ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเคร่ืองมือท่ีสามารถสะทอนความเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยโดยรวมไดเปนอยางดี

ประโยชนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเคร่ืองมือท่ีนักลงทุน  นัก

เศรษฐศาสตร  หรือนักวิเคราะหหลักทรัพยสามารถนําไปใชประโยชนในการศึกษา  วิเคราะหและ
ตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนและภาวะเศรษฐกิจไดหลายประการ  ไดแก

1. ใชเปนเคร่ืองมือแสดงทิศทางการเคลื่อนไหวโดยรวมของราคาหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายกัน
อยูในตลาดหลักทรัพย  ถา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสูงข้ึน  แสดง
วาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพยในวันท่ีผานมา  ผูลงทุนสามารถใชการเคลื่อนไหวของ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยได  อีกท้ังยังสามารถใช
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อคาดการณแนวโนมการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในอนาคตไดอีกดวย  แตท้ังน้ีตองพิจารณาควบคูกับเคร่ืองมือในการ
วิเคราะหและขอมูลตางๆ  ท่ีเก่ียวของกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  ภาวะอุตสาหกรรม  และผลการ
ดําเนินงานของบริษัทท่ีตองการลงทุน

2. ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนสามารถวิเคราะหหาความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยใดๆ  กับดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อดูวา
ราคาของหลักทรัพยน้ันๆ มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคา
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หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อท่ีจะใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
ลักษณะท่ีมีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยในระดับท่ีเหมาะสม

3. สามารถใชเปนเกณฑอางอิงมาตรฐาน (Benchmark) ในการวัดผลสําเร็จของการลงทุน
โดยเฉพาะการลงทุนของกองทุนตางๆ

4. สามารถใชดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตร นักวิเคราะหหลักทรัพย สามารถนํา
ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในขณะใดขณะหน่ึงไปใชประกอบการ
พิจารณาเพื่อคาดการณเก่ียวกับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจของประเทศในระยะตอไปได

2.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
ตลาดหลักทรัพยฮองกง หรือท่ีเรียกวา “ ตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง” ณ ปจจุบันถือไดวาเปน

ตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก
ท่ีสุด ซึ่งฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย ต้ังแตท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา
และในหลาย ๆ ประเทศในยุโรป เกิดปญหาวิกฤตซับไพรมข้ึนมา ไดมีผลกระทบตอตลาดเงิน และ
ตลาดหุนท่ัวโลก มีการลมละลายของสถาบันการเงิน ซึ่งสงผลตอธุรกิจในหลาย ๆ ดาน หุนท่ัวโลกด่ิงลง
มากกวา 300 – 400 เปอรเซ็นต

ซึ่งตอมาเมื่อเร่ิมมีการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในทวีปเอเชียถือไดวา มีการฟนตัวท่ี
เร็วกวาในหลาย ๆ ประเทศท่ัวโลก ซึ่งการฟนตัวของเศรษฐกิจเอเชียน้ีเอง เปนเหตุทําใหมีการโยกยาย
เม็ดเงินลงทุนจากตาง ๆ ประเทศ ท้ังจากสหรัฐอเมริกา และหลาย ๆ ประเทศในทวีปยุโรป ไหลเขามา
ในตลาดเงินและตลาดทุนในทวีปเอเชียเปนจํานวนมาก ทําใหราคาหุนปรับตัวสูงข้ึนมากในชวง ป
2550-2552 ท่ีผานมา ตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง จึงเปรียบเสมือนวาเปนตลาดหลักทรัพยของเอเชีย ซึ่ง
เมื่อตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง มีการปรับตัวของดัชนีไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย
รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮั่งเส็ง

2.5 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หรือท่ีเรียกวา (Gross Domestic Product: GDP) คือ

มูลคาการผลิตสินคาและบริการข้ันสุดทายของประเทศ ในชวงระยะเวลาหน่ึง (1 ปปฏิทิน) ซึ่งมีคา
เทากับมูลคาเพิ่ม (Value Added) จากกิจกรรมการผลิตสินคาและบริการทุกประเภทในขอบเขตพื้นท่ี
ของประเทศและเปนสวนหน่ึงในการคํานวณรายไดประชาชาติ (National income) ซึ่งมีวิธีการคํานวณ
ได 3 วิธีคือ
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1. วิธีการคํานวณ GDP ดานผลผลิต (Product Approach)
วิธีน้ีคือการหาผลรวมมูลคาของสินคาและบริการข้ันสุดทายท่ีประเทศผลิตข้ึนไดในระยะเวลา

1 ป การหามูลคาของผลผลิตแบงออกเปน 2 วิธียอย คือ
1.1 คิดเฉพาะมูลคาของสินคาและบริการข้ันสุดทาย (Final goods and services)

สินคาและบริการข้ันสุดทายคือผลผลิตท่ีซื้อไปเพื่อบริโภค การคํานวณ GDP ดานผลผลิตใหรวมสวน
เปลี่ยนของสินคาคงเหลือดวย ซึ่งเปนสินคาข้ันสุดทายท่ีขายไมหมด

1.2 คิดแบบมูลคาเพิ่ม (Value added method) นักเศรษฐศาสตรใชวิธีน้ีเพื่อขจัด
ปญหาการนับซ้ํา (Double counting) การคํานวณรายไดประชาชาติโดยการรวมมูลคาของสินคาและ
บริการข้ันสุดทายและเกิดปญหาการนับซ้ํา เพราะอาจรวมมูลคาสินคาข้ันกลาง (Intermediate
goods) ไวในรายไดประชาชาติ เพราะในทางปฏิบัติเปนการยากท่ีจะตรวจสอบวาสินคาและบริการ
สวนใดซื้อไปเพื่อการบริโภคหรือเพื่อการผลิต การนับซ้ําทําใหมูลคาผลผลิตสูงเกินความเปนจริง ดวย
เหตุน้ีการคํานวณรายไดดานผลผลิต นักเศรษฐศาสตรจึงนิยมใชวิธีรวมมูลคาเพิ่ม

2. วิธีการคํานวณ GDP ดานรายจาย (Expenditure Approach)
วิธีการคํานวณจากรายจายท้ังสิ้นท่ีนํามาซื้อสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึนในชวงเวลาเดียวกัน ซึ่ง

แยกออกเปน 4 ประเภท ดังน้ี
(1) รายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
(2) รายจายเพื่อการลงทุน
(3) รายจายเพื่อซื้อสินคาและบริการภาครัฐบาล
(4) การสงออกสุทธิ

การคํานวณรายไดประชาชาติดานรายจายน้ีจึงมีคาเทากับผลการใชจายของบุคคลท้ัง 4 กลุม
ไดแก ผูบริโภคภายในประเทศ บริษัทธุรกิจ รัฐบาล และผูซื้อตางประเทศ ซึ่งสามารถเขียนออกมาเปน
สมการไดดังน้ี

GDP         =   C + I + G + (X – M)
C              = รายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
I                = รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนและรัฐบาล
G = รายจายเพื่อซื้อสินคาและบริการภาครัฐบาล
(X – M) = การสงออกสุทธิ
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3. วิธีการคํานวณ GDP ดานรายได (Income Approach)
วิธีการคํานวณ GDP ดานรายได (Income or factor payment approach) เปนการคํานวณ

รายไดรวมท้ังหมดซึ่งเจาของปจจัยการผลิตไดรับจากการขายหรือใหบริการปจจัยการผลิตเหลาน้ันแก
หนวยธุรกิจตาง ๆ เพื่อการผลิตสินคาและบริการ

การคํานวณรายไดขางตนมีหลักสําคัญอยางหน่ึง คือจะตองรวมเฉพาะรายไดหรือผลตอบแทน
จากปจจัยการผลิตท่ีใชในการผลิตเทาน้ัน ดังน้ันการคํานวณรายไดประชาชาติทางดานรายไดจึงไมรวม
เงินไดท่ีไดรับมาเปลา ๆ เงินไดท่ีไดมาเปลาถือเปนการโอนอํานาจซื้อ (Purchasing power) จากบุคคล
หน่ึงไปยังอีกบุคคลหน่ึง เงินไดประเภทน้ีเรียกวา “ เงินโอน “

รายละเอียดของรายการตาง ๆ ท่ีคํานวณจากดานรายได มีดังน้ี
1. คาจางเงินเดือนและเงินทดแทนอ่ืนแกลูกจาง
2. รายไดท่ีเอกชนไดรับในรูปคาเชา
3. ดอกเบ้ียสุทธิ
4. รายไดของกิจการท่ีไมอยูในรูปบริษัท
5. คาเสื่อมราคา
6. กําไรของบริษัทกอนหักภาษี
7. ภาษีทางออมธุรกิจ
การวัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (สาระเศรษฐศาสตร. 2553: ออนไลน)
การวัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth rate: EG) หมายถึง อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง (real national product) ซึ่งจะเห็นไดวาในรอบปท่ี
ผานไปน้ันระบบเศรษฐกิจ  มีการผลิตสินคาและบริการตางๆ  เปลี่ยนแปลงไปจากปกอนเปนปริมาณ
เทาใด  คํานวณไดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาผลิตภัณฑท่ีแทจริงของผลิตภัณฑประชาชาติ
ประเภทใดประเภทหน่ึงท่ีสนใจ  เชน อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจริง  อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริงหรืออ่ืนๆ  เชนถาตองการ
คํานวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง  ระหวางปสามารถ
คํานวณไดจากความสัมพันธดังน้ี

EG =
1

1





t

t

realGDP
realGDPrealGDP x100

โดย EG = อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริง
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ยกตัวอยางเชน ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงของประเทศไทยป 2548 เทากับ
6,725,705.21 ลานบาท  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจริงป 2549 เทากับ
7,022,716.59 ลานบาท

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาท่ีแทจริง =
21.705,725,6

21.725705,659.716,022,7  x100

=  4.42
น่ันคือ  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ระหวางป 2548 ถึงป 2549 เทากับ รอยละ 4.42

ซึ่งสะทอนใหเห็นวา ในป 2549 ระบบเศรษฐกิจไทยผลิตสินคาและบริการตางๆตอบสนองความ
ตองการภายในประเทศเพิ่มข้ึนจากป 2548 เทากับรอยละ 4.42

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโตและมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะ
กระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ เพื่อรองรับการขยายตัวของความตองการสินคาอุปโภคใน
ครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการอุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสูงข้ึนทําใหมีอุปสงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ัน
เพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย

3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย
คัตนาง  จารุปรัชญ (2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.

2535-2538 โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษา  ไดแก ราคาหลักทรัพยท่ีมีความลา 1 คาบเวลา  อัตราเงินปนผล
ตอราคาตลาด  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  และดัชนีนิเคอิ โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติสรางสมการ
ในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน  และใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

ผลการศึกษาแบงไดเปน 2 สวน คือ 1. ศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
2. ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยของแตละบริษัทในกลุมพลังงาน คือ บริษัท บานปู จํากัด
บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด บริษัท สยามสหบริการ จํากัด บริษัท ไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด และบริษัท ยูนิแกส แอนด
ปโตรเคมิคัลส จํากัด  สามารถสรุปไดวา  ปจจัยทางเทคนิค คือ ราคาหลักทรัพยของแตละบริษัทท่ีมี
ความลา 1 คาบเวลา  และปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  คือ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  และราคาหลักทรัพยของ
แตละบริษัทในกลุมพลังงานมากท่ีสุด  ในขณะท่ีปจจัยพื้นฐานและปจจัยทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลนอย
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มาก  นักลงทุนจะพิจารณาถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีต  และดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปจจัยหลักในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยมากกวาการ
พิจารณาถึงปจจัยพื้นฐานของบริษัทและปจจัยทางเศรษฐกิจ

ฉนวน  คําอยู (2543) ศึกษาเร่ือง  ปจจัยกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ(Secondary Data) รายเดือนต้ังแตเดือน มกราคม 2537 ถึงเดือน
ธันวาคม 2542 โดยแบงการศึกษาออกเปนสองชวง  ทําการประมาณคาวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (The
Ordinary Least Squares) ผลท่ีไดจากการศึกษาชวงเดือน มกราคม 2537 ถึง เดือนธันวาคม 2539

ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R- Squares) เทากับรอยละ 95.663 ปจจัย
กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญไดแกดัช นีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone ราคาทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง (HSKI) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและเยนญี่ปุน (JYTB) อัตราดอกเบ้ียลูกคา
ชั้นดีสําหรับเงินกูยืม (MLR) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยญี่ปุน (NIX) ราคานํ้ามัน ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (SES) ดัชนีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไตหวัน (TWII)
ผลการศึกษาชวงเดือนมกราคม 2540 ถึงธันวาคม 2542 ไดคา สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R- Squares)
เทากับรอยละ 96.82 ปจจัยท่ีกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมี
นัยสําคัญ  ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
บาทและดอลลารสหรัฐ (EX) มูลคาการซื้อของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) ดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง (HSKI) อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (INB) ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) อัตราดอกเบ้ียลูกคาชั้นดีสําหรับเงินกูยืม (MLR) ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยญี่ปุน (NIX)

ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
กับเคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาค  ใชขอมูลรายเดือน  ระยะเวลา 6 ป ต้ังแต 1 มกราคม2537 ถึง 31
ธันวาคม 2542 ไดผลสรุปคือ  ตัวแปรอิสระท้ังหมด คือ อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  ผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ  ปริมาณเงิน  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  และระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน  สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ไดโดยใช เทคนิค
การวิเคราะหถดถอยเชิงซอน(regression analysis) มาใชในการหาสมการถดถอย   โดยวัดออกมา
เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (coefficient of correlation) ซึ่งรวมไปถึงการทดสอบความสัมพันธน้ี
โดยใช t-test

ผลการศึกษาพบวาโดยตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  และปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยตัวแปรอิสระท่ีใหเคร่ืองหมายตรงตามสมมุติฐานต้ังไว  คืออัตราดอกเบ้ียปริมาณเงิน
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และระบบอัตราแลกเปลี่ยน  และตัวแปรอิสระท่ีใหเคร่ืองหมายไมตรงกับสมมุติฐานท่ีต้ังไวคือ  อัตรา
เงินเฟอ  และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  แตผลสองตัวแปรดังกลาวก็เปนสิ่งท่ีสามารถอธิบายได
และนอกจากน้ีตัวแปรท้ังสองตัวก็ไมมีนัยสําคัญ

อาวุธ  เล็กสกุล (2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤติเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ.2540-2543 ดวยวิธีสมการถดถอยนอยท่ีสุด (Ordinary Least
Squares)

ผลการศึกษาพบวาแตละบริษัทจะมีปจจัยท่ีแตกตางกันออกไปตามลักษณะการประกอบธุรกิจ
จํานวนหุน  และปจจัยดานจิตวิทยาการลงทุน  ซึ่งสามารถแบงผลการศึกษาเปน 6 กรณี ดังน้ี

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) พบวาปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุนประกอบดวย  การ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน (I) ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสในตลาดวอลลสตรีท (DJ) ประเทศสหรัฐอเมริกา  และราคาปดของหุนในเดือนท่ี
ผานมา [BANPU(-1)]

2. บริษัท บางจาก จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวยดัชนีตลาด
หลักทรัพย (SET) อัตราเงินเฟอ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) สัดสวนของนักลงทุน
ตางประเทศ (FC) และราคาปดของเดือนท่ีผานมา [BCP(-1)] โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน
และสัดสวนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีเคร่ืองหมายตรงขามกับ
สมมติฐานท่ีต้ังไว  เน่ืองจากบริษัทดําเนินธุรกิจกลั่นนํ้ามันและขายท้ังในระบบคาปลีกและคาสงรวมถึง
ผลิตภัณฑอ่ืนๆ  ท่ีไดจากการกลั่นนํ้ามันภายในประเทศจึงทําใหมีรายไดท่ีแนนอน

3. บริษัท เดอะโคเจนเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวย
ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3
เดือน (I)อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผาน
มา [COCO(-1)] ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน  มี
เคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

4. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวย ดัชนี
ราคาผูบริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) อัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) ราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [EGCOMP(-1)] และคาการ
เปลี่ยนแปลงของแนวโนมเวลา (T) โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I)มีเคร่ืองหมายตรงตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว

5. บริษัท ลานนา ลิกไนต จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน ประกอบดวยดัชนี
ตลาดหลักทรัพย (SET) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJ) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลาร
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สหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [LANNA(-1)] โดยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJ)
มีเคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

6. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในหุน
ประกอบดวย  อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน (I) อัตราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐ (FDR) อัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) และราคาปดของหุนในเดือนท่ีผานมา [PTTEP(-
1)] ซึ่งอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เฉลี่ย 3 เดือน มีเคร่ืองหมายตรงขามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว

ประกิจ  จูตะวิริยะ (2546) ศึกษาเร่ือง ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน เร่ิมต้ังแต มิถุนายน ป 2541
ถึง มิถุนายน 2545 ใชสมการเศรษฐมิติแบบการวิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีการประมาณคา
กําลังสองนอยท่ีสุด

ผลการศึกษาพบวา
1. ราคาทองคํามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเพราะทองคําเปนสินคาท่ีมีสภาพคลองอยางหน่ึง จึงเปนทางเลือกอยางหน่ึงในการลงทุน  เพราะ
ถาราคาทองสูงข้ึน ก็จะทําใหนักลงทุนขายทองคําออกมาเพื่อเก็งกําไร  อุปสงคบางสวนก็จะเขามาใน
ตลาดหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึนได

2. ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย Down Jone ทําใหความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจโลกดีข้ึน  จึงสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพิ่มข้ึนไปดวย

3. มูลคาการซื้อ-ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพราะการซื้อขายของนักลงทุนตางชาติเปนผลทางดานจิตวิทยา
ของนักลงทุนไทยใหคลอยตามการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ  เพราะมีความเชื่อในเทคนิคการ
ลงทุนและการวิเคราะหขาวสารของนักลงทุนตางชาติ  เมื่อนักลงทุนตางชาติทําการซื้อหลักทรัพยจะ
สงผลใหอุปสงคเพิ่มข้ึนในตลาดหลักทรัพย จะทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดเพิ่มข้ึน

4. อัตราเงินเฟอมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เพราะถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  หมายถึงราคาของสินคาและบริการก็จะเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบ
ราคาสินคาและบริการของปฐาน ราคาสินคาและบริการสูงข้ึนตนทุนการผลิตก็จะสูงข้ึน ธุรกิจ
จําเปนตองปรับราคาสินคาและบริการใหสูงข้ึน สงผลถึงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะลดลง
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5.อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและเงินดอลลาสหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขามกับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพราะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาสหรัฐ
สูงข้ึนหมายถึงคาเงินบาทออนคาลง  ซึ่งการออนคาลงของเงินบาทจะสงผลโดยตรงเชน ตนทุนการ
นําเขาสินคาท่ีเปนวัตถุดิบจะสูงข้ึน  การท่ีตนทุนสูงข้ึน  ทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับลดลงสงผลตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะลดลง

สุภาวดี  พุมเรือง (2547) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชวิธีการศึกษาในเชิงพรรณนา  ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
ทุติยภูมิรายไตรมาส รวม 28 ไตรมาสในป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2546 ใชสมการเศรษฐมิติแบบการ
วิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน  ดวยวิธีการประมาณคากําลังสองนอยท่ีสุด  โดยปจจัยท่ีนํามาวิเคราะห
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร  อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผลจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร  และ
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน
ในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95,99,90
และ 99 ตามลําดับ  โดยมีคา R2 เทากับ 0.612 คาAdjusted  R2 (R2) เทากับ 0.524 และอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

รุงญดา พนมธรนิจกุล (2552) ศึกษาเร่ืองการเคลื่อนไหวของตลาดดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนา SET 50 โดยปจจัยท่ีนํามาทําการศึกษาไดแก  ดัชนีของตางประเทศในท่ีน้ี  ดัชนีฮั่งเส็ง (HSKI)
ดัชนีดาวนโจน (DJIA) ดัชนีนิกเคอิ (NIX) ดัชนีไฟแนลเชียลไทม (FTSE) การประการอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ราคานํ้ามัน  โดยทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2551 ถึง 31 ธ.ค. 2551
โดยอธิบายความสัมพันธเชิงพรรณนาโดยมีขอมูลประกอบ  และใชวิธีการวิเคราะหทางสถิติ  ดวยวิธี
วิเคราะหถดถอยเชิงเสน

ผลการศึกษาพบวา  มีตัวแปรอิสระสองตัวท่ีแสดงสถิติอยางมีนัยสําคัญ 2 ตัว คือตลาดดัชนี
ราคาหลักทรัพยฮั่งเส็ง  และดัชนีตลาดหลักทรัพยดาวนโจน  แตเน่ื องจากปองกันการเกิดปญหา
Multicollinearity จึงตองทําการเลือกตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง  ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงทําการเลือกตลาด
ดัชนีราคาหลักทรัพยฮั่งเส็ง  ท้ังท่ีมีนัยสําคัญนอยกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยดาวนโจน   เน่ืองจากสภาพ
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เศรษฐกิจใกลเคียง  และระยะเวลาทําการของตลาดหลักทรัพยใกลเคียงกับตลาดดัชนีราคาหลักทรัพย
ลวงหนา SET 50 มากกวา

สุวสี สุวรรณเวช (2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ไทย  และราคานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัสท่ีตลาดนิวยอรก การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา
โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายเดือน  ต้ังแตเดือนมกราคม 2548 ถึง ธันวาคม 2550 โดยใชสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) ประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least
Squares)

ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  และราคานํ้ามันดิบเวสตเท็กซั สท่ีตลาด
นิวยอรก  มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 สวนดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
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บทที่ 3
วิธีดําเนินการวิจัย

ในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดดําเนินการตามข้ันตอนดังน้ี
1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล
2. การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย
3. การเก็บรวบรวมขอมูล
4. การจัดกระทําและวิเคราะหขอมูล

1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล
การวิจัยคร้ังน้ี  จะทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะท่ีถูกจัดอยูใน Set Index 50 และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด หรือ (Market Capitalzation) สูงสุด จํานวน 6 บริษัท เทาน้ัน ไดแก

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานตัวเลขเปนขอมูล
เฉลี่ยของแตละเดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน ยกเวน
บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) จะใชขอมูล 3 ป คือต้ังแตเดือน มกราคม 2551
ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 36 เดือน เพราะป 2550 ยังไมเกิดการควบรวบบริษัท ระหวาง
บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน)
โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) จากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และจากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย
(จํากัด)
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2. การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย
การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี มีข้ันตอนดังน้ี
1. ศึกษาจากตํารา เอกสาร บทความ แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ เพื่อกําหนด

ขอบเขตการวิจัย และสรางเคร่ืองมือในการวิจัยใหครอบคลุมตามความมุงหมายของการวิจัย
2. กําหนดสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

(Ordinary Least Squares-OLS) โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานวิจัยทาง
สังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสถิติตาง ๆ ของแบบจําลอง

3. การเก็บรวบรวมขอมูล
1. ผูวิจัยไดทําการคนควาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดขอมูลจาก
-ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (SET Energy) จาก Website ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน   ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน
31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภค จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ ขอมูลชี้วัดถึงการ
เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม
2553

-ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก Website ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแต
เดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง จากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)โดยจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553

-อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย ใชขอมูล
ต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-และรวบรวมขอมูลดานอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากหนังสือ บทความ และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
2. ตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลกอนนําไปวิเคราะห
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4. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลในการ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

มีลักษณะขอมูลแบบทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เปนขอมูลรายเดือน
ต้ังแต มกราคม 2550 ถึง ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน

โดยผูวิจัยไดแบงการวิเคราะหขอมูลน้ีออกเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา(Descriptive
Analysis)และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดใชวิธีทางเศรษฐมิติดวยการสรางสมการถดถอยเชิงซอน
(Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานสังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตาง ๆ ของแบบจําลอง แลวนําผลลัพธท่ีไดมาสรุปและอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน

การกําหนดฟงกชันและตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
กําหนดฟงกชันโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมี

ผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน มีแบบจําลองในรูปแบบสมการท่ีแปลงใหอยูในรูป
Logarithm ดังน้ี

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

Ln แทน Natural Logarithm
PE แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (บาท/หุน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ีย (รอยละ)
CPI แทน ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
EG แทน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(รอยละ)
 0 แทน   คาคงท่ี
 1, 2…,  5 แทน   คาสัมประสิทธิ์การถดถอย
 แทน   คาความยืดหยุน
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สถิติท่ีใชในการวิจัย
1. สถิติทดสอบเดอรบิน วัตสัน (Durbin-Watson) เปนการทดสอบความเปนอิสระกันของ

คาความคลาดเคลื่อน ซึ่งการทดสอบของ Durbin-Watson เปนการทดสอบความสัมพันธของ et และ
et-1 โดยท่ี t เปนชวงเวลา(กัลยา วานิชยบัญชา. 2546: 340-341)

สถิติทดสอบ D.W. = d =
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โดยท่ี
et คือ คาคลาดเคลื่อนของปท่ี
et-1 คือ คาคลาดเคลื่อนของปท่ี t-1

ถา D.W. มีคาเขาใกล 2 (น่ันคือ มีคาในชวง 1.5ถึง2.5) แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1

อิสระกัน
ถา D.W. นอยกวา 1.5 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 อยูในทิศทางบวก  และถา D.W.

มีคาเขาใกลศูนย แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 มีความสัมพันธกันมาก
ถา D.W. มากกวา 2.5 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 อยูในทิศทางลบ  และถา D.W.

มีคาเขาใกล 4 แสดงวาความสัมพันธของ et และ et-1 มีความสัมพันธกันมาก

2. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ (Multi coefficient of determination : R2 ) เปน
สัดสวนระหวางคาแปรปรวนท่ีอธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (Regression Sum of Square :
SSR) กับคาแปรปรวนท้ังหมด (Total Sum Square : SST) ดังน้ัน สูตรในการคํานวณสัมประสิทธิ์
กําหนดเชิงซอนจึงเปน

R2 =  SSR / SST
=  1 - SSE / SST

สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ (Multi coefficient of determination : R2 ) สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของ ราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานได หรือกลาวไดวาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
เชิงซอนเปนสัดสวนหรือเปนเปอรเซ็นตของความผันแปรของราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมี
สาเหตุเน่ืองจากความผันผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจ
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ในทํานองเดียวกันการวิเคราะหสหสัมพันธแบบงาย สัมประสิทธิ์ตัวกําหนดเชิงพหุน้ีสามารถ
นํามาปรับดวยระดับความเปนอิสระ เพื่อลดความไมเท่ียง ในการเปรียบเทียบได ดังน้ันสัมประสิทธิ์
ตัวกําหนดเชิงพหุท่ีถูกปรับปรุงดวยระดับความเปนอิสระแลว หรือ R2 Adjusted คํานวณไดโดย

R 2
c =     1 -

)1/(
)/(



nSST
knSSE

โดยท่ี SSE แทน  คาแปรปรวนท่ีอธิบายไมได (Error Sum of Square)
SST แทน  คาแปรปรวนท้ังหมด (Total Sum of Square)

n แทน  จํานวนขอมูล
k แทน  จํานวนตัวแปรอิสระ

3. สถิติทดสอบ F-test เปนคาท่ีใชทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระทุก
ตัวพรอมกัน  วาตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  อยางนอย 1
ตัวแปรหรือไม โดยใชสูตร(กัลยา วานิชยบัญชา. 2546: 340-341)

สถิติทดสอบ F-test คํานวณจาก

F =
1/

/
 knSSE

kSSR

โดยท่ี F แทน   สถิติทดสอบ F-test
k แทน จํานวนตัวแปร

ผลการทดสอบสมมติฐาน แบงเปน
-ยอมรับสมมติฐาน
H0 :  I = 0 หมายความวาตัวแปรอิสระตัวน้ันไมนาจะมีความสัมพันธท่ีจะสามารถอธิบายตอตัวแปร
ตาม
-ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1

H1 :  I  0 หมายความวาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระน้ันสามารถอธิบายตัวแปรตามได
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4. สถิติทดสอบ t-test เพื่อใชทดสอบ วามี  I ตัวใดบางท่ีไมเทากับศูนย หรือมีตัวแปรอิสระ
ตัวใดบางท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม(กัลยา วานิชยบัญชา. 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   ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์เสนถดถอย
 I แทน   คาสัมประสิทธิ์ของเสนถดถอย

ผลการทดสอบสมมติฐาน แบงเปน
-ยอมรับสมมติฐาน H0

H0 :  I = 0 หมายความวาตัวแปรอิสระตัวน้ันไมนาจะมีความสัมพันธท่ีจะสามารถอธิบายตอตัวแปร
ตาม
-ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1

H1 :  I  0 หมายความวาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระน้ันสามารถอธิบายตัวแปรตามได

5. การวิเคราะหความยืดหยุน จะใชในการศึกษาคาความยืดหยุนของปจจัยตางๆท่ีมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  โดยการคํานวณหาคาความยืดหยุนผลการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตาม (y) ท่ีตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ (x) มีสูตรดังน้ี

Eyx =
x
y




%
%

=
xx
yy
/
/




= *
x
y




x
y
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โดยกําหนดให E คือ คาความยืดหยุน สวน y คือตัวแปรท่ีตองการทราบถึงผลกระทบท่ีพึง
ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปร x ซึ่งสามารถเขียนเปนสูตรท่ัวไปไดดังน้ี

Eyx = *
x
y



x
y

x
y

ln
ln


 =

xx
yy
/
/


 = *

y
x

x
y

 = 

ซึ่งก็คือความยืดหยุนระหวางตัวแปร x และ y น่ันเอง
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บทที่ 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูล โดยมีเน้ือหา ดังน้ี
1. การวิเคราะหขอมูล
2. สัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล
3. ผลการวิเคราะหขอมูล

1. การวิเคราะหขอมูล
ในการศึกษาวิจัย ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย 6 บริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแก
1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
ในการศึกษาวิจัย จะใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data)

พิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยเฉลี่ยของแตละเดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน
ธันวาคม 2553

2. สัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล
ในการวิเคราะหขอมูลและแปลความหมายของผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกําหนด

สัญลักษณตาง ๆ ท่ีใชแทนความหมาย ดังตอไปน้ี

R-Squared แทน   คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ
Adjusted R-Squared แทน   คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว
F-Statistic แทน   สถิติทดสอบ F-test
Durbin-Watson แทน คาพิจารณาวาแบบจําลองมีปญหา Autocorrelation หรือไม
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* แทน นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** แทน   นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

3. ผลการวิเคราะหขอมูล
สวนท่ี 1 ศึกษาภาวะเศรษฐกิจไทยในชวงเวลาตั้งแต 1 มกราคม 2550-

31 ธันวาคม 2553

ตาราง 5 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 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: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2550
ภาพรวมในป 2550 เศรษฐกิจของโลกยังคงขยายตัวไดดีตอเน่ืองมาจากป 2549 เน่ืองจาก

เศรษฐกิจของสหภาพยุโรป  สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และจีนยังคงขยายตัวในอัตราท่ีรวดเร็ว โดยมีอัตรา
การขยายตัวสูงกวา 5 เปอรเซ็นต เมื่อเทียบกับป 2549 ในดานราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็ปรับตัวสูงข้ึน
เน่ืองจากราคานํ้ามันท่ีทรงตัวอยูในระดับสูง เฉลี่ยระดับราคานํ้ามันในตลาดโลกอยูท่ีประมาณ 65-68
เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล
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ในสวนของภาพรวมเศรษฐกิจไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550 การขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยก็ไดรับอิทธิพลจากการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดยอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยเติบโตจาก รอยละ 4.2 ในไตรมาสท่ีหน่ึง เปนรอยละ 5.7 ในไตรมาสท่ี 4 อัตราดอกเบ้ีย
โดยภาพรวมของป 2550 ก็มีการปรับลงมาจากระดับ 4.3 เปน 2.06 เพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจ ใน
สวนของดัชนีราคาผูบริโภคก็ทรงตัวอยูในระดับท่ี 100 ดานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550
ดัชนีมีการปรับตัวสูงข้ึนจากระดับ 648 จุด ในชวงเดือนมกราคมเปน 831 จุด ในเดือน ธันวาคม การ
ปรับตัวของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผลมาจากเงินทุนไหลเขามาลงทุนจากตางประเทศ
เน่ืองจากเหตุผลทางดานแนวโนมเศรษฐกิจในประเทศไทยท่ีมีแนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง และ
ภาครัฐบาลยังใหการสนับสนุนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีอยูในระดับท่ีถือวา
ไดเปรียบทางดานการคา ในสวนของหลักทรัพยราคาก็ปรับตัวสูงข้ึนตามดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ยกตัวอยาง หลักทรัพยของบริษัท ปตท. ราคาปรับตัวจาก 201 บาทในเดือน มกราคม
และสูงสุดถึงราคา 379 บาท ในเดือนพฤศจิกายน เปนตน สวนดัชนีของตลาดหลักทรัพยฮองกง ในป
2550 ก็ปรับตัวสูงข้ึนตามตลาดหุนท่ัวโลก จากระดับท่ี 20,000 จุด มาเปน 29,000 จุด
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ตาราง 6 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 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: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2551
ภาพรวมเศรษฐกิจของโลกในป 2551 จะตองแบงเปน 2 ชวง คือชวงเจ็ดเดือนแรกน้ันเศรษฐกิจ

โลกยังขยายตัวตอเน่ืองมาจากป 2550 สวนชวงท่ี 2 ภาวะเศรษฐกิจของโลกเขาสูชวงวิกฤตคือ
เศรษฐกิจของโลกชะลอตัวลงคอนขางมาก ประเทศสหรัฐอเมริกาและในหลาย ๆ ประเทศในยุโรป เกิด
ปญหาวิกฤตซับไพรมข้ึนมา ไดมีผลกระทบตอตลาดเงิน และตลาดหุนท่ัวโลก มีการลมละลายของ
สถาบันการเงิน ซึ่งสงผลตอธุรกิจในหลาย ๆ ดาน หุนท่ัวโลกด่ิงลงมากกวา 300 – 400 เปอรเซ็นต
ราคานํ้ามันในตลาดโลกปเดียวสามารถทําสถิติสูงสุดท่ีราคา 147 เหรียญตอบารเรล และราคาในป
เดียวก็ปรับตัวลงตํ่าสุดท่ีราคา 36 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล

ดานผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเศรษฐกิจของไทย ถึงแมวาไทยจะไมประเทศท่ีกอใหเกิดวิกฤตทาง
การเงิน แตก็ไดรับผลกระทบคอนขางมาก โดยภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลงอยางมากในชวงคร่ึงหลังของ
ป 2551 สินคาประเภทท่ีสงออกไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ประกอบกับความเขมงวดของสถาบัน
การเงินในการปลอยสินเชื่อ ทําใหการบริโภคและการลงทุนชะลดตัวลง ขณะเดียวกัน ความผันผวน
ของตลาดการเงิน ยังสงผลกดดันดัชนีราคาหลักทรัพยของไทยปรับตัวลงคอนขางมาก ซึ่งอัตราการ
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เจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ปรับตัวลดลงจากรอยละ 6.0 ในชวงไตรมาสท่ีหน่ึง ลงมาติดลบ 4.3 ใน
ไตรมาสท่ี 4 ของป อัตราดอกเบ้ียน้ันก็ยังทรงตัวอยูในระดับรอยละ 2 ตลอดท้ังป ดานดัชนีราคา
ผูบริโภคกับมีการปรับตัวสูงข้ึนเมื่อเทียบกับป 2550 อยูท่ีระดับ 103-107 ตลอดท้ังป ในสวนของราคา
หลักทรัพยก็ปรับตัวลงอยางแรงกันท่ัวหนา โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับ ธนาคาร การสงออก และ
นํ้ามันเปนตน โดยดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปรับตัวลงจาก ท่ีระดับ 783 จุดในชวงเดือน
มกราคม มาเปน 428 จุดในชวงเดือนธันวาคม ถือวามีการปรับตัวลงมาของดัชนีถึง 45 เปอรเซ็นต ซึ่ง
ราคาหลักทรัพย ขอยกตัวอยางของบริษัทไทยออยล มีการปรับตัวลงของราคาสูง ท่ีสุดในกลุมพลังงาน
จากระดับราคา 77 บาทในเดือนมกราคม ลงมาเปน 20 บาทในเดือนพฤศจิกายน สวนดัชนีของตลาด
หลักทรัพยฮองกง ในป 2551 ก็มีการปรับตัวลงแรงตามตลาดหุนท่ัวโลก จะท่ีระดับ 25,401 จุด ในชวง
เดือนมกราคม ลงมาเปน 14,592 จุด ในเดือนธันวาคม
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ตาราง 7 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 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: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2552
ผลกระทบปญหาวิกฤตซับไพรมท่ีเกิดข้ึนมา ในชวงคร่ึงหลังของป 2551 ไดมีผลกระทบตอ

ตลาดเงิน ตลาดทุน และเศรษฐกิจของโลก ซึ่งความเสียหายตอระบบเศรษฐกิจของโลกน้ันรุนแรงอยาง
ท่ีไมเคยเกิดข้ึนมากอน ในป 2552 น้ัน การลมละลายของสถาบันการเงิน ในสหรัฐอเมริกา และในยุโรป
ก็ทําใหเกิดการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ติดลบท่ีรอยละ 2.2 ระดับราคานํ้ามันในตลาดโลกยังอยู
ในระดับตํ่าถึงจะมีการฟนตัวของราคาอยางชา ๆ ในชวงคร่ึงหลังของปก็ตาม

ดานผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจ การเงิน และลงทุน ในประเทศไทย ถือวาไดรับ
ผลกระทบ แตอาจจะไมหนักเหมือนกับในอเมริกา หรือในยุโรป ระบบเศรษฐกิจในเอเชียถึงไดรับ
ผลกระทบแตการขับเคลื่อนของการคาการลงทุนยังคงทําไดแตทําไดอยางคอยเปนคอยไป แตประเทศ
ไทยน้ันไดรับผลกระทบเปน 2 เทา เพราะเกิดความวุนวายทางการเมืองในเดือนพฤษาคม ทําใหมี
ผลกระทบตอการบริหารงานราชการ การเบิกจายงบประมาณและโครงการการลงทุนของภาครัฐให
ลาชาออกไป  ซึ่งมีผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ  โดยอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ปรับตัว
ลดลงอยางแรงในชวงไตรมาสท่ีหน่ึง ท่ีระดับติดลบรอยละ 7.1 ดานอัตราดอกเบ้ียน้ันก็มีการปรับตัว
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ลดลงอยางแรงเพราะไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ โดยในป 2552 อัตราดอกเบ้ียของ
ไทยเฉลี่ยอยูในระดับรอยละ 0.7 ตลอดท้ังป ดานดัชนีราคาผูบริโภคก็มีภาวะการประคองตัว อยูท่ีระดับ
103-105 ตลอดท้ังป ในสวนดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือวาเขาสูชวงวิกฤตในคร่ึงแรกของ
ดวยปริมาณการซื้อขายท่ีเบาบางมาก ในสวนของคร่ึงหลังของปก็มีการฟนตัวอยางชา ๆ ตามเศรษฐกิจ
ของโลก โดยป 2552 ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีดัชนีราคาตํ่าสุดอยูท่ี 425 จุด และสูงสุด
อยูท่ี 722 จุด จะขอยกตัวอยางหลักทรัพยท่ีมีการฟนตัวของราคาท่ีสูงมาก คือ บริษัท บ านปู ปรับตัว
จากระดับราคา ท่ี 230 บาท ในเดือนมกราคมข้ึนไปท่ี 563 บาทในเดือนธันวาคม สวนดัชนีของตลาด
หลักทรัพยฮองกงก็คลายคลึงกับตลาดหุนท่ัวโลกคือ มีการฟนตัวในชวงคร่ึงหลังของป มีดัชนีตํ่าสุดอยูท่ี
12,794 จุด และสูงสุดอยูท่ี 22,219 จุด
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ตาราง 8 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 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: จากการเก็บรวบรวมขอมูล

สรุปภาวะเศรษฐกิจป 2553
ป 2553 เศรษฐกิจของโลกเร่ิมมีการฟนตัวอยางเห็นไดชัด จากการรวมกันแกไขปญหา มีการ

ออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลในประเทศตาง ๆ ทําใหการคาของโลกฟนตัวดีข้ึนและเกิด
การไหลเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจ แตก็ยังมีปญหาอัตราการวางงานท่ีอยูในระดับสูง ในหลาย ๆ
ประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศยุโรป ทางดานสถานการณนํ้ามันโลกมีแนวโนมเพิ่มข้ึน
จากชวงตนป โดยราคานํ้ามันในป 2553 อยูท่ีระดับราคา 70-80 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล

สวนของเศรษฐกิจไทยในป 2553 ฟนตัวข้ึนอยางเห็นไดชัดตามภาวะเศรษฐกิจของโลก สงผล
ใหเร่ิมท่ีจะมีเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศมากข้ึนและการสงออกท่ีเปนปญหา
กอนหนาน้ี ก็มีคําสั่งซื้อจากตางประเทศเขามา สงผลใหใหการสงออของไทยขยายตัวไดในระดับสูง
การบริโภคในประเทศก็ปรับตัวดีข้ึนอยางชัดเจน โดยดัชนีราคาผูบริโภคก็เปนการสะทอนใหเห็นการฟน
ตัวของการบริโภคภายในประเทศไดอยางชัดเจน โดย ป 2553 ดัชนีราคาผูบริโภคทรงตัวอยูในระดับท่ี
108 ตลอดท้ังป ในสวนของอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย ก็ขยายตัวอยางกาวกระโดดจาก
รอยละ 5.8 ในไตรมาสท่ี 4 ของป 2552 มาถึงไตรมาสท่ี 1 ของป 2553 อัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย ปรับตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 12 กอนท่ีจะชะลอตัวในชวงคร่ึงหลังของปเน่ืองจากความวุนวา
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ทางการเมือง ในสวนของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศก็ยังอยูในระดับรอยละ 0.7-1.12 เพื่อเปนการ
กระตุนการลงทุนภายในประเทศ ทางดานดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือวาเปนปทองของ
ตลาด เพราะการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหมีเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนใน
ประเทศไทยสูงท่ีสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา และทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการ
ปรับสูงข้ึนทําสถิติใหมในชวง 10 ปท่ีผานมา ท่ีระดับ 1027 จุด ดวยมูลคาการซื้อขายท่ีหนาแนนตลอด
ท้ังป ดัชนีของตลาดหลักทรัพยฮองกงก็มีการฟนตัวเชนกันถึงจะไมหวือหวาเทากับตลาดหลักทรัพยของ
ไทย แตก็ยังมีการปรับตัวข้ึนตามตลาดหุนท่ัวโลก โดยดัชนีตํ่าสุดอยูท่ี 21,000 จุด และสูงสุดอยูท่ี
23,800 จุด

สวนท่ี 2 ปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนการทดสอบสมการ
ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ี (Ordinary least squares) เพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปร โดยแบงการ
ทดสอบสมการออกเปน 6 สมการ เทากับจํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา โดยมีรูปแบบสมการดังน้ี

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

Ln แทน Natural Logarithm
PE แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
CPI แทน ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
IR แทน   อัตราดอกเบ้ีย
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
 0 แทน   คาคงท่ี
 1, 2…, 5 แทน   คาสัมประสิทธิ์การถดถอย
 แทน   คาความยืดหยุน
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จากผลการศึกษารายบริษัท พบวาราคาหลักทรัพยแตละบริษัทถูกกําหนดดวยปจจัยท่ี
แตกตางกัน ดังรายละเอียดดังตอไปน้ี

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)

ตาราง 9 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -36.9156 - 0.2656lnIR + 6.9478InCPI + 0.6644lnSET + 0.6327lnHSKI
- 0.0010lnEG (4.1)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9442) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 71.63 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 94.42

จากการตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ถาคา
Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 จะไมเกิดปญหาดังกลาว ผลการทดสอบสมการพบวา คา Durbin-
Watson = 1.88 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึงสามารถนําขอมูลใน
ตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัท บานปู
จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี
1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.265
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ
รอยละ 99 ตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง
ไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.265 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
ตรงกันขาม ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของบริษัท บานปู มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝากประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน
รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพย บานปู นักลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไร
จากสวนตางๆ ของราคา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัย
กําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 6.947 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หลักทรัพยของบริษัท บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 6.947 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปน
เพราะวาการประกาศตัวเลขดัชนีราคาผูบริโภคออกมาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพย ซึ่งออนไหวตอ
ขาวสารคอนขางมาก เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคมีการปรับตัวสูงข้ึน ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวข้ึนตาม ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัทบานปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.664 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.664 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เพราะวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางขาข้ึนหรือขาลง โดยสวนใหญก็เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว เพราะนํ้าหนักการลงทุน
หรือมูลคาตลาดของกลุมพลังงานถือเปนมูลคา 2 ใน 3 ของมูลคาท้ังหมดของดัชนีหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัทบาน
ปู มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.632 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท บานปู ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
บานปู จะเปลี่ยนแปลงไป 0.632 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน

สวนปจจัย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา
สัมประสิทธิ์เปนลบ อาจเน่ืองมาจาก การเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนการเพิ่ม
ในอุตสาหกรรมบางประเภท และเปนการเปลี่ยนแปลงของการผลิตสินคาและบริการตางๆในรอบปท่ี
ผานมาซึ่งนับรวมเฉพาะสินคาและบริการท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศเทาน้ัน ซึ่งบริษัท บานปู ธุรกิจการ
ผลิตเหมืองถานหิน โดยสวนใหญจะอยูในตางประเทศ โดยเฉพาะท่ีประเทศอินโดนีเซีย จึงอาจจะเปน
สาเหตุท่ีบริษัทจะไมไดรับประโยชนจากเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
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2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)

ตาราง 10 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

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

ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9421) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 68.51 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 94.21
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การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.91 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนของ
บริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.115 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ีระดับความ
เชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.115
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของ
บริษัท ไออารพีซี มีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝาก
ประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพยไออารพีซี นัก
ลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไรจากสวนตางของราคา

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.731 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.731 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน อธิบายไดวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวสูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน
ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ
มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน เพราะนักลงทุนมีความตองการจะไปลงทุนในหลักทรัพย ราคา
หลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544)ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤตเศรษฐกิจ

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.653 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.653 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเน่ืองมาจากนํ้าหนักการ
ลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจ
ท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูงและเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย
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ฉะน้ันเปลี่ยนแปลงทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
หลักทรัพย ไออารพีซี จึงเปนไปในทิศทางเด่ียวกัน

สวนปจจัย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัท  ไออารพีซี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรง
ตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)

ตาราง 11 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -13.4236 + 0.0.1641lnIR + 1.1517InCPI + 0.6066lnSET + 0.9363lnHSKI
+ 0.1196lnEG (4.3)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9394) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 70.86 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 93.94

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.81 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.164 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผู วิจัยได ต้ังเอาไว  แสดงวาเมื่ออัตราด อกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.164 เปอรเซ็นต
ในทิศทางเดียวกัน จากผลการศึกษา หลักทรัพย ปตท. ก็เปนอีกหลักทรัพยท่ีนักลงทุนอาจจะให
ความสําคัญตออัตราดอกเบ้ียคอนขางจะนอย อาจเพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ต้ังแตเดือน
มกราคม ป2550 จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนมาโดยตลอด
นักลงทุนจึงคิดวาการลงทุนในหลักทรัพย ปตท. นาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการนําเงินไปฝากท่ี
ธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคา
หุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.2535-2538

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 1.151 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่น
ทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 1.151 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะ
บริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคาสินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจในตั ว
หลักทรัพย ปตท. มากข้ึน และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัท
หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุม
พลังงานมากท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.606 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท



59

ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.606 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจาก บริษัท ปตท. มีบทบาท
สําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพราะเปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง
911,693 ลานบาท ซึ่งสูงท่ีสุดในบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การ
ปรับเปลี่ยนของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสวนใหญแลวก็มาจากการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.936 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถ
อธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.936 เปอรเซ็นต ใน
ทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะ บริษัท ปตท. เปนหน่ึงในบริษัทยักษใหญของเอเชีย ท่ีนักลงทุนจาก
ตางประเทศใหความสําคัญตอการเคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ เขามาในตลาดทุนแถบ
เอเชีย ซึ่งบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ี
มีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552)ศึกษาเร่ือง
ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน

5) การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.
มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.119 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบ้ืองตนเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.119
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
บริษัทจะไดรับประโยชน จากการท่ีมีนักลงทุนเขามาเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนในประเทศ ไมวาจะเปนท้ัง
ภาคการผลิตและบริการ ซึ่งธุรกิจเกือบทุกประเภทจําเปนตองพึงพา พลังงานนํ้ามันแทบท้ังสิ้น
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4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)

ตาราง 12 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและ
การ กลั่น จํากัด (มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   =   6.7311 + 0.1187lnIR – 2.6037InCPI + 0.9985lnSET + 0.2220lnHSKI
- 0.0572lnEG (4.4)



61

ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.896) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 12.31 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 89.69

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 2.073 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration
จึงสามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.998 มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ท่ีระดับความเชื่อมั่นทาง
สถิติรอยละ 95 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จะเปลี่ยนแปลง
ไป 0.9988 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวา บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น
ซึ่งถือวาเปนบริษัทดานพลังงานท่ีมีขนาดใหญและสําคัญท่ีสุดแหงหน่ึงของประเทศไทย และ
เน่ืองมาจากนํ้าหนักการลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูง
และเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย ฉะน้ันเปลี่ยนแปลงทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และราคาหลักทรัพย ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน

สวนปจจัยอีก 2 ตัวแปร คืออัตราดอกเบ้ีย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศ
ทางตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว

สวนอีก 2 ตัวแปร คือ ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คาสัมประ
สิทธท่ีไดรับมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งอาจจะมาจากการขาดขอมูลราคา
หลักทรัพยของบริษัท ใน ป 2007 ซึ่ง ณ ปน้ันยังไมไดมีการควบรวมบริษัท ระหวางบริษัท อะโรเมติกส
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ATC”) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน) (“RRC”) ซึ่ง
การควบรวมบริษัทและมีบริษัทใหม คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) เกิดข้ึน
ในป 2551
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5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)

ตาราง 13 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ-
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   = -30.3537 + 0.0726lnIR + 5.1979InCPI + 0.0380 lnSET + 1.0702lnHSKI
+ 0.0648lnEG (4.5)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9152) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 49.61 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของขอมูล
ในอัตรารอยละ 91.52

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.81 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.072 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย ปตท.
ผลิตและสํารวจ-ปโตรเลียม ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัย
ไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.
ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 0.072 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากราคา
หลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ต้ังแตเดือน มกราคม ป 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 93.38
บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 171.28 บาท ซึ่งปรับตัวสูงข้ึนมากน้ันเปนสิ่งท่ีจูงใจ
ใหนักลงมาลงทุนในตัวหลักทรัพยมากกวานําเงินไปฝากธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ
คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ต้ังแตป พ.ศ.2535-2538

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 5.197 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อ
ดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป
5.197 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคา
สินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมีความสนใจในตัวหลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม
มากข้ึน และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุมพลังงานมาก
ท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ
1.070 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม
ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
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ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 1.070 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะคลาย
ในกรณีเดียวกันกับบริษัท ปตท. ท่ีบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท
ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ีมีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม ซึ่งบริษัทในเครือของ ปตท. ก็เปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงเปนอันดับ 2
มีมูลคาตลาดสูงถึง 544,223 ลานบาท โดยท่ี บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม เปนเพียงบริษัท
เดียวท่ีไดสัมปทานจากภาครัฐบาล ในการสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในประเทศไทยรวมถึงไปสํารวจขุดเจาะ
นํ้ามันในตางประเทศดวย เปนเหตุผลท่ีบอกวาถาลงทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเงินทุนเขามาใน
ตลาดทุนเอเชีย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็จะเปนบริษัทท่ีจะมีเม็ดเงินเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยคอนขางมาก

สวนปจจัย ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. ผลิต
และสํารวจปโตรเลียม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรงตาม
สมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ตาราง 14 ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด
(มหาชน)

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 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: * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

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

จากการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ทําใหไดแบบจําลองฟงกชันดังน้ี

lnPE   =   0.3185 + 0.2052lnIR + 2.7479InCPI + 0.8443lnSET + 0.9462lnHSKI
+ 0.0477lnEG (4.6)
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ผลการวิเคราะหพบวา คาสัมประสิทธิ์ตัดสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว มีคา เทากับ (Adjusted
R2 เทากับ 0.9703) และคา F-Statistic มีคาเทากับ 127.07 แสดงวาสมการน้ีมีความสัมพันธของ
ขอมูลในอัตรารอยละ 97.03

การตรวจสอบปญหา Autocoreration ใชวิธีทดสอบคือ คา Durbin-Watson ซึ่งผลการทดสอบ
สมการพบวา คา Durbin-Watson = 1.95 ซึ่งมีคาเขาใกล 2 จึงทําใหไมเกิดปญหา Autocoreration จึง
สามารถนําขอมูลในตารางมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) ไดดังน้ี

1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.205 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความ
เชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ีย
เปลี่ยนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 0.205
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย ไทยออยล ของนักลงทุนมากนัก อาจจะเปนเพราะ นักลงทุนมองวาผลตอบแทนท่ีไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพย ไทยออยล จะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินไวกับธนาคาร ถาเมื่อดู
การปรับเปลี่ยนราคาต้ังแต มกราคม ป 2007 ถึง ธันวาคม ป 2010 ก็เปนเชนน้ัน ราคาหลักทรัพย ไทย
ออยล ราคาสูงข้ึนจาก 53.70 เปนราคา 73.91

2) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 2.474 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 2.474 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน อาจจะเปนเพราะบริษัทจะไดรับประโยชนจากมูลคาของราคาสินคาท่ีปรับตัวสูงข้ึน รวมถึงคา
การกลั่น ซึ่งในชวง 2-3 ปท่ีผานมากก็ปรับตัวสูงข้ึนเชนกัน ทําให บริษัท ไทยออยล มีความสนใจในตัว
หลักทรัพย และจะสงผลทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนได สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการลงหุนกลุมพลังงานมาก
ท่ีสุด

3) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอราคา
หลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.844 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคา
หลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
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ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 0.606 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวานํ้าหนักการ
ลงทุนของนักลงทุน โดยสวนใหญท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเลือกลงทุนในธุรกิจ
ท่ีเก่ียวกับพลังงานเปนหลัก เพราะมองวาเปนธุรกิจท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูงและเปนธุรกิจท่ีคูแขงนอย
อีกท้ังบริษัท ไทยออยล ยังเปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ
จึงมีความเปนไปไดท่ีทิศทางของราคาหลักทรัพย ไทยออยล จะไปในทิศทางเด่ียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

4) การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง ตอราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.946 มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับราคาหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล ท่ีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ
รอยละ 99 ซึ่งสามารถอธิบายวา เมื่อราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป
0.946 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน อาจจะเปนเพราะวาบริษัท ไทยออยล เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ
โรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย สําหรับนักลงทุนท้ังในและต างประเทศก็ให
ความสําคัญและเลือกลงทุนไมตางจาก บริษัท ปตท. และปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม

สวนปจจัย อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทย
ออยล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากขอมูลท่ีไดรับปจจัยดังกลาวถึงจะไมมีผลตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ไทยออยล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคาสัมประสิทธิ์ ท่ีไดรับก็มีทิศทางตรงตามสมมติฐานท่ี
ผูวิจัยไดต้ังเอาไวกอนหนาน้ีแลว
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ตาราง 15 ตารางแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอตัวแปรตาม

หมายเหตุ BANPU แทน บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
IRPC แทน   บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
PTT แทน   บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
PTTAR แทน   บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)
PTTEP แทน   บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
TOP แทน   บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ียเงิน (รอยละ)
CPI แทน   ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด)
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (จุด)
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ปจจัย 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 และขอเสนอแนะ

ในบทน้ีจะเปนการสรุปงานวิจัยท้ังหมดของผูวิจัยในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรายละเอียดตามหัวขอตอไปน้ี

1. สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการวิจัย
2. สรุปผลการวิจัย
3. อภิปรายผล
4. ขอเสนอแนะ

สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการวิจัย
ความมุงหมายของการวิจัย

1. ศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

ความสําคัญของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาระหวาง 1 มกราคม 2550-31 ธันวาคม 2553
2. เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมีกระทบผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เพื่อเปนขอมูลใหกับนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน

สมมติฐานในการวิจัย
เพื่อศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน จึงมีขอ

สมมติฐานดังน้ี
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทาง

ตรงกันขาม กลาวคือ หากวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน มีการปรับตัวสูงข้ึน ทําใหนักลงทุนมี
ความสนใจท่ีจะนําเงินเขาไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน โดยพยายามเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยใน
ตลาดทุนใหเปนเงินสด ทําใหมีการขายหลักทรัพยตาง ๆ ออกมา สงผลใหราคาหลักทรัพยมีราคาลดลง
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ในทํานองเดียวกัน หากวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน มีการปรับตัวลดลง ทําใหนักลงทุนมี
ความสนใจท่ีจะนําเงินไปลงทุนในตลาดเงินมากย่ิงข้ึน และจะทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน

2. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัว
สูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน กําไรในการผลิตสินคาก็
ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนเชนกัน เพราะตลาดหุนเปน
ตลาดท่ีออนไหวตอขาวสารคอนขางมาก เมื่อมีการประกาศตัวเลขใดก็ตามท่ีจะสงผลตอบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตัวเลขท่ีประกาศ
ออกมา

3. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาหากวาดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
การเคลื่อนไหวหรือปรับตัวสูงข้ึน แสดงใหเห็นความคึกคักของตลาดทุนในประเทศ ก็จะเปนแรงจูงใจทํา
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนมากย่ิงข้ึน ทําใหอุปสงคของหลักทรัพยสูงข้ึน สงผลทําใหราคาหลักทรัพย
สูงข้ึน ในทางกลับกัน ถาหากดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการปรับตัวลดลง แสดงใหเห็นถึง
ความซึมเซาของตลาดทุนในประเทศ และจะจูงในใหนักลงทุนเขามาลงทุนนอยลง สงผลทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงดวย

4. การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยพลังงานในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวาเปนตลาด
หลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามากท่ีสุด ซึ่ง
ฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนีตลาด
หลักทรัพยฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะมีการ
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง

5. การเปลี่ยนแปลงอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
พลังงานในทิศทางเดียวกัน เพราะอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลง  ยอมหมายถึง
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  เมื่อใดท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเจริญเติบโตและมี
อัตราการขยายตัวท่ีสูงข้ึนก็จะกระตุนใหผูลงทุนเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ  เพื่อรองรับการขยายตัวของ
ความตองการสินคาอุปโภคในครัวเรือนตามรายไดท่ีเพิ่มข้ึนของประชาชน  เมื่อผูประกอบการ
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สามารถทํากําไรใหสูงข้ึนทําใหมีอุป
สงค (Demand) ในหลักทรัพยน้ันเพิ่มข้ึนก็จะสงผลใหบริษัทเหลาน้ันมีมูลคาสูงข้ึน  ดังน้ันอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจความจะมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย
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วิธีการดําเนินการวิจัย
การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล

การวิจัยคร้ังน้ี  จะทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะท่ีถูกจัดอยูใน Set Index 50 และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด หรือ (Market Capitalzation) สูงสุด จํานวน 6 บริษัท เทาน้ัน ไดแก

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานเฉลี่ยของแตละ
เดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 48 เดือน  ยกเวนบริษัท ปตท. -
อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน) จะใชขอมูล 3 ป คือต้ังแตเดือน มกราคม 2551 ถึงเดือน
ธันวาคม 2553 รวมท้ังสิ้น 36 เดือน  เพราะป 2550 ยังไมเกิดการควบรวบบริษัท ระหวางบริษัท อะโร
เมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน) โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และจากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)

การเก็บรวบรวมขอมูล
1. ผูวิจัยไดทําการคนควาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดขอมูลจาก
-ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (SET Energy) จาก Website ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ขอมูลเปนราคาคาเฉลี่ยของแตละเดือน   ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน
31 ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน

-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือน โดยเฉลี่ยของ 4 ธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553 จํานวนท้ังสิ้น 48 เดือน
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-ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภค จาก Website ของธนาคารแหงประเทศ  ขอมูลชี้วัดถึงการ
เคลื่อนไหวของราคาสินคาโดยเฉลี่ย ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม
2553

-ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   จาก Website ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจะพิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมู ลต้ังแต
เดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-ขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง จากบริษัท บิชนิวส เอ เอฟ อี ประเทศไทย (จํากัด)โดยจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาวันสุดทายของแตละเดือน  ใชขอมูลต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31
ธันวาคม 2553

-อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย ใชขอมูล
ต้ังแตเดือน 1 มกราคม 2550 ถึงเดือน 31 ธันวาคม 2553

-และรวบรวมขอมูลดานอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากหนังสือ บทความ และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
2. ตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลกอนนําไปวิเคราะห

การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลในการ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน มี

ลักษณะขอมูลแบบทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เปนขอมูลรายเดือน
ต้ังแต มกราคม 2550 ถึง ธันวาคม 2553

โดยผูวิจัยไดแบงการวิเคราะหขอมูลน้ีออกเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา(Descriptive
Analysis)และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดใชวิธีทางเศรษฐมิติดวยการสรางสมการถดถอยเชิงซอน
(Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปท่ีใชในงานสังคมศาสตร ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตาง ๆ ของแบบจําลอง แลวนําผลลัพธท่ีไดมาสรุปและอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน

สรุปผลการวิจัย
การวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เปนการทดสอบสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ี (Ordinary least squares) เพื่ออธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปร โดยแบงการทดสอบสมการออกเปน 6 สมการ เทากับจํานวนบริษัทท่ีใชใน
การศึกษา ซึ่งตัวแปรอิสระท่ีใชในการวิจัยประกอบดวย อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภค
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ภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ผลการวิเคราะห ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของ
1. บริษัท บานปู ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ -0.265
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 6.947
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.664
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.632
ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทุกตัวแปรมีความสัมพันธตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังเอาไว
2. บริษัท ไออารพีซี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.115 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.731
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.653
3. บริษัท ปตท. ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.164 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.151
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.606
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.936
- อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.119
4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.998
5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ
- ดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.072 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต

มีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 5.197
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.070 อัตรา
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6. บริษัท ไทยออยล ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ
- อัตราดอกเบ้ีย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 มีผลกระทบตอราคา อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ แตมีความสัมพันธไมตรงตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยต้ังไว
- ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 2.747
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.844
- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.946
ผลการวิเคราะหท้ัง 6 สมการ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบและแกปญหา Autocoreration ใชวิธี

ทดสอบคือ คา Durbin-Watson จึงจะสามารถนําผลการวิเคราะหมาอธิบายผลของตัวแปรตาง ๆ ได

อภิปรายผล
หลายปท่ีผานมาระดับราคาสินคาโภคภัณฑปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ือง ซึ่งนํ้ามันก็ถือไดวา

เปนสินคาโภคภัณฑชนิดหน่ึง ท่ีมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนอยางตอเน่ือง ซึ่งภาคธุรกิจท้ังภาคขนสง
และภาคการผลิตก็จําเปนตองพึ่งพาการใชนํ้ามันดวยกันท้ังน้ัน เมื่อนํ้ามันมีความสําคัญตอการ
ดํารงชีวิตของมนุษยอยางหลีกเหลี่ยงไมได บริษัทท่ีทําธุรกิจท่ีเก่ียวกับการผลิตหรือการกลั่นนํ้ามัน จึง
เปนธุรกิจ ท่ีมีการเติบโตไดอยางรวดเร็ว และจะกลายเปนอุตสาหกรรมหลักท่ีสําคัญตอท้ัง
ภายในประเทศและประเทศอ่ืน ๆ ท่ัวโลก

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนความพยายามท่ีจะ
หาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีธุรกิจเก่ียวกับพลังงาน ท้ังน้ี
สาเหตุท่ีเลือกศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เน่ืองจากบทบาทของธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับพลังงานน้ันมี
ความสําคัญในการพัฒนาประเทศ ซึ่งสามารถสังเกตไดวาในชวงป 2550-2553 ท่ีผานมาประเทศไทย
มีปริมาณความตองการใชนํ้ามันในรูปแบบตาง ๆ ในปริมาณท่ีเพิ่มมากข้ึนอยางชัดเจน ประกอบกับใน
ปจจุบันบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับพลังงานไดเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน
สงผลใหบริษัทหลักทรัพยกลุมพลังงานมีบทบาทเพิ่มมากข้ึนกวาในอดีตท่ีผานมา จึงทําใหหลักทรัพย
กลุมพลังงานเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท่ัวไปท้ังในและตางประเทศ

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ( Secondary Time Series Data) เก็บขอมูลเปนราย
เดือน ต้ังแตเดือน มกราคม 2550 ถึงเดือน ธันวาคม 2553 และเลือกศึกษาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตาง ๆ ไดแก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจ เพื่อหาผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนท่ีอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 6 บริษัท ซึ่งจะขออภิปรายผลการศึกษาคร้ังน้ีเปนรายบริษัท

1. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย บานปู ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เมื่อพิจารณาจะพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง จากผลการศึกษา คาสัมประสิทธิ์ท่ีไดออกมาจะมีความใกลเคียง
กัน คือ 0.664 และ 0.632 ตามลําดับ ซึ่งเมื่อพิจารณาจะเห็นไดวาการปรับตัวของดัชนีของประเทศไทย
และฮองกง จะทําใหราคาหลักทรัพยบานปู ปรับตัวสูงข้ึน สาเหตุท่ีตลาดหลักทรัพยฮองกงท่ีผลตอ
หลักทรัพย บานปู รวมถึงหลักทรัพยอ่ืน ๆ เปนเพราะวา ตลาดหลักทรัพยฮองกง ณ ปจจุบันถือไดวา
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาของตลาดสูงท่ีสุดในเอเชีย มีเม็ดเงินการลงทุนจากตางประเทศเขามามาก
ท่ีสุด ซึ่งฮองกงถือไดวาเปนตลาดกลางทางการเงินท่ีใหญท่ีสุดในเอเชีย เมื่อมีการปรับตัวของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยฮองกง ไมวาจะเปนไปในทิศทางใด ตลาดหุนในแถบเอเชีย รวมถึงประเทศไทย มักจะ
มีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยฮองกง และการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางขาข้ึนหรือขาลง โดยสวนใหญก็เปนผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว เพราะ
นํ้าหนักการลงทุนหรือมูลคาตลาดของกลุมพลังงานถือเปนมูลคา 2 ใน 3 ของมูลคาท้ังหมดของดัชนี
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน
(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ท่ีพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดตางประเทศมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนตอ
ราคาหลักทรัพยบานปู อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากผลการศึกษาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปร
ท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย บานปู มากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 6.947 แตก็สอดคลองกับ
งานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยในการ
ลงหุนกลุมพลังงานมากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 8.241

2. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไออารพีซี ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.731 และ 0.653 ตามลําดับ
จะเห็นไดวาเมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ไออารพีซี จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.731 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน เมื่อมองถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เมื่อ
ดัชนีราคาผูบริโภคปรับตัวสูงข้ึนเปรียบเสมือนระดับราคาสินคาเพิ่มสูงข้ึน ฝายผูผลิตก็จะไดประโยชน
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กําไรในการผลิตสินคาก็ปรับตัวสูงข้ึน สงผลใหราคาหุนของสินคาตัวน้ัน ๆ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึน
เชนกัน เพราะตลาดหุนเปนตลาดท่ีออนไหวตอขาวสารคอนขางมาก เมื่อมีการประกาศตัวเลขใดก็
ตามท่ีจะสงผลตอบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรัพยก็มักจะปรับตัวไปในทิศทาง
เดียวกันกับตัวเลขท่ีประกาศออกมา จากขอมูลจะเห็นไดวาดัชนีราคาผูบริโภคในป 2553 กําลังเปนไป
ในทิศทางขาข้ึน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุน
ในหุนกลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ในสวนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษา เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคา
หุนของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.653 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน โดยสวนใหญเมื่อ
ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงก็เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัทในกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกันเปนหลักอยูแลว ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช
(2552) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในดานของตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย ผลการศึกษา
เมื่ออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ไออารพีซี จะเปลี่ยนแปลงไป 0.115
เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมตรงตามสมมติฐานผูวิจัยไดต้ังเอาไว ซึ่งเมื่อพิจารณา วิเคราะหได
วาเมื่อมีการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน จะไมสงผลตอนักลงทุนในการตัดสินใจเปลี่ยนนํ้าหนัก
การลงทุน ซึ่งนักลงทุนเองก็อาจจะมองไดวาผลตอบแทนในตัวหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาเอาเงินไปฝากธนาคารท่ีปจจุบันอัตราดอกเบ้ียฝากประจําของธนาคารอยูท่ีไมเกิน
รอยละ 3 ตอป แตถานักลงทุน ลงทุนในตัวหลักทรัพยไออารพีซี นักลงทุนจะไดท้ัง เงินปนผล และกําไร
จากสวนตางๆ ของราคา ซึ่งเมื่อแคพิจารณาเงินปนผลตอปท่ีท่ีบริษัท ไออารพีซี จายใหกับนักลงทุนป
ละประมาณ 2-3 เปอรเซ็นต ก็เทากับการท่ีนักลงทุนนําเงินไปฝากธนาคาร จากผลการศึกษา อัตรา
ดอกเบ้ีย ก็เปนตัวบงชี้ไดวา ณ ผลตอบแทนของอัตราดอกเบ้ียในปจจุบันยังไมสามารถจูงใจนักลงทุน
ปรับเปลี่ยนการลงทุนจากตลาดทุน ไปสูตลาดเงินได ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุป
รัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน ท่ีพบวา เมื่อเกิดการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ีย จะมีนักลงทุนบางสวนลดสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยลดลงและหันไปฝากเงินกับธนาคาร
มากข้ึน แตก็จะมีนักลงทุนสวนใหญยังคงลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทตอไปเพื่อหวังผลกําไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย ดังน้ันเมื่ออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน จึงยังไมสามารถทําใหการลงทุนในหลักทรัพย
ลดลงได

3. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท. ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 1.151 ซึ่งการ
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ประกาศตัวเลขดัชนีราคาผูบริโภคออกมาจะสงผลตอตลาดหลักทรัพย ซึ่งออนไหวตอขาวสาร
คอนขางมาก ในท่ีน้ีเมื่อ เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 1.151 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภคเกือบท่ีจะเทากับ การเปลี่ยนราคาหลักทรัพยของ บริษัท ปตท. ข้ึน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ
อาวุธ เล็กสกุล(2544) ในสวนของตัวแปร ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.606 และ 0.936
ตามลําดับ จากผลการศึกษา สามารถเปนตัววัดไดอยางดีวานํ้าหนักการลงทุนของหลักทรัพยกลุม
พลังงาน มีบทบาทสําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย บริษัท ปตท. บริษัทเปนบริษัทท่ี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงถึง 911,693 ลานบาท ซึ่งสูงท่ีสุดในบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และรวมไปถึงเปนหน่ึงในบริษัทยักษใหญของเอเชีย ท่ีนักลงทุนจาก
ตางประเทศใหความสําคัญตอการเคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ เขามาในตลาดทุนแถบ
เอเชีย ซึ่งจากผลการศึกษาก็ชี้ใหเห็นแลววา เมื่อ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหุนของบริษัท ปตท. จะเปลี่ยนแปลงไป 0.936 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน  ซึ่งบงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท . ก็จะเปน
หลักทรัพยท่ีมีนักลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552)
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มี
คาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.979 ในสวนของ ปจจัยอัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีคาสัมประสิทธิ์
0.119 ซึ่งไมแตกตางจากศูนยมากนัก จากผลการศึกษา พบวา ถานักลงทุนจะมีการลงทุนในตัว
หลักทรัพย ปตท. จะใหความสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ GDP หรือ อัตราเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ คอนขางจะนอย อาจจะเปนเพราะวา นํ้ามันเปนพลังงานท่ีจําเปนตอการดํารงชีวิตประจําวัน
ของมนุษย ไมวาจะดานการบริโภค หรือ ดานการผลิต ดานปจจัยอัตราดอกเบ้ียน้ันมีความสัมพันธตอ
ราคาหลักทรัพย ปตท. ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.164 ซึ่ง
ไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา หลักทรัพย ปตท. ก็เปนอีกหลักทรัพยท่ีนัก
ลงทุนอาจจะใหความสําคัญตออัตราดอกเบ้ียคอนขางจะนอย เพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ต้ังแต
เดือน มกราคม ป 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 201.67 บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี
320.85 บาท ซึ่งมีการปรับตัวของราคาสูงข้ึนมาก นักลงทุนจึงคิดวาการลงทุนในหลักทรัพย ปตท.
นาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการนําเงินไปฝากท่ีธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค
จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน
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4. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท.อะโรเมติกส
และการกลั่น ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติได แก ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.998 จากขอมูล และผลการศึกษาพบวา เมื่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพย
ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จะเปลี่ยนแปลงไป 0.998 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน จึงชี้ใหเห็นวา
บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ซึ่งถือวาเปนบริษัทดานพลังงานท่ีมีขนาดใหญและสําคัญท่ีสุด
แหงหน่ึงของประเทศไทย มีการเคลื่อนตัวของราคาในสัดสวนเด่ียวกันกับ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
สวนปจจัยท่ีเหลือท้ัง 4 ตัวแปร คืออัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ ราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง และอัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จากขอมูลยังไมสามารถยืนยันไดวาปจจัยดังกลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.อะโรเมติกส
และการกลั่น อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจจะมาจากการขาดขอมูลราคาหลักทรัพยของบริษัท
ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น ในป 2550 ซึ่ง ณ ปน้ันยังไมไดเกิดการควบรวมบริษัท ระหวางบริษัท
อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ATC”) และบริษัท โรงกลั่นนํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน)
(“RRC”) ซึ่งการควบรวมมีบริษัทใหม คือ บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
เกิดข้ึนไป ป 2551

5. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ปตท. ผลิตและ
สํารวจปโตรเลียม ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคและดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 5.197 และ 1.070 ตามลําดับ จาก
ขอมูลผลการศึกษา พบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย ปตท. ผลิตและ
สํารวจปโตรเลียม มากท่ีสุด เมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะเปลี่ยนแปลงไป 5.197 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน แตก็
สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีพบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอปจจัยใน
การลงหุนกลุมพลังงานมากท่ีสุด มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 8.241 ในสวนปจจัยดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฮองกง จากผลการศึกษา พบวา เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง
เปลี่ยนแปลง 1 เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.070 เปอรเซ็นต ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะคลายในกรณีเดียวกันกับบริษัท ปตท. ท่ี
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บงชี้วาถาหากนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนมาในเอเชียแลว บริษัท ปตท. ก็จะเปนหลักทรัพยท่ีมีนัก
ลงทุนเขามาลงทุนในอันดับตน ๆ บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ซึ่งบริษัทในเครือของ ปตท.
ก็เปนบริษัทท่ีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงเปนอันดับ 2 มีมูลคาตลาดสูงถึง 544,223 ลานบาท
โดยท่ี บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม เปนเพียงบริษัทเดียวท่ีไดสัมปทานจากภาครัฐบาล ใน
การสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในประเทศไทยรวมถึงไปสํารวจขุดเจาะนํ้ามันในตางประเทศดวยอีกท้ังบริษัท
ยังสามารถทําการผลิตและกลั่นนํ้ามันอยางครบวงจร เพื่อผลิตออกมาเปนนํ้ามันชนิดตาง ๆ และเมื่อ
คํานึงถึงราคานํ้ามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเน่ืองก็จะทําใหตัวบริษัทอาจจะมีกําไรท่ีเกิด
จากการสตอคนํ้ามันได โดยเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน เปนเหตุผลท่ีบอกวาถาลงทุนจากตางประเทศ
เคลื่อนยายเงินทุนเขามาในตลาดทุนเอเชีย บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็จะเปนบริษัทท่ี
จะมีเม็ดเงินเขามาลงทุนในหลักทรัพยคอนขางมาก ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช
(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในสวนปจจัยอัตราดอกเบ้ีย น้ันมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย
ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ
0.072 ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา คาสัมประสิทธิ์แสดงใหเห็นวา
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ปตท. ผลิตและสํารวจ
ปโตรเลียม ของนักลงทุน เพราะวาราคาหลักทรัพย ปตท.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ต้ังแตเดือน
มกราคม 2550 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 93.38 บาท จนถึงเดือน ธันวาคม 2553 มีราคาเฉลี่ยอยูท่ี 171.28
บาท ซึ่งปรับตัวสูงข้ึนมากน้ันเปนสิ่งท่ีจูงใจใหนักลงมาลงทุนในตัวหลักทรัพยมากกวานําเงินไปฝาก
ธนาคาร ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน(2540) ศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคา
หุนกลุมพลังงาน

6. งานศึกษาวิจัยคร้ังน้ีพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล ใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค จากขอมูลผลการศึกษา พบวาดัชนี
ราคาผูบริโภคเปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล มากท่ีสุดเหมือนกับหลาย ๆ บริษัท
ท่ีอธิบายไปกอนแลวหนาน้ี มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.747 คือเมื่อดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลง 1
เปอรเซ็นต ราคาหลักทรัพยของบริษัท ไทยออยล จะเปลี่ยนแปลงไป 2.747 เปอรเซ็นต ในทิศทาง
เดียวกัน ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ อาวุธ เล็กสกุล(2544) ศึกษาเร่ือง ปจจัยกําหนดการลงทุนในหุน
กลุมพลังงานแตละบริษัทหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ในสวนของตัวแปร ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 0.844 และ 0.946 ตามลําดับ บริษัทไทยออยล ก็เปนอีกหน่ึงบริษัทเชนกัน ท่ีผลการศึกษาบงชี้
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วา การเปลี่ยนแปลงของดัชนีในตลาดหลักทรัพยของไทย และของฮองกง จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของราคา หลักทรัพย ไทยออยล ในทิศทางและเปอรเซ็นตท่ีใกลเคียงกัน น้ันก็แสดงใหเห็นวา บริษัท
ไทยออยล ซึ่งเปน บริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย สําหรับ
นักลงทุนท้ังในและตางประเทศก็ใหความสําคัญและเลือกลงทุนไมตางจาก บริษัท ปตท . และปตท.
ผลิตและสํารวจปโตรเลียม ก็สอดคลองกับงานวิจัยของ สุวสี สุวรรณเดช(2552) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบ
ของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ท่ีพบวาดัชนีราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง มีอิทธิพลตอ
การเปลี่ยนราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในดานตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย น้ัน
มีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ไทยออยล ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีคา
สัมประสิทธิ์ เทากับ 0.205 ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผู วิจัยไดกําหนดไว จากผลการศึกษา คา
สัมประสิทธิ์แสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย จะไมกระทบตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย ไทยออยล ของนักลงทุนมากนัก นักลงทุนมองวาผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ไทยออยล จะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินไวกับธนาคาร ถาเมื่อดูการปรับเปลี่ยน
ราคาต้ังแต มกราคม ป 2550 ถึง ธันวาคม ป 2553 ก็เปนเชนน้ัน ราคาหลักทรัพย ไทยออยล ราคา
สูงข้ึนจาก 53.70 เปนราคา 73.91 ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ คัตนางค จารุปรัชน (2540) ศึกษา
เร่ือง ปจจัยท่ีกําหนดราคาหุนกลุมพลังงาน
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ขอเสนอแนะท่ัวไป
1. สําหรับผูลงทุนท่ีสนใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน สิ่งท่ีผูลงทุนตองการคือ

ผลตอบแทนในการลงทุน  โดยปจจัยสําคัญท่ีผูลงทุนสนใจคือ ราคาหลักทรัพยชวงท่ีผานมา  ดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง  แตการนําปจจัยเหลาน้ีมาพิจารณาเพื่อ
ตัดสินใจในการลงทุนจะมีความเสี่ยง  เพราะปจจัยดังกลาวไมไดแสดงใหเห็นถึงสถานะท่ีแทจ ริงของ
บริษัทเหมือนเชนปจจัยพื้นฐาน ซึ่งไดแก การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป  การวิเคราะหอุตสาหกรรม
การวิเคราะหบริษัท เปนตน

2. จากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมตรงกับสมมติฐานท่ีผูวิจัยไดต้ังไว  ซึ่งหมายความวา
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย  ไมทําใหนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนจากตลาดทุนมาสูตลาดเงินได
เน่ืองมาจากสาเหตุการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ยังอยูในอัตราท่ีคอนขางตํ่าเมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในท่ีสุดแลวการ
เคลื่อนยายเงินทุนของนักลงทุน  จะเคลื่อนยายไปสูแหลงลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเสมอ

ขอเสนอแนะของการทําวิจัยในคร้ังตอไป
1. จากผลศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานแตละบริษัท พบวาหลักทรัพย

ของแตละบริษัทท่ีนํามาศึกษามีปจจัยแตกตางกัน  อาจมีเหตุผลเน่ืองมาจากรูลักษณะของการดําเนิน
ธุรกิจ  และแหลงท่ีมาของรายไดท่ีแตกตางกัน  ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการแบงกลุมยอยใน
การศึกษา  โดยจับกลุมบริษัทท่ีมีรูปแบบการดําเนินธุรกิจท่ีคลายคลึงกัน

2. จากการศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในการศึกษาคร้ังตอไปควร
ศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยท่ีตองการลงทุน  โดยขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหไดแก มูลคาทาง
บัญชี  การจายเงินปนผล  กําไรสุทธิ  ผูถือหุน หรืออาจจะ ศึกษาเจาะลึกลงในรายบริษัท  โดยสามารถ
วิเคราะหจากผลประกอบการของบริษัท  ฐานะทางการเงิน  และการเติบโตของบริษัท
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย.2548)

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) จัดต้ัง
ข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เร่ิมเปดซื้อขายหลักทรัพย
คร้ังแรกเมื่อวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาเมื่อมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย ในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงไดดําเนินงานอยู
ภายใต พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตนมา นับต้ังแตกอต้ัง ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการกําหนดมาตรการตาง ๆ เพื่อสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสาร
ทุนในประเทศไทยอยางตอเน่ือง เชน การจัดต้ังกระดานซื้อขายหลักทรัพยสําหรับผูลงทุนชาว
ตางประเทศในป พ.ศ. 2530 และในปเดียวกันก็ไดพัฒนาการซื้อหุนโดยใชมารจิ้นในระบบมารจิ้นท่ี
ตองดํารงไว ในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดทําการขยายเวลาการซื้อขายจากชวงเวลาเดียว
ในชวงคร่ึงวันเชามาเปน 2 ชวง ท้ังเชาและบาย ตอมาในปลายป 2538 ไดขยายเวลาซื้อขายในชวง
บายออกไปอีกคร่ึงชั่วโมง (ชวงเชา 10:00 – 12:00 น. และชวงบาย 14:30 – 16:30 น.)
นอกจากน้ันไดมีการติดต้ังระบบ ASSET เปนระบบการจับคูคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยโดยอัตโนมัติ
(Automated System for the Stock Exchange of Thailand ) ในป พ.ศ. 2534 และตอมาในป
พ.ศ. 2537 ไดกอต้ังบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย ) จํากัด เพื่อทําหนาท่ีเปน
ศูนยกลางการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย และประกันการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ทุกรายการท่ีทําการซื้อขายผานหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ยังรวม
ในระบบชําระบัญชีกับธนาคารแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2540 ตลาดหลักทรัพย ไดขยาย
ขอบเขตราคาข้ันตํ่าและราคาข้ันสูงเปนเกณฑใหมในการซื้อขายหุน จากเกณฑราคา บวกลบไม
เกิน 10 เปอรเซ็นต เปนบวกลบไมเกิน 30 เปอรเซ็นต และสําหรับกรณีหุนท่ีมีราคาตํ่ากวา 1 บาทใช
เกณฑชวงราคาบวกลบไมเกิน 100 เปอรเซ็นต พรอมกันน้ันไดพัฒนาระบบ Circuit Breaker เพื่อ
หยุดการซื้อขายเปนเวลาคร่ึงชั่วโมงในกรณีท่ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) ลดลงตํ่า
กวาวันกอนหนา 10 เปอรเซ็นต และหยุดการซื้อขายเปนเวลาหน่ึงชั่วโมงในกรณีท่ีดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (SET Index) ลดลงตํ่ากวาวันกอนหนา 20 เปอรเซ็นต ตลาดหลักทรัพยฯ ยังไดมีการ
พัฒนาระบบ Computer Survelillance Investigation System and alert System นอกจากน้ันยัง
ไดมีการจัดทํา SET 50 Index เพื่อเตรียมไวเพื่อใชเปนสินคาอางอิงในตราสารอนุพันธ รวมถึงการ
พัฒนาดัชนี SET 100 ข้ึนใชในป พ.ศ. 2548
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ลําดับเหตุการณท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยฯ

ชวงเวลา เหตุการณ
พ.ศ. 2517 - ประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

30 เมษายน พ.ศ. 2518 - ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ิมเปดการซื้อขายหลักทรัพย
พ.ศ. 2530 - จัดต้ังกระดานซื้อขายหลักทรัพยสํานักลงทุนชาวตางชาติ

- พัฒนาการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชระบบมารจิ้น (margin system)
พ.ศ. 2535 - ประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

- จัดต้ังสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อกํากับดูแลตลาดทุนโดยรวม
- ขยายชวงเวลาการซื้อขายหลักทรัพยเปน 2 ชวงเวลา (เชาและบาย)

พ.ศ. 2534 - ติดต้ังระบบ Asset ในการจับคูคําสั่งซื้อขายอัตโนมัติ
พ.ศ. 2537 - ตลาดหลักทรัพยจัดต้ัง บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)

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

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

พ.ศ. 2547 - จัดทําดัชนีราคาหุน SET50 (SET50 Index)
พ.ศ. 2548 - จัดทําดัชนีราคาหุน SET100 (SET100 Index)

การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กระบวนการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยฯ ผายบริหารจะปฏิบัติงานเพื่อใหบรรลุตาม

นโยบายในขอบเขตของอํานาจท่ีพึงกะทําได การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยมีดังน้ี
การรับหลักทรัพยจดทะเบียน

หลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ตองเปนหลักทรัพยท่ีผานการจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทผูออกหลักทรัพย คือ บริษัทจดทะเบียนซึ่งเปนบริษัทมหาชนจํากัดท่ี
ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ใหสามารถ
ดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน และไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ
รับเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยบริษัทจดทะเบียนจะตองมีท่ีปรึกษาทางการ
เงิน ชวยในการจัดเตรียมสารสนเทศ ใหคําปรึกษาติดตอประสานงานกับตลาดหลักทรัพย ติดตาม
ผลการดําเนินงาน และรวมชี้แจงกับบริษัทเปนระยะเวลา 1 ป หลังจากท่ีเขาเปนบริษัทจดทะเบียน
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แลว หลักเกณฑท่ัวไปในการพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทท่ีจะย่ืนคําขอเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ประกอบดวยขนาดของทุนจดทะเบียนชําระแลว สัดสวนการกระจายหุนใหแกผูถือหุน
รายยอย ประวัติการดําเนินงาน กําไรสุทธิ และงบการเงินของบริษัท เปนตน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แบงไดเปน 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนธุรกิจขนาดใหญท่ีมีทุนชําระแลวไม
ตํ่ากวา 200 ลานบาท และมีคุณสมบัติตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด อีกประเภทคือ บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market for alternative investment หรือ mai ) ซึ่งเปนธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดเล็กรวมท้ังธุรกิจใหมท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงหลักทรัพยจด
ทะเบียนท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ จะตองเปนหลักทรัพยท่ีระบุชื่อผูถือและไมมีขอจํากัดในการ
โอน ท้ังน้ีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มีหลายประเภท ไดแก หุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิและหนวยลงทุน
การใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย

ในการทําหนาท่ีศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเก่ียวของตลาดหลักทรัพย
ไดพัฒนาและใหบริการระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร (Automated System
for the Stock Exchange of Thailand – ASSET) เพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขาย
หลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผูลงทุนตลอดจนดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยในต ลาด
หลักทรัพยฯ เปนไปอยางมีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายท่ีเก่ียวของ โดยท่ีระบบ
การซื้อขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอรดังกลาวจะจับคูคําสั่งซื้อขายท่ีสงเขามาจากบริษัท
สมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติซึ่งเปนตามเกณฑลําดับของ ราคาและเวลา (price and time priority ) โดย
คําสั่งซื้อ/ขายท่ีมีลําดับราคา และเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจับคูซื้อขายกอน หลังจากน้ันระบบจะยืนยัน
รายการซื้อขายดังกลาวกลับไปยังบริษัทสมาชิกใหทราบผลในทันที  นอกจากน้ันตลาดหลักทรัพยฯ
ยังจัดใหมีวิธีการซื้อขายอีกวิธีหน่ึงบริษัทสมาชิกผูชื้อและผูขายตกลงราคากันกอนได แลวจึงให
บริษัทสมาชิกผูขายบันทึกรายการซื้อขายและบริษัทสมาชิกผูซื้อเปนผูรับรองรายการซื้อขาย
ดังกลาวผานระบบการซื้อขายหรือท่ีเรียกวา วิธี Put – Through

ตอมาในชวงปลายป พ.ศ. 2542 บริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพยบางแหงไดเร่ิมใหผู
ลงทุนสามารถสงคําสั่งซื้อขายของผูลงทุนไปยังบริษัทนายหนาไดทางระบบเครือขายอินเตอรเน็ต
(Internet) ผูลงทุนซึ่งเปนลูกคาของบริษัทนายหนาท่ีเปดรับการซื้อขายผานทางอินเตอรเน็ตตอง
วางเงินไวกับบริษัทนายหนาจํานวนหน่ึง เชน 50,000 บาท และตกลงกันลวงหนาถึงวงเงินท่ี
สามารถซื้อขายหลักทรัพยได การซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตเปนการพัฒนาวิธีรับคําสั่งซื้อขาย
ใหสะดวกและรวดเร็วข้ึนชวยในการขยายฐานผูลงทุนจากตางประเทศใหมากข้ึน เน่ืองจากการซื้อ
ขายผานอินเตอรเน็ตทําใหบริษัทนายหนามีตนทุนท่ีตํ่าลงจึงเปนแนวทางสําหรับการพัฒนาการคิด
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คานายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหตํ่าลง และสนับสนุนการเปดเสรีคานายหนาได  อยางไรก็ตามการ
ซื้อขายระบบน้ีตองอยูบนพื้นฐานของการมีระบบการปองกันการเขาถึงขอมูลโดยมิชอบ
การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน

บทบาทและภาระหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยฯ ในการดูแล และคุมครองผลประโยชนของ
ผูลงทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ ดังน้ี

- การกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน สํานักงานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ ไดกําหนดใหบริษัทตองเปดเผยดําเนินการเผยขอมูลท่ี
สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ซึ่งไดแก ขอมูลงบการเงิน รายการเก่ียวกับ
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน เปนตน โดยตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาระบบ
Electronic Listed Company Information Disclosure (CLCID) เพื่อใหบริษัทจด
ทะเบียนสงขาวสารไปยังผูลงทุนไดอยางรวดเร็วและถูกตอง เพื่อใหผูลงทุน ใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุน ในขณะท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะกํากับดูแล
เร่ืองการเปดเผยขอมูลงบการเงิน และรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน รวมท้ังรายงานการถือครองหลักทรัพยของผูบริหาร และตรวจสอบบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียน ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยฯ ดูแลการเปดเผยขอมูลตาม
เหตุการณตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพย เชน การเพิ่มทุน การลดทุน
การจายเงินปนผล เปนตน โดยท่ีตลาดหลักทรัพยฯ จะข้ึนเคร่ืองหมายสัญลักษณตาง
ๆ ไดแก เคร่ืองหมาย NR (notice received) เพื่อแสดงวาตลาดหลักทรัพยฯ ไดรับแจง
ขอมูล และไดทําการเผยแพรโดยท่ัวกันแลว เปนตน ท้ังน้ีเพื่อใหผูลงทุนทราบเก่ียวกับ
ความผิดปกติในการเปดเผยขอมูลท่ีสําคัญ รวมท้ังดูแลการปฏิบัติตามขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ัน ตลาดหลักทรัพยฯ ยังสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมี
ระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีดีโดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจัดต้ัง
คณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อเปนเคร่ืองมือของคณะกรรมการบริษัทในการกํากับดูแล
การบริหารงานของฝายจัดการ รวมท้ังไดออกแนวทางปฏิบัติสําหรับคณะกรรมการ
และระบบควบคุมภายในบริษัทเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนนําไปประยุกตใชใหเกิดการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีภายในบริษัท

- การกํากับดูแลและตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยฯดําเนินไปอยางมีระเบียบยุติธรรมและเปนท่ีนาเชื่อถือของนักลงทุน
ตลาดหลักทรัพยฯ จึงมีหนาท่ีในการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพยและข้ึน
เคร่ืองหมาย เพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึงการเคลื่อนไหวท่ีผิดปกติของหลักทรัพย
นอกจากน้ันตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาระบบติดตามและตรวจสอบการซื้อขาย



91

หลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร (Automated Tools for Market Surveillance
System หรือ ATOMS ) เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย รวมถึง
วิเคราะห และตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยท่ีมีการเคลื่อนไหวผิดปกติ ซึ่งระบบ
ดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความผิดปกติ ท้ังดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบ
ฐานขอมูลท่ีสนับสนุนการตรวจสอบการซื้อขายผิดปกติ ท่ีอาจเขาขายวาจะมีการ
กระทําท่ีไมเปนธรรม เชน การสรางราคา (Market manipulation) การใชขอมูล
ภายใน (insider trading) การสรางขาวหรือการใหขอมูลท่ีทําใหผูลงทุนเขาใจผิด
(misstatement) เปนตน

การกํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก
ตลาดหลักทรัพยฯ กํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก โดยการกําหนดระเบียบ

ขอบังคับในซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาท่ีบริษัทสมาชิกตองถือปฏิบัติ ไดแก การซื้อขายหลักทรัพย
ดวยเงินสด การซื้อขายหลักทรัพยประเภทมารจิ้น การขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพยใน
ครอบครอง การเรียกเก็บคาธรรมเนียมในการปฏิบัติหนาท่ีเปนนายหนาหรือ ตัวแทนซื้อขาย
หลักทรัพย ซึ่งปจจุบันไดกําหนดไวท่ีรอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อ หรือขายหลักทรัพยในแตละ
คร้ังตลอดจนกําหนดจรรยาบรรณในการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก ไดแก ความซื่อสัตยใน
วิชาชีพ ทักษะ ความเอาใจใส และความรอบคอบ หลักปฏิบัติท่ัวไปในธุรกิจ ขอมูลท่ีเก่ียวกับลูกคา
ความขัดแยงทางผลประโยชน การรักษาทรัพยสินของลูกคาเปนตน นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพยฯ
ไดติดตามดูแลปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิกใหเปนไปตามขอบังคับและมาตรฐานตางๆ ท่ีกําหนด
ไว รวมท้ังกําหนดบทลงโทษตาง ๆ ไวสําหรับลงโทษบริษัทสมาชิกท่ีกระทําการฝาฝน หรือไมปฏิบัติ
ตาม
การเผยแพรขอมูล และใหบริการสารสนเทศ

หนาท่ีหลักอีกประการหน่ึงของตลาดหลักทรัพยฯ คือ การเผยแพรขอมูลขาวสาร และ
ใหบริการระบบสารสนเทศรูปแบบตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยใหแก ผูลงทุน ผูใช
ขอมูล และประชาชนท่ัวไปอยางแพรหลายท่ัวถึง และทันเวลา ท้ังขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
ขอมูลขาวสารบริษัทจดทะเบียน และขอมูลขาวสารตลาดหลักทรัพย ท้ังน้ีผูลงทุนสามารถจะ
ติดตามขอมูลขาวสารเก่ียวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังในรูปเอกสารสิ่งพิมพ และระบบ
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีตลาดหลักทรัพยฯ จัดไวใหบริการแกผูสนใจท่ัวไป
การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของธุรกิจหลักทรัพย

ตลาดหลักทรัพยฯ ไดดําเนินกิจกรรมดานการสงเสริมความรู ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญย่ิงของ
การพัฒนาในทุกดาน โดยจัดการอบรมสัมมนาใหความรูเก่ียวกับตลาดทุนการลงทุนในหลักทรัพย
การดําเนินงาน และพัฒนาการตางๆ ของธุรกิจหลักทรัพยใหแก  ผูลงทุน บุคลากรของ
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ผูประกอบการ และหนวยงานท่ีเก่ียวของในธุรกิจหลักทรัพย ตลอดจนผูสนใจท่ัวไปเปนระยะ ๆ มา
อยางตอเน่ือง ตลอดจนจัดการอบรมใหความรูดานเศรษฐกิจ การเงิน ตลาดทุน และพัฒนาการ
ใหม ๆ ใหแกอาจารยผูสอน และนักศึกษาในระดับอุดมศึกษาท่ัวประเทศ สนับสนุนตําราทาง
วิชาการ และวัสดุอุปกรณการเรียนการสอน ใหแกสถาบันอุดมศึกษาตาง ๆ

นอกจากน้ัน ตลาดหลักทรัพยฯ ไดเล็งเห็นความสําคัญของการพัฒนาความรู และทักษะ
ของบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยอยางเปนระบบ จึงไดจัดต้ังสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน
(Thailand Securities Institute – TSI ) ข้ึนเพื่อดําเนินกิจกรรมสงเสริมความรูในดานการเงิน การ
ลงทุน ครอบคลุมต้ังแตกลุมเยาวชนท้ังในระดับ ประถมศึกษา มัธยมศึกษา และระดับอุดมศึกษา
ตลอดจนประชาชนท่ัวไปใหมีความรูความสามารถในการบริหารจัดการเงินออมอันจะนําไปสูความ
มีสุขภาพทางการเงินท่ีดีในอนาคต ตลอดจนพัฒนาความรูและทักษะในการประกอบวิชาชีพแก
บุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยโดยยึดหลักความมีจริยธรรม ควบคูกับความเปนมืออาชีพท่ีจะ
ใหบริการท่ีดีท่ีสุด และถูกตองแกนักลงทุน และเพื่อเปนการเพิ่มความเชื่อมั่น ความไววางใจของ
สาธารณชนตอระบบและการดําเนินการของตลาดหลักทรัพยฯ ตลาดหลักทรัพยฯไดกําหนดขอ
ปฏิบัติเปนจรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และประกาศการปฏิบัติเก่ียวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยใหกรรมการอนุกรรมการ ท่ีปรึกษา และพนักงานตลาดหลักทรัพยฯ ยึดถือเพื่อเปน
หลักการ และคุณธรรมในการปฏิบัติงาน
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ภาคผนวก ข
ลักษณะการประกอบธุรกิจ ของบริษัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ ของบริษัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ประกอบดวย
6 บริษัท

1. บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)
“บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)” ไดขยายการทําเหมืองถานหินเพิ่มเติมท้ังในประเทศไทย

และในสาธารณรัฐอินโดนีเซียเพื่อทําการผลิตและจําหนายถานหินท้ังในประเทศไทยและตลาด
ตางประเทศ นอกจากธุรกิจผลิตและจําหนายถานหิน บริษัทฯ ไดทําการขยายธุรกิจเขาไปในการ
รับจางขุดขนดินและถานหินใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (สัญญาไดสิ้นสุดลงเมื่อ
เดือนกันยายน 2544) การผลิตและจําหนายแรอุตสาหกรรม การใหบริการทาเรือ (ซึ่งตอมา บริษัท
ฯ ไดจําหนายธุรกิจทาเรือและธุรกิจแร) และการลงทุนในธุรกิจผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาและ
ไอนํ้า  ปจจุบันบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการดําเนินธุรกิจหลักคือ ธุรกิจถานหินและธุรกิจไฟฟา
โดยมีการลงทุนในประเทศไทย ในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย และในสาธารณรัฐประชาชนจีน
ลักษณะผลิตภัณฑและบริการ

(1) ธุรกิจถานหิน (Coal Business)
ถานหินเปนเชื้อเพลิงแข็ง โดยท่ัวไปมีสีเขมต้ังแตสีนํ้าตาลถึงดําสนิท การผลิตถานหินจะ

เร่ิมจากการสํารวจหาแหลงถานหินท่ีมีศักยภาพในเชิงพาณิชย ทําการผลิต (ขุดและขน) การ
คัดเลือกถานหิน การนําถานหินท่ีไดมาบดใหมีขนาดและคุณภาพตรงตามท่ีลูกคาตองการ และ
การกองสต็อกไวท่ีเหมืองเพื่อรอสงมอบใหลูกคาตอไป

ปจจุบันเหมืองถานหินในประเทศไทย 2 เหมือง คือ เหมืองลําปาง (LP-2) จังหวัดลําปาง และ
เหมืองเชียงมวน (CMMC) จังหวัดพะเยา บริษัทฯ ไดหยุดการทําเหมืองท้ัง 2 เหมือง  เน่ืองจาก
ปริมาณสํารองไดหมดลง สําหรับเหมืองถานหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย มีกําลังการผลิตรวม 23
ลานตันตอป

(2) ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา (Power Business)
2.1 บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร จํากัด (BLCP) ต้ังอยูท่ีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัด

ระยอง โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟา (Power Purchase Agreement-PPA) กับการไฟฟา
ฝายผลิตแหงประเทศไทยอายุสัญญา 25 ป นับจากวันท่ีเปดเดินเคร่ืองในเชิงพาณิชย

2.2 บริษัท Banpu Power Investment Co., Ltd (BPIC) ซึ่งจดทะเบียนอยูในประเทศสิงคโปร
(โดยผานบริษัท Banpu Power International จํากัด) BPIC มีการลงทุนในโรงไฟฟาพลัง
ความรอนรวม (Combined Heat and Power) ในเขตภาคเหนือของสาธารณรัฐประชาชน
จีน จํานวน 3 แหง ซึ่งมีกําลังการผลิตกระแสไฟฟารวม 248 เมกะวัตต และมีกําลังการ
ผลิตไอนํ้า 798 ตันตอชั่วโมง
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2.3 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) (RATCH) ต้ังอยูจังหวัดราชบุรี มีกําลัง
ผลิตรวม 3,645 เมกะวัตต โดยใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง

2. บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
บริษัทฯ เปนผูบุกเบิกอุตสาหกรรมปโตรเคมีครบวงจรแหงแรกในเอเชียตะวันออกเฉียงใต

โดยมีโรงกลั่นนํ้ามันและโรงงานปโตรเคมีต้ังอยูยานชายฝงทะเลภาคตะวันออก ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง ซึ่งเปนเขตประกอบการอุตสาหกรรมภายใตการจัดการของ
บริษัทฯ พรอมสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีสนับสนุนการดําเนินธุรกิจท้ัง ทาเรือนํ้าลึก คลังนํ้ามัน และ
โรงไฟฟา ธุรกิจของบริษัทฯ แบงออกไดดังน้ี

- ธุรกิจปโตรเคมี บริษัทฯ เปนผูผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีข้ันตน ไดแก โอเลฟนส อะโรเมติกส
- ธุรกิจปโตรเลียม โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ มีกําลังการผลิต 215,000 บารเรลตอวัน
สามารถผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมไดหลากหลายชนิด ไดแก นํ้ามันดีเซล  นํ้ามันเบนซิน  กาซ
ปโตรเลียมเหลว (LPG), นํ้ามันหลอลื่นพื้นฐาน, นํ้ามันเตา, ยางมะตอย เปนตน
- ธุรกิจทาเรือ ใหบริการลูกคาในการเทียบทา เชน เรือลากจูง, บริการนํารอง, เรือบริการ,
เคร่ืองชั่ง, ลานตูสินคาคอนเทนเนอร, โกดังเก็บสินคา
- ธุรกิจบริหารจัดการทรัพยสิน บริษัทมีท่ีดินเปลาต้ังอยูในจังหวัดระยองและจังหวัดอ่ืนๆ รวม
ท้ังสิ้นประมาณ 10,000 ไร เพื่อพัฒนาเปนธุรกิจบริหารจัดการทรัพยสิน ประเภทนิคม
อุตสาหกรรม หรือเขตประกอบการอุตสาหกรรม

3. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
ปตท. เปนบริษัทนํ้ามันและกาซธรรมชาติแหงชาติ ท่ีประกอบธุรกิจปโตรเลียมและปโตร

เคมีครบวงจร โดยผานธุรกิจท่ีดําเนิน งานเองและธุรกิจท่ีลงทุนผานบริษัทในกลุมโดยดําเนินธุรกิจ
การสํารวจและผลิต การจัดหาและจัดจําหนายกาซธรรมชาติ การขนสงกาซธรรมชาติ การแยกกาซ
ธรรมชาติ การจัดจําหนายและการคาระหวางประเทศสําหรับผลิตภัณฑนํ้ามันและปโตรเคมี และมี
การลงทุนในธุรกิจการกลั่นและปโตรเคมีในประเทศ และดําเนินธุรกิจท่ีเก่ียวของอ่ืนๆ ท้ังในและ
ตางประเทศ โครงสรางการดําเนินธุรกิจของ ปตท. มีรายละเอียด ดังตอไปน้ี

- กลุมธุรกิจปโตรเลียมข้ันตนและกาซธรรมชาติ ประกอบดวย   ธุรกิจสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมโดยมุงเนนการขยายการดําเนินธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียมในภูมิ ภาคและใน
ประเทศท่ีมีศักยภาพสูงในภูมิภาคตางๆของโลก รวมท้ังพิจารณาโอกาสการซื้อและเขาถือครอง
แหลงปโตรเลียมท่ีมีศักยภาพ  และหนวยธุรกิจกาซธรรมชาติครอบคลุมต้ังแต การจัดหากาซ
ธรรมชาติจากท้ังในและตางประเทศ การขนสงกาซธรรมชาติทางทอ การแยกกาซธรรมชาติ การจัด
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จําหนายกาซธรรมชาติ รวมถึงการขยายการลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับกาซธรรมชาติท้ังในและ
ตางประเทศ และการพัฒนาธุรกิจใหม โดยใชความชํานาญในการสรางมูลคาเพิ่มตลอดสายโซ
ธุรกิจกาซธรรมชาติ อยางครบวงจร

- กลุมธุรกิจปโตรเลียมข้ันปลาย หนวยธุรกิจนํ้ามัน (Oil Marketing) หนวยธุรกิจการคา
ระหวางประเทศ (International Trading) หนวยธุรกิจปโตรเคมีและการกลั่น ธุรกิจการลงทุน
ตางประเทศ

4. บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกล่ัน จํากัด (มหาชน)

บริษัทฯ เปนหน่ึงในผูกลั่นนํ้ามันและจัดหาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปชั้นนําของประเทศ
โดยเปนเจาของและเปนผูดําเนินการโรงกลั่นนํ้ามันแบบ Complex ท่ีทันสมัยท่ีสุดและมี
ประสิทธิภาพในการใชพลังงานสูงท่ีสุดแหงหน่ึงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก เน่ืองจากสามารถเพิ่ม
ความยืดหยุนของกระบวนการกลั่นและสามารถผลิตผลิตภัณฑในสัดสวนการผลิตท่ีสอดคลองกับ
ความตองการของลูกคา โดยมีตนทุนการผลิตตํ่า โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัท ฯ ต้ังอยู ท่ีนิคม
อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีกําลังการกลั่นนํ้ามันดิบและคอนเดนเสทรวม 280,000
บารเรลตอวัน โดยสามารถผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมคุณภาพสูงไดหลายประเภท ซึ่งไดแก

 นํ้ามันสําเร็จรูปชนิดเบา ประกอบดวย กาซปโตรเลียมเหลว แนฟทาชนิดเบาและรีฟอร
เมท

 นํ้ามันสําเร็จรูปก่ึงหนักก่ึงเบา ประกอบดวย นํ้ามันอากาศยาน และนํ้ามันดีเซล
 นํ้ามันสําเร็จรูปชนิดหนัก ประกอบดวย นํ้ามันเตา

5. บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
ปตท.สผ. ประกอบธุรกิจหลักดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียม โดย ณ วันท่ี 31

ธันวาคม 2552 ปตท.สผ. บริษัทยอยและบริษัทรวมมีโครงการดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํานวน 41 โครงการ และโครงการดานการลงทุน 4 โครงการ และตอมาเมื่อวันท่ี 17 มกราคม
2553 ปตท.สผ. ได     ลงนามสัญญาปโตรเลียมสําหรับโครงการแอลจีเรีย ฮาสสิ เบอร ราเคซตาม
ทําให ปตท.สผ. มีโครงการดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียมรวมท้ังสิ้น 42 โครงการ ซึ่งเปน
โครงการตามธุรกิจหลักท่ีมีการผลิตเชิงพาณิชยจํานวน 18 โครงการ และตอมาในเดือนกุมภาพันธ
2553 โครงการพื้นท่ีพัฒนารวมไทย-มาเลเซีย-บี 17 ไดเร่ิมดําเนินการผลิต ทําให ปตท.สผ. มี
โครงการตามธุรกิจหลักท่ีมีการผลิต  เชิงพาณิชยรวมท้ังสิ้น 19 โครงการ
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ปตท.สผ. จัดต้ังบริษัทยอยและบริษัทรวมข้ึนเพื่อดําเนินธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม
เปนหลัก เน่ืองจากบริษัทมีการขยายกิจการท้ังในประเทศและตางประเทศอยางตอเน่ือง บริษัทจึงมี
ความจําเปน ตองจัดต้ังบริษัทยอยและบริษัทรวมข้ึนตามภูมิภาคท่ีเขาไปลงทุน เพื่อความสะดวก
คลองตัว  มีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  และเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันกับบ ริษัท
นํ้ามันนานาชาติ  โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ  เชน บทบังคับของกฎหมาย  โครงสรางทางการ
เงิน  ภาษีอากร  และการบริหารความเสี่ยง

สําหรับนโยบายการบริหารบริษัทยอยและบริษัทรวมน้ัน ปตท.สผ. มีนโยบายบริหาร
บริษัทยอยในรูปบริษัทเดียว โดยกําหนดใหบริษัทยอยมีการดําเนินธุรกิจตามนโยบายและทิศทางกล
ยุทธของ ปตท.สผ. มีผูบริหารและพนักงาน ปตท.สผ. เปนผูดําเนินการหลัก มีการบริหารจัดการ
และกํากับดูแลอยางเปนระบบในลักษณะเดียวกับ ปตท.สผ. สําหรับการบริหารบริษัทรวม
ปตท.สผ. จะแตงตั้งตัวแทนเขาไปรวมประชุมในฐานะผูถือหุนและ /หรือคณะกรรมการของ
บริษัท เพื่อรวมในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและแผนการดําเนินงาน  โดยการบริหาร
จัดการบริษัทยอยและบริษัทรวมของ  ปตท.สผ. ยึดถือตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให
การดําเนินงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ โปรงใส เปนธรรม บรรลุผลการดําเนินงานตาม
เปาหมายท่ีวางไว
ลักษณะของผลิตภัณฑ

ปโตรเลียม (Petroleum) หมายถึง นํ้ามันดิบ กาซธรรมชาติ กาซธรรมชาติเหลว หรือคอน
เดนเสท สารพลอยได และสารประกอบไฮโดรคารบอนอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึนโดยธรรมชาติและอยูในสภาพ
อิสระ

นํ้ามันดิบ (Crude Oil) หมายถึงสารประกอบไฮโดรคารบอนทุกชนิดในสภาพเหลวตาม
ธรรมชาติ ท่ีอุณหภูมิและความดันบรรยากาศ ซึ่งไดจากบอหรือหลุมนํ้ามัน และยังมิไดทําการกลั่น

กาซธรรมชาติ (Natural Gas) หมายถึง สารประกอบไฮโดรคารบอนท่ีอยูในสถานะกาซ
หรือไอ ท่ีอุณหภูมิและความดันบรรยากาศ  โดยปกติมีกาซมีเทน (Methane) เปนองคประกอบ
สวนใหญ

คอนเดนเสท (Condensate) หมายถึง สารประกอบไฮโดรคารบอนเหลวท่ีไดจากการ
ควบแนนของสารประกอบไฮโดรคารบอนท่ีอยูในสภาวะเปนไอในแหลงกักเก็บ โดยการควบแนน
จะเกิดข้ึนเมื่อสารประกอบไฮโดรคารบอนน้ันถูกผลิตข้ึนมาท่ีปากหลุม  โดยท่ีอุณหภูมิและความ
ดันลดลง
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กาซปโตรเลียมเหลวหรือกาซหุงตม (LPG) หมายถึง ผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีไดจาก
ขบวนการกลั่นนํ้ามันดิบ หรือขบวนการแยกกาซธรรมชาติ ประกอบไปดวยสารประกอบ
ไฮโดรคารบอนท่ีเรียกวาบิวเทน (Butane) และโพรเพน (Propane) เปนสวนใหญ

PTTEP ประกอบธุรกิจหลักในการลงทุนในบริษัทอ่ืน ไดแก การรวมลงทุนใน MGTC เพื่อ
ดําเนินธุรกิจในการขนสงกาซทางทอจากโครงการยาดานาและโครงการเยตากุนตามลําดับใน
สหภาพพมามายังชายแดนไทยบริการทาเทียบเรือ, อาคารซอมบํารุง และคลังเก็บผลิตภัณฑและ
วัสดุ

โครงการฐานสนับสนุนการพัฒนาปโตรเลียม ปตท. สผ จัดต้ังข้ึนมาเพื่อเปนศูนยกลางใน
การสนับสนุนการพัฒนาปโตรเลียมในพื้นท่ีอาวไทยและฝงทะเลอันดามัน งานบริการหลักคือการ
สนับสนุนการปฏิบัติการสงกําลังบํารุงแกแทนสํารวจและผลิตปโตรเลียมตางๆนอกชายฝง รวมถึง
เปนศูนยประสานงานในกรณีเกิดเหตุฉุกเฉินแกแทนผลิตปโตรเลียมตางๆในอาวไทยและทะเลอัน
ดามัน  โดยทางอากาศยานและทางเรือ รวมท้ังเปนศูนยกลางจัดเก็บอุปกรณการสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมสําหรับโครงการตางๆ ของ ปตท. สผ และใหบริการดานการสงกําลังบํารุงอยางครบ
วงจรแกบริษัทผูรับสัมปทานนอกชายฝงทุกราย พรอมท้ังเปนสถานท่ีทําการตรวจสอบอุปกรณการ
ปฏิบัติการตางๆใหมีความเปนมาตรฐานกอนสงออกไปยังแทนสํารวจและผลิตปโตรเลียมตางๆ
นอกชายฝง

6. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมแบบเด่ียว (Single-Site) เพื่อจําหนาย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ โดยโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ซึ่งต้ังอยูท่ี
อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี เปนโรงกลั่นท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดแหงหน่ึงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก
ปจจุบัน บริษัทฯ มีกําลังการกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมประมาณ 275,000 บารเรลตอวัน คิดเปน
ประมาณรอยละ 29 ของกําลังการกลั่นนํ้ามันปโตรเลียมท้ังหมดในประเทศ โดยมีระบบการกลั่น
และ การดําเนินการทางธุรกิจในลักษณะเชื่อมโยงกับธุรกิจผลิตสารพาราไซลีน และธุรกิจผลิต
นํ้ามันหลอลื่นพื้นฐานของ บจก. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส

ท้ังน้ี บริษัทฯ ยังคงลักษณะการประกอบธุรกิจกลั่นนํ้ามันเปนหลัก (Pure Play Refiner)
โดย ไมมีการดําเนินธุรกิจท่ีเก่ียวกับการสํารวจขุดเจาะหรือผลิตนํ้ามันดิบ ไมมีสถานีจําหนายนํ้ามัน
หรือผลิตภัณฑท่ีจําหนายภายใตตราสินคาของบริษัทฯ

โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ถูกออกแบบมาใหสามารถใชประโยชนจากวัตถุดิบท่ีใชในการ
ผลิตสูงสุดและใหไดผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปเพื่อจําหนายในประเทศมากท่ีสุด บริษัทฯ
สามารถปรับเปลี่ยนผลิตภัณฑท่ีผลิตเพื่อจําหนายตามเงื่อนไขของตลาดในประเทศในชวงเวลา
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ตางๆ กัน จึงทําใหบริษัทฯ มีกําไรจากการกลั่นข้ันตนท่ีอยูในระดับสูง ในปจจุบันบริษัทฯ สามารถ
ผลิตผลิตภัณฑท่ีมีคุณภาพสูงมากกวาปริมาณท่ีกฎหมายกําหนด โดยเฉพาะอยางย่ิง สามารถลด
ระดับเบนซีน (Benzene) ในนํ้ามันเบนซิน และปริมาณกํามะถันในนํ้ามันดีเซล นอกจากน้ี บริษัทฯ
มั่นใจวาโรงกลั่นนํ้ามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ของบริษัทฯ จะสามารถปฏิบัติตาม
ขอกําหนดท่ีเปลี่ยนแปลงของภาครัฐเพื่อใหสอดคลองกับนโยบายสิ่งแวดลอมหรือกฎหมายอ่ืนๆ
ดวยตนทุนท่ีเหมาะสม

โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ประกอบไปดวยหนวยการกลั่นนํ้ามันหลายหนวย ซึ่งทําให
บริษัทฯสามารถซอมแซมและบํารุงรักษาหนวยการกลั่นนํ้ามันบางหนวยไดโดยไมกระทบตอ
กระบวนการผลิตโดยรวม ทําใหเกิดความมั่นคงในการผลิต และสามารถรักษาอัตราการใชกําลัง
การผลิต (Utilization Rate) ไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด   นอกจากน้ี โรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ
ยังไดรับการออกแบบใหมีความยืดหยุนสูงในการใชวัตถุดิบประเภทตางๆ แมวาชนิดของวัตถุดิบท่ี
เลือกใชจะข้ึนอยูกับราคาและผลตอบแทน แตบริษัทฯ ยังคงสามารถท่ีจะใชนํ้ามันดิบเพื่อใชในการ
กลั่นไดหลายประเภท อาทิประเภทเบา (Light) กลาง (Medium) และหนัก (Heavy) ตลอดจน
นํ้ามันดิบท่ีมีปริมาณกํามะถันสูง (Sour Crude Oil) จากภูมิภาคตะวันออกกลาง และนํ้ามันดิบท่ีมี
ปริมาณกํามะถันตํ่า (Sweet Crude Oil) จากเอเชียตะวันออกไกล (Far East) และแอฟริกา
ตะวันตก ซึ่งกอใหเกิดผลกําไรสูงสุดตอบริษัทฯ และเปนขอไดเปรียบในการแขงขันท่ีจะทําใหธุรกิจ
ของบริษัทฯ มีกําไรสูงสุด
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ภาคผนวก ค
ผลการประมาณสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

(Ordinary Least Squares-OLS)
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1. หลักทรัพย บริษัท บานปู 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 ไออารพีซี 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.อะโรเมติกสและการกลั่น 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.ผลิตและสํารวจปโตรเลียม 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
ขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
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ตาราง 16 ขอมูลตัวแปรท่ีใชศึกษาปจจัย

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 (ตอ)

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 บานปู จํากัด (มหาชน)
IRPC แทน   บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)
PTT แทน   บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
PTTAR แทน   บริษัท ปตท.อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)
PTTEP แทน   บริษัท ปตท. ผลิตและสํารวจปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
TOP แทน   บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)
IR แทน   อัตราดอกเบ้ียเงิน (รอยละ)
CPI แทน   ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ
SET แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด)
HSKI แทน   ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง (จุด)
EG แทน   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ



ประวัติยอผูทําสารนิพนธ



ประวัติยอผูทําสารนิพนธ

ชื่อ  ชื่อสกุล นางสาวชุตินิจ สรอยจําปา
วันเดือนปเกิด 20 กุมภาพันธ พ.ศ. 2526
สถานท่ีเกิด                               จังหวัดกรุงเทพมหานคร
ท่ีอยูปจจุบัน 99/55 ซ. กรุงเทพฯ-นนท 56 แขวงวงศสวาง

เขตบางซื่อ  จ. กรุงเทพมหานคร
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน ผูจัดการฝายบัญชี
สถานท่ีทํางานปจจุบัน บริษัท เอ็น.ที.อาร มีเดีย แอนดคอนซัลแทนท จํากัด
ประวัติการศึกษา

พ.ศ. 2544 ประกาศนียบัตรวิชาชีพ สาขา การขาย
จาก โรงเรียนต้ังตรงจิตรพาณิชยการ  กรุงเทพมหานคร

พ.ศ. 2549 บัญชีบัณฑิต สาขาสอบบัญชี
จาก มหาวิทยาลัยหอการคาไทย กรุงเทพมหานครฯ

พ.ศ. 2554 เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการจัดการ
จาก มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ กรุงเทพมหานครฯ
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