
  

  

ใบรับรองวิทยานิพนธ 
บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

   

ปริญญา 
   

สาขา  ภาควชิา 

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 

เศรษฐศาสตร เศรษฐศาสตร 

 

  
เร่ือง ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุม        

 พืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 Effects of Foreign Portfolio Investment on Securities in Energy and Renewable  
 Bioenergy Sectors in the Securities Exchange of Thailand 
  

นามผูวิจัย นางสาวดวงตา  งานกรณาธกิาร 

ไดพิจารณาเหน็ชอบโดย  

อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก  

 (  ) 
อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธรวม  

 (  ) 
หัวหนาภาควชิา  

 (  ) 
  

  
 บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตรรับรองแลว 

  

 (  ) 
 คณบดีบัณฑติวิทยาลัย 

 วันที ่  เดือน  พ.ศ.   

รองศาสตราจารยจีรพรรณ  กลุดิลก, ศ.ม. 

 ผูชวยศาสตราจารยบัณฑิต  ชัยวิชญชาติ, ศ.ด. 

รองศาสตราจารยชูชีพ  พิพัฒนศิถี, Ph.D. 

รองศาสตราจารยกัญจนา  ธีระกุล, D.Agr. 

 



 

วิทยานิพนธ 
 

เร่ือง 
 

ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน  
และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
Effects of Foreign Portfolio Investment on Securities in Energy and Renewable Bioenergy  

Sectors in the Securities Exchange of Thailand 
 
 
 
 
 
 

 
โดย 

 
นางสาวดวงตา  งานกรณาธกิาร 

 
 
 
 
 
 
 

เสนอ 
 

บัณฑิตวิทยาลยั  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร 
เพื่อความสมบรูณแหงปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 

พ.ศ. 2552   



 ดวงตา  งานกรณาธิการ  2552: ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ทีม่ตีอหลักทรัพยกลุม
พลังงานและกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ปริญญา
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร  อาจารยที่ปรกึษา
วิทยานิพนธหลกั: รองศาสตราจารยจีรพรรณ  กุลดลิก, ศ.ม.  176 หนา 

 
 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอราคา
หลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการคํานวณหา
คาเฉลี่ยของดัชนีราคาปดของกลุมหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย และมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยของ
หลักทรัพยแตละกลุม และใชคาเฉลี่ยนั้นเปนตัวแทนของกลุมหลักทรัพยที่นํามาศึกษา 
 
 ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา 
(Time series data) ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 รวมทั้งส้ิน 90 
เดือน ศึกษาโดยใชแบบจําลอง (Model) ทางเศรษฐมิติแบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear 
Regression Model) โดยกะประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการของแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) 

 
ผลการวิจัยพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถชี้นําการเปลี่ยนแปลงราคา
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มีนัยสําคัญ  ในขณะที่หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม เปนหลักทรัพยกลุม Market Cap ขนาดเล็ก ที่
ไดรับความสนใจคอนขางนอยจากนักลงทุนชาวตางชาติ ปริมาณการลงทุนสวนใหญจึงเปนของนักลงทุน
ภายในประเทศ ที่อาศัยขอมูลดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทาง
บัญชี ในการพิจารณาลงทุน การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จึงไมมีผลกระทบตอหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหมแตอยางใด อยางไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดหลักทรัพย
ขนาดเล็กที่ตองพ่ึงพาเงินลงทุนจากตางชาติคอนขางมาก ประกอบกับลักษณะเฉพาะของตลาดหลกัทรพัยทีม่ี
ความออนไหวตอขอมูลขาวสารคอนขางสูง ดังนั้น การรักษาเสถียรภาพทางการเมือง และเศรษฐกิจ จึงเปน
ส่ิง  สําคัญอยางยิ่ง ที่ชวยสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน และบรรเทาความเสียหายจากการลงทุน อันจะ
นํามาซึ่งความมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในที่สุด 
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The purpose of the research is to study the effect of foreign portfolio investment on the price of 
securities, the volume of securities buying and selling, and the value of securities buying and selling in 
energy and renewable bioenergy sectors in the Securities Exchange of Thailand, by calculating to 
determine the average closing price index of securities, the volume of average buying and selling, and the 
value of average buying and selling of securities in each sector, and using that average as the 
representative of each sector of securities to be studied. 
 
 The data taken for the study was monthly secondary, time series data from the period of January 
2001 to June 2008, totally 90 months. The study was conducted by using Multiple Linear Regression 
Model, by approximating the coefficient of each equation of the model by using Ordinary Least Square: 
OLS method. 
 

The research finding concludes that foreign portfolio investment can determine the change of 
securities price, volume and value of securities buying and selling of the energy sector. This is because the 
securities in the energy sector are leader securities of a market which have the big Market Cap and the 
target in investment of foreign investors. Hence, foreign portfolio investment had significant on the 
securities in energy sector. Meanwhile, the securities in the renewable bioenergy sector are of small 
Market Cap, therefore they have gained little attention from foreign investors. The most investment 
belong to an domestic invester which reply on information of Dividend Yeild and P/E Ratio to consider 
the investment. Hence, foreign portfolio investment had no impact on the securities in renewable 
bioenergy sector. However, the Stock Exchange of Thailand is a small market that needs to depend 
heavily on foreign investment money. Since the market is very sensitive to information, maintaining 
political and economic stability is the most important thing to do. Doing this will create trust in investors, 
relieve the damage from investment, and finally bring the stability to the Securities Exchange of Thailand. 
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     11 ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย KSL 137 
    
     12 ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย LST 138 
   
     13 ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย TVO  141 
   
     14 ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของดัชนีตลาดหลักทรัพย SET 144 
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     16 ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ และการลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ 150 
  
     17 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ และอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง 154 
   
     18 คาสถิติของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 157 
    
     19 คาสถิติของหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 160 
   
     20 ผลการคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพย  
 กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 163 
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สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่ หนา 
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     3 การกําหนดราคาของหลักทรัพย  13 
   
     4 การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม  16 
   
     5 เปรียบเทียบความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรพัย A, H และ L 19 
   
     6 เสนหลักทรัพยในตลาด (SML) 23 
  
     7 ราคาน้ํามันดิบไนแมกซ และดูไบ ตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2548 

ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2551 (เหรียญสหรัฐ/บารเรล)  45 
   
     8 ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551  46 
   
     9 ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 
  

47 
   
     10 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 
  

48 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

 ความสําคัญของปญหา 

 
การเคลื่อนยายเงินทุนในรูปของการลงทุนทางออม (Foreign Portfolio Investment) หรือ

การลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ เปนรูปแบบหนึ่งของการลงทุนจากตางประเทศที่มี
บทบาทสําคัญอยางยิ่งตอการขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจ ลักษณะของการเคลื่อนยายเงินลงทุนที่รวดเร็ว 
อัตราผลตอบแทนสูง สามารถลงทุนไดดวยเงินลงทุนจํานวนไมมาก  และลงทุนไดในทุก
อุตสาหกรรม โดยการเขาไปซื้อหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหการลงทุนใน
หลักทรัพยระหวางประเทศเปนที่นิยมของนักลงทุนทั้งประเภทบุคคล และประเภทสถาบัน สําหรับ
ประเทศไทยไดมีการจัดตั้งตลาดรองขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 
2517 ในชื่อของ “ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” (SET) โดยมีดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET Index) และมูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (Value) เปนส่ิงที่บงชี้ถึง
ความเปนไปของภาวะเศรษฐกิจระดับประเทศไดเปนอยางดี ทั้งนี้ การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยยอมมีทั้งปจจัยภายใน และภายนอกเปนตัวช้ีนําตลาด อันไดแก ผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผูบริโภค การเมือง อัตรา
แลกเปลี่ยน ราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ดัชนีราคาหุนอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศเพื่อนบาน เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ภัยธรรมชาติ เปนตน 
โดยปจจัยที่เกิดขึ้นจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุม
หลักทรัพย หรือแมแตในหลักทรัพยกลุมเดียวกัน ก็อาจมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกตางกันออกไป 
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับปจจัยพื้นฐานของแตละบริษัทจดทะเบียนเปนสําคัญ  

 
ในชวงระยะเวลา 2-3 ปที่ผานมา ปจจัยภายนอกเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดหุนทั่ว

โลกคอนขางมาก ปจจัยภายนอกที่สําคัญ ไดแก ราคาสินคาโภคภัณฑ คาเงินดอลลาร สินเชื่อซับ
ไพรม และภาวะถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของราคา
สินคาโภคภัณฑหมวดพลังงาน (Energy) หรือราคาน้ํามัน ที่มีผลมาจากปริมาณความตองการและ
ปริมาณการผลิตที่ใกลเคียงกัน ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจีน และอินเดีย 
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ดังแสดงในภาพที่ 1 และ 2 ทําใหประเทศในภูมิภาคเอเชียมีการบริโภคน้ํามันถึงรอยละ 30 ของ
ปริมาณความตองการใชน้ํามันของโลก วิกฤตการณราคาน้ํามันแพงที่เกิดขึ้นไดสงผลใหเกิดกระแส
สนับสนุนการใชพลังงานทดแทนใหมอยางกวางขวาง ประเทศตางๆ เร่ิมกระตุนใหประชากรใน
ประเทศตระหนักถึงปญหาราคาน้ํามัน และเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคมาบริโภคพลังงาน
ทดแทนใหมแทนการใชน้ํามัน จนมีการคาดการณกันวาหากราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ้น ความตองการพืชพลังงานทดแทนใหมเพื่อนํามาใชในการผลิตพลังงานทดแทนก็จะ
เพิ่มมากขึ้น ทําใหในอนาคตอุปทานของพืชพลังงานทดแทนใหมอาจไมเพียงพอกับความตองการ
ของตลาดได 

 

มม  
ภาพที่ 1  ปริมาณการผลิต และการบริโภคน้ํามันในจีน ตัง้แตป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2007  

  (พันบารเรล/วัน) 
ที่มา: US Energy Information Administration (2551) 
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ภาพที่ 2  ปริมาณการผลิต และการบริโภคน้ํามันในอินเดยี ตั้งแตป ค.ศ. 1980 ถึง ป ค.ศ. 2006  

  (พันบารเรล/วัน) 
ที่มา: US Energy Information Administration (2551) 

 
วิกฤตการณราคาน้ํามันแพง และการคาดการณผลผลิตของพืชพลังงานทดแทนใหม ทําให

กองทุนเพื่อการลงทุนทั่วโลกตางมองเห็นความเปนไปไดในการแสวงหาผลตอบแทนจากตลาด
สินคาโภคภัณฑหมวดพลังงาน และหมวดสินคาเกษตร (Agricultural Product) สงผลใหราคาสินคา
โภคภัณฑมีการปรับตัวสูงขึ้นคอนขางมาก การเพิ่มขึ้นของราคาสินคาโภคภัณฑไดสงผลตอเนื่อง
ไปยังตลาดหลักทรัพยทั่วโลก โดยมีกระแสเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยที่
ประกอบธุรกิจดานพลังงาน และพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยของประเทศตางๆ 
รวมทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากมีการคาดการณจากนักวิเคราะหของบริษัท
หลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ ถึงผลประกอบการที่จะเพิ่มขึ้นจากอานิสงคการเพิ่มสูงขึ้นของ
ราคาสินคาโภคภัณฑ อยางไรก็ตาม กระแสการเคลื่อนยายเงินลงทุนเขาออกอยางรวดเร็วในตลาด
หลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ ไดกลายเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหตลาดมีการเคลื่อนไหวอยาง
รุนแรง สงผลกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และอาจกอใหเกิดผลเสียหายอยางมากตอประเทศ
ผูรับการลงทุนได ผูวิเคราะหจึงเห็นถึงความสําคัญที่จะศึกษาผลการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางสําหรับหนวยงานที่เกี่ยวของในการวางนโยบายและกําหนด
มาตรการตางๆ ที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ใหสอดคลองกับสภาวะทางเศรษฐกิจ และเกิดความมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย
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แหงประเทศไทย ในฐานะที่เปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญทั้งจากภายในประเทศและตางประเทศ
ตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
 1.  เพื่อศึกษาสภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ในหลักทรัพย
กลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 2.  เพื่อศึกษาผลของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุม
พลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 

  
1. ศึกษาผลของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ เฉพาะผลการลงทุนในตราสาร

ทุนจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนีราคากลุมหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการ
ซ้ือขาย (Value) ของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม เทานั้น 
 

2. ศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เฉพาะหลักทรัพยที่ไมมีการควบรวมกิจการ และไมถูกขึ้นเครื่องหมาย SP ในชวง
ระยะเวลาที่ศึกษา ดังนี้ 
 
 2.1  หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนการศึกษาหลักทรัพยกลุมทรัพยากร (Resource) 
หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) เฉพาะหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจพลังงาน
ประเภทน้ํามันเทานั้น คือ 
  
 2.1.1  บริษัท บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) (PTT) 
 2.1.2  บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) 
 2.1.3  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (TOP) 
 2.1.4  บริษทั บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (BCP) 
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 2.1.5  บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) (IRPC)  
 2.1.6  บริษัท ระยองเพยีวริฟายเออร จํากดั (มหาชน) (RPC)   
 2.1.7  บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) (SUSCO) 
 
 2.2  หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม เปนการศึกษาหลักทรัพยกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) หมวดธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) และหมวด
อาหารและเครื่องดื่ม (Food and Beverage) เฉพาะหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับพืชพลังงาน
ทดแทนใหมเทานั้น คือ 
 
 2.2.1  บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) (CPI)  
 2.2.2  บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) (UPOIC)  
 2.2.3  บริษัท ยูนิวานิชน้ํามนัปาลม (UVAN)  
 2.2.4  บริษัทน้าํตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) 
 2.2.5  บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (LST)  
 2.2.6  บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) (TVO) 
 
 3.  ขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
ใชดัชนีราคาปดของกลุมหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย และมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย โดยการ
คํานวณหาคาเฉลี่ยในแตละกลุม และใชคาเฉลี่ยนั้นเปนตัวแทนของกลุมหลักทรัพยที่นํามาศึกษา ซ่ึง
เปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิ้น 
90 เดือน  
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
 1.  ทําใหทราบถึงสภาพการเคลื่อนไหวของราคา  ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ใน
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 2.  ทําใหทราบการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคากลุมหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย 
(Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อันเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 
 3.  เปนแนวทางในการกําหนดนโยบายของภาครัฐบาล  เพื่อสงเสริมการลงทุนใน
หลักทรัพยจากนักลงทุนตางประเทศ 
 

นิยามศัพท 

 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหุน
ประเภทที่คํานวณถัวเฉลี่ยราคาหุนสามัญ แบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน เปนดัชนีที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณขึ้น โดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด        
หลักทรัพยในการคํานวณ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงมูลคาเฉลี่ยของ     
หุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหุนดังกลาว ณ วันฐาน 
คาเปลี่ยนแปลงของดัชนีนี้จึงแสดงถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนสามัญทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพยดวย 
 
 ราคาปด (Closing Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใดๆ ที่เกิดจากการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 
 สินคาโภคภัณฑ (Commodity) หมายถึง ราคาของสินคา 4 หมวดใหญ คือ หมวดพลังงาน 
(Energy) หมวดสินคาเกษตร (Agricultural Product) หมวดโลหะมีคา (Precious Metal) และหมวด
โลหะอุตสาหกรรม (Industrial Metal) ไดแก น้ํามันดิบ (Crude Oil) น้ํามันที่ใชสําหรับทําความรอน
ในครัวเรือน (Heating Oil) น้ํามันเตา ปโตรเคมี คาการกลั่น ขาวโพด ขาวสาลี ปาลมน้ํามัน ถ่ัว
เหลือง น้ําตาล ยางพารา ทองคํา อะลูมิเนียม สังกะสี คาระวางเรือ ราคาเหล็ก (เหล็กรีดรอน SLAB 
เหล็กเสน เหล็กแทงทรงยาว) ราคาถานหิน ราคาอาหาร (ไก กุงกุลาดํา สุกร) 
 
 พืชพลังงานทดแทนใหม (Bioenergy) หมายถึง กลุมพืชผลท่ีสามารถใชผลิตทดแทน 
น้ํามันได ไดแก ปาลมน้ํามัน ถ่ัวเหลือง ขาวโพด และน้ําตาล 
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 อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Aggregate Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภค ที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาขายปลีกสินคาและบริการโดยเฉลี่ยที่ผูบริโภคทั่วไปจาย
เพื่อซ้ือสินคาและบริการจํานวนหนึ่ง ณ เวลาหนึ่ง ๆ เทียบกับปฐาน ซ่ึงปจจุบันใชดัชนีราคา
ผูบริโภค ป พ.ศ. 2545 เปนปฐาน โดยการสํารวจราคาสินคาและบริการทั่วประเทศจํานวน 326 
รายการ ครอบคลุมหมวดอาหารและเครื่องดื่ม หมวดเครื่องนุงหมและรองเทา หมวดเคหสถาน 
หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล หมวดพาหนะการขนสงและการสื่อสาร หมวดการ
บันเทิง การอาน และการศึกษา และหมวดยาสูบและเครื่องดื่มมีแอลกอฮอล เพ่ือนํามาคํานวณดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไป 
  
 อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ผูบริโภค ที่คํานวณจากรายการสินคาและบริการ 235 รายการ โดยคํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภค
ทั่วไป ที่หักรายการสินคากลุมอาหารสด และสินคากลุมพลังงานจํานวน 91 รายการ ซ่ึงคิดเปน
ประมาณรอยละ 25 ของสัดสวนคาใชจายสินคาทั้งหมด ซ่ึงรายการสินคาที่ตัดออก เนื่องจากสินคา
กลุมอาหารสดมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงบอย และเปนลักษณะตามฤดูกาล และสินคากลุมพลังงาน 
เปนสินคาที่อยูนอกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงิน จึงเหลือแตรายการสินคาที่ราคา
เคลื่อนไหวตามกลไกตลาดเทานั้น 
 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ธนาคารแหงประเทศไทย ใชเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในชวงที่
ผานมาจนถึงวันที่ 16 มกราคม 2550 กนง. ไดใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) 
เปนดอกเบี้ยนโยบาย ตอมาตั้งแต 17 มกราคม 2550 กนง. ได เปล่ียนมาใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน
พันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) แทน ซ่ึงการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยจากอัตราดอกเบี้ย  RP 14 วัน มาเปน 
RP 1 วัน มีสาเหตุสําคัญดังนี้  
 
 1.  ธปท. กําหนดอตัราดอกเบี้ยนโยบายเปน term ยาวกวา 1 วัน แตเขาทําธุรกรรมใน
ตลาดทุกวนั   
 
 2.  ปกษการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน (Reserve Maintenance 
Period) ไมสอดคลองกับกําหนดการประชุม กนง. สงผลใหบางปกษครอมการประชุม กนง. 
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 ดังนั้น ในกรณีที่ตลาดมีการคาดการณอยางชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายวาจะมีการปรับขึ้นหรือปรับลดลง  การดําเนินการตามขอ 1. และ 2. ขางตนจะทําใหเกิด
ปญหาการกระจุกตัวหรือไมมีการลงทุนใน RP14 วัน ซ่ึงจะสงผลในทางกลับกันตอการลงทุนใน 
RP1 วัน ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนและอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตร (term structure) 
ถูกบิดเบือน และตั้งแตวันที่ 13 กุมภาพันธ 2551 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดใช
อัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วัน 
เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายแทนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1วัน พรอมกับปดตลาดซื้อ
คืนพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทยในวันดังกลาวดวยเชนกัน 



บทที่ 2 
 

โครงรางทางทฤษฎี 
 

การตรวจเอกสาร 

 
 ศราวุธ  วิโรจนรัตน (2540) ไดศึกษาการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ไทย ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2536 โดยศึกษาปจจัยดานปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย 
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน ที่มีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย อันไดแก กลุมธนาคาร
พาณิชย กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
รายเดือนในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) วิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) ในการคํานวณคาทางสถิติ 
 

 จากการศึกษาพบวา ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย
ไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง เปน
ปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม โดยที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย และ
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ เปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 90 สวนปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
หลักทรัพย พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ไมมีผลกระทบตอกลุมธนาคารพาณิชย อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน ไมมีผลกระทบตอกลุมเงินทุนและหลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่แทจริง ดัชนีฮั่งเส็ง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน ไมมีผลกระทบตอกลุม
วัสดุกอสรางและตกแตงภายใน 
   
 อรพินท  อินทรสอาด (2541) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2530 ถึงป พ.ศ. 2540 ซ่ึงไดแก ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
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โจนส ดัชนีนิกเกอิ ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชน 
และดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสราง ที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในกลุม
ธนาคาร กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง กลุมพาณิชย กลุมพลังงาน กลุมเงินทุนหลักทรัพยและกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ในการคํานวณหาคาสถิติของความสัมพันธ
ในรูปสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอน (Multiple Linear Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square : OLS) 
 

จากการศึกษาพบวา ปจจัยสําคัญที่จะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะตอง
เปนปจจัยที่มีบทบาทสําคัญตอกลุมธุรกิจนั้น โดยปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเกือบทุก
กลุมธุรกิจ คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และปจจัยที่มผีลกระทบตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน 
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 คือ ดัชนีนิกเกอิ และดัชนีฮั่งเส็ง แตดัชนีราคาผูบริโภค และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส เปนปจจัยที่ไมมีผลกระทบตอตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน แตมีนัยสําคัญ
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ที่สามารถจะอธิบายความสัมพันธที่มีตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
ได สําหรับอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย กับราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจัยที่
กอใหเกิดปญหาสหสัมพันธระหวางปจจัยอิสระอื่น จึงไมนําปจจัยดังกลาวมาทําการทดสอบ สวน
ปจจัยตางๆ จะมีผลกระทบอยางไรตอดัชนีราคาหุนกลุมอื่นนั้น ขึ้นอยูกับวาปจจัยตัวนั้นมีบทบาท
สําคัญอยางไรตอกลุมธุรกิจ 
 

 วิมลรัตน  พันธุวัฒนาชัย (2545) ไดศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพยที่อยูในกระดานตางประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึงป 
พ.ศ. 2544 ทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยการคํานวณอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนของตลาด ความเสี่ยงของหลักทรัพย ความเสี่ยงของตลาด หาคา
สัมประสิทธิ์เบตา และใชเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ในการพิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาซื้อ
ขายสูงหรือต่ําเกินไป และทําการศึกษาความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดวย
สมการที่สืบเนื่องมาจากเสนแสดงลักษณะ ทําการหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย
โดยใชสมการของเสนตลาดหลักทรัพย และเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นของแตละหลักทรัพย เพื่อการตัดสินใจวาควรลงทุนในหลักทรัพย SCB-F ADVANC-F 
SHIN-F PTTEP-F และ EGCOMP-F หรือไม 
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จากผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยทุกตัวมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด โดยหลักทรัพยที่
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดคือ EGCOMP-F และหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีความเสี่ยงซึ่ง
พิจารณาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาสูงกวาความเสี่ยงตลาด โดยหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุด
คือ SHIN-F และจากการประเมินการลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 5 หลักทรัพย โดยการพิจารณาราคา
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย พบวาทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนควร
ตัดสินใจซื้อ 
 
 จริยา  จิวาภิบาลธนากิจ (2546) ไดศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 
1 ของป พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2544 รวม 20 ไตรมาส ทําการวิเคราะหปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 
มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย 
อัตราสวนราคาตอกํา ไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตางประเทศ และตัวแปรหุน 
(Dummy Variable) แทนวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ ตามแบบจําลองทางเศรษฐมิติที่
สรางขึ้น โดยใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square Method) 
  

 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศ และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อัตราสวน
ราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
  

จากการตรวจสอบเอกสารขางตน ผูวิจัยจึงไดนําผลงานของทุกทานมาใชเปนแนวทางใน
การสรางแบบจําลอง กําหนดสมมุติฐาน และคัดเลือกตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ของ
การศึกษาผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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 แนวคิดทางทฤษฎ ี

 
แนวคิดทฤษฎีที่สามารถนํามาอธิบายผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอ

หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประกอบดวยทฤษฎีตางๆ ดังตอไปนี้ 
 

1.  การกําหนดราคาหลักทรัพย โดยทฤษฎอุีปทาน และทฤษฎีอุปสงค 

 
 1.1  ทฤษฎีอุปทาน  
 

ทฤษฎีอุปทานของหลักทรัพยนั้น  เหมือนกับแนวคิดทฤษฎีอุปทานของสินคา
โดยทั่วไป กลาวคือ อุปทานเปนความตองการเสนอขายหลักทรัพยในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ เสนอุปทานของ
หลักทรัพยจึงมีลักษณะทอดขึ้นจากซายไปขวา   

 
 1.2  ทฤษฎีอุปสงค 
 

ทฤษฎีอุปสงคของหลักทรัพย ก็เหมือนกับแนวคิดทฤษฎีอุปสงคของสินคาโดยทั่วไป 
กลาวคือ อุปสงคเปนความตองการเสนอซื้อหลักทรัพยในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ เสนอุปสงคของหลักทรัพยจึง
มีลักษณะลาดลงจากซายไปขวา 
 

อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย จะเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย โดยราคาจะเกิดขึ้น 
ณ จุดตัดของเสนอุปสงคและเสนอุปทานของหลักทรัพยนั้น  ซ่ึงราคานี้จะเปนราคาที่เหมาะสมที่เกิด
จากการซื้อขายหลักทรัพยกันในระยะเวลาหนึ่ง ดังภาพที่ 3 (อรพินท  อินทรสอาด, 2541: 20-22) 
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ภาพที่ 3  แสดงการกําหนดราคาของหลักทรัพย 
ที่มา: อรพินท  อินทรสอาด (2541: 20-22) 
  

2.  ทฤษฎีเก่ียวกับกลุมหลักทรัพยลงทุน (Portfolio Theory) 

 
 แนวคิดการเลือกถือกลุมหลักทรัพย (Portfolio Selection Approach) แนวคิดการเลือกถือ
กลุมหลักทรัพย เปนอีกแนวคิดหนึ่งที่ Markowitz พัฒนาขึ้น ซ่ึงตั้งอยูบนพื้นฐานแนวคิดของการ
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด (Diversification) แทนที่จะลงทุนในหลักทรัพยเพียง
ชนิดเดียว เพื่อชวยลดความเสี่ยงในการลงทุน ดังนั้นแนวคิด Portfolio Selection Approach จะเปน
แนวคิดการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดในสัดสวนตางๆ เพื่อใหไดกลุมหลักทรัพยที่
เหมาะสม คือ เปนกลุมหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ และทําใหผูลงทุนไดรับความพอใจสูงสุด โดย
จะพิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักภายใต
สมมุติฐานเกี่ยวกับผูลงทุน (จริยา  จิวาภิบาลธนากิจ, 2546: 19-23) ดังตอไปนี้ 
 
 2.1  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 
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 2.2  ผูลงทุนจะพยายามทําใหความพอใจหรืออรรถประโยชนที่ไดรับสูงสุด และจะคงเสน
อรรถประโยชน ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน 
 
 2.3  ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวน 
หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 
 2.4  การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นกับอัตราของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยง
เทานั้น 
 
 2.5  ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา
ที่สุด 
 
 จากสมมุติฐานขางตน แสดงใหเห็นวาผูลงทุนมีเหตุผลในการตัดสินใจและเปนบุคคลท่ีไม
ชอบความเสี่ยง โดยภายใตขอสมมุติฐานดังกลาว กลุมหลักทรัพยใดๆ จะถือวาเปนกลุมหลักทรัพย
ที่มีประสิทธิภาพได ก็ตอเมื่อเปนกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในบรรดากลุม
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทากัน หรือเปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุดในบรรดากลุม
หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนเทากัน 

 
จากสมมุติฐานดังกลาวสามารถเขียนฟงกชันความพอใจได คือ 

 
U = f [E(Rp),σp] 
 
E(Rp)  =  Σn

i=1 WiE(Ri) 
 

σp  = [Σn
i=1 Wi

2σ i
2  +  Σn

i=1Σn
j=1 Wi Wj COVij]1/2      โดยที่ i  ≠  j 

โดยที่ 
U  =  ความพอใจที่ไดรับจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
E(Rp)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของกลุมหลักทรัพย 
 



 
 
 

  15 

σp  =  คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในอัตราผลตอบแทนของกลุม 
หลักทรัพย 

E(Ri )  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i 
Wi =  สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i 
Wj  =  สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย j 

โดยที่ i และ j = 1,2,3,…,n 
σ i

2   =  คาความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
COVij =  คาความแปรปรวนสัมพัทธระหวางอัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย i และหลักทรัพย j 
 

การหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) จะวิเคราะหโดยอาศัยเสนกลุม
หลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ และเสนความพอใจเทากัน  

 
เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) จะแสดงถึงเซตของกลุม

หลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ กลาวคือเปนเซตของกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ 
ระดับความเสี่ยงตางๆ หรือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนตางๆ 

 
เสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) จะเปนเสนที่แสดงถึงสวนผสมของอัตรา

ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยตางๆ ที่ใหความพอใจแกผูลงทุนเทากัน จาก
สมมุติฐานที่กําหนดใหนักลงทุนเปนบุคคลผูที่ไมชอบความเสี่ยง ทําใหเสนความพอใจเทากันของผู
ลงทุนจะมีคาความชันเปนบวก มีลักษณะเปนเสนโคงหงาย (Concave) ลาดเอียงขึ้นจากซายไปขวา 
(Upward) กลาวคือ ผูลงทุนจะเลือกถือกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อกลุมหลักทรัพย
ดังกลาวใหอัตราผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยเดิม ทั้งนี้ เพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่
เพิ่มขึ้นจากการถือหลักทรัพยนั้น 

 
ในการตัดสินใจลงทุนในกลุมหลักทรัพย ผูลงทุนจะลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มี

ประสิทธิภาพและเปนกลุมหลักทรัพยที่ใหความพอใจสูงสุด โดยกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมจะอยู
บนจุดสัมผัสระหวางเสนความพอใจเทากัน และเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ  
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ภาพที่ 4  การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม 
ที่มา: จริยา  จิวาภิบาลธนากิจ (2546: 23) 

 
จากภาพที่ 4 ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย A ซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม 

อยูบนจุดที่เสนความพอใจเทากัน (IC2) สัมผัสกับเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
 

3.  ทฤษฎีแบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model) 

  
Capital Asset Pricing Model (CAPM) เปนตัวแบบที่แสดงความสัมพันธระหวางความเสีย่ง

และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีแนวความคิดวาความเสี่ยงของ   หลักทรัพยใด
หลักทรัพยหนึ่ง วัดไดจากความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น เมื่อเปนสวนหนึ่งของกลุมหลักทรัพยที่มี
การกระจายความเสี่ยงเปนอยางดีแลว 
 
 3.1  แนวคิดของตัวแบบ CAPM 
 

 3.1.1  ความเสี่ยงของหลักทรัพยประกอบดวย ความเสี่ยงที่สามารถกระจายไดหรือ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงตามตลาด หรือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  
 

E(Rp) 
IC3

IC2
IC1

Efficient frontier 

σp 0 
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 3.1.2  ความเสี่ยงที่สามารถกระจายได สามารถขจัดใหหมดไปโดยการลงทุนที่มีการ
กระจายความเสี่ยง ผูลงทุนสวนใหญมีการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในกลุม
หลักทรัพย ดังนั้น ผูลงทุนที่มีการกระจายความเสี่ยงเปนอยางดี ความเสี่ยงจากการลงทุนจะเหลือ
เพียงความเสี่ยงตามตลาด ซ่ึงเกิดจากปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดโดยรวม เชน การเกิดภาวะ
สงคราม ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา และภาวะเงินเฟอ เทานั้น 
 
 3.1.3 ผูลงทุนตองการผลตอบแทนที่มากพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยง หลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการก็ยอมสูงดวยเชนกัน ซ่ึงความเสี่ยงที่ตองการชดเชยดวย
ผลตอบแทน จะหมายถึงเฉพาะความเสี่ยงตามตลาด ซ่ึงไมสามารถขจัดไปไดดวยการลงทุนที่มีการ
กระจายความเสี่ยง และหากมีผูลงทุนรายใดตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่สามารถกระจายได 
ในขณะที่ผูลงทุนรายอื่นมีการกระจายความเสี่ยงเปนอยางดี และสามารถขจัดความเสี่ยงที่สามารถ
กระจายไดใหหมดไป ในที่สุดแลว ดวยกลไกของตลาดจะมีผลทําใหผลตอบแทนที่คาดหวังเขาสู
ดุลยภาพ ซ่ึงหมายถึง เปนผลตอบแทนที่ชดเชยเฉพาะความเสี่ยงทางตลาดเทานั้น 
 
 3.1.4 ความเสี่ยงตามตลาดของหลักทรัพยใดๆ วัดจากคาสัมประสิทธิ์เบตา ซ่ึงเปน
ดัชนีใชวัดความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น โดยมีเกณฑ ดังนี้ 
 
   b  =  0.5  หลักทรัพยมีความเสี่ยงครึ่งหนึ่งของตลาด  
   b  =  1.0  หลักทรัพยมีความเสี่ยงเทากับตลาด  
   b  =  2.0  หลักทรัพยมีความเสี่ยงเปน 2 เทาของตลาด 
 
 3.1.5 กลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ํา จะมีคาเบตาของกลุม
หลักทรัพยต่ําดวย เพราะเบตาของกลุมหลักทรัพย คือ คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเบตาของหลักทรัพย
ที่ประกอบกันเปนกลุมหลักทรัพยนั้น 
 
   bp = w1b1  +  w2 b2 + ............. +  wn bn 

                                                                 
   bp = Σt = 1 wi bi  

โดยที ่               
   bp คือ เบตาของกลุมหลักทรัพย 
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   wi คือ  สัดสวนของการลงทุนในหลักทรัพยที ่i  
   bi คือ สัมประสิทธิเบตาของหลักทรัพยที ่i  
 
 3.1.6 คาเบตา เปนเครื่องมือที่เหมาะสมในการใชวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยใดๆ 
เนื่องจากคาสมัประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยเปนตวักําหนดวาหลักทรัพยนั้นจะมีผลกระทบตอ
ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยอยางไร 
 
 3.2  แนวความคิดของเบตา (Beta)  
 

คาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta Coefficient) ในความหมายตามตัวแบบ CAPM หมายถึง
ความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นเมื่อเปนสวนหนึ่งของกลุมหลักทรัพยตลาด (Market Portfolio) ซ่ึง 
Market Portfolio คือกลุมหลักทรัพยที่ถือวามีการกระจายความเสี่ยงเปนอยางดีแลว เนื่องจากเปน
กลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพยทั้งหมดที่มีอยูในตลาด โดยคา bi

  
หรือ สัมประสิทธ์ิเบตา 

คํานวณไดจากสมการตอไปนี้  
 
  bi =  (σi / σM) ρiM 

โดยที ่
  ρiM คือ       คาสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
            หลักทรัพย i กับผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด  
  σi คือ       คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
            หลักทรัพยที่ i  
  σM  คือ       คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่คาดหวงัของ 
   ตลาด  
 

จากสมการสามารถบอกใหทราบวา 
 
 3.2.1  หลักทรัพยที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ σi 

สูง จะมีคาเบตาสูง ซ่ึงเปนเรื่องที่
สมเหตุสมผล เพราะถาใหปจจัยอ่ืนๆ เทากัน หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเฉพาะตัวสูง จะเพิ่มความ
เสี่ยงใหกลุม หลักทรัพยที่มีหลักทรัพยนั้นเปนสวนหนึ่งของกลุม 
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 3.2.2 หลักทรัพยที่มีสหสัมพันธกับตลาดหรือ ρiM สูง จะมีคาเบตาสูง หรือหมายถึง
หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงสูง ซ่ึงเปนเรื่องที่สมเหตุสมผล เพราะคาสหสัมพันธที่สูง มีความหมายวา
แมจะมีการลงทุนที่มีการกระจายความเสี่ยง ก็ไมไดชวยลดความเสี่ยงหรือลดไดนอย การถือ
หลักทรัพยที่มี ρiM สูง กลับเพิ่มความเสี่ยงใหกับกลุมหลักทรัพยที่มีหลักทรัพยนั้นเปนสวนหนึ่ง
ของกลุม 
  

นอกจากนี้ ยังสามารถหาคาเบตาดวยกราฟ โดยใหแกนตั้งแสดงผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และแกนนอนแสดงผลตอบแทนของตลาด ดังแสดงในภาพที่ 5 

 

  
 
ภาพที่ 5  เปรียบเทียบความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย A, H และ L 
ที่มา: Brigham, Eugene, and Ehrhael (2005: 149) 
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จากภาพที่ 5 แสดงความผันผวนของหลักทรัพย A, Hและ L เปรียบเทียบกัน พบวาทั้ง 3 
หลักทรัพย มีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย H มี
ความผันผวนมากที่สุด ในขณะที่หลักทรัพย A มีผลตอบแทนในอัตราเดียวกับตลาด และหลักทรัพย 
L มีความผันผวนนอยที่สุด ความชันของเสนตรงแตละเสนแสดงใหเห็นการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงคาความชันของ
เสนตรงคือ คาสัมประสิทธิ์เบตานั่นเอง  
 

ในทางทฤษฎีแลว คาเบตาของหลักทรัพยอาจเปนคาลบได กรณีที่หลักทรัพยมีคาเบตาเปน
ลบหมายความวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีแนวโนมจะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันขามกับ
หลักทรัพยอ่ืนๆ แตในทางปฏิบัติยังไมพบหลักทรัพยใดที่มีคาเบตาเปนลบ อยางไรก็ดีแมหลักทรัพย
จะมีคาเบตาเปนบวก แตถาหลักทรัพยถูกกระทบดวยปจจัยภายในที่เกิดขึ้นเฉพาะกิจการของผูออก
หลักทรัพย ก็อาจมีผลใหหลักทรัพยนั้นมีการเคลื่อนไหวในทิศทางตรงขามกับหลักทรัพยอ่ืนได การ
เพิ่มหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1.0 เขาไปในกลุมหลักทรัพยที่มี b = 1.0 จะมีผลใหคาเบตาหรือ
ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาเพิ่มหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1.0 เขา
ไปในกลุมหลักทรัพยที่มคีา b = 1.0 จะมีผลใหคาเบตาหรือความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลดลง 
ดังนั้น คาเบตา (b) จึงเปนเครื่องมือที่เหมาะสมในการใชวัดความเสี่ยงของหลักทรัพย  
 
 3.3  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน  

 
ภายใตทฤษฎี CAPM คาเบตา (b) เปนเครื่องมือท่ีทําใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของ

หลักทรัพย ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนควรไดรับเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงนั้น สามารถ
พิจารณาได ดังนี้ 
 
 3.4  สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (RPM)  
 

สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (RPM) คือ ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเพิ่มขึ้นเพื่อ
ชดเชยกับความเสี่ยงจากการถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงในระดับเดียวกันกับตลาด หรืออัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึ้นจากอัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง เชน สมมุติให
ขณะนี้อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลหรือ rRF เทากับรอยละ 6 และหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง
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ในระดับเดียวกันกับตลาด มีอัตราผลตอบแทนที่ตองการหรือ rM เทากับรอยละ 11 ดังนั้น สวน
ชดเชยความเสี่ยงของตลาด จะเทากับรอยละ 5 ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้  

 
  RPM =  rM 

 
– rRF

 
 

โดยที ่
 RPM คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด และของหลักทรัพยที่มี

ความเสี่ยงในระดับเดียวกันกับตลาด  
 rM  คือ อัตราผลตอบแทนที่ตองการของกลุมหลักทรัพย 

(Market Portfolio) หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงในระดับเดียวกันกับตลาด     
(bA

 
= 1.0)   

 rRF
 
 คือ อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (Risk - Free Rate of 

Return) ซ่ึงในบริบทนี้กําหนดจากอัตราผลตอบแทนจา
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว  

 
หลักทรัพยใดที่มีความเสี่ยงมากเปน 2 เทาของหลักทรัพยอ่ืน สวนชดเชยความเสี่ยงก็

จะมากกวาเปน 2 เทาดวย ในขณะที่หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเพียงครึ่งหนึ่งของหลักทรัพยอ่ืน สวน
ชดเชยความเสี่ยงก็จะนอยกวาเปนครึ่งหนึ่งของหลักทรัพยอ่ืนดวยเชนกัน ดังนั้น เมื่อทราบความ
เสี่ยงของหลักทรัพยจากคาสัมประสิทธิ์เบตา (bi) และทราบสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (RPM) 
ก็จะสามารถหาสวนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยได ดังนี้ 

 
  RPi = (RPM) bi 

โดยที่ 
   RPi  คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย i 

  RPM คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 
  bi คือ คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยที่ i 

 
สวนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยใดๆ อาจจะนอยกวา เทากับ หรือมากกวาสวน

ชดเชยความเสี่ยงของตลาด (RPM) ได ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับคาเบตา (bi) วานอยกวา เทากับ หรือมากวา 1.0 
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ถา bi 
 
เทากับ bA

 
และเทากับ 1.0 แลว RPi

  
จะเทากับ RPM

 
ดังนั้น ผลตอบแทนที่ตองการของการลงทนุ

ใดๆ จึงสามารถแสดงไดดวยสมการ ดังนี้  
 
ผลตอบแทนที่ตองการ    =    ผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มมีความเสี่ยง + สวนชดเชยความเสีย่ง  
 

โดยผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง ไดรวมถึงอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะ
เกิดขึ้น และสมมุติใหสินทรัพยตางๆ ที่กําลังพิจารณามีอายุและสภาพคลองไมแตกตางกัน ภายใต
เงื่อนไขดังกลาว ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ตองการกับความเสี่ยง เรียกวา เสนหลักทรัพย
ในตลาด (Security Market Line หรือ SML) ซ่ึงผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย i สามารถ
เขียนเปนสมการตามตัวแบบของ CAPM ไดดังนี้  
 
   ri = rRF  +  (rM  -  rRF) bi 

  ri = rRF  +  (RPM) bi 
โดยที่ 

   ri คือ ผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย i 
   rRF   คือ   ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง  
   rM   คือ สวนชดเชยความเสี่ยง 
   bi คือ คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i 

  RPM คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 
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ภาพที่ 6  เสนหลักทรัพยในตลาด (SML) 
ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (2546: 258) 

 
จากภาพ 6 แกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนที่ตองการ แกนนอนแสดงความเสี่ยงซึ่งวัด

ดวยคาเบตา โดยหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะมีคา bi เทากับ 0 ดังนั้น rRP คือคาที่จุดตัดแกนตั้งของ
เสน SML ซ่ึงหากสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีคา b เทากับ 0 กลุมหลักทรัพยนี้ก็จะมี
ผลตอบแทนที่คาดหวังเทากับผลตอบแทนของการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง คาความชัน (slope) ของ
เสน SML แสดงถึงระดับของการหลีกเล่ียงความเสี่ยงในเศรษฐกิจ หากผูลงทุนโดยเฉลี่ยแลว
ตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงมากขึ้น ความชันของเสน SML สวนชดเชยความเสี่ยงสําหรับ
หลักทรัพยทั้งหมด และอัตราผลตอบแทนที่ตองการสําหรับหลักทรัพยทั้งหมดก็จะยิ่งสูงขึ้น ทั้งนี้ 
เสนหลักทรัพยในตลาด (SML) อาจเปลี่ยนแปลงได หากมีการเปลี่ยนแปลงในอตัราดอกเบี้ย การ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุน และ คาเบตาของหลักทรัพยนั้น  
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4.  ทฤษฎี The Fisher Effect (FE) 

 
อัตราดอกเบี้ยโดยทั่วไปจะเสนอในรูปของ Nominal Interset Rate ซ่ึงเปนอัตราที่จะ

แลกเปลี่ยนคาในปจจุบันกับคาในอนาคต Irving Fisher  เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี  
Fisher  Effects  ไดอธิบายวา อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ประกอบดวย 2 
สวน คือ อัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Required Rate of Return) และอัตราเงินเฟอคาดหวัง 
(Expected Inflation Rate) โดยในตลาดเงินของแตละประเทศอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal 
Interest Rate) จะเทากับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะ
เกิดขึ้น (Expected Inflation Rate) ของประเทศนั้นๆ และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในแตละตลาด จะมี
แนวโนมที่เทากัน ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้ (ณดา  จันทรสม, 2551) 
 
 (1 + Nominal Interest Rate) =   (1 + Real Interest Rate) (1 + Expected Inflation Rate) 
 1 + r  = (1+a) (1+ ¶)  
 r  =  a + ¶ + a¶ 
ซ่ึงสามารถประมาณโดย  
 r  =  a + ¶ 
โดยที่  
 r  คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) 
 a  คือ ถาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Real required rate of return)
 ¶ คือ อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Expected Inflation Rate)  
 

 สมการของ Fisher Effect กลาววา ถาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Real required rate of 
return) เทากับ 3% และคาดวาอัตราเงินเฟอจะเทากับ 10% ดังนั้น Nominal Interest Rate จะเทากับ 
13% ซ่ึงสามารถสรุปไดวา ประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูง (Expected Inflation Rate) ก็ควรจะมีอัตรา
ดอกเบี้ยสูงดวย (Nominal Interest Rate) หรืออัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน จะแปรผันโดยตรงตาม
อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในแตละประเทศ นั่นเอง 

 
 โดยทฤษฎี The Fisher Effect  สามารถใชอธิบายความสัมพนัธระหวางอัตราเงินเฟอและ

อัตราดอกเบี้ยไดอยางมีประสิทธิภาพ เมื่อใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของรัฐบาล แตในระยะ
ยาวจะอธิบายอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยไดไมแมนยํานัก  
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 

 
จากแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของ และการตรวจเอกสาร ผูวิจัยไดนําแบบจําลองของ ศราวุธ  

วิโรจนรัตน มาเปนแนวทางในการสรางแบบจําลองเพ่ือการศึกษาผลการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง (Model) ทางเศรษฐมิติแบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Linear Regression Model) โดยกะประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการของแบบจําลองดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ กับ
ตัวแปรตาม และแบงแบบจําลองออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

 
สวนที่ 1 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม  

 
SET1t = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
SET2t = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
SET3t = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 

 
จากความสัมพันธดังกลาว สามารถเขียนในรูปสมการทางคณิตศาสตรได ดังนี้ 
  
 SETit = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt   
   +  b6 NIXt  +  b7DYt   +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 
 

สวนที่ 2 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอปริมาณการซื้อขาย 
(Volume) หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

 
VOLUME1t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
VOLUME2t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
VOLUME3t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
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จากความสัมพันธดังกลาว สามารถเขียนในรูปสมการทางคณิตศาสตรได ดังนี้ 
 
 VOLUMEit  = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt   
    +  b6 NIXt   +  b7DYt   +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 

 
สวนที่ 3 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอมูลคาการซื้อขาย 

(Value) หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 

 
VALUE1t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
VALUE2t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
VALUE3t  = f (MSt, FIt, RRt, DJIAt, HSKIt, NIXt, DYt, PEt, PBVt) 
 

จากความสัมพันธดังกลาว สามารถเขียนในรูปสมการทางคณิตศาสตรได ดังนี้ 
  
 VALUEit  = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt   
    +  b6 NIXt  +  b7DYt   +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 
โดยที่  

a0  คือ คาคงที่ (Constant) 
b1…….b9 คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

             e  คือ   คาความคลาดเคลื่อน (Error Term)  
SET1t  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET2t  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
SET3t  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 

 VOLUME1t คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย 

VOLUME2t คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
VOLUME3t คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
VALUE1t คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

VALUE2t คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
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VALUE3t  คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
MSt  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย 
FIt  คือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
RRt  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
DJIAt  คือ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
HSKIt  คือ ดัชนีฮั่งเส็ง 
NIXt   คือ ดัชนีนิกเกอิ 
DYt  คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
PEt  คือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 
PBVt  คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 

 

สมมติฐานของแบบจําลอง 

 
 1.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย  

 
จากแนวความคิดของ Freidman ซ่ึงพิจารณาเกี่ยวกับปริมาณเงิน กลาวไววาถาปริมาณเงิน

ในระบบเศรษฐกิจมีเพิ่มขึ้น ก็จะมีการนําเงินบางสวนไปลงทุนใน Capital Stock ดังนั้น เมื่อปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้น ก็จะมีการนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหปริมาณการ
ซ้ือขาย (Volume) ในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้น สงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพย และมูลคาการ
ซ้ือขาย (Value) ในทิศทางที่เพิ่มขึ้น 

 
∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 
∂ MSt      ∂ MSt             ∂ MSt 

 
 2.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  
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 จากแนวความคิดของเคมบริดจ ที่กําหนดใหความตองการถือเงิน (Demand for Money) 
ขึ้นอยูกับรายไดที่เปนตัวเงิน และแปรผันไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่ม
สูงขึ้น แสดงถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงเปนแรงจูงใจใหนักลงทุน
ตางชาตินําเงินเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น สงผลตอปริมาณการซื้อขาย (Volume) 
ดัชนีราคาหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยในทิศทางที่เพิ่มขึ้น  
 

∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 
  ∂ FIt        ∂ FIt   ∂ FIt 

 
 3.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  
  

ตามทฤษฎีความตองการถือเงินของจอหน เมนารด เคนส (John Meynard  Keynes) กลาววา 
ปจจัยสําคัญที่กําหนดความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไรคือ อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย และความตองการถือเงินเพื่อแสวงหากําไร ดังนั้น เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงสูงขึ้น ตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงินจะสูง ราคาหลักทรัพยจะต่ํา ความความ
ตองการถือเงินเพื่อลงทุนในหลักทรัพยจะลดนอยลง สงผลใหปริมาณการซื้อขาย (Volume) ปรับตัว
ลดลง ดัชนีราคาหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยก็ปรับตัวลดลงตาม
ไปดวย  

 
∂ SETit   <   0,  ∂ VOLUMEit   <   0,  ∂ VALUEit   <   0 

               ∂ RRt                    ∂ RRt             ∂ RRt 
 
 4.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
 

 เมื่อเศรษฐกิจสหรัฐอเมริการุงเรือง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสซ่ึงเปนตัวช้ีวัดเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ก็จะปรับตัวสูงขึ้น ประเทศไทยในฐานะประเทศขนาดเล็กที่ตองพึ่งพาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก็
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จะมีความเจริญรุงเรืองตามไปดวย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวสะทอนภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ก็จะปรับตัวสูงขึ้น ทั้งดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคา
การซื้อขาย (Value)  
 

∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 
             ∂ DJIAt     ∂ DJIAt           ∂ DJIAt 

 
 5.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีฮั่งเส็ง  
  

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในเชิงพื้นฐานที่เกิดจากการ
เชื่อมโยงในสวนของการลงทุน และตัวบุคคล กับดัชนีฮั่งเส็ง นักลงทุนสวนใหญจะกระจายการ
ลงทุนไปยังประเทศตางๆ เพื่อลดความเสี่ยง ฮองกงเปนประเทศหนึ่งที่นักลงทุนตางชาตินิยมเขาไป
ลงทุน ดังนั้น เมื่อดัชนีฮั่งเส็งปรับตัวสูงขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และ
มูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะปรับตัวเพิ่มขึ้นในทิศทาง
เดียวกัน 

 
∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 

            ∂ HSKIt                ∂ HSKIt          ∂ HSKIt 

 

 6.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีนิกเกอิ  
 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในเชิงพื้นฐานที่เกิดจากการ
เชื่อมโยงในสวนของการลงทุน และตัวบุคคล กับดัชนีนิกเกอิ นักลงทุนสวนใหญจะกระจายการ
ลงทุนไปยังประเทศตางๆ เพื่อลดความเสี่ยง ญี่ปุนเปนประเทศหนึ่งที่นักลงทุนตางชาตินิยมเขาไป
ลงทุนเชนเดียวกับฮองกง ดังนั้น เมื่อดัชนีนิกเกอิปรับตัวสูงขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อ
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ขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะปรับตัว
เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน 

 
∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 

             ∂ NIXt                     ∂ NIXt            ∂ NIXt 
 
 7.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield)  
 

Dividend Yield เปนคาสถิติภาพรวมตลาดที่แสดงใหทราบวา หากลงทุนซื้อหุน ณ ระดับ
ราคาตลาดในปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลตอบแทนจากการลงทุนคิดเปนอัตรารอยละเทาไร
จากราคาหุนที่ซ้ือ ดังนั้น หากบริษัทใดมีอัตราการจายเงินปนผลตอหุนสูง แสดงวาการลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัทดังกลาวจะใหผลตอบแทนที่สูง นักลงทุนจึงมีความตองการที่จะลงทุนเพิ่ม 
สงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย 

 
∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 

        ∂ DYt                    ∂ DYt                        ∂ DYt 
 
 8.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio)  
  

อัตราสวน P/E Ratio เปนคาสถิติภาพรวมตลาดที่แสดงถึงราคาของหลักทรัพยในตลาด
เทียบกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ โดยเปนการเปรียบเทียบเพื่อ
ดูวาราคาหลักทรัพยในปจจุบัน มีราคาซื้อขายสูงกวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทใน
ขณะนั้นหรือไม ดังนั้น หลักทรัพยที่มคีา P/E Ratio ต่ํา แสดงถึงกําไรสุทธิตอหุนของธุรกิจมีคาสูง 
เมื่อเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย จึงเปนเปาหมายในการลงทุนของนักลงทุนสวนใหญใน
ตลาด (ผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk averter)) สงผลใหมีการลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวเพิ่มมาก
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ขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย 
 

∂ SETit   <   0,  ∂ VOLUMEit   <   0,  ∂ VALUEit   <   0 
              ∂ PEt                      ∂ PEt             ∂ PEt 

  
9.  ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV Ratio)  
 
 P/BV Ratio เปนคาสถิติภาพรวมตลาดที่แสดงอัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุน
สามัญกับมูลคาหุนทางบัญชีของหุนสามัญตามงบการเงินลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น 
แสดงใหทราบวา ราคาหุน ณ ขณะนั้น สูงเปนกี่เทาของมูลคาทางบัญชี ดังนั้น หลักทรัพยที่มีคา 
P/BV Ratio สูง แสดงถึงการคาดหมายของนักลงทุนในศักยภาพการเจริญเติบโตของบริษัท และ
ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในระดับสูง สงผลใหความตองการ
ลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวเพิ่มมากขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และ
มูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามกัน 
 

∂ SETit   >   0,  ∂ VOLUMEit   >   0,  ∂ VALUEit   >   0 
             ∂ PBVt                   ∂ PBVt           ∂ PBVt 



บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยวิธีการศึกษาจะแบงออกเปน 2 ขั้นตอน คือ การเก็บรวบรวมขอมูล และการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 

 

ขอมูล 

 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา 

(Time series data) โดยใชขอมูลรายเดือน ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิ้น 90 เดือน  

 
 1.  การศึกษาสภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพย
กลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษา
โดยมุงเนนใหเขาใจถึงปฏิสัมพันธระหวางองคประกอบตางๆ ในตลาดทุน ที่สะทอนออกมาในรูป
ของราคา ปริมาณ และผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชขอมูลทุติยภูมิจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  
 
 2. การศึกษาผลของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ที่มีตอหลักทรัพยกลุม
พลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาโดย
ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time series data) ในการวิเคราะห ไดแก 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ราคาหลักทรัพย ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนราคา
ปดตอกําไรตอหุน และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ จากธนาคารแหง
ประเทศไทย 
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และขอมูลอ่ืนๆ ที่ใชประกอบการศึกษารวบรวมจากเอกสารตีพิมพ Internet  และตําราทาง
วิชาการ จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และบริษัทหลักทรัพยตางๆ  

 

ลักษณะของขอมูลท่ีใช  

 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) รายเดือน ประเภทอนุกรมเวลา (Time 

series data) ดังนี้ 
 

 1.  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ปริมาณการซื้อขาย และ
มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 

 
 2.  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม ใชวิธีการคํานวณเชนเดียวกันกับการคํานวณดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
(Industry Group Index and Sectoral Index) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การคํานวณดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ มีหลักการคํานวณเดียวกันกับการ
คํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงเปนการคํานวณแบบถวง
น้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยใชหุนสามัญจด
ทะเบียนทุกตัวในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือแตละหมวดธุรกิจ และไมนําหลักทรัพยที่ถูกขึ้น
เครื่องหมาย SP เกิน 1 ป มารวมในการคํานวณ ซ่ึงสูตรการคํานวณสามารถแสดงได ดังนี้ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) 
    
               มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย     =      ------------------------------------------------------------------ 
แหงประเทศไทย (SET Index)                        มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
  
 SET Index  = (CMV / BMV) * 100 
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การคํานวณจะใชดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรมของ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 เปนวัน
ฐาน โดยมีคาดัชนีเร่ิมตนที่ 100 จุด และมีการปรับฐานการคํานวณ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ ในกรณีที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนเขาใหม (New Listing) หลักทรัพย
เพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน (Delisting) การเพิ่มทุนจดทะเบียน (Capital Increase) 
การลดทุนจดทะเบียน (Capital Decrease) การยายตลาด (Change Market) การเพิ่มและตัดหุนใดๆ 
จากการคํานวณดัชนี (Include and Exclude) และการยายกลุมอุตสาหกรรม (Sector) โดยหลักการ
ปรับฐานการคํานวณ แสดงไดดังนี้ 
 
 ดัชนีหลังจากเกิดการเปลี่ยนแปลง = ดัชนีกอนเกิดการเปลี่ยนแปลง  
   CMVn / BMVn  = CMVo / BMVo 
    BMVn  = BMVo * (CMVn / CMVo) 
 โดย 
  BMVo คือ     มูลคาตลาดรวมวันฐานเดิม 
  CMVo คือ     มูลคาตลาดรวมปจจุบันที่ยังไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง 
  BMVn คือ     มูลคาตลาดรวมในวันฐานหลังจากการปรับ 
  CMVn คือ     มูลคาตลาดรวมปจจุบันที่คํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง 
 

ดังนั้น การคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหม จึงใชราคาปดรายเดือนของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวที่ทําการศึกษาในแต
ละกลุมหลักทรัพย คํานวณตามหลักการคํานวณดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 เปนวันฐาน และมีคาดัชนี
เริ่มตนที่ 100 จุดเชนเดียวกัน แตการปรับฐานการคํานวณ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชในการคํานวณที่เปนผลมาจากเหตุการณตางๆ นั้นมีรายละเอียดคอนขางมาก ดังนั้น 
การปรับฐานการคํานวณในการศึกษาครั้งนี้ จึงดําเนินการปรับฐานเฉพาะในกรณีที่มีหลักทรัพยจด
ทะเบียนเขาใหมเทานั้น 
  
 2.3  ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหม ใชวิธีการคํานวณหาปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยรายเดือน และมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยราย
เดือนของหลักทรัพยในแตละกลุม และใชคาเฉลี่ยนั้นเปนตัวแทนของกลุมหลักทรัพยที่ใชใน
การศึกษา 
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 2.4  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ใชขอมูลปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ใน
การศึกษา เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยนิยมใชขอมูลปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ที่
แสดงถึงอํานาจซื้อและความตองการเก็งกําไรของประชาชน ซ่ึงประกอบดวย เหรียญกษาปณและ
ธนบัตร (Coin and Currency : C) เงินฝากกระแสรายวัน (Demand Deposits : D) เงินฝากออมทรัพย 
(Saving Deposits : S) และเงินฝากประจํา(Time Deposits: T) ในการวิเคราะหทางเศรษฐกิจมากกวา
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) เพราะปริมาณเงินตามความหมายแคบมีความผันผวนสูง และ
ปริมาณเงินตามความหมายกวางมีความสัมพันธกับเปาหมายทางเศรษฐกิจ เชน การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ มากกวา 
 
 2.5  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ใชขอมูลเฉพาะการลงทุนในตราสาร
ทุนจากตางประเทศในการศึกษา เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ เปนธุรกรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายทั้งตราสารทุน (Equity Securities) และตราสารหนี้ (Debt Securities) แตปจจัย
แทจริงที่สะทอนการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพย คือ ปริมาณเงินลงทุนในตราสารทุนจากตางประเทศ ดังนั้น การศึกษาจึงตองตัด
ผลกระทบอันเกิดจากปจจัยดานอื่นออก เพื่อขจัดผลกระทบอื่นๆ ที่ไมเกี่ยวของ 
 
 2.6  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) สามารถคํานวณไดจากอัตราดอกเบี้ยในรูป
ตัวเงิน (Nominal Interest Rate) หักออกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น(Expected Inflation 
Rate) ของประเทศนั้นๆ ซ่ึงการคํานวณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะเปนไปตามทฤษฎีของ Fisher 
Effect ดังสมการตอไปนี้ 

 
(1 + Nominal Interest Rate) =    (1 + Real Interest Rate) * (1 + Expected Inflation Rate) 
  

โดยในการศึกษาจะใชอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ใน
การคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยไดใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน 
เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน และใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเครื่องมือหลักในการ
สงสัญญาณนโยบายการเงิน ประกอบกับการลงทุนในหลักทรัพย นักลงทุนจะใหความสําคัญกับ
การประชุมคณะกรรมกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่อาจมี
การเปลี่ยนแปลงตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญใน
การตัดสินใจลงทุน 
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 2.7  ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง และดัชนนีิกเกอ ิ
 
 2.8  คาสถิติภาพรวมตลาด คือ อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield : DIY) 
อัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุน (Price-Earning Ratio: P/E) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุน
ทางบัญชี (Price-Book Value: P/BV) โดยใชขอมูลคาสถิติภาพรวมตลาดของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
(SET Index) ในการหาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อ
ขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ และใชขอมูลคาสถิติภาพรวมตลาดของดัชนีหลักทรัพยกลุม
พลังงาน และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในการหาความสัมพันธของดัชนีราคา
หลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพยกลุมพลังงาน และหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
 

การวิเคราะหขอมูล  

 
 1.  การศึกษาสภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ในหลักทรัพย
กลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชการ
วิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยบรรยายถึงปฏิสัมพันธระหวาง
องคประกอบตางๆ ในตลาดทุน ที่สะทอนออกมาในรูปของราคา ปริมาณ และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ผลกระทบขององคประกอบยอยในสวนของนโยบายการเงินและการคลัง และสภาพ
การเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 2.  การวิเคราะหผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยนําปจจัยที่คาดวาจะมีผลกระทบ ไดแก ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุม
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนราคาปด
ตอกําไรตอหุน และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี มาหาความสัมพันธกับดัชนีราคา
หลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และมูลคาการซื้อขาย (Value) ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตามแบบจําลอง
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ทางเศรษฐมิติที่สรางขึ้น โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป ในการคํานวณหาความสัมพันธ
ตามวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Model) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS)  



บทที่ 4 
 

สภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

การเคล่ือนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพย  

  
 การเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพย เปนปฏิสัมพันธที่
เกิดขึ้นจากองคประกอบตางๆ ในตลาดทุนซึ่งเปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยหรือตราสาร
ประเภทตางๆ การศึกษาปฏิสัมพันธระหวางองคประกอบตางๆ ในตลาดทุน หรือที่เรียกวา Market 
Microstructure นั้น ไดมีการศึกษากันอยางกวางขวางในตลาดทุนของประเทศที่พัฒนาแลว เชน 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมนี ฝร่ังเศส ญี่ปุน และสิงคโปร ผลงานดังกลาวไดรับความสนใจอยาง
มาก เนื่องจากมีสวนสําคัญในการวิเคราะหผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของตลาด
หลักทรัพย สําหรับประเทศไทยผลงานการวิจัยดานดังกลาวมีคอนขางนอย โดยเมื่อวันที่ 15 
มกราคม พ.ศ. 2551 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการลงนามความรวมมือกับสถาบัน
บัณฑิตบริหารธุรกิจ  ศศินทรแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  เพื่อจัดทําโครงการ  “Market 
Microstructure Research เพ่ือตลาดทุนไทย” ขึ้น ซ่ึงนับเปนกาวสําคัญที่จะทําใหเกิดผลงานวิจัย
เกี่ยวกับโครงสรางและกลไกการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดทุนไทยเพิ่มมากขึ้น นําไปสู
ขอเสนอแนะที่สําคัญและเปนประโยชนตอการนําไปกําหนดนโยบาย เพื่อการพัฒนาและยกระดับ
ประสิทธิภาพของตลาดทุนไทย ในการทําหนาที่เสาหลักที่สําคัญของระบบเศรษฐกจิไทยตอไป  

 
ดร. ธนโชติ บุญวรโชติ ไดใหความหมายของ Market Microstructure ไววาหมายถึง 

ปฏิสัมพันธระหวางองคประกอบตางๆ ในตลาดทุน ที่ครอบคลุมทั้งพฤติกรรมของบุคคลและ
ส่ิงแวดลอมในตลาดทุน ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของราคา ปริมาณ และผลตอบแทนของหลักทรัพย
หรือตราสารที่ซ้ือขายกันในตลาดทุนนั้น โดยองคประกอบในตลาดทุนประกอบดวย องคประกอบ
ยอยที่มีชีวิต ไดแก นักลงทุนประเภทตางๆ  โบรกเกอรหรือตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพยหรือ
ตราสาร ผูกํากับดูแลกฎกติกาการซื้อขายหลักทรัพยหรือตราสาร และองคประกอบยอยที่ไมมีชีวิต 
ไดแก ระเบียบ กฎเกณฑการลงทุน ลักษณะของคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยหรือตราสาร เปนตน ทั้งนี้ 
องคประกอบยอยในตลาด สามารถแบงประเภทออกเปนกลุมตางๆ ดังนี้ 
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 1.  การเกิดขึ้นของราคาหลักทรัพย และราคาที่ถูกกําหนดขึ้นของแตละหลักทรัพย (Price 
Formation and Price Discovery)  
 
 องคประกอบยอยในตลาด ไดอธิบายการตั้งราคาและสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อ   เสนอ
ขายของดีลเลอรดวยปริมาณหลักทรัพยในสต็อคของดีลเลอร และไดพัฒนามาเปนทฤษฏีเกมในการ
ซ้ือขายระหวางนักลงทุนกลุมตางๆ (Game Theory) สําหรับการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไมมีดีลเลอรทําหนาที่ในการจับคูคําสั่งซ้ือขาย แตใชระบบจับคูคําสั่งซื้อขายอัตโนมัติ
ดวยคอมพิวเตอร (Order - Driven Markets) ซ่ึงราคาซื้อขายที่ดีที่สุดจะถูกจับคูซ้ือขายกอน หากราคา
เทากันจะใหสิทธ์ิผูสงคําสั่งซื้อหรือขายกอนในการจับคูคําสั่งซื้อขาย (Price and Time Priority) นัก
ลงทุนหรือผูซ้ือและผูขายหลักทรัพย จึงซื้อขายกันเองโดยตรง โดยมีตลาดหลักทรัพยทําหนาที่เปน
เพียงผูดูแลกฎเกณฑเทานั้น 

 
 2.  โครงสรางของตลาดและการออกแบบตลาด (Market Structure and Design Issues) 
 
 โครงสรางตลาดและการออกแบบตลาด หมายถึง การออกแบบรูปแบบวิธีการดําเนินการ
ของตลาดในเรื่องของการออกกฎระเบียบ และการดูแลการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงพบวาโครงสราง
ของตลาด (Market Structure) จะมีผลกระทบโดยตรงตอความเร็วและคุณภาพของการเกิดขึ้นของ
ราคาหลักทรัพย ราคาที่ถูกกําหนดขึ้นของแตละหลักทรัพย และสภาพคลองและตนทุนในการซื้อ
ขายหลักทรัพย โดยรูปแบบวิธีการดําเนินการของตลาด จะครอบคลุมถึงระดับของความตอเนื่องใน
การซื้อขาย (Degree of Continuity) การมีอยูของดีลเลอร (Dealer Presence) ราคาที่ถูกกําหนดขึ้น
ของแตละหลักทรัพย (Price Discovery) ระดับความอัตโนมัติของการซื้อขาย (Automation) 
ลักษณะของคําสั่งซื้อขาย (Order Form) กติกาในการซื้อขาย (Protocols) ระดับการเปดเผยขอมลู
กอนและหลังการซื้อขาย (Pre - Trade and Post – Trade Transparency) การกระจายขอมูลในตลาด 
(Information Dissemination) การปกปดชื่อของนักลงทุนที่สงคําสั่งซื้อขาย (Anonymity) และการ
ซ้ือขายหลังตลาดปดทําการ (Off – Market Trading) 
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 3.  ขอมูลขาวสารในการซื้อขายหรือความโปรงใสของตลาด (Information or Market 
Transparency) 
 
 ขอมูลขาวสารในการซื้อขายคือ ความโปรงใส หรือระดับการเปดเผยขอมูลของการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ในชวงกอนหรือหลังการซื้อขาย ความโปรงใสของขอมูลในการซื้อ
ขายหลักทรัพย หมายถึง ความสามารถที่ผูเกี่ยวของในตลาด สามารถสังเกตเห็นขอมูลที่สําคัญที่
เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยนั้นๆ ซ่ึงขอมูลที่สําคัญ ไดแก ขอมูลที่เกี่ยวกับราคาซื้อขาย 
รายละเอียดคําส่ังเสนอซื้อขาย ปริมาณการซื้อขาย ที่มาของคําสั่งเสนอซื้อขาย ผูสงคําสั่งเสนอซื้อ
ขาย เปนตน   
 
 4.  สภาพคลองและความผันผวนในการซื้อขายหลักทรัพย (Liquidity and Volatility) 
 
 สภาพคลองในการซื้อขาย หมายถึง ความสามารถในการซื้อขายหลักทรัพยปริมาณมากได
อยางรวดเร็วและมีตนทุนต่ํา ขณะที่ความผันผวนในการซื้อขาย คือการเขาใจการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาที่ไมไดคาดการณไว โดยการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเกิดจากขอมูลขาวสารของหลักทรัพย 
และการตอบสนองของนักลงทุนที่ตองการสภาพคลองในการซื้อขาย ทั้งนี้ ความผันผวนของราคา
หลักทรัพยที่มากเกินไปสะทอนถึงความไมสมบูรณของตลาด ซ่ึงโดยปกติ สภาพคลองของ
หลักทรัพยและความผันผวนของราคาหลักทรัพยจะมีความสัมพันธกันแมวาจะไมใชความสัมพันธ
กันโดยตรงก็ตาม 
 
 5.  เหตุผลท่ีทําใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพย (Why do people trade?) 
 
 มูลเหตุจูงใจที่นักลงทุนแตละกลุมทําการซื้อขายหลักทรัพยหรือตราสารพบวา นักลงทุนแต
ละกลุมมีจุดมุงหมายในการซื้อขายหลักทรัพยไมเหมือนกัน นักลงทุนกลุมหนึ่งอาจมุงหวังการทํา
กําไรจากการซื้อขาย (Profit Motivated Traders) ในขณะที่นักลงทุนอีกกลุมหนึ่งอาจตองการเก็ง
กําไรจากการซื้อขาย (Speculators) ทั้งนี้ นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยสวนใหญ จะเปนนักลงทุน
รายยอยซ่ึงถูกจัดเขากลุมนักเก็งกําไร นอกจากนี้ นักลงทุนอาจถูกแบงเปนสองประเภทคือ นักลงทุน
ที่ลวงรูหรือสามารถวิเคราะหราคาที่แทจริงของหลักทรัพยหรือตราสาร (Informed Traders) และนัก
ลงทุนที่ไมมีขอมูลราคาที่แทจริงของหลักทรัพยหรือตราสาร (Uninformed Traders) การเขาใจ
ประเภทและเหตุผลการซื้อขายของนักลงทุนแตละกลุม จึงชวยใหการวางกลยุทธการลงทุนเปนไป
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อยางเหมาะสม และชวยใหการกํากับดูแลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีความโปรงใส และเปน
ธรรม 
 
 6.  ตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพย (Transaction costs) 
 
 ตลาดในอุดมคติเปนตลาดที่ไมมีตนทุนการซื้อขาย ตามขอสมมติบางแบบจําลองทางการ
เงินที่ไมมีอยูจริง  แตงานวิจัยที่ศึกษาถึงองคประกอบยอยในตลาด  ไดมีการศึกษาและวัด
สวนประกอบของตนทุนในการซื้อขายตราสาร เนื่องจากตนทุนในการซื้อขายจะกระทบตอผลการ
ดําเนินงานในการลงทุนของนักลงทุนโดยตรง นักลงทุนที่ชาญฉลาดจึงตองบริหารตนทุนในการซื้อ
ขายอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสวนประกอบของตนทุนในการซื้อขายประกอบดวย สวนประกอบที่
เปนคาใชจายในการดําเนินการ (The Transaction Cost Component) ความเสี่ยงในการซื้อขายกับนัก
ลงทุนที่มีขอมูลเหนือกวา (The Adverse Selection Spread Component) ความผันผวนของราคาซื้อ
ขาย (Volatility) ความแตกตางระหวางราคาเสนอขายและเสนอซื้อ (Bid - Ask Spreads) สําหรับนัก
ลงทุนที่ไมตองการรอซื้อหรือขายในราคาที่ตนเองคาดหวังแตแรก เปนตน การวัดและทํานายตนทุน
ในการซื้อขายจะใชสมการทางเศรษฐมิติ (Econometric models) ซ่ึงถือเปนวิธีการที่ใหผลสําเร็จเปน
อยางดี โดยเฉพาะในตลาดที่ใชคําสั่งซื้อขายเปนตัวขับเคลื่อน (Order - Driven Markets) อยางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

นโยบายการเงนิและการคลัง  

 
 นโยบายการเงินและการคลัง ถือเปนองคประกอบหนึ่งในตลาดทุน และเปนเครื่องมือ
สําคัญของรัฐบาลที่ใชในการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ ซ่ึงรัฐบาลจะใชนโยบายการเงินผานทาง
ธนาคารแหงประเทศไทย เชน การออกมาตรการสกัดการลงทุนเพื่อควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาท 
มาตรการหามธนาคารพาณิชยไทยใหผูมีถ่ินฐานตางประเทศยืมใบหุนขายชอรต และใชนโยบายการ
คลังในดานภาษี เชน มาตรการทางภาษีเพื่อสงเสริมตลาดทุน กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เพื่อการพัฒนาตลาดทุน เปนตน การใชนโยบายการเงินและการคลังของรัฐบาลที่มี
ผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวยนโยบายตางๆ หลายดาน
ดวยกัน ในที่นี้จึงขอกลาวเฉพาะมาตรการสกัดการลงทุนเพื่อควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาท ซ่ึงเปน
มาตรการที่สงผลกระทบรุนแรงเปนประวัติการณตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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มาตรการสกัดการลงทุนเพื่อควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาท 
 
 ธนาคารแหงประเทศไทย ไดออกมาตรการสกัดการลงทุนเพื่อควบคุมการเก็งกําไรคาเงิน
บาท เมื่อวันที่ 19 ธันวาคม 2549 กําหนดใหธนาคารพาณิชยไทยกันเงินสํารองรอยละ 30 ของ
เงินทุนที่นําเขาจากตางประเทศ โดยครอบคลุมการนําเขาของเงินบาทในทุกกรณี สงผลใหการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดรับผลกระทบอยางมาก ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ หลังเปดตลาดใน
ตอนเชาลดลงถึงรอยละ 10.14 จากวันทําการกอนหนา จนตลาดหลักทรัพยฯ ตองใชระบบ Circuit 
Breaker เพื่อหยุดพักการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เปนเวลา 30 
นาที เปนครั้งแรก 
 
 การประกาศใชมาตรการดังกลาว ไดสงผลใหเงินลงทุนจากนักลงทุนตางชาติหยุดชะงัก 
โดยมีการขายของนักลงทุนตางชาติกวา 25,000 ลานบาท เนื่องจากกองทุนขนาดใหญของตางชาติ มี
ขอจํากัดเรื่องกฎระเบียบของประเทศนั้นๆ ไมใหลงทุนในประเทศที่มีการควบคุมการเขาออกของ
เงิน มาตรการดังกลาวทําใหนักลงตางชาติที่พรอมนําเงิน 100 บาท เขามาลงทุนในประเทศ กลับ
ไดรับสิทธิใหลงทุนเพียง 70 บาท ในขณะที่สวนที่เหลือ 30 บาท ตองนําไปพักไวในตราสารที่ไมได
รับดอกเบี้ย ซ่ึงยังไมรวมกรณีที่ตองถูกหักอีกรอยละ 10 หากมีการนําเงินออกจากประเทศภายใน 1 
ป ผลลัพธของมาตรการไดสงผลกระทบตอตลาดหุนในทางลบมากกวาทางบวก เนื่องจากกลุมนัก
ลงทุนที่เขามาเก็งกําไรคาเงินสวนใหญจะนําเงินมาพักไวในตลาดตราสารหนี้มากกวาตลาดตราสาร
ทุน เพราะตลาดตราสารหนี้ไทยเพิ่มขึ้นคอนขางมากในชวงเวลาดังกลาว อยางไรก็ตาม 
กระทรวงการคลังไดมีการยกเลิกมาตรการควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาทสําหรับเงินทุนที่ลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ และเงินทุนที่นํามาลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) ในวันที่ 20 
ธันวาคม 2549 โดยตลาดหลักทรัพยฯ ธนาคารพาณิชย และบริษัทหลักทรัพย ไดใหคํายืนยันที่จะทํา
การแยกบัญชีการซื้อขายของผูลงทุนตางประเทศที่ไมไดมีถ่ินที่อยูในประเทศไทย (Non-resident) 
และรายงานใหธนาคารแหงประเทศไทยทราบทุกสัปดาห ซ่ึงจะครอบคลุมทั้งการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ ตลาดอนุพันธ และการซื้อหลักทรัพยที่มีการเสนอขายตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก 
(IPO)  
 
 ในชวงเวลาที่มาตรการดังกลาวมีผลบังคับใช ไดกอใหเกิดกระแสเรียกรองใหมีการ     
ยกเลิกมาตรการอยางตอเนื่อง รัฐบาลภายใตแกนนําของนายสมัคร สุนทรเวช นายกรัฐมนตรี และ
น.พ.สุรพงษ สืบวงศลี รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ไดมีการหารือกับ
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ธนาคารแหงประเทศไทยโดยมี นางธาริษา วัฒนเกส ดํารงตําแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศ
ไทย ตัดสินใจประกาศยกเลิกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ในวันที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2551 โดยมี
ทั้งกลุมผูที่เห็นดวย และผูที่ไมเห็นดวย ดังนี้   
 
 1.  กลุมท่ีเห็นดวยและสนับสนุนใหยกเลิกมาตรการกันสาํรองรอยละ 30  
  
 กลุมที่เห็นดวยและสนับสนุนใหยกเลิกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 สวนใหญเปน
กลุมตลาดการเงิน ทั้งตลาดหุน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดเงิน เนื่องจากมาตรการดังกลาวมี
ผลกระทบในดานลบมากกวาดานบวก เห็นไดจากดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ลดลงกวา 100 จุด และ
มูลคาตลาดท่ีลดลงกวา 800,000 ลานบาท ในวันแรกที่มาตรการดังกลาวประกาศใช ซ่ึงถือเปน
เหตุการณความปนปวนและตกต่ํามากที่สุดเปนประวัติการณของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ทั้งนี้ ไดมีการประเมินวาหากยังคงมาตรการไว ผลเสียที่เกิดขึ้นคือ จิตวิทยาตอความเชื่อมั่นและ
บรรยากาศการลงทุน โดยนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในนโยบายของทางการ และมีความกังวลตอ
มาตรการหรือนโยบายควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายที่ทางการอาจจะประกาศออกมาเพิ่มเติม ที่สําคัญ
คือ มาตรการดังกลาวไดถูกวิพากษวิจารณวาเปนมาตรการที่มีความรุนแรงมากเกินไป ไมเปนมิตร
กับตลาด และประเทศไทยถูกมองวาไมตอนรับเงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงเปนอุปสรรคอยางยิ่งตอ
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน นอกจากนี้มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ยังเปนกําแพงที่
กอใหเกิดอัตราแลกเปลี่ยน 2 ตลาด คือ ตลาดซื้อขายเงินบาทในประเทศ (ออนชอร) กับตลาดซื้อขาย
เงินบาทในตางประเทศ (ออฟชอร) ทําใหมีชองวางที่อาจกอใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทได  
 
 ดานฝายวิชาการ ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย สนับสนุนใหยกเลิก
มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 เนื่องจากคาดวาจะสงผลกระทบตอภาคการผลิตของหลาย
อุตสาหกรรมที่ไดใชกําลังการผลิตจนเกือบเต็มกําลังแลว และเปนอุปสรรคตอการสนับสนุนภาค
การลงทุนใหเปนตัวขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจทดแทนภาคการสงออกที่มีแนวโนมการขยายตัวลดลง
ในป พ.ศ. 2551 ดังนั้น การยกเลิกมาตรการโดยเร็ว จึงเปนสิ่งที่ตองเรงดําเนินการ เพื่อใหภาคการ
ลงทุนดําเนินตอไปไดโดยไมสะดุด และจะสงผลดีตอเนื่องมายังภาคการบริโภค ซ่ึงทั้ง 2 สวนมี
สัดสวนถึงรอยละ 77 ของจีดีพี นอกจากนี้ การลงทุนที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะการปรับเปลี่ยนเทคโนโลยี 
ในชวงที่คาเงินบาทแข็งคา ยังเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการแขงขันของสินคาสงออกของ
ประเทศอีกทางหนึ่ง เพื่อยกระดับมาตรฐานสินคาไทยสูตลาดบน ทําใหการสงออกขยายตัวอยาง
ยั่งยืนในระยะยาว สําหรับการลงทุนในตลาดทุน เงินทุนจากตางประเทศสามารถไหลเขามาลงทุน
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ไดสะดวกเพิ่มขึ้น ทั้งการลงทุนในตลาดหุนและตลาดตราสารหนี้ ทําใหตลาดทุนกลับมาคึกคัก มี
สภาพคลองมากขึ้น ชวยลดภาระตนทุนของเอกชน และชวยสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุน
กลับคืนมาไดในที่สุด  
 
 2.  กลุมท่ีไมเห็นดวยกับการสนับสนุนใหยกเลิกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 
 
 ผลกระทบดานลบที่ทุกฝายเห็นตรงกันและเปนกังวลมากที่สุดหากมีการยกเลิกมาตรการ
กันเงินสํารองรอยละ 30 คือ ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายที่อาจรุนแรงขึ้น และกดดันใหเงิน
บาทแข็งคามากขึ้นและรวดเร็วขึ้น จนกระทบกับการสงออกซึ่งเปนเครื่องยนตหลักในการ
ขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจในชวง 2-3 ปที่ผานมา ท้ังนี้ การแข็งคาของเงินบาทมีทั้งขอดีและขอเสีย 
โดยขอดีที่เห็นไดชัดคือ สามารถชวยลดแรงกดดันเงินเฟอ และทําใหการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย
เพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศมีโอกาสทําไดมากขึ้น แตในทางตรงกันขามอาจทําใหขีด
ความสามารถในการแขงขันของผูสงออกลดลง จนไปกระทบภาคการผลิตเพื่อการสงออก และอาจ
สงผลกระทบเปนลูกโซไปยังภาคเศรษฐกิจจริงและการจางงานในที่สุด 
 
 ภาคเอกชนโดยสภาหอการคาไทย ไมเห็นดวยกับการยกเลิกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 
30 เนื่องจากการยกเลิกมาตรการจะทําใหคาเงินบาทผันผวนและแข็งคาขึ้นทันที ซ่ึงเปนความเสี่ยง
ตอภาคการสงออก การคงมาตรการจะชวยชะลอการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้น ลดแรงกดดัน
คาเงินบาทไมใหผันผวนและแข็งคาเร็วจนเกินไป ทําใหผูสงออกสามารถปรับตัว และเพิ่มขีด
ความสามารถแขงขันได เห็นไดจากการออกมาตรการในป พ.ศ. 2550 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเพียง
รอยละ 6 จากที่เคยแข็งคาประมาณรอยละ 17 กอนการออกมาตรการ ในขณะที่ความผันผวนของ
เงินบาทก็ลดลงเชนกัน จากอันดับ 3 มาอยูอันดับ 8 เมื่อเทียบกับสกุลเงินในภูมิภาค 
 

สภาพการเคลือ่นไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุน ในหลักทรัพยกลุมพลังงาน              
และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
พฤติกรรมการเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดซื้อขายน้ํามันดิบลวงหนา ไดสงผลใหทั่วโลก

ตองประสบกับปญหาราคาน้ํามันแพง สภาผูแทนราษฎรของสหรัฐอเมริกาจึงมีการพิจารณาราง
กฎหมายปองกันการเก็งกําไรราคาอยางไมเปนธรรม (Prevent Unfair Manipulation of Prices : 



  45 

PUMP) เพื่อกําจัดชองโหวที่เปดโอกาสใหผูคาในตลาดพลังงานทํากําไรมากเกินควร และสราง
ปญหาราคาน้ํามันแพงใหแกผูบริโภค ขณะเดียวกันรัฐบาลของประเทศตางๆ ไดสนับสนุนให
ประชาชนหันมาใชพลังงานทางเลือก ที่สําคัญคือพลังงานจากพืชพลังงานทดแทนใหม มาตรการ
ดังกลาวไดกลายเปนปจจัยสนับสนุนที่ทําใหกลุมนักเก็งกําไรเขาเก็งกําไรในตลาดสินคาโภคภัณฑ
หมวดพลังงาน และหมวดสินคาเกษตรเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากราคาน้ํามันดิบที่เพิ่มขึ้น ยอมสะทอน
ถึงความตองการบริโภคพลังงานจากพืชพลังงานทดแทนใหมในปริมาณที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้
หลักทรัพยที่เกี่ยวของกับพลังงาน และพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยก็ไดรับความ
สนใจจากนักลงทุนมากขึ้นเชนกัน  
 

 
ภาพที่ 7  ราคาน้ํามันดิบไนแมกซ และดูไบ ตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2548 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 

2551 (เหรียญสหรัฐ/บารเรล) 
ที่มา: Bloomberg (2551) 
 

ภาพที่ 7 แสดงถึงราคาน้ํามันดิบในตลาดไนแมกซ และดูไบ ตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2548 
ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2551 ที่มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยพบวานักเก็งกําไรเปนผูเลนราย
ใหญที่สุดในตลาดซื้อขายน้ํามันลวงหนา มีสัดสวนในการควบคุมสัญญาฟวเจอรน้ํามนัในสถานะผู
ซ้ือน้ํามันดิบสหรัฐสูงถึงรอยละ 77 และมีสัดสวนในราคาน้ํามันดิบสูงถึง 65-70 ดอลลารตอบารเรล 
หรือเกือบครึ่งหนึ่งของระดับราคา ขอมูลดังกลาวไดสงผลใหเกิดความกังวลตอบทบาทของนักเก็ง
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กําไรทั้งในวุฒิสภา และสภาผูแทนราษฎรของสหรัฐอเมริกา นักวิเคราะหหลายทานมองวาเปนเรื่อง
ยากที่ประเมินไดวาปจจัยพื้นฐานของอุปสงคและอุปทาน คาเงินดอลลาร การเก็งกําไรในตลาด
สินคาโภคภัณฑ และผลประโยชนของนักลงทุนกลุมสถาบัน มีผลตอการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน
มากนอยเพียงใด แตทุกฝายตางมีขอสงสัยตรงกันวาการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันนาจะมาจากปจจัยอ่ืน
ประกอบดวย นอกเหนือจากหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเพียงอยางเดียว อยางไรก็ตาม การเพิ่มขึ้น
ของราคาน้ํามันดิบ ไดสงผลใหราคาหลักทรัพยในกลุมที่เกี่ยวของปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย ดัง
แสดงในภาพที่ 8 
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ภาพที่ 8  ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 

2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551)   
 
 ภาพที่ 8 แสดงถึงราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 ซ่ึงพบวามีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในทิศทาง
เดียวกันกับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ในขณะที่ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายของ
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หลักทรัพยทั้งสองกลุม กลับไมสามารถสนับสนุนการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยไดอยาง
แข็งแกรง  
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ภาพที่ 9  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตั้งแตเดือน

มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 

ภาพท่ี 9 และภาพที่ 10 แสดงถึงปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 
2551 ตามลําดับ พบวาปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายมีการปรับตัวในลักษณะที่ผันผวน 
และไรเสถียรภาพ ไมสอดคลองกับการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ เนื่องจากความผนั
ผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ ทําใหนักลงทุนเขามาเก็งกําไรในหลักทรัพยที่เกี่ยวของโดยมีการ
โยกยายเงินลงทุนเดิมจากหลักทรัพยกลุมหนึ่ง ไปยังหลักทรัพยอีกกลุมหนึ่งอยางรวดเร็ว เพื่อทํา
กําไรจากสวนตางราคา มากกวาการลงทุนในระยะยาวตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย 
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ภาพที่ 10  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ตั้งแตเดือน

มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 

สรุป  
 

 การเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพย เปนปฏิสัมพันธที่
เกิดขึ้นจากองคประกอบตางๆ ในตลาดทุน ที่ครอบคลุมทั้งพฤติกรรมของบุคคลและสิ่งแวดลอมใน
ตลาดทุน ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของราคา ปริมาณ และผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย
องคประกอบในตลาดทุนประกอบดวย องคประกอบยอยที่มีชีวิต และองคประกอบยอยที่ไมมีชีวิต
ไดแก นักลงทุน โบรกเกอร ผูกํากับดูแลกฎกติกาการซื้อขายหลักทรัพย ระเบียบ กฎเกณฑการ
ลงทุน ลักษณะของคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย เปนตน ทั้งนี้ องคประกอบยอยในตลาด สามารถแบง
ประเภทออกเปนกลุมตางๆ ไดแก การเกิดขึ้นของราคาหลักทรัพยและราคาที่ถูกกําหนดขึ้นของแต
ละหลักทรัพย  โครงสรางของตลาดและการออกแบบตลาด ขอมูลขาวสารในการซื้อขายหรือความ
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โปรงใสของตลาด สภาพคลองและความผันผวนในการซื้อขายหลักทรัพย เหตุผลที่ทําใหเกิดการ
ซ้ือขายหลักทรัพย และตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพย   
 
 นโยบายการเงินและการคลัง ถือเปนองคประกอบยอยหนึ่งในตลาดทุน และเปนเครื่องมือ
ที่สําคัญของรัฐบาลที่ใชในการแกไขปญหาและการพัฒนาตลาดทุน ซ่ึงมาตรการสกัดการลงทุนเพื่อ
ควบคุมการเก็งกําไรคาเงินบาท เปนมาตรการทางการเงินที่สงผลกระทบรุนแรงเปนประวัติการณ
ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากมาตรการดังกลาวเปนการแทรกแซงกลไกตลาดที่
กระทบตอโครงสรางตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ โดยทําใหประสิทธิภาพของทุน
ลดลง เพราะเงินทุนที่ไหลเขามาจากตางประเทศจะมีตนทุนเพิ่มขึ้นจากการกันสํารองรอยละ 30 ซ่ึง
ถือเปนอัตราที่สูงมาก  
 

สภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปฏิสัมพันธที่เกิดขึ้นจาก
องคประกอบตางๆ ในตลาดทุนเชนเดียวกัน โดยมีขอมูลขาวสารการซื้อขายสินคาโภคภัณฑหมวด
พลังงาน และหมวดสินคาเกษตร เปนองคประกอบยอยหนึ่งที่สําคัญตอการลงทุน ซ่ึงพบวาราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน
กับราคาสินคาโภคภัณฑ ในขณะที่ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพยทั้งสอง
กลุม มีการปรับตัวในลักษณะที่ผันผวน ไรเสถียรภาพ และไมสามารถสนับสนุนการปรับเพิ่มขึ้น
ของราคาหลักทรัพยไดอยางแข็งแกรง ทั้งนี้ เนื่องจากความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ ทําให
นักลงทุนเขามาเก็งกําไรในหลักทรัพยที่เกี่ยวของโดยมีการโยกยายเงินลงทุนเดิมจากหลกัทรพัยกลุม
หนึ่ง ไปยงัหลักทรัพยอีกกลุมหนึ่งอยางรวดเร็ว เพื่อทํากําไรจากสวนตางราคามากกวาการลงทุนใน
ระยะยาวตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยนั่นเอง 



บทที่ 5 
 

ผลการวิเคราะห 
 

การศึกษาผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง (Model) ทาง
เศรษฐมิติแบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Model) โดยกะประมาณคา
สัมประสิทธิ์ในแตละสมการของแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square : 
OLS) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม สามารถแสดงผลการวิเคราะห
ออกเปน 3 สวน ดังรายละเอียดตอไปนี้  

 
สวนท่ี 1 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพย 

กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
 

 SETit = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt  +  b6 NIXt  +  
   b7DYt  +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 
 
โดยที่  

a0  คือ คาคงที่ (Constant) 
b1…….b9 คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

       e  คือ   คาความคลาดเคลื่อน (Error Term)  
SET1t  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET2t  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
SET3t  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
MSt  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย 
FIt  คือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
RRt  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
DJIAt  คือ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
HSKIt  คือ ดัชนีฮั่งเส็ง 
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NIX t  คือ ดัชนีนิกเกอิ 
DYt  คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
PEt  คือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 
PBVt  คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 

 

 1.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
SET1t = -64.38288  +  0.0000417MSt  +  0.0000231FIt  -  5.565238RRt  -  
           (-0.31945)      (2.427472)**        (0.771660) NS     (-1.216286)NS 
  0.002786DJIAt  +  0.004248HSKIt  +  0.003066NIXt  -   
  (-0.739215) NS    (2.825896)***        (1.324630)NS          
  4.003058DYt  +  5.496358PEt  +  208.5221PBVt                                 (1)

  (-0.467770)NS      (1.918162)*         (10.51308)*** 
 
R2 = 0.996663  Adjusted R2 = 0.996235 
D.W. = 1.995241  F-statistic = 2329.517*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1 พบวา คา R2 เทากับ 0.996663 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ไดมากถึงรอยละ 99.67 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.996235 แสดงวา หลังจาก
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ปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคง
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดมากถึงรอยละ 99.63 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-
statistic เทากับ 2329.517 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมี
อิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99  

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-

Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.995241 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น (เทียนฉาย  กีระนันทน, 2544) พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคา
สัมประสทิธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิด
ปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ในระดับที่ไมสามารถยอมรับได  

 
จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น เพื่อให
แบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward Eimination 
Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  
 

SET1t = -76.82503  +  0.0000423MSt  +  0.004350HSKIt  +  
           (-0.348081)    (2.650481)***      (3.424559)*** 
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  6.118077PEt  +  214.1202PBVt                                                           (1a)
  (2.177811)**      (12.34840)***         

   
R2 = 0.996470  Adjusted R2 = 0.996258 
D.W. = 2.053327  F-statistic = 4686.358*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

  
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1a พบวา คา R2 เทากับ 0.996470 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีฮั่งเส็ง อัตราสวนราคาตอกําไร
สุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมากถึงรอยละ 99.65 โดยมีคา Adjusted R2 
เทากับ 0.996258 แสดงวาหลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปร
อิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมากถึงรอยละ 99.63 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของ
แบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 4686.358 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัว
แปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-

Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.053327 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมปีญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
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ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา 
 
 1.1  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic 
เทากับ 12.34840 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบาย
การผันแปรของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมี
ผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 
214.1202 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 1.2  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 3.424559 (Prob. 
เทากับ 0.0010) แสดงวาดัชนีฮั่งเส็ง สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็ง
เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.004350 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 1.3  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic 
เทากับ 2.650481 (Prob. เทากับ 0.0096) แสดงวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยสามารถอธิบาย
การผันแปรของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท 
จะมีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.0000423 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 1.4  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-
Statistic เทากับ 2.177811 (Prob. เทากับ 0.0323) แสดงวาอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 
สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนเปล่ียนแปลงไป
รอยละ 1 จะมีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากับ 6.118077 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของอตัราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว เนื่องจากในแงของนักลงทุนหลักทรัพย
มีคา P/E Ratio ต่ํา จะถูกมองวาเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนโดยทั่วไปไมใหความสนใจ และไมอยาก
ลงทุนในหลักทรัพยนั้น ดวยเหตุผลท่ีวาการทํากําไรในอนาคตของบริษัทจะไมสดใส นั่นคือ กําไร
ไมโตหรืออาจกําลังจะถดถอยลง จึงสงผลใหราคาของหลักทรัพยดังกลาวอยูในระดับต่ํา ในทาง
กลับกันหลักทรัพยมีคา P/E Ratio สูง จะถูกมองวาเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนโดยทั่วไปใหความ
สนใจลงทุน เนื่องจากนักลงทุนมองเห็นโอกาสในการทํากําไรของบริษัทที่สามารถจะเติบโตไดดี
ในอนาคต ราคาของหลักทรัพยดังกลาวจึงอยูในระดับสูง  

 
การคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่คํานวณจากหุนสามัญจด

ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น จะมีหลักทรัพยที่มีมูลคาหุนตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) หรือที่เรียกส้ันๆ วา Market Cap ขนาดใหญ เปนหลักทรัพยที่มีอิทธิพลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยดังกลาวสวนใหญจะมีลักษณะเปน 
Growth Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีการเติบโตของยอดขายและกําไรอยางตอเนื่อง ซ่ึง
โดยปกติหลักทรัพยที่มีลักษณะเปน Growth Stock มักเปนหลักทรัพยที่ไดรับความสนใจจากนัก
ลงทุน และมีการซื้อขายกันในราคาที่แพง (P/E Ratio สูง) เนื่องจากตลาดไดใหราคากับกําไรใน
อนาคตไปแลว  
   
 2.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ท่ีมีตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  

 
SET2t = 60.00052  +  0.00000801MSt  +  0.0000393FIt  -  4.970491RRt  -    
        (0.596929)   (0.853871)NS          (2.657504)***   (-2.017738)**   

  0.002637DJIAt + 0.004683HSKIt + 0.000954NIXt  - 8.753262DYt + 
  (-1.344717) NS  (5.804714)***      (0.743292)NS        (-3.793826)***    
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  0.033939PEt  +  0.558957PBVt                                                             (2)
  (0.649910)NS       (1.314644)NS 

 
R2 = 0.990449  Adjusted R2 = 0.989224 
D.W. = 2.372563  F-statistic = 808.8474*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2 พบวา คา R2 เทากับ 0.990449 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
ไดมากถึงรอยละ 99.05 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.989224 แสดงวาหลังจากปรับคา R2 ดวย
จํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดมากถึงรอยละ 98.92 และ
เมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 808.8474 (Prob. 
เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-

Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.372563 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมสามารถสรุป
ผลไดวามีปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นหรือไม และการตรวจสอบปญหาความ
แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity 
test พบวา แบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้น
เชนกัน 
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การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 
Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได  

  
จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพย

กลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีหุนกลุม
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มี
ความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ผูศึกษาจึงทํา
การไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward Eimination Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  

 
SET2t = 128.7551  +  0.0000444FIt  -  4.220414RRt  +  0.004399HSKIt  - 
        (1.803874)   (3.055495)***  (-2.094749)**   (6.227895)***   

  8.480813DYt  +  0.450163PBVt                                                          (2a)
  (-3.402568)***   (1.859182)* 

   
R2 = 0.990127  Adjusted R2 = 0.989405 
D.W. = 2.393989  F-statistic = 1370.664*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2a พบวา คา R2 เทากับ 0.990127 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
ดัชนีฮั่งเส็ง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถ
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อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดมากถึงรอยละ 
99.01 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.989405 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระ
ในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดมากถึงรอยละ 98.94 และเมื่อทดสอบความมี
นัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 1370.664 (Prob. เทากับ 0.000000) 
แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.393989 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมสามารถสรุป
ผลไดวามีปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นหรือไม นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบ
ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s 
heteroscedasticity test และตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย 
Simple Correlation Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 

 
ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม

พลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา 
 
 2.1  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 6.227895 (Prob. เทากับ 
0.0000) แสดงวาดัชนีฮั่งเส็ง สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็งเปลี่ยนแปลงไป 1 
จุด จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 
0.004399 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 2.2  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic 
เทากับ 3.055495 (Prob. เทากับ 0.0030) แสดงวาปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
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ความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเปลี่ยนแปลง
ไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.0000444 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 2.3  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ                
-2.094749 (Prob. เทากับ 0.0393) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง สามารถอธิบายการผันแปรของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 4.220414 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่  
 

2.4  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 1.859182 
(Prob. เทากับ 0.0666) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการผันแปรของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ 
เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.450163 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดให
ปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 2.5  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา               
t-Statistic เทากับ -3.402568 (Prob. เทากับ 0.0010) แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 
จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 
8.480813 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่
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กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี หรือที่เรียกวา “Growth Stock” จะมีการจายเงินปนผล
ใหแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยาย
กิจการ สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield) มรีะดับต่ํา แตดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงหลักทรัพยกลุมพลังงานก็มีหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญในกลุม มีลักษณะเปน Growth Stock เชนเดียวกัน  

  
 3.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ท่ีมีตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

 
SET3t = 1703.000  +  0.000015MSt  +  0.00000393FIt  -  2.528217RRt  -   
         (0.020097)    (1.747428)*        (0.283918)NS        (-1.048271)NS 
  0.002242DJIAt + 0.001515HSKIt - 0.000810NIXt  -  0.792884DYt  -   
  (-1.224099)NS       (2.057413)**       (-0.687598)NS      (-1.474617)NS     
  0.004396PEt  +  16.86969PBVt                                                             (3)

  (-0.137586)NS     (3.479203)*** 
 
R2 = 0.985581  Adjusted R2 = 0.983732 
D.W. = 2.114890  F-statistic = 533.1444*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 3 พบวา คา R2 เทากับ 0.985581 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืช
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พลังงานทดแทนใหม ไดมากถึงรอยละ 98.56 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.983732 แสดงวา 
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
ยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหม ไดมากถึงรอยละ 98.37 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test 
พบวาคา F-statistic เทากับ 533.1444 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดใน
แบบจําลองมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-

Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.114890 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดชันีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได  
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปนตัวแปรอิสระที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบาย
ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปร
อิสระดวยวิธี Backward Eimination Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้ 
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SET3 = -88.3647 +  0.0000143MSt - 0.854093DYt + 16.40954PBVt                (3a)
           (-1.748304) (1.870226)*         (-1.732144)*     (3.721480)*** 

   
R2 = 0.985017   Adjusted R2 = 0.984303 
D.W. = 2.176055  F-statistic = 1380.569*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

   
ผลการวิเคราะห ดังสมการที่ 3a พบวา คา R2 เทากับ 0.985017 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอ
หุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ไดมากถึงรอยละ 98.50 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 
0.984303 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ไดมากถึงรอยละ 98.43 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญ
ของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 1380.569 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา 
ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.176055 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 

 



  63 

ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพชื
พลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา 
 
 3.1  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic 
เทากับ 3.721480 (Prob. เทากับ 0.0004) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบาย
การผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมี
ผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 16.40954 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 3.2  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic 
เทากับ 1.870226 (Prob. เทากับ 0.0649) แสดงวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย สามารถอธิบาย
การผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท 
จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.0000143 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
  
 3.3  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว 
โดยมีคา t-Statistic เทากับ -1.732144 (Prob. เทากับ 0.0869) แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตอหุน สามารถอธิบายการผันแปรของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 0.854093 จุดโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่  
 
 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหม ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากหลักทรัพยของ
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บริษัทจดทะเบียนที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี หรือท่ีเรียกวา “Growth Stock” จะมี
การจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงนิทนุ
สําหรับการขยายกิจการ สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield) มีระดับ
ต่ํา แตดัชนีราคาหลักทรพัยในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหมก็มีหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญในกลุม มีลักษณะเปน Growth Stock 
เชนเดียวกัน  
 

สวนท่ี 2 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอปริมาณการซื้อขาย 
(Volume) หลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน 

และหลักทรัพยกลุมพืชพลงังานทดแทนใหม 
 

 VOLUMEit = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt  +  b6 NIXt  + 
   b7DYt   +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 
 
โดยที่  

a0  คือ คาคงที่ (Constant) 
b1…….b9 คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

             e  คือ   คาความคลาดเคลื่อน (Error Term)  
VOLUME1t  คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
   แหงประเทศไทย 
VOLUME 2t คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
VOLUME 3t คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
MSt  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย 
FIt  คือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
RRt  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
DJIAt  คือ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
HSKIt  คือ ดัชนีฮั่งเส็ง 
NIXtt  คือ ดัชนีนิกเกอิ 
DYt  คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
PEt  คือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 
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PBVt  คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
 
 1.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
VOLUME1t = -81985.95 +  0.025766MSt  + 0.243684FIt  - 4943.198RRt -   
          (-1.849654)   (2.424751)**    (7.033862)*** (-1.735551)* 
   1.484586DJIAt  -  2.228858HSKIt  +  0.610927NIXt  -   
   (-0.410446) NS       (-1.925403)*           (0.423093)NS     
   13731.99DYt  -  35.71689PEt  -  5025.423PBVt                      (1)

   (-2.362582)**    (-0.016239)NS     (-0.392016)NS 
 
R2 = 0.837833  Adjusted R2 = 0.817042 
D.W. = 2.048257  F-statistic = 40.29860*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1 พบวา คา R2 เทากับ 0.837833 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 83.78 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.817042 แสดงวา 
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
ยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 81.70 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย 
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F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 40.29860 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด
ในแบบจําลองมีอิทธิพลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.048257 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได 
 

 จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาดัชนีหุนกลุม
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มี
ความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward Eimination Pocedure จน
ไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  
 

VOLUME1t = -86590.30 + 0.023247MSt  + 0.236590FIt  - 4532.538RRt -   
          (-2.159085) (2.576130)**     (7.614252)*** (-1.704072)* 
   2.241200HSKIt  -  11641.40DYt                    (1a)

   (-2.663979)***      (-2.327527)**           
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R2 = 0.836253  Adjusted R2 = 0.824271 
D.W. = 2.061651  F-statistic = 69.79528*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1a พบวา คา R2 เทากับ 0.836253 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีฮั่งเส็ง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 83.63 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.824271 แสดงวา 
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
ยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 82.43 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย 
F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 69.79528 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอสิระทั้งหมด
ในแบบจําลองมีอิทธิพลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.061651 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 

 
ผลการทดสอบทางสถิติขางตน  เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา  
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 1.1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่
กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 7.614252 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อ
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ 0.236590 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 1.2  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว 
โดยมีคา t-Statistic เทากับ 2.576130 (Prob. เทากับ 0.0118) แสดงวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
ไทย สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทยเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.023247 ลานหุน
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 1.3  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา 
t-Statistic เทากับ -1.704072 (Prob. เทากับ 0.0922) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง สามารถอธิบาย
การผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 
1 จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 4532.538 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 1.4  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมี
คา t-Statistic เทากับ -2.663979 (Prob. เทากับ 0.0093) แสดงวาดัชนีฮั่งเส็งสามารถอธิบายการผัน
แปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็งเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามกันเทากับ 2.241200 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของดชันีฮั่งเส็งกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาประเทศ
ไทยไดรับแรงกดดันจากปจจัยภายในประเทศคอนขางมาก ทั้งสถานการณความไมแนนอนทาง
การเมือง การออกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ปญหาคาเงินบาทแข็งคา ปญหาเงินเฟอ และปญหา
ความรุนแรงใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ในขณะเดียวกันปจจัยภายนอก อันไดแก ภาวะถดถอย
ของเศรษฐกิจสหรัฐ ปญหาซับไพรม การเพิ่มขึ้นของราคาสินคาโภคภัณฑ ก็เปนปจจัยสนับสนุนที่
ทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติลดลง ลักษณะการลงทุนจึงเปนการลงทุนในระยะสั้น และ
ระยะปานกลาง มากกวาการลงทุนในระยะยาว โดยมีการโยกยายเงินลงทุนจากประเทศที่ให
ผลตอบแทนต่ํากวา เขาสูประเทศที่ใหผลตอบแทนสูง และมีความมั่นคงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง 
และสังคมมากกวา 
 
 1.5  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงไมสอดคลองกับ
สมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -2.327527 (Prob. เทากับ 0.0224) แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 
11641.40 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน กับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น 
เนื่องจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี หรือที่
เรียกวา “Growth Stock” จะมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัท
นําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยายกิจการ สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตอหุน (Dividend Yield) มีระดับต่ํา แตหลักทรัพยจะไดรับความสนใจจากนักลงทุน ปริมาณการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยจึงปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงหลักทรัพยตัวนําตลาดในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสวนใหญจะเปนหลักทรัพยจดทะเบียนที่มีลักษณะเปน Growth Stock และมี Market 
Cap ขนาดใหญ ซ่ึงมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
สําคัญ 

 
 2.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  

 
VOLUME2t = -102076.7 +  0.003873MSt  +  1.804461FIt  -  69391.18RRt  +   
        (-0.146398)   (0.030159)*        (3.372670)**  (-1.595303)** 
  39.25479DJIAt  - 32.87159HSKIt + 15.82160NIXt -  27638.88DYt +   
  (0.660059) NS        (-2.091483)**       (0.783629)NS      (-0.559053)NS      
  1316.849PEt  +  61168.32PBVt                                                             (2)

  (0.754526)NS       (4.684915)*** 
 
R2 = 0.603670  Adjusted R2 = 0.552859 
D.W. = 1.963649  F-statistic = 11.88059*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2 พบวา คา R2 เทากับ 0.603670 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ไดรอยละ 60.37 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.552859 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 
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ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานไดรอยละ 
55.29 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 
11.88059 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.963649 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได 
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล
ตอหุน และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward Eimination 
Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  
 

VOLUME2t = 262210.6 + 1.873172FIt - 24.19854HSKIt + 54626.95PBVt   (2a)
         (-1.159965) (4.428512)***(-3.304658)***   (4.346887)***           
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R2 = 0.574649  Adjusted R2 = 0.554395 
D.W. = 1.991754  F-statistic = 28.37103*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2a พบวา คา R2 เทากับ 0.574649 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีฮั่งเส็ง และราคา
ตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดรอยละ 57.46 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.554395 แสดงวา หลังจาก
ปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคง
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานได
รอยละ 55.44 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic 
เทากับ 28.37103 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพล
ตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.991754 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสมัพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
 

ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา  
 
 2.1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา        
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t-Statistic เทากับ 4.428512 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 1.873172 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่  
 
 2.2  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 
4.346887 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการผัน
แปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 54626.95 ลาน
หุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 2.3  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ        
-3.304658 (Prob. เทากับ 0.0014) แสดงวาดัชนีฮั่งเส็งสามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อ
ดัชนีฮั่งเส็งเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 24.19854 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดให
ปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของดัชนีฮั่งเส็งกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ที่ไม
สอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาประเทศไทยไดรับแรง
กดดันจากปจจัยภายในประเทศคอนขางมาก ทั้งสถานการณความไมแนนอนทางการเมือง การออก
มาตรการกันสํารองรอยละ 30 ปญหาคาเงินบาทแข็งคา ปญหาเงินเฟอ ปญหาความรุนแรงใน 3 
จังหวัดชายแดนภาคใต ประกอบกับแรงกดดันจากความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ ที่สงผล
ตอหลักทรัพยกลุมพลังงานโดยตรง ปจจัยดังกลาวไดสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทํา
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ใหนักลงทุนโยกยายเงินลงทุนจากประเทศที่ใหผลตอบแทนต่ํา เขาสูประเทศที่ใหผลตอบแทนสูง
กวา และมีความมั่นคงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง และสังคมมากกวา  

   
 3.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

 
VOLUME3t = 66821.65  -  0.005712MSt  -  0.054704FIt  -  10547.73RRt  -   
           (0.934738)   (-0.689432)NS    (-0.856959)NS   (-2.257364)** 
   10.13352DJIAt + 2.905682HSKIt + 3.465024NIXt  -     
   (-1.649884)NS       (1.584386) NS         (1.472140)NS             
   2917.043DYt  -  50.52846PEt  +  34332.42PBVt                     (3)

   (-3.053444)***  (0.988977)NS       (2.179964)** 
 
R2 = 0.465858  Adjusted R2 = 0.405767 
D.W. = 2.065105  F-statistic = 7.752557*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 3 พบวา คา R2 เทากับ 0.465858 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 46.58 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.405767 แสดงวา 
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
ยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 40.58 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test 
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พบวาคา F-statistic เทากับ 7.752557 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดใน
แบบจําลองมีอิทธิพลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.065105 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได  
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถติิ ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผล
ตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระ
ดวยวิธี Backward Eimination Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  

 
VOLUME3t = 51195.83  -  9228.390RRt - 8.056072DJIAt +  3.158185HSKIt  - 
          (1.341991)  (-2.732570)***(-1.836198)*        (1.811278)* 
   2365.223DYt  +  21516.17PBVt                                             (3a)

   (-2.393361)**     (1.824519)*            
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R2 = 0.437225  Adjusted R2 = 0.403726 
D.W. = 2.002336  F-statistic = 13.05206*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 3a พบวา คา R2 เทากับ 0.437225 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมไดรอย
ละ 43.72 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.403726 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปร
อิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามคือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 40.37 
และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 13.05206 
(Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.002336 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
 

ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา  



  77 

 
3.1  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อ

ขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา             
t-Statistic เทากับ -2.732570 (Prob. เทากับ 0.0077) แสดงวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสามารถอธิบาย
การผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะ
มีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามกันเทากับ 9228.390 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 3.2  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา      
t-Statistic เทากับ 1.824519 (Prob. เทากับ 0.0716) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 21516.17 ลานหุนโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่  
 
 3.3  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 
1.811278 (Prob. เทากับ 0.0737) แสดงวา ดัชนีฮั่งเส็งสามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
90 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็งเปล่ียนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 3.158185 ลานหุนโดยประมาณ 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 3.4  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่
กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -2.393361 (Prob. เทากับ 0.0189) แสดงวาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตอหุน สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
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ทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตอหุนเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหม เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ  2365.223 ลานหุน
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนกับปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจาก
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม มีลักษณะเปน Growth Stock คือเปนหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี จึงมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปน
สัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทตองนําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยายกิจการตอไป 
สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield) มีระดับต่ํา แตหลักทรัพยจะ
ไดรับความสนใจจากนักลงทุน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจึงปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ  
  
 3.5  ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนด
ไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -1.836198 (Prob. เทากับ 0.0699) แสดงวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรม
ดาวโจนส สามารถอธิบายการผันแปรของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อดัชนีหุนกลุม
อุตสาหกรรมดาวโจนสเปล่ียนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 8.056072 ลานหุน
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

โดยความสัมพันธของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสกับปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจาก
ในชวงที่ทําการศึกษา ไดเกิดวิกฤตการณราคาน้ํามันแพง และกระแสสนับสนุนการใชพลังงาน
ทดแทนใหมเกิดขึ้น การคาดการณอุปทานของพืชพลังงานทดแทนใหม สงผลใหกองทุนเพื่อการ
ลงทุนทั่วโลกตางมองเห็นความเปนไปไดในการทํากําไรจากตลาดสินคาโภคภัณฑ โดยคาดหวังวา
จะไดรับผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในตลาดหุน และตลาดตราสารหนี้ นักลงทุนจึงพากัน
เคล่ือนยายเงินลงทุนจากตลาดหุนสําคัญ เขาสูในตลาดสินคาโภคภัณฑ โดยเฉพาะหมวดพลังงาน 
(Energy) และหมวดสินคาเกษตร (Agricultural Product) เหตุการณดังกลาวไดสงผลทางดาน



  79 

จิตวิทยาการลงทุน ทําใหนักลงทุนเขามาเก็งกําไรในหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมเพิ่ม
มากขึ้น ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จึงปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย 

 
สวนท่ี 3 แบบจําลองผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอมูลคาการซื้อขาย  

(VALUE) หลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 และหลักทรัพยกลุมพืชพลงังานทดแทนใหม 

 
 VALUEit = a0  +  b1MSt  +  b2FIt  +  b3RRt  +  b4DJIAt  +  b5HSKIt  +  b6 NIXt  +   
   b7DYt   +  b8PEt  +  b9PBVt  +  e 
 
โดยที่  

a0  คือ คาคงที่ (Constant) 
b1…….b9 คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

             e  คือ   คาความคลาดเคลื่อน (Error Term)  
VALUE1t  คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
VALUE 2t  คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
VALUE 3t  คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
MSt  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย 
FIt  คือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
RRt  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
DJIAt  คือ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
HSKIt  คือ ดัชนีฮั่งเส็ง 
NIX t  คือ ดัชนีนิกเกอิ 
DYt  คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
PEt  คือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 
PBVt  คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 

 
 1.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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VALUE1t  = 115736.1  -  0.024701MSt + 1.581686FIt + 13922.66RRt +   
          (0.601147)   (-0.536461) NS  (10.68230)*** (1.089237) NS 
   4.261988DJIAt  -  5.833878HSKIt  -  4.249412NIXt  -   
   (0.264369)NS          (-1.138407)NS        (-0.666287)NS        
   59844.53DYt  + 9472.027PEt  +  170293.2PBVt                     (1)

   (-2.351481)**    (0.973378)NS       (2.987368)*** 
 
R2 = 0.931146  Adjusted R2 = 0.922318 
D.W. = 2.099161  F-statistic = 105.4826*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1 พบวา คา R2 เทากับ 0.931146 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 93.11 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.922318 แสดงวา 
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลอง
ยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 92.23 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย 
F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 105.4826 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตวัแปรอิสระทั้งหมด
ในแบบจําลองมีอิทธิพลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.099161 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
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สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 

 
การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 

Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได  

 
 จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขาย

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจไทย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนี
นิกเกอิ และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี 
Backward Eimination Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  
 

VALUE1t = 3771.229  +  1.557030FIt   –  6.046334HSKIt  –  68889.66DYt  +  
         (0.061387)    (16.44423)*** (-3.084097) ***     (-6.088116)***  
  206487.6PBVt                                    (1a)

  (4.594890) *** 
                   
R2 = 0.928857  Adjusted R2 = 0.924572 
D.W. = 2.108840  F-statistic = 216.7340*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 1a พบวา คา R2 เทากับ 0.928857 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีฮั่งเส็ง อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดรอยละ 92.89 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.924572 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัว
แปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดรอยละ 92.46 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic 
เทากับ 216.7340 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพล
ตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.108840 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
 

ผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา  

 
1.1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่
กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 16.44423 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อ
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหมูลคาการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 
1.557030 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 1.2  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมี
คา t-Statistic เทากับ 4.594890 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี  
สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทาง
บัญชีเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 206487.6 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่   

 
 1.3  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐาน
ที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -6.088116 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 
68889.66 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน  กับมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น 
เนื่องจากหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี หรือที่
เรียกวา “Growth Stock” จะมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัท
นําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยายกิจการ สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตอหุน (Dividend Yield) มีระดับต่ํา แตหลักทรัพยจะไดรับความสนใจจากนักลงทุน มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยจึงปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ ซ่ึงหลักทรัพยตัวนําตลาดในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสวนใหญจะเปนหลักทรัพยจดทะเบียนที่มีลักษณะเปน Growth Stock และมี Market 
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Cap ขนาดใหญ ซ่ึงมีผลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
สําคัญ 
 

1.4  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมี
คา t-Statistic เทากับ -3.804097 (Prob. เทากับ 0.0003) แสดงวาดัชนีฮั่งเส็งสามารถอธิบายการผัน
แปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็งเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหมูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม
กันเทากับ 6.046334 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของดัชนีฮั่งเส็งกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาประเทศ
ไทยไดรับแรงกดดันจากปจจัยภายในประเทศคอนขางมาก ทั้งสถานการณความไมแนนอนทาง
การเมือง การออกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ปญหาคาเงินบาทแข็งคา ปญหาเงินเฟอ และปญหา
ความรุนแรงใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ในขณะเดียวกันปจจัยภายนอก อันไดแก ภาวะถดถอย
ของเศรษฐกิจสหรัฐ ปญหาซับไพรม การเพิ่มขึ้นของราคาสินคาโภคภัณฑ ก็เปนปจจัยสนับสนุนที่
ทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติลดลง ลักษณะการลงทุนจึงเปนการลงทุนในระยะสั้น และ
ระยะปานกลาง มากกวาการลงทุนในระยะยาว โดยมีการโยกยายเงินลงทุนจากประเทศที่ให
ผลตอบแทนต่ํากวา เขาสูประเทศที่ใหผลตอบแทนสูง และมีความมั่นคงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง 
และสังคมมากกวา 
  
 2.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  

 
VALUE2t = -6971.675  +  0.001170MSt  +  0.037957FIt  -  908.6462RRt  -   
       (-0.992022)    (0.874967)NS      (7.823843)***  (-1.960231)* 
  0.267459DJIAt + 0.325815HSKIt - 0.079971NIXt – 732.9907DYt  +   
  (-0.461400) NS      (2.007875)**        (-0.359697)NS    (-1.429673)NS   
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20.99405PEt  +  200.8538PBVt                                                             (2)
 (1.280925) NS      (1.659894) NS 

 
R2 = 0.872103  Adjusted R2 = 0.855705 
D.W. = 1.968929  F-statistic = 53.18635*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2 พบวา คา R2 เทากับ 0.872103 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ไดรอยละ 87.21 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.855705 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวย
จํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานไดรอยละ 85.57 และ
เมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 53.18635 (Prob. 
เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.968929 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 
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การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 
Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได 
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีหุน
กลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเกอิ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี เปนตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอมูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward 
Eimination Pocedure จนไดสมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  

 
VALUE2t = -3126.079  +  0.039275FIt    -  1020.193RRt  +  0.276801HSKIt  + 
       (-2.576704)   (9.721882)***   (-2.391575)**    (2.781253)*** 
  92.4904PBVt                                                                            (2a) 
  (1.883304)* 
 
R2 = 0.864772  Adjusted R2 = 0.856626 
D.W. = 1.953086  F-statistic = 106.1556*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 2a พบวา คา R2 เทากับ 0.864772 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
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ดัชนีฮั่งเส็ง และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
คือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดรอยละ 86.48 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 
0.856626 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานไดรอยละ 85.66 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-
test พบวาคา F-statistic เทากับ 106.1556 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมด
ในแบบจําลองมีอิทธิพลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.953086 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคล่ือนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา 

 
2.1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-
Statistic เทากับ 9.721882 (Prob. เทากับ 0.0000) แสดงวาปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.039275 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่ 
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2.2  ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 2.781253 (Prob. เทากับ 
0.0067) แสดงวา ดัชนีฮั่งเส็งสามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อดัชนีฮั่งเส็ง
เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ 0.276801 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
 
 2.3  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ                
-2.391575 (Prob. เทากับ 0.0190) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง สามารถอธิบายการผันแปรของ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยแทจริงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 1020.193 ลานบาท
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 2.4  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 
1.883304 (Prob. เทากับ 0.0632) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการผัน
แปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําให
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 192.4904 ลาน
บาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
  
 3.  ผลการวิเคราะห ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ท่ีมีตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม  

 
VALUE3t = 386.2832  -  0.0000822MSt  -  0.000120FIt  -  62.10423RRt  -   
           (0.979123)   (-1.622026)NS       (-0.299939)NS  (-3.389522)*** 
  0.033028DJIAt + 0.013402HSKIt + 0.015553NIXt - 17.85449DYt  +  
  (-1.513897)NS       (1.506838) NS         (1.959125)*       (-2.899984)***           
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  0.550790PEt  +  298.3753PBVt                                                             (3)
  (1.760229)*       (3.183932)*** 

 
R2 = 0.610348  Adjusted R2 = 0.566512 
D.W. = 2.047846  F-statistic = 13.92347*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 3 พบวา คา R2 เทากับ 0.610348 แสดงวา ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 61.03 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.566512 แสดงวา หลังจาก
ปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคง
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหมไดรอยละ 56.65 และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา 
F-statistic เทากับ 13.92347 (Prob. เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมี
อิทธิพลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

 การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 2.047846 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น และการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปร
คลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test พบวา แบบจําลอง
ดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่เกิดขึ้นเชนกัน 
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การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  (Multicollinearity) ดวย  Simple 
Correlation Coefficients โดยใชเกณฑคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) แบบ
จับคูของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 0.9 และนอยกวา -0.9 ถือวามีปญหาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระเกิดขึ้น พบวาดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนสมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficients) กับดัชนีฮั่งเส็งเทากับ 0.931033 ซ่ึงถือวาเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ใน
ระดับที่ไมสามารถยอมรับได 
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวาปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส 
และฮ่ังเส็ง เปนตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองสมการถดถอย มี
ความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหม ผูศึกษาจึงทําการไดตัดตัวแปรอิสระดวยวิธี Backward Eimination Pocedure จนได
สมการถดถอยที่ดีที่สุด ดังนี้  
 

VALUE3t = 71.93978  -  0.0000665MSt  -  59.43245RRt  +  0.015142NIXt  - 
            (0.290608)  (-1.664703)*        (-3.994290)*** (2.273446)** 
  16.39671DYt +  315.6097PBVt                                  (3a)

  (-2.580775)**    (3.816765) ***        
   
R2 = 0.588991  Adjusted R2 = 0.564526 
D.W. = 1.958343  F-statistic = 24.07498*** 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic 
 *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
   * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 
จากการวิเคราะห ดังสมการที่ 3a พบวา คา R2 เทากับ 0.588991 แสดงวา ตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในแบบจําลองคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีนิกเกอิ 
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อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 
58.90 โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.564526 แสดงวา หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระ
ในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองยังคงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรตามคือ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมไดรอยละ 56.45 และเมื่อ
ทดสอบความมีนัยสําคัญของแบบจําลองดวย F-test พบวาคา F-statistic เทากับ 24.07498 (Prob. 
เทากับ 0.000000) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองมีอิทธิพลตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 

 การตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดวย Durbin-
Watson test พบวาคา D.W. statistic เทากับ 1.958343 แสดงวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น นอกจากนี้ ไดทําการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของ
ตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity) ดวย White’ s heteroscedasticity test และ
ตรวจสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวย Simple Correlation 
Coefficients พบวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 
และไมมีปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระเกิดขึ้นเชนกัน 
 

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาความสัมพันธของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมกับตัวแปรอิสระแตละตัว พบวา  
 
 3.1  ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา       
t-Statistic เทากับ 3.816765 (Prob. เทากับ 0.0003) แสดงวาราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่อราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี
เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 315.6097 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่  
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 3.2  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา             
t-Statistic เทากับ -3.994290 (Prob. เทากับ 0.0001) แสดงวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสามารถอธิบาย
การผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผล
ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ขามกันเทากับ 59.43245 ลานบาทโดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 3.3  ดัชนีนิกเกอิ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ 2.273446 
(Prob. เทากับ 0.0256) แสดงวา ดัชนีนิกเกอิสามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
กลาวคือ เมื่อดัชนีนิกเกอิเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.015142 ลานบาทโดยประมาณ 
เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 3.4  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน
กับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่
กําหนดไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -2.580775 (Prob. เทากับ 0.0116) แสดงวาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตอหุน สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงาน
ทดแทนใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตอหุนเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ  16.39671 ลานบาท
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 
 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนกับมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจาก
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม มีลักษณะเปน Growth Stock คือเปนหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี จึงมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปน
สัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทตองนําเอากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยายกิจการตอไป 
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สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield) มีระดับต่ํา แตหลักทรัพยจะ
ไดรับความสนใจจากนักลงทุน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจึงปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ  
 
 3.5  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนด
ไว โดยมีคา t-Statistic เทากับ -1.664703 (Prob. เทากับ 0.0997) แสดงวาปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทย สามารถอธิบายการผันแปรของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทย เปล่ียนแปลงไป 1 ลานบาท จะมีผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหม เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกันเทากับ 0.0000665 ลานบาท
โดยประมาณ เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  
 

ความสัมพันธของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย กับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวนั้น เนื่องจากการนําเงิน
บางสวนไปลงทุนใน Capital Stock เมื่อมีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นนั้น จะถูกนําไป
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมนําตลาด หรือหลักทรัพยที่มี Market Cap ขนาดใหญกอน ซ่ึงหลักทรัพย
กลุมนี้จะเปนหลักทรัพยกลุมที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุน และเปนหลักทรัพยกลุมที่มีอิทธิพล
ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพยกลุม Market Cap 
ขนาดใหญ จึงเปนการลงทุนที่สามารถใหผลตอบแทนที่คุมคามากกวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุม 
Market Cap ขนาดเล็กอยางหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม จึงทําใหมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมอยูในระดับต่ํา ในทางกลับกันเม่ือปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจลดลง หลักทรัพยกลุมนําตลาดจะถูกขายออก ดังนั้น เพื่อรักษาสัดสวนในการลงทุน นัก
ลงทุนจะเคลื่อนยายเงินลงทุนเขาไปลงทุนในหลักทรัพยกลุม Market Cap ขนาดเล็กทดแทน มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมจึงเพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 1  สรุปผลการวิเคราะห  
 

ตัวแปรอิสระ MS FI RR DJIA HSKI NIX DY PE PBV 
 (+) (+) (-) (+) (+) (+) (+) (-) (+) 

สวนท่ี 1 ดัชนีราคา          
  ตลาดหลักทรัพยฯ ***    ***   ** *** 
  พลังงาน  *** **  ***  ***  * 
  พืชพลังงานทดแทนใหม *      *  *** 
สวนท่ี 2 ปริมาณการซื้อขาย (Volume)        
  ตลาดหลักทรัพยฯ ** *** **  ***  **   
  พลังงาน  ***   ***    *** 
  พืชพลังงานทดแทนใหม   *** * *  **  * 
สวนท่ี 3 มูลคาการซื้อขาย (Value)        
  ตลาดหลักทรัพยฯ  ***   ***  ***  *** 
  พลังงาน  *** **  ***    * 
  พืชพลังงานทดแทนใหม *  ***   ** **  *** 
หมายเหตุ: *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
  * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
                * * มีความสัมพันธในทิศทางที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะหปจจัยที่มีตอดัชนีราคา ปริมาณการซื้อขาย (VOLUME) 

และมูลคาการซื้อขาย (VALUE) หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยกลุม
พลังงาน และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวา  

 
สวนที่ 1 ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีฮั่งเส็ง อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 

และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีฮั่งเส็ง และและราคาตลาดตอมูลคา
หุนทางบัญชี มีความสัมพันธมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน  

 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหม  

 
สวนที่ 2 ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย และปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก

ตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนีฮั่งเส็ง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
ตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในขณะที่ดัชนีฮั่ง
เส็ง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน  

 
ดัชนีฮั่งเส็ง และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดัชนี
หุนกลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 

 
สวนที่ 3 ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ และราคาตลาดตอมูลคาหุนทาง

บัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในขณะที่ดัชนีฮั่งเส็ง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ดัชนีฮั่งเส็ง และราคาตลาดตอมูลคาหุน
ทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุม
พลังงาน 

 
ดัชนีนิกเกอิ และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในขณะที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
ไทย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
 

ผลการวิเคราะหพบวาอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลตอหุน มีความสัมพันธกับดัชนีราคา ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพย
ในทิศทางที่ไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไว เนื่องจากหลักทรัพยที่นํามาศึกษาเปน
หลักทรัพยประเภท Growth Stock ที่กําลังเจริญกาวหนา มีผลประกอบการดีเปน และมีการเติบโต
ของยอดขายและกําไรอยางตอเนื่อง จึงมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจาก
บริษัทตองนํากําไรสะสมไปใชเปนเงินทุนสําหรับการขยายกิจการ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
ตอหุนจึงมีระดับต่ํา แตหลักทรัพยดังกลาวจะไดรับความสนใจจากนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุน
มองเห็นโอกาสในการทํากําไรของบริษัท ที่สามารถจะเติบโตไดดีในอนาคต ทําใหมีการซื้อขายกัน
ในราคาที่แพง (P/E Ratio สูง) ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพยจึงอยูใน
ระดับสูงดวยเชนกัน 
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ตารางที่ 2  สรุปผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 

ผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ การเปล่ียนแปลงของการลงทุนใน 
หลักทรัพยจากตางประเทศ 1 ลานบาท 

สวนท่ี 1 ดัชนีราคา   
     หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
     หลักทรัพยกลุมพลังงาน                  0.0000444     จุด 
     หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สวนท่ี 2 ปริมาณการซื้อขาย (Volume)  
     หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.236590     ลานหุน 
     หลักทรัพยกลุมพลังงาน 1.873172     ลานหุน 
     หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สวนท่ี 3 มูลคาการซื้อขาย (Value)  
     หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 1.557030     ลานบาท 
     หลักทรัพยกลุมพลังงาน 0.039275     ลานบาท 
     หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 จากตารางที่ 2 อธิบายไดวา หากการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มขึ้น 1 ลานบาท 
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามอยางมีนัยสําคัญ โดยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น 0.236590 
ลานหุน และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น 1.557030 ลานบาท ในขณะเดียวกันเมื่อ
พิจารณาในแงของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  จะพบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ไมสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากในสภาวะ
การลงทุนที่ตองเผชิญกับปจจัยความเสี่ยงทั้งภายในและภายนอกประเทศ อาทิ สถานการณความไม
แนนอนทางการเมือง ภาวะถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐ ปญหาซับไพรม อัตราเงินเฟอ ปญหาความ
รุนแรงใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ซ่ึงลวนเปนสาเหตุที่บั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ชาวตางชาติ จึงทําใหการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเปนไปดวยความระมัดระวัง โดยนักลงทุน
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เลือกที่จะรอซื้อหลักทรัพยในราคาที่ต่ํากวาราคาตลาด ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ดังนั้น แมวาปริมาณการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศจะเพิ่มขึ้น จนทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นตามอยางมีนัยสําคัญ ก็
ไมไดหมายความวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองปรับตัวเพิ่มขึ้นไปใน
ทิศทางที่สอดคลองกัน ซ่ึงสามารถอธิบายได ดังนี้ 

 
เศรษฐกิจอยูในภาวะรุงเรือง การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้น จะทําให

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม เนื่องจากนัก
ลงทุนสวนใหญตองการซื้อหลักทรัพย ณ ราคาตลาดในขณะนั้น เมื่ออุปสงคในหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
ในขณะที่อุปทานของหลักทรัพยมีอยูอยางจํากัด จึงทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้น หรืออาจ
กลาวไดวาเปนชวงที่นักลงทุนไลซ้ือหุน  

 
ภาวะเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพ การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้น จะทําให

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มขึ้น แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะอยูในลักษณะคอนขางคงที่ 
หรืออาจมีการเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้น หรือลดลงเพียงเล็กนอย เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญจะรอซื้อ
หลักทรัพยในราคาที่ต่ํากวาราคาตลาด ณ ขณะใดขณะหนึ่ง เพื่อรอดูสถานการณ หรืออาจกลาวได
วาเปนชวงที่นักลงทุนเก็บหุน  

 
เศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้น จะทําให

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มขึ้น แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลง เนื่องจากนักลงทุน
สวนใหญตองการขายหลักทรัพย ณ ราคาตลาดในขณะนั้น เม่ืออุปสงคในหลักทรัพยลดลง ในขณะ
ที่อุปทานของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น จึงทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง หรืออาจกลาวไดวาเปน
ชวงที่นักลงทุนทิ้งหุน  

 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้น 1 ลานบาท จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย 

ปริมาณการซ้ือขาย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้นตามอยางมี
นัยสําคัญ โดยดัชนีราคาหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น 0.0000444 จุด ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยปรับ
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เพิ่มขึ้น 1.873172 ลานหุน และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปรับเพิ่มขึ้น 0.039275 ลานบาท ทั้งนี้ 
เนื่องจากหลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนหลักทรัพยกลุมนําตลาดที่มี Market Cap ขนาดใหญ และเปน
เปาหมายหลักในการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จึงมี
ผลตอหลักทรัพยกลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญ 

 
ขณะที่การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้น 1 ลานบาท จะไมสามารถอธิบาย

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานพลังงานทดแทนใหมไดอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้เนื่องจากลักษณะการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จะเปนการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนําตลาด หรือหลักทรัพยที่
มี Market Cap ขนาดใหญเปนหลัก ดังนั้น หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปน
หลักทรัพยกลุม Market Cap ขนาดเล็ก จึงไดรับความสนใจจากนักลงทุนชาวตางชาติคอนขางนอย 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จึงไมมีผลตอหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมแต
อยางใด  

 

สรุป  

 
การวิเคราะหผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนีราคา ปริมาณการซื้อ

ขาย (VOLUME) และมูลคาการซื้อขาย (VALUE) หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ มีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เดียวกัน ขณะที่เมื่อ
พิจารณาในแงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย กลับพบวาการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
อยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ เนื่องจากสภาวะการลงทุนที่ตองเผชิญกับปจจัยความเสี่ยงทั้งภายในและ
ภายนอกประเทศ ทําใหการตัดสินใจซื้อหลักทรัพย ณ ราคาตลาดของนักลงทุนตางชาติเปนไปดวย
ความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น  

 
เมื่อทําการศึกษาลงในรายละเอียด โดยเลือกศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ

หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จะมีผลใน
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ทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในแงของราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย และมูลคา
การซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนหลักทรัพยกลุม Market Cap ขนาด
ใหญ ที่เปนเปาหมายหลักในการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ ในขณะที่การลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศ กลับไมมีผลตอหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมแตอยางใด โดยพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี จะเปนปจจัยสําคัญที่มีผล
ตอหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ทั้งในแงของราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้เนื่องจากหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
ซ่ึงเปนหลักทรัพยกลุม Market Cap ขนาดเล็ก จึงไดรับความสนใจจากนักลงทุนชาวตางชาติ
คอนขางนอย การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จึงไมมีผลกระทบตอหลักทรัพยกลุมพืช
พลังงานทดแทนใหมแตอยางใด 
 



บทที่ 6 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

 สรุปผลการวจัิย 

 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีความสําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทั้งในแงของขนาดและทิศทางการลงทุน จะเห็นไดวาการปรับตัวครั้งสําคัญๆ ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้น เกิดจากการเคลื่อนยายการลงทุนจากตางประเทศแทบทั้งส้ิน โดยประเทศที่มี
บทบาทสําคัญตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ สิงคโปร และฮองกง 
นอกจากนี้ เมื่อพิจารณายอดซื้อขายสุทธิและขนาดของตลาด (Market Capitalization) จะพบวา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดหลักทรัพยขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศเพื่อนบาน ซ่ึงจุดดอยที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยขนาดเล็กคือ เมื่อมีการซื้อขายจากนัก
ลงทุนตางประเทศดวยเงินลงทุนขนาดใหญ จะทําใหตลาดมีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่รุนแรง และ
อาจสงผลกระทบตอสภาพตลาดโดยรวมได   

 
มุมมองของนักลงทุนตางชาติที่มีตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีปจจัยหลักที่ใชใน

การพิจารณาคือ ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ซ่ึงผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยเกิดใหมในแถบเอเชีย พบวาอยูในระดับต่ําที่สุด ในขณะที่อัตรา
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในชวงป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2550 เมื่อเทียบกับตลาดเกิดใหมอยาง 
จีน  อินเดีย  บราซิล รัสเซีย  และเกาหลีใต ก็พบวาต่ํากวาตลาดเกิดใหมที่มีศักยภาพในการ
เจริญเติบโตสูง ในดานความเสี่ยง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเผชิญความเสี่ยง 3 ประการ
หลักคือ ความเสี่ยงดานเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงจากการถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ความ
เสี่ยงจากความไมแนนอนทางการเมืองและสถานการณความมั่นคง และความเสี่ยงจากการขาด
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติตอเศรษฐกิจประเทศไทย  

 
 การเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพย จึงเปนปฏิสัมพันธที่
เกิดขึ้นจากองคประกอบตางๆ ในตลาดทุน ที่ครอบคลุมทั้งพฤติกรรมของบุคคลและสิ่งแวดลอมใน
ตลาดทุน ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของราคา ปริมาณ และผลตอบแทนของหลักทรัพย หลักทรัพย
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กลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมก็เชนเดียวกัน โดยพบวาการเคลื่อนไหวของราคา 
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง
เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2551 มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเนื่องจากไดรับอานิสงคจากราคาสินคาโภคภัณฑที่
เพิ่มขึ้น ทําใหนักลงทุนตางชาติเขามาเก็งกําไรในหลักทรัพยกลุมที่เกี่ยวของกับพลังงาน และพืช
พลังงานทดแทนใหม ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายและมูลคาการซื้อขายยังไมสามารถสนับสนุน
การปรับเพิ่มขึ้นของราคาไดอยางแข็งแกรง ซ่ึงสะทอนถึงการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุน จึงทํา
ใหลักษณะการลงทุนเปนเพียงการเก็งกําไรในระยะสั้น มากกวาการลงทุนในระยะยาว  

 
นอกจากปจจัยดานการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีความสําคัญตอตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว ยังมีปจจัยดานอื่นๆ ที่มีความสําคัญตอการเคลื่อนไหวของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อาทิ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดชันหีุน
กลุมอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี เปนตน อยางไรก็ดี 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเฉพาะผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชแบบจําลอง (Model) ทางเศรษฐมิติแบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression 
Model) โดยกะประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการของแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square : OLS) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซ่ึง
สามารถสรุปผลการวิเคราะหได ดังนี้  

 
การวิเคราะหผลการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนีราคา ปริมาณการซื้อ

ขาย (VOLUME) และมูลคาการซื้อขาย (VALUE) หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ มีผลทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีเดียวกัน ขณะที่เมื่อ
พิจารณาในแงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย กลับพบวาการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
อยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ เนื่องจากสภาวะการลงทุนที่ตองเผชิญกับปจจัยความเสี่ยงทั้งภายในและ
ภายนอกประเทศ อาทิ สถานการณความไมแนนอนทางการเมือง ภาวะถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐ 
ปญหาซับไพรม อัตราเงินเฟอ ปญหาความรุนแรงใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ซ่ึงลวนเปนสาเหตุที่
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บั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนชาวตางชาติ ทําใหการตัดสินใจซื้อหลักทรัพย ณ ราคาตลาดของ
นักลงทุนตางชาติเปนไปดวยความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น ทั้งนี้ เมื่อทําการศึกษาลงในรายละเอียด 
โดยเลือกศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุมพลังงาน และหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวา
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จะมีผลในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใน
แงของราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพย
กลุมพลังงาน เปนหลักทรัพยกลุมนําตลาดที่มี Market Cap ขนาดใหญ และเปนเปาหมายหลักใน
การลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ จึงมีผลตอหลักทรัพย
กลุมพลังงานอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ กลับไมมีผลตอ
หลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ทั้งในแงของราคาหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย โดยพบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และ
ราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี จะเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทน
ใหม ทั้งนี้เนื่องจากหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม ซ่ึงเปนหลักทรัพยกลุม Market Cap 
ขนาดเล็ก จึงไดรับความสนใจจากนักลงทุนชาวตางชาติคอนขางนอย การลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ จึงไมมีผลกระทบตอหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหมแตอยางใด 

 

ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
  
 จากการศึกษาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถสรุปขอเสนอแนะจากผล
การศึกษา เพื่อเปนประโยชนแกนกัลงทุน และหนวยงานที่เกี่ยวของ ดังนี ้
 

1. จากการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยนั้น ยังมีปจจัยดาน
อ่ืนๆ นอกเหนือจากปจจัยที่กําหนดในแบบจําลองคอนขางมาก อาทิ ผลการดําเนินงานของบริษัท 
ภาวะเศรษฐกิจโลก ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ปจจัยทางการเมือง นโยบายเศรษฐกิจ มาตรการ
ของธนาคารแหงประเทศไทย ผลกระทบจากปญหาซับไพรม ปญหาคาเงินบาท วัฏจักรธุรกิจ ฯลฯ 
ซ่ึงนักลงทุนควรนําปจจัยดังกลาวมาใชพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนดวย นอกจากนี้ยังมี
อีกปจจัยหนึ่งที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยคอนขางมากคือ จิตวิทยาการลงทุน ซ่ึงเปนปจจัยที่
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ไมสามารถนํามาวัดเปนตัวเลข เพื่อนํามาหาคาทางสถิติได แตเปนปจจัยสําคัญที่นักลงทุนตองนํามา
พิจารณาเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนเชนเดียวกัน 
 

2. การศึกษาในครั้งนี้ เปนศึกษาภายใตขอสมมุติที่กําหนดใหนักลงทุนเปนผูหลีกเลีย่ง
ความเสี่ยง ผลการศึกษาที่ไดในสวนของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และอัตราสวนราคา
ตอกําไรสุทธิตอหุน จึงไมเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนด ดังนั้น ในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุน
ควรตรวจสอบตนเองในเบื้องตนวานักลงทุนเปนผูลงทุนประเภทใด เพื่อประโยชนในการเลือกใช
ขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนไดถูกตอง 
 

3. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดหลักทรัพยขนาดเล็กที่ตองพึ่งพาเงิน
ลงทุนจากตางชาติคอนขางมาก การซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ ที่มีเงินลงทุนขนาด
ใหญ จะสงผลใหตลาดมีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่รุนแรง ประกอบกับลักษณะเฉพาะของตลาด
หลักทรัพย ที่มีความออนไหวตอขอมูลขาวสารคอนขางสูง จึงอาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
โดยรวมของตลาดได ดังนั้น การรักษาเสถียรภาพทางการเมือง และเศรษฐกิจ จึงเปนสิ่งสําคัญอยาง
ยิ่ง นอกจากนี้ การแกปญหาโดยใชนโยบายดานตางๆ ควรมีการกระทําอยางรอบคอบ ทั้งนี้ เพื่อชวย
สรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน และบรรเทาความเสียหายจากการลงทุน อันจะนํามาซึ่งความมี
เสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในที่สุด 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป 
 
 จากการศึกษาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ
กลุมพืชพลังงานทดแทนใหม พบวามีปญหาที่ควรไดรับการแกไข หรือเพิ่มเติมในการศึกษาครั้ง
ตอไป ดังนี้ 
 

1. การวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอหลักทรัพยกลุม
พลังงาน และกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม เปนการศึกษากลุมหลักทรัพยเพียงสองกลุม ซ่ึงไม
สามารถสะทอนใหเห็นถึงความสอดคลองของการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ที่มีตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ไดอยางชัดเจน 
ดังนั้น การศึกษาในครั้งตอไป จึงควรทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่มีอิทธิพล
ในการกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาทิ หลักทรัพยกลุมธนาคาร กลุม



  105 

เงินทุนและหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมวัสดุกอสราง กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และส่ือสาร เปนตน 
 

2. การทดสอบสมการสวนใหญเกิดปญหาสหสัมพันธ กลาวคือ ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันเอง ทําใหตัวแปรบางตัวไมสามารถใชอธิบายได ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไป 
นอกจากจะทําการศึกษาในระยะยาวแลว จึงควรแบงชวงของการศึกษาออกเปนชวงระยะส้ัน และ
นําผลลัพธที่ไดจากการศึกษาในระยะยาว มาทําการเปรียบเทียบกับผลลัพธที่ไดจากการศึกษาใน
ระยะสั้น เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนตอไป 
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  110 

ตารางผนวกที่ 1  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย PTT 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 302 -34 -10.12 8.4 2.17 3.8 851,301.25 
May-08 336 2 0.6 9.34 2.41 3.42 947,008.28 
Apr-08 334 18 5.7 9.63 2.6 3.44 941,371.33 
Mar-08 316 -26 -7.6 9.11 2.46 3.63 890,547.54 
Feb-08 342 16 4.91 10.84 2.89 3.36 963,546.74 
Jan-08 326 -50 -13.3 10.33 2.75 3.2 918,468.53 
Dec-07 376 -4 -1.05 11.91 3.17 2.78 1,059,182.83 
Nov-07 380 -36 -8.65 12.03 3.2 2.75 1,069,948.87 
Oct-07 416 80 23.81 13.2 3.65 2.51 1,171,312.45 
Sep-07 336 30 9.8 10.65 2.94 3.11 945,231.68 
Aug-07 306 -8 -2.55 9.67 2.67 3.43 858,495.65 
Jul-07 314 44 16.3 9.36 2.84 3.34 880,939.98 
Jun-07 270 16 6.3 8.05 2.44 3.88 757,496.16 
May-07 254 34 15.45 7.57 2.3 4.13 712,498.66 
Apr-07 220 12 5.77 6.48 2.14 4.77 617,124.82 
Mar-07 208 0 0 6.12 2.03 5.04 583,463.47 
Feb-07 208 9 4.52 6.12 2.03 5.04 583,424.53 
Jan-07 199 -11 -5.24 5.76 2.05 4.64 558,180.20 
Dec-06 210 -20 -8.7 6.08 2.16 4.39 589,034.38 
Nov-06 230 8 3.6 6.66 2.37 4.01 645,058.10 
Oct-06 222 6 2.78 6.45 2.39 4.16 622,621.29 
Sep-06 216 -20 -8.47 6.27 2.33 4.27 605,793.69 
Aug-06 236 0 0 6.84 2.54 3.92 660,149.99 
Jul-06 236 10 4.42 7.93 2.59 3.92 660,149.99 
Jun-06 226 -16 -6.61 7.59 2.48 4.09 632,177.53 
May-06 242 -16 -6.2 8.13 2.66 3.82 676,933.47 
Apr-06 258 24 10.26 8.44 3.13 3.59 721,689.40 
Mar-06 234 -16 -6.4 7.65 2.84 3.95 654,555.50 
Feb-06 250 -12 -4.58 7.87 3.27 3.7 699,311.43 
Jan-06 262 36 15.93 8.25 3.42 2.58 732,878.38 
Dec-05 226 10 4.63 7.11 2.95 2.99 632,177.53 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ)  

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-05 216 -4 -1.82 6.8 2.82 3.13 604,205.08 
Oct-05 220 -24 -9.84 7.63 3.24 3.07 615,394.06 
Sep-05 244 -2 -0.81 8.46 3.59 2.77 682,527.96 
Aug-05 246 14 6.03 8.53 3.62 2.74 688,122.45 
Jul-05 232 14 6.42 8.5 3.41 2.91 648,961.01 
Jun-05 218 21 10.66 7.98 3.2 3.1 609,799.57 
May-05 197 -3 -1.5 7.21 2.89 3.43 551,057.41 
Apr-05 200 7 3.63 8.93 3.4 3.38 559,449.15 
Mar-05 193 -23 -10.65 8.61 3.28 3.5 539,868.42 
Feb-05 216 32 17.39 11.27 4.19 3.13 604,205.08 
Jan-05 184 11 6.36 9.6 3.57 2.17 514,693.21 
Dec-04 173 4 2.37 9.03 3.36 2.31 483,923.51 
Nov-04 169 -1 -0.59 8.82 3.28 2.37 472,734.53 
Oct-04 170 1 0.59 9.88 3.71 2.35 475,531.77 
Sep-04 169 19 12.67 9.82 3.68 2.37 472,734.53 
Aug-04 150 -3 -1.96 8.72 3.27 2.67 419,586.86 
Jul-04 153 -1 -0.65 10.47 3.42 2.61 427,978.60 
Jun-04 154 -4 -2.53 10.54 3.44 2.6 430,775.84 
May-04 158 12 8.22 10.82 3.53 2.53 441,964.82 
Apr-04 146 6 4.29 10.37 3.64 2.74 408,397.88 
Mar-04 140 -21 -13.04 9.94 3.49 2.86 391,614.40 
Feb-04 161 1 0.63 12.76 4.46 1.77 450,356.56 
Jan-04 160 -25 -13.51 12.68 4.44 1.78 447,559.32 
Dec-03 185 78 72.9 14.67 5.13 1.54 517,490.46 
Nov-03 107 12 12.63 8.48 2.97 2.66 299,305.29 
Oct-03 95 12 14.46 9.06 2.94 3 265,738.34 
Sep-03 83 10 13.7 7.91 2.57 3.43 232,171.40 
Aug-03 73 3.5 5.04 6.96 2.26 3.9 204,198.94 
Jul-03 69.5 3 4.51 6.48 2.12 4.1 194,408.58 
Jun-03 66.5 13.5 25.47 6.2 2.03 4.29 186,016.84 
May-03 53 6 12.77 7.03 1.62 5.38 148,254.02 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ)  

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Apr-03 47 1.5 3.3 6.24 1.62 6.06 131,470.55 
Mar-03 45.5 1.75 4 6.04 1.57 6.26 127,274.68 
Feb-03 43.75 0.75 1.74 5.81 1.66 6.51 122,379.50 
Jan-03 43 0.75 1.78 5.71 1.63 5.81 120,281.57 
Dec-02 42.25 3.5 9.03 5.61 1.6 5.92 118,183.63 
Nov-02 38.75 0.25 0.65 5.14 1.47 6.45 108,393.27 
Oct-02 38.5 -2.5 -6.1 5.11 1.55 6.49 107,693.96 
Sep-02 41 3.25 8.61 5.44 1.65 6.1 114,687.07 
Aug-02 37.75 3.5 10.22 5.01 1.52 6.62 105,596.03 
Jul-02 34.25 -1.75 -4.86 4.44 1.51 7.3 95,805.67 
Jun-02 36 2.5 7.46 34.1 1.59 6.94 100,700.85 
May-02 33.5 4.5 15.52 31.73 1.48 7.46 93,707.73 
Apr-02 29 -6.75 -18.88 0 1.4 8.62 81,120.13 
Mar-02 35.75 1 2.88 0 1.72 6.99 100,001.53 
Feb-02 34.75 0.25 0.72 0 2.89 0 97,204.29 
Jan-02 34.5 0 0 0 2.87 0 96,504.98 
Dec-01 34.5 34.5 0 0 0 0 96,504.98 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

 
ตารางผนวกที่ 2  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย TOP 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 52 -12 -18.75 6.14 1.48 8.65 106,081.45 
May-08 64 -7 -9.86 7.55 1.82 7.03 130,561.78 
Apr-08 71 1 1.43 7.55 2.15 6.34 144,841.98 
Mar-08 70 -9 -11.39 7.45 2.12 6.43 142,801.95 
Feb-08 79 3 3.95 8.4 2.39 5.7 161,162.20 
Jan-08 76 -10.5 -12.14 9.46 2.07 4.61 155,042.12 
Dec-07 86.5 0.5 0.58 10.76 2.35 4.05 176,462.41 
Nov-07 86 -10 -10.42 10.7 2.34 4.07 175,442.40 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Oct-07 96 10 11.63 11.08 2.56 3.65 195,842.68 
Sep-07 86 4 4.88 9.93 2.3 4.07 175,442.40 
Aug-07 82 -5.5 -6.29 9.47 2.19 4.27 167,282.29 
Jul-07 87.5 17 24.11 9.77 2.4 4 178,502.44 
Jun-07 70.5 3 4.44 7.87 1.93 4.96 143,821.97 
May-07 67.5 2 3.05 7.54 1.85 5.19 137,701.88 
Apr-07 65.5 7 11.97 8.05 1.95 5.34 133,621.83 
Mar-07 58.5 2.5 4.46 7.19 1.74 5.98 119,341.63 
Feb-07 56 -1.5 -2.61 6.88 1.67 6.25 114,241.56 
Jan-07 57.5 5 9.52 5.86 1.75 6.09 117,301.60 
Dec-06 52.5 -9 -14.63 5.35 1.6 6.67 107,101.46 
Nov-06 61.5 0.5 0.82 6.26 1.87 5.69 125,461.71 
Oct-06 61 1 1.67 5.53 1.87 5.74 124,441.70 
Sep-06 60 -1 -1.64 5.44 1.84 5.83 122,401.67 
Aug-06 61 -3.5 -5.43 5.53 1.87 5.74 124,441.70 
Jul-06 64.5 1 1.57 6.87 1.96 5.43 131,581.80 
Jun-06 63.5 2.5 4.1 6.77 1.93 5.51 129,541.77 
May-06 61 -6.5 -9.63 6.5 1.86 5.74 124,441.70 
Apr-06 67.5 1.5 2.27 7.34 2.18 5.19 137,701.88 
Mar-06 66 5.5 9.09 7.18 2.13 5.3 134,641.84 
Feb-06 60.5 -6.5 -9.7 6.58 1.95 2.98 123,421.69 
Jan-06 67 3.5 5.51 7.39 2.34 2.69 136,681.87 
Dec-05 63.5 0.5 0.79 7 2.22 2.83 129,541.77 
Nov-05 63 -7.5 -10.64 6.95 2.2 2.86 128,521.76 
Oct-05 70.5 -4.5 -6 9.18 2.74 2.55 143,821.97 
Sep-05 75 8.5 12.78 9.77 2.92 2.4 153,002.09 
Aug-05 66.5 7 11.76 8.66 2.59 2.71 135,661.85 
Jul-05 59.5 -4 -6.3 8.22 2.3 3.03 121,381.66 
Jun-05 63.5 5 8.55 8.77 2.46 2.83 129,541.77 
May-05 58.5 -6 -9.3 8.08 2.26 3.08 119,341.63 
Apr-05 64.5 1.5 2.38 8.73 2.67 2.79 131,581.80 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Mar-05 63 -4.5 -6.67 8.53 2.61 2.86 128,521.76 
Feb-05 67.5 15.5 29.81 9.14 2.79 2.67 137,701.88 
Jan-05 52 1 1.96 9.24 0 0 106,081.45 
Dec-04 51 7 15.91 9.06 0 0 104,041.42 
Nov-04 44 3.5 8.64 7.82 0 0 89,761.23 
29-Oct-04 40.5 0.5 1.25 7.14 0 0 82,074.38 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 3  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย PTTEP 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 193 6 3.21 20.81 5.79 1.7 636,640.74 
May-08 187 21 12.65 20.17 5.61 1.75 616,848.80 
Apr-08 166 15 9.93 19.24 5.13 1.97 547,518.25 
Mar-08 151 -10 -6.21 17.5 4.66 2.17 498,043.71 
Feb-08 161 14 9.52 18.66 4.97 2.03 531,026.73 
Jan-08 147 -17 -10.37 17.89 4.88 2.17 484,720.78 
Dec-07 164 12 7.89 19.96 5.44 1.95 540,776.93 
Nov-07 152 -10 -6.17 18.5 5.05 2.1 501,207.89 
Oct-07 162 26 19.12 19.88 5.49 1.97 533,957.75 
Sep-07 136 14 11.48 16.69 4.61 2.35 448,260.83 
Aug-07 122 -6 -4.69 14.97 4.14 2.62 402,116.33 
Jul-07 128 20 18.52 15.59 4.67 2.5 420,673.11 
Jun-07 108 4 3.85 13.16 3.94 2.97 354,942.94 
May-07 104 10 10.64 12.67 3.79 3.08 341,796.90 
Apr-07 94 4 4.44 11.01 3.49 3.41 308,917.06 
Mar-07 90 -8 -8.16 10.55 3.34 3.56 295,771.65 
Feb-07 98 3.5 3.7 11.48 3.64 3.27 322,062.47 
Jan-07 94.5 -2 -2.07 10.8 3.76 2.84 310,527.19 
Dec-06 96.5 -13.5 -12.27 11.03 3.84 2.79 317,099.19 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-06 110 1 0.92 12.57 4.38 2.44 361,460.22 
Oct-06 109 3 2.83 12.3 4.41 2.47 358,118.22 
Sep-06 106 -1 -0.93 11.96 4.29 2.54 348,261.76 
Aug-06 107 -10 -8.55 12.07 4.33 2.51 351,547.25 
Jul-06 117 11 10.38 14.03 4.84 2.31 383,187.81 
Jun-06 106 -4 -3.64 12.71 4.38 2.54 347,161.61 
May-06 110 -16 -12.7 13.19 4.55 2.45 360,262.04 
Apr-06 126 -426 -77.17 17.39 5.76 2.14 412,643.26 
Mar-06 552 32 6.15 15.23 5.04 2.44 361,554.09 
Feb-06 520 -52 -9.09 14.35 4.75 2.59 340,594.44 
Jan-06 572 100 21.19 17.02 5.77 1.57 374,621.16 
Dec-05 472 44 10.28 14.04 4.76 1.9 309,127.95 
Nov-05 428 8 1.9 12.73 4.32 2.1 280,310.94 
Oct-05 420 -48 -10.26 14.52 4.5 2.14 274,999.49 
Sep-05 468 -16 -3.31 16.17 5.01 1.92 306,428.01 
Aug-05 484 60 14.15 16.73 5.18 1.86 316,904.18 
Jul-05 424 40 10.42 16.55 4.52 2.12 277,038.55 
Jun-05 384 44 12.94 14.99 4.09 2.34 250,902.84 
May-05 340 -8 -2.3 13.27 3.62 2.65 222,153.55 
Apr-05 348 50 16.78 14.33 3.98 2.59 227,374.95 
Mar-05 298 -30 -9.15 12.27 3.41 3.02 194,706.14 
Feb-05 328 40 13.89 13.51 3.75 2.74 214,307.43 
Jan-05 288 -2 -0.69 14.75 3.6 2.34 188,159.73 
Dec-04 290 2 0.69 14.85 3.63 2.32 189,466.40 
Nov-04 288 -30 -9.43 14.75 3.6 2.34 188,159.73 
Oct-04 318 20 6.71 16.57 4.33 2.12 207,735.03 
Sep-04 298 18 6.43 15.52 4.06 2.26 194,669.93 
Aug-04 280 -8 -2.78 14.59 3.81 2.41 182,911.34 
Jul-04 288 20 7.46 14.67 3.84 2.34 187,904.19 
Jun-04 268 10 3.88 13.65 3.57 2.52 174,855.29 
May-04 258 -12 -4.44 13.14 3.44 2.62 168,330.84 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Apr-04 270 10 3.85 14.65 3.86 2.5 176,159.02 
Mar-04 260 8 3.17 14.1 3.71 2.6 169,634.61 
Feb-04 252 -16 -5.97 12.51 3.76 2.68 164,415.08 
Jan-04 268 4 1.52 13.31 4 2.52 174,842.66 
Dec-03 264 68 34.69 13.11 3.94 2.56 172,233.07 
Nov-03 196 8 4.26 9.73 2.93 3.44 127,870.01 
Oct-03 188 22 13.25 9.95 3.06 3.59 122,643.89 
Sep-03 166 8 5.06 8.79 2.71 4.06 108,291.94 
Aug-03 158 3 1.94 8.37 2.58 4.27 103,073.05 
Jul-03 155 -6 -3.73 8.34 2.47 4.35 101,060.00 
Jun-03 161 19 13.38 8.67 2.56 4.19 104,972.00 
May-03 142 19 15.45 7.64 2.26 4.75 92,584.00 
Apr-03 123 -6 -4.65 6.63 2.06 5.49 80,196.00 
Mar-03 129 0 0 6.96 2.16 5.23 84,108.00 
Feb-03 129 0 0 6.96 2.16 5.23 84,108.00 
Jan-03 129 -13 -9.15 7.51 2.34 4.65 84,108.00 
Dec-02 142 12 9.23 8.27 2.57 4.23 92,584.00 
Nov-02 130 9 7.44 7.57 2.36 4.62 84,760.00 
Oct-02 121 -2 -1.63 7.18 2.41 4.96 78,892.00 
Sep-02 123 1 0.82 7.3 2.45 4.88 80,196.00 
Aug-02 122 16 15.09 7.24 2.43 4.92 79,544.00 
Jul-02 106 -11 -9.4 6.4 2.06 5.66 69,112.00 
Jun-02 117 -11 -8.59 7.06 2.27 5.13 76,284.00 
May-02 128 22 20.75 7.73 2.49 4.69 83,456.00 
Apr-02 106 -14 -11.67 6.34 2.22 5.66 69,112.00 
Mar-02 120 5 4.35 7.18 2.51 5 78,240.00 
Feb-02 115 6 5.5 6.97 2.54 5.22 74,980.00 
Jan-02 109 3 2.83 6.61 2.41 2.75 71,068.00 
Dec-01 106 -6 -5.36 6.42 2.34 2.83 69,112.00 
Nov-01 112 13.5 13.71 6.79 2.47 2.68 73,024.00 
Oct-01 98.5 -10.5 -9.63 6.97 2.41 3.05 64,222.00 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Sep-01 109 -8 -6.84 7.71 2.66 2.75 71,068.00 
Aug-01 117 4 3.54 8.28 2.86 2.56 76,284.00 
Jul-01 113 -12 -9.6 10.1 3.13 2.65 73,676.00 
Jun-01 125 9 7.76 11.17 3.46 2.4 81,500.00 
May-01 116 12 11.54 10.37 3.21 2.59 75,632.00 
Apr-01 104 2 1.96 12.48 3.25 2.88 67,808.00 
Mar-01 102 -4 -3.77 12.24 3.19 2.94 66,504.00 
Feb-01 106 -5 -4.5 15.9 3.33 0.71 69,112.00 
Jan-01 111 11 11 16.65 3.49 0.68 72,372.00 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 4  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย BCP 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 11.7 -1 -7.87 4.93 0.6 2.56 13,093.84 
May-08 12.7 -0.6 -4.51 5.35 0.65 2.36 14,212.98 
Apr-08 13.3 -0.1 -0.75 8.44 0.7 2.26 14,884.46 
Mar-08 13.4 -1.5 -10.07 8.5 0.71 2.24 14,996.37 
Feb-08 14.9 1.9 14.62 9.45 0.79 2.01 16,675.07 
Jan-08 13 -1 -7.14 21.91 0.74 1.31 14,548.72 
Dec-07 14 0.4 2.94 23.59 0.8 1.21 15,667.85 
Nov-07 13.6 -1 -6.85 22.92 0.77 1.25 15,220.20 
Oct-07 14.6 0.6 4.29 202.77 0.85 1.16 16,339.33 
Sep-07 14 0.7 5.26 194.43 0.82 1.21 15,667.56 
Aug-07 13.3 -0.2 -1.48 184.71 0.78 1.28 14,884.18 
Jul-07 13.5 1.8 15.38 0 0.81 1.26 15,108.00 
Jun-07 11.7 3.1 36.05 0 0.71 1.45 13,093.60 
May-07 8.6 0.15 1.78 0 0.52 2.14 9,624.36 
Apr-07 8.45 -0.05 -0.59 48.36 0.51 2.18 9,456.49 
Mar-07 8.5 -0.3 -3.41 48.65 0.51 2.17 9,512.45 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Feb-07 8.8 1 12.82 12.32 0.51 2.09 9,848.18 
Jan-07 7.8 -0.5 -6.02 10.92 0.45 2.36 8,729.07 
Dec-06 8.3 -1.1 -11.7 11.62 0.48 2.22 9,288.50 
Nov-06 9.4 0.15 1.62 13.16 0.54 1.96 10,519.51 
Oct-06 9.25 0.5 5.71 4.87 0.53 1.99 10,351.64 
Sep-06 8.75 -1.45 -14.22 4.61 0.5 2.11 9,792.09 
Aug-06 10.2 -1.1 -9.73 5.37 0.59 1.81 11,414.78 
Jul-06 11.3 0.1 0.89 4.02 0.94 1.63 12,645.79 
Jun-06 11.2 -1.7 -13.18 3.99 0.93 1.65 12,533.60 
May-06 12.9 -0.9 -6.52 4.59 1.07 1.43 14,436.02 
Apr-06 13.8 -0.1 -0.72 3.26 0.74 2.16 9,535.50 
Mar-06 13.9 0.4 2.96 3.27 0.74 2.16 9,556.00 
Feb-06 13.5 -0.2 -1.46 2.95 0.72 0 9,281.01 
Jan-06 13.7 0.3 2.24 3 0.73 0 9,418.50 
Dec-05 13.4 0.2 1.52 2.93 0.72 0 9,212.26 
Nov-05 13.2 -1.2 -8.33 2.89 0.71 0 9,074.76 
Oct-05 14.4 -0.6 -4 3.2 0.86 0 9,899.74 
Sep-05 15 -0.2 -1.32 3.28 0.89 0 10,157.20 
Aug-05 15.2 1.7 12.59 3.32 0.9 0 10,292.63 
Jul-05 13.5 -0.4 -2.88 3.77 0.9 0 9,141.48 
Jun-05 13.9 0.3 2.21 3.8 0.91 0 9,217.92 
May-05 13.6 2.2 19.3 3.72 0.89 0 9,018.97 
Apr-05 11.4 -2 -14.93 2.87 0.77 0 7,560.02 
Mar-05 13.4 -1.1 -7.59 3.36 0.91 0 8,851.50 
Feb-05 14.5 0.8 5.84 6.1 1.1 0 9,578.11 
Jan-05 13.7 0.4 3.01 5.76 1.04 0 9,049.67 
Dec-04 13.3 -0.6 -4.32 5.6 1.01 0 8,785.44 
Nov-04 13.9 -0.3 -2.11 5.85 1.05 0 9,181.78 
Oct-04 14.2 -1.4 -8.97 19.25 1.31 0 9,379.95 
Sep-04 15.6 1.3 9.09 18.94 1.29 0 9,227.89 
Aug-04 14.3 -0.3 -2.05 17.36 1.18 0 8,458.90 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jul-04 14.6 -1.3 -8.18 0 1.31 0 8,636.36 
Jun-04 15.9 -0.6 -3.64 0 1.82 0 11,973.35 
May-04 16.5 1 6.45 0 1.89 0 12,425.18 
Apr-04 15.5 3.1 25 0 3.82 0 11,672.13 
Mar-04 12.4 -5.1 -29.14 0 3.05 0 9,337.71 
Feb-04 17.5 -0.4 -2.23 0 3.47 0 13,178.22 
Jan-04 17.9 1.1 6.55 0 2.46 0 9,344.53 
Dec-03 16.8 2.8 20 0 2.31 0 8,770.29 
Nov-03 14 4.95 54.7 0 1.93 0 7,308.57 
Oct-03 9.05 1.45 19.08 0 1.24 0 4,724.47 
Sep-03 7.6 0.6 8.57 0 1.04 0 3,967.51 
Aug-03 7 0.7 11.11 0 0.96 0 3,654.29 
Jul-03 6.3 -1.45 -18.71 5.07 0.67 0 3,288.86 
Jun-03 7.75 2.2 39.64 6.23 0.83 0 4,045.82 
May-03 5.55 0.85 18.09 4.46 0.59 0 2,897.33 
Apr-03 4.7 0.62 15.2 4.6 0.54 0 2,453.59 
Mar-03 4.08 -0.16 -3.77 3.99 0.46 0 2,129.93 
Feb-03 4.24 0.16 3.92 0 0.84 0 2,213.45 
Jan-03 4.08 0.02 0.49 0 0.81 0 2,129.93 
Dec-02 4.06 -0.06 -1.46 0 0.81 0 2,119.49 
Nov-02 4.12 0.02 0.49 0 0.82 0 2,150.81 
Oct-02 4.1 0.12 3.02 0 0.74 0 2,140.37 
Sep-02 3.98 -0.16 -3.86 0 0.72 0 2,077.72 
Aug-02 4.14 0.34 8.95 0 0.74 0 2,161.25 
Jul-02 3.8 0.3 8.57 0 0.75 0 1,983.76 
Jun-02 3.5 0.2 6.06 0 0.69 0 1,827.14 
May-02 3.3 0.56 20.44 0 0.65 0 1,722.74 
Apr-02 2.74 -0.46 -14.38 0 0.59 0 1,430.39 
Mar-02 3.2 -2.3 -41.82 0 0.69 0 1,670.53 
Feb-02 5.5 -0.15 -2.65 0 0.75 0 2,871.23 
Jan-02 5.65 -0.2 -3.42 0 0.77 0 2,949.53 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Dec-01 5.85 -0.7 -10.69 0 0.8 0 3,053.94 
Nov-01 6.55 1.25 23.58 0 0.89 0 3,419.37 
Oct-01 5.3 -0.1 -1.85 0 0.58 0 2,766.82 
Sep-01 5.4 -2.5 -31.65 0 0.59 0 2,819.02 
Aug-01 7.9 0.4 5.33 0 0.87 0 4,124.12 
Jul-01 7.5 -1.3 -14.77 0 0.81 0 3,915.31 
Jun-01 8.8 2.5 39.68 0 0.95 0 4,593.96 
May-01 6.3 2 46.51 0 0.68 0 3,288.86 
Apr-01 4.3 -0.1 -2.27 0 0.38 0 2,244.78 
Mar-01 4.4 -0.4 -8.33 0 0.39 0 2,296.98 
Feb-01 4.8 -0.2 -4 0 0.35 0 2,505.80 
Jan-01 5 0.8 19.05 0 0.36 0 2,610.20 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 5  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย IRPC 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 4.06 -0.94 -18.8 7.14 0.84 7.39 79,170.00 
May-08 5 -0.8 -13.79 8.79 1.03 6 97,500.00 
Apr-08 5.8 0.05 0.87 8.71 1.25 5.17 113,100.00 
Mar-08 5.75 -0.25 -4.17 8.63 1.24 5.22 112,125.00 
Feb-08 6 0.8 15.38 9.01 1.29 2 117,000.00 
Jan-08 5.2 -1.15 -18.11 10.99 1.14 2.31 101,400.00 
Dec-07 6.35 0.25 4.1 13.42 1.39 1.89 123,825.00 
Nov-07 6.1 -0.6 -8.96 12.9 1.33 1.97 118,950.00 
Oct-07 6.7 -0.2 -2.9 15.61 1.48 1.79 130,650.00 
Sep-07 6.9 0.25 3.76 16.07 1.53 1.74 134,550.00 
Aug-07 6.65 -0.35 -5 15.49 1.47 1.8 129,675.00 
Jul-07 7 0.95 15.7 17.35 1.58 1.71 136,500.00 
Jun-07 6.05 0 0 15 1.37 1.98 117,975.00 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
May-07 6.05 0.05 0.83 15 1.37 1.98 117,975.00 
Apr-07 6 0 0 17.15 1.41 2 117,000.00 
Mar-07 6 0.1 1.69 17.15 1.41 2 117,000.00 
Feb-07 5.9 0.6 11.32 16.86 1.38 2.03 115,050.00 
Jan-07 5.3 -0.8 -13.11 1.62 0.94 0 103,350.00 
Dec-06 6.1 -1.2 -16.44 1.86 1.08 0 118,950.00 
Nov-06 7.3 0.15 2.1 2.23 1.3 0 142,350.00 
Oct-06 7.15 0.3 4.38 2.15 1.3 0 139,425.00 
Sep-06 6.85 -0.4 -5.52 2.06 1.24 0 133,575.00 
Aug-06 7.25 0.05 0.69 2.18 1.32 0 141,375.00 
Jul-06 7.2 0.3 4.35 2.3 1.36 0 140,400.00 
Jun-06 6.9 -0.65 -8.61 2.2 1.3 0 134,550.00 
May-06 7.55 -0.85 -10.12 2.41 1.42 0 147,225.00 
Apr-06 8.4 1 13.51 2.7 1.62 0 163,800.00 
Mar-06 7.4 0.15 2.07 2.37 1.43 0 144,300.00 
Feb-06 7.25 -1.05 -12.65 11.18 5.41 0 141,375.00 
Jan-06 8.3 0.2 2.47 12.8 6.2 0 161,850.00 
Dec-05 8.1 1.1 15.71 12.49 6.05 0 157,950.00 
Nov-05 7 -6.7 -48.91 6.51 3.15 0 54,942.38 
Oct-05 13.7 -0.4 -2.84 8.89 4.74 0 107,530.08 
Sep-05 14.1 0.7 5.22 9.15 4.87 0 110,669.65 
Aug-05 13.4 2.1 18.58 8.7 4.63 0 105,175.41 
Jul-05 11.3 -1.7 -13.08 7.39 3.9 0 88,692.70 
Jun-05 13 -1.4 -9.72 8.5 4.48 0 102,035.85 
May-05 14.4 4.9 51.58 9.41 4.97 0 113,024.32 
Apr-05 9.5 1.05 12.43 6.07 3.64 0 74,564.66 
Mar-05 8.45 0.1 1.2 5.4 3.24 0 66,323.30 
Feb-05 8.35 0 0 12.04 4.78 0 65,538.41 
Jan-05 8.35 1.05 14.38 12.04 4.78 0 65,538.41 
Dec-04 7.3 0.25 3.55 10.53 4.18 0 57,297.05 
Nov-04 7.05 -0.55 -7.24 10.17 4.04 0 55,334.82 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ)   
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Oct-04 7.6 -0.25 -3.18 11.95 5.04 0 59,651.73 
Sep-04 7.85 0.4 5.37 12.35 5.21 0 61,613.95 
Aug-04 7.45 -0.6 -7.45 11.72 4.94 0 58,474.39 
Jul-04 8.05 -1.3 -13.9 13.53 5.79 0 63,183.74 
Jun-04 9.35 -0.2 -2.09 15.71 6.78 0 73,387.32 
May-04 9.55 0.95 11.05 16.05 6.92 0 74,957.10 
Apr-04 8.6 2.6 43.33 26.51 5.3 0 67,500.64 
Mar-04 6 -3.35 -35.83 18.5 3.7 0 47,093.47 
Feb-04 9.35 2.2 30.77 42.98 10.22 0 73,387.32 
Jan-04 7.15 -6.55 -47.81 32.87 7.81 0 56,119.72 
Dec-03 13.7 -3.3 -19.41 62.98 14.97 0 107,530.08 
Nov-03 17 -2.5 -12.82 78.15 18.58 0 133,431.49 
Oct-03 19.5 9.2 89.32 0 75.09 0 153,053.77 
Sep-03 10.3 0.4 4.04 0 39.66 0 80,843.79 
Aug-03 9.9 -0.6 -5.71 0 38.12 0 77,704.22 
Jul-03 10.5 2.25 27.27 0 40.92 0 82,413.57 
Jun-03 8.25 2.85 52.78 0 32.15 0 64,753.52 
May-03 5.4 1.76 48.35 0 21.04 0 42,384.12 
Apr-03 3.64 0.58 18.95 0 14.19 0 28,570.04 
Mar-03 3.06 -0.16 -4.97 0 24.91 0 24,017.67 
Feb-03 3.22 0.04 1.26 0 10.84 0 25,273.49 
Jan-03 3.18 0.28 9.66 0 10.71 0 24,959.54 
Dec-02 2.9 -0.08 -2.68 0 9.76 0 22,761.84 
Nov-02 2.98 -0.54 -15.34 0 10.03 0 23,389.76 
Oct-02 3.52 0.82 30.37 148.15 3.34 0 27,628.17 
Sep-02 2.7 -1.14 -29.69 113.64 2.57 0 21,192.06 
Aug-02 3.84 -0.42 -9.86 161.62 3.65 0 30,139.82 
Jul-02 4.26 -0.16 -3.62 2.3 6.92 0 33,436.36 
Jun-02 4.42 1.02 30 2.38 7.18 0 34,692.19 
May-02 3.4 0.12 3.66 1.83 5.52 0 26,686.30 
Apr-02 3.28 0.18 5.81 2.88 5.27 0 25,744.43 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ)   
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Mar-02 3.1 -0.18 -5.49 2.72 4.98 0 24,331.62 
Feb-02 3.28 0.34 11.56 0 3.65 0 25,744.43 
Jan-02 2.94 0.3 11.36 0 3.27 0 23,075.80 
Dec-01 2.64 0.34 14.78 0 2.94 0 20,721.13 
Nov-01 2.3 0 0 0 2.56 0 18,052.50 
Oct-01 2.3 0 0 0 2.14 0 18,052.50 
Sep-01 2.3 -1.6 -41.03 0 2.14 0 18,052.50 
Aug-01 3.9 0.8 25.81 0 3.63 0 30,610.75 
Jul-01 3.1 -0.2 -6.06 0 0 0 24,331.62 
Jun-01 3.3 0 0 0 0 0 25,901.41 
May-01 3.3 1.4 73.68 0 0 0 25,901.41 
Apr-01 1.9 -0.3 -13.64 0 0 0 3,705.00 
Mar-01 2.2 -1.9 -46.34 0 0 0 4,290.00 
Feb-01 4.1 -0.4 -8.89 0 0.4 0 7,995.00 
Jan-01 4.5 0.9 25 0 0.43 0 8,775.00 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 6  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย RPC 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 4.5 -0.2 -4.26 4.9 1.47 10.09 2,384.42 
May-08 4.7 0.08 1.73 5.29 1.58 9.35 2,490.39 
Apr-08 4.62 0.26 5.96 5.84 1.59 9.37 2,448.00 
Mar-08 4.36 -0.74 -14.51 5.59 1.52 9.79 2,310.23 
Feb-08 5.1 0.94 22.6 10.64 2 8.26 2,702.34 
Jan-08 4.16 0.04 0.97 8.83 1.66 8.32 2,204.26 
Dec-07 4.12 0.04 0.98 8.75 1.64 8.4 2,183.07 
Nov-07 4.08 0.1 2.51 8.6 1.62 8.54 2,147.14 
Oct-07 3.98 -0.28 -6.57 15.2 1.58 8.75 2,094.52 
Sep-07 4.26 0.24 5.97 16.26 1.7 8.18 2,241.87 
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Aug-07 4.02 -0.18 -4.29 15.35 1.6 8.67 2,115.57 
Jul-07 4.2 0.4 10.53 19.56 1.8 8.3 2,210.29 
Jun-07 3.8 0.2 5.56 17.69 1.63 9.17 1,999.79 
May-07 3.6 -0.22 -5.76 16.76 1.54 9.68 1,894.54 
Apr-07 3.82 0.3 8.52 10.96 1.69 9.12 2,010.31 
Mar-07 3.52 -0.18 -4.86 10.1 1.56 9.9 1,852.44 
Feb-07 3.7 -0.1 -2.63 12.04 1.63 9.42 1,947.16 
Jan-07 3.8 -0.2 -5 12.37 1.67 9.36 1,999.79 
Dec-06 4 -0.58 -12.66 13.02 1.76 8.9 2,105.04 
Nov-06 4.58 0.1 2.23 14.81 2.01 7.82 2,395.18 
Oct-06 4.48 0.24 5.66 7.11 1.71 7.99 2,342.89 
Sep-06 4.24 -0.56 -11.67 6.73 1.62 8.45 2,217.37 
Aug-06 4.8 -0.16 -3.23 7.62 1.83 7.46 2,510.24 
Jul-06 4.96 0.06 1.22 7.25 2.08 7.22 2,593.91 
Jun-06 4.9 -0.75 -13.27 7.16 2.05 7.31 2,562.53 
May-06 5.65 -0.4 -6.61 8.26 2.37 6.34 2,954.76 
Apr-06 6.05 -1.1 -15.38 8.62 2.68 5.92 2,531.15 
Mar-06 7.15 0 0 8.15 2.53 6.26 2,991.36 
Feb-06 7.15 -0.4 -5.3 8.15 2.53 6.26 2,991.36 
Jan-06 7.55 -0.1 -1.31 6.94 2.61 8.55 3,158.71 
Dec-05 7.65 0.05 0.66 7.03 2.65 8.44 3,200.55 
Nov-05 7.6 -0.25 -3.18 6.94 2.61 8.55 3,158.18 
Oct-05 7.85 -0.15 -1.88 6.54 2.65 8.28 3,262.07 
Sep-05 8 0.1 1.27 6.66 2.7 8.12 3,324.40 
Aug-05 7.9 0.1 1.28 6.58 2.67 8.23 3,282.84 
Jul-05 7.8 0.2 2.63 6.97 2.61 8.33 3,241.29 
Jun-05 7.6 0.05 0.66 6.79 2.54 8.55 3,158.18 
May-05 7.55 0.25 3.42 6.75 2.53 8.61 3,137.40 
Apr-05 7.3 -0.7 -8.75 7.15 2.71 8.9 3,033.51 
Mar-05 8 0 0 7.84 2.97 8.12 3,324.40 
Feb-05 8 0.45 5.96 7.7 3.12 2.5 3,324.40 
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jan-05 7.55 0.5 7.09 7.27 2.94 2.65 3,137.40 
Dec-04 7.05 -0.4 -5.37 6.79 2.75 2.84 2,929.63 
Nov-04 37.25 3.75 11.19 7.17 2.9 2.68 3,095.85 
Oct-04 33.5 -0.25 -0.74 9.23 2.78 2.99 2,784.19 
Sep-04 33.75 3 9.76 9.29 2.8 2.96 2,804.96 
Aug-04 30.75 2.25 7.89 8.47 2.55 3.25 2,555.63 
Jul-04 28.5 -0.75 -2.56 12.33 2.45 3.51 2,368.64 
Jun-04 29.25 1.25 4.46 12.65 2.51 3.42 2,430.97 
May-04 28 -1.75 -5.88 12.11 2.4 3.57 2,327.08 
Apr-04 29.75 0.25 0.85 10.49 2.79 3.36 2,472.52 
Mar-04 29.5 -4.75 -13.87 10.4 2.77 3.39 2,451.74 
Feb-04 34.25 2.5 7.87 15.51 0 2.92 2,846.52 
Jan-04 31.75 -13.5 -29.83 14.38 0 0 2,638.74 
Dec-03 45.25 -3 -6.22 20.5 0 0 3,760.73 
Nov-03 48.25 48.25 0 0 0 0 4,010.06 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 7  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย SUSCO 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 0.37 -0.03 -7.5 0 0.34 0 440.3 
May-08 0.4 -0.06 -13.04 0 0.36 0 476 
Apr-08 0.46 0.1 27.78 0 0.42 0 547.4 
Mar-08 0.36 0 0 0 0.33 0 428.4 
Feb-08 0.36 0 0 0 0.33 0 428.4 
Jan-08 0.36 -0.04 -10 36.38 0.31 0 428.4 
Dec-07 0.4 -0.03 -6.98 40.43 0.35 0 476 
Nov-07 0.43 -0.02 -4.44 43.46 0.37 0 511.7 
Oct-07 0.45 0 0 0 0.39 0 535.5 
Sep-07 0.45 0.01 2.27 0 0.39 0 535.5 
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ตารางผนวกที่ 7  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Aug-07 0.44 -0.03 -6.38 0 0.38 0 523.6 
Jul-07 0.47 0.07 17.5 0 0.41 0 559.3 
Jun-07 0.4 0.02 5.26 0 0.35 0 476 
May-07 0.38 0.01 2.7 0 0.33 0 452.2 
Apr-07 0.37 -0.01 -2.63 0 0.32 0 440.3 
Mar-07 0.38 -0.01 -2.56 0 0.33 0 452.2 
Feb-07 0.39 0 0 0 0.34 0 464.1 
Jan-07 0.39 -0.03 -7.14 0 0.34 7.93 464.1 
Dec-06 0.42 -0.05 -10.64 0 0.37 7.36 499.8 
Nov-06 0.47 0 0 0 0.41 6.58 559.3 
Oct-06 0.47 0.04 9.3 19.64 0.4 6.58 559.3 
Sep-06 0.43 0 0 17.97 0.37 7.19 511.7 
Aug-06 0.43 -0.02 -4.44 17.97 0.37 7.19 511.7 
Jul-06 0.45 -0.02 -4.26 13.26 0.38 6.87 535.5 
Jun-06 0.47 -0.04 -7.84 13.85 0.4 6.58 559.3 
May-06 0.51 -0.14 -21.54 15.03 0.43 6.06 606.9 
Apr-06 0.65 0 0 10.56 0.54 4.76 773.5 
Mar-06 0.65 0.01 1.56 10.56 0.54 4.76 773.5 
Feb-06 0.64 -0.03 -4.48 9.78 0.53 4.83 761.6 
Jan-06 0.67 0.08 13.56 10.24 0.56 3.84 797.3 
Dec-05 0.59 0.03 5.36 9.02 0.49 4.37 702.1 
Nov-05 0.56 -0.11 -16.42 8.56 0.47 4.6 666.4 
Oct-05 0.67 -0.06 -8.22 10.02 0.56 3.84 797.3 
Sep-05 0.73 0 0 10.97 0.61 3.51 868.7 
Aug-05 0.73 0.03 4.29 11.01 0.62 3.5 868.7 
Jul-05 0.7 -0.11 -13.58 12.76 0.6 3.6 833 
Jun-05 0.81 0.02 2.53 14.88 0.7 3.09 963.9 
May-05 0.79 0 0 14.51 0.68 3.16 940.1 
Apr-05 0.79 -0.2 -20.2 14.69 0.69 3.16 940.1 
Mar-05 0.99 -0.08 -7.48 18.4 0.87 2.53 1,178.10 
Feb-05 1.07 0 0 13.51 0.94 4.65 1,273.30 
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ตารางผนวกที่ 7  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jan-05 1.07 0.06 5.94 13.51 0.94 4.65 1,273.30 
Dec-04 1.01 0 0 12.76 0.88 4.93 1,201.90 
Nov-04 1.01 0.01 1 12.76 0.88 4.93 1,201.90 
Oct-04 1 -0.07 -6.54 11.3 0.89 4.98 1,190.00 
Sep-04 1.07 -0.03 -2.73 12.09 0.95 4.65 1,273.30 
Aug-04 1.1 -0.05 -4.35 12.43 0.98 4.53 1,309.00 
Jul-04 1.15 0 0 14.71 1 4.33 1,368.50 
Jun-04 1.15 0.01 0.88 14.71 1 4.33 1,368.50 
May-04 1.14 0.01 0.88 14.58 0.99 4.37 1,356.60 
Apr-04 1.13 0 0 14.5 0.99 4.42 1,339.05 
Mar-04 1.13 0 0 14.5 0.99 4.42 1,339.05 
Feb-04 1.13 -0.02 -1.74 20.74 1.25 0 1,339.05 
Jan-04 1.15 -0.19 -14.18 21.1 1.27 0 1,362.75 
Dec-03 1.34 -0.11 -7.59 24.59 1.48 0 1,587.90 
Nov-03 1.45 -0.37 -20.33 26.61 1.6 0 1,718.25 
Oct-03 1.82 0.14 8.33 13.58 1.91 0 1,792.70 
Sep-03 1.68 0.44 35.48 12.53 1.77 0 1,654.80 
Aug-03 1.24 0.19 18.1 9.25 1.3 0 1,221.40 
Jul-03 1.05 0.24 29.63 6.31 1 0 929.25 
Jun-03 0.81 0.01 1.25 4.87 0.77 0 716.85 
May-03 0.8 0 0 4.81 0.76 0 708 
Apr-03 0.8 0.04 5.26 5.15 0.78 0 708 
Mar-03 0.76 0.03 4.11 4.89 0.74 0 672.6 
Feb-03 0.73 -0.04 -5.19 6.35 0.71 0 646.05 
Jan-03 0.77 0.04 5.48 6.69 0.75 0 681.45 
Dec-02 0.73 -0.04 -5.19 6.35 0.71 0 646.05 
Nov-02 0.77 0 0 6.69 0.75 0 681.45 
Oct-02 0.77 -2.05 -72.7 262.4 0.83 0 681.45 
Sep-02 2.82 -0.62 -18.02 192.2 0.61 0 499.14 
Aug-02 3.44 -0.08 -2.27 234.46 0.74 0 608.88 
Jul-02 3.52 0.16 4.76 0 0.77 0 623.04 
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ตารางผนวกที่ 7  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-02 3.36 0.22 7.01 0 0.74 0 594.72 
May-02 3.14 0.98 45.37 0 0.69 0 555.78 
Apr-02 2.16 0.14 6.93 0 0.48 0 382.32 
Mar-02 2.02 -0.02 -0.98 0 0.45 0 357.54 
Feb-02 2.04 0.45 28.3 0 0.44 0 361.08 
Jan-02 1.59 0.09 6 0 0.34 0 281.43 
Dec-01 1.5 0 0 0 0.32 0 265.5 
Nov-01 1.5 0.2 15.38 0 0.32 0 265.5 
Oct-01 1.3 0 0 0 0.28 0 230.1 
Sep-01 1.3 -0.7 -35 0 0.28 0 230.1 
Aug-01 2 0 0 0 0.43 0 354 
Jul-01 2 0.1 5.26 0 0.43 0 354 
Jun-01 1.9 0.1 5.56 0 0.4 0 336.3 
May-01 1.8 0 0 0 0.38 0 318.6 
Apr-01 1.8 0.1 5.88 0 0.37 0 318.6 
Mar-01 1.7 -0.3 -15 0 0.35 0 300.9 
Feb-01 2 -0.4 -16.67 0 0.41 0 354 
Jan-01 2.4 0.8 50 0 0.49 0 424.8 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 8  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย CPI 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 4.9 0.1 2.08 15.66 1.11 2.04 1,373.42 
May-08 4.8 -0.3 -5.88 15.34 1.09 2.08 1,345.39 
Apr-08 5.1 0.9 21.43 46.75 1.19 1.96 1,429.47 
Mar-08 4.2 0.02 0.48 38.5 0.98 2.38 1,177.21 
Feb-08 4.18 0.56 15.47 0 1.03 2.39 1,171.61 
Jan-08 3.62 -0.04 -1.09 0 0.89 0.11 1,014.65 
Dec-07 3.66 0.26 7.65 0 0.9 0.11 1,025.86 
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ตารางผนวกที่ 8  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-07 3.4 0 0 0 0.84 0.11 952.98 
Oct-07 3.4 -0.1 -2.86 0 0.83 0.11 952.98 
Sep-07 3.5 -0.12 -3.31 0 0.85 0.11 981.01 
Aug-07 3.62 -0.12 -3.21 0 0.88 0.11 1,014.65 
Jul-07 3.74 0.08 2.19 36.06 0.91 0.1 1,048.28 
Jun-07 3.66 0.06 1.67 35.29 0.89 0.11 1,025.86 
May-07 3.6 -0.2 -5.26 34.71 0.88 0.11 976.49 
Apr-07 3.8 0.3 8.57 852.08 0.91 0.1 1,030.74 
Mar-07 3.5 -0.06 -1.69 759.49 0.81 0.11 949.37 
Feb-07 3.56 0.26 7.88 0 0.83 0.11 965.64 
Jan-07 3.3 -0.34 -9.34 0 0.77 0.12 895.12 
Dec-06 3.64 -0.16 -4.21 0 0.85 0.11 987.34 
Nov-06 3.8 -0.1 -2.56 0 0.88 0.1 1,030.74 
Oct-06 3.9 0.14 3.72 0 0.9 0.1 1,057.87 
Sep-06 3.76 -0.24 -6 0 0.87 0.1 1,019.89 
Aug-06 4 0.34 9.29 0 0.92 0.1 1,084.99 
Jul-06 3.66 0.26 7.65 0 0.88 0.11 992.77 
Jun-06 3.4 -0.3 -8.11 0 0.82 0.11 922.24 
May-06 3.7 -0.3 -7.5 0 0.89 0.1 971.24 
Apr-06 4 0.14 3.63 0 0.92 0.1 1,049.99 
Mar-06 3.86 -0.04 -1.03 0 0.89 0.1 1,013.24 
Feb-06 3.9 0.04 1.04 71.31 0.82 11.54 1,023.74 
Jan-06 3.86 0 0 70.57 0.81 11.66 1,013.24 
Dec-05 3.86 -0.12 -3.02 70.57 0.81 11.66 1,013.24 
Nov-05 3.98 -0.26 -6.13 72.77 0.84 11.31 1,044.74 
Oct-05 4.24 -0.18 -4.07 20.29 0.9 10.61 1,112.99 
Sep-05 4.42 0.14 3.27 21.15 0.94 10.18 1,160.24 
Aug-05 4.28 -0.48 -10.08 20.48 0.91 10.51 1,123.49 
Jul-05 4.76 -0.04 -0.83 12.86 0.93 9.45 1,249.49 
Jun-05 4.8 0.1 2.13 12.96 0.94 9.37 1,259.99 
May-05 4.7 -0.24 -4.86 12.69 0.92 9.57 1,233.74 
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ตารางผนวกที่ 8  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Apr-05 4.94 -0.41 -7.66 6.45 0.96 9.11 1,296.74 
Mar-05 5.35 -0.8 -13.01 6.99 1.04 8.41 1,404.37 
Feb-05 6.15 0 0 5.5 1.18 7.32 1,614.37 
Jan-05 6.15 0.1 1.65 5.5 1.18 7.32 1,614.37 
Dec-04 6.05 0.1 1.68 5.41 1.16 7.44 1,588.12 
Nov-04 5.95 0 0 5.32 1.15 7.56 1,561.87 
Oct-04 5.95 0.05 0.85 5.66 1.19 7.56 1,561.87 
Sep-04 5.9 0.35 6.31 5.61 1.18 7.63 1,548.74 
Aug-04 5.55 0 0 5.28 1.11 8.11 1,456.87 
Jul-04 5.55 -0.05 -0.89 5.09 1.06 8.11 1,456.87 
Jun-04 5.6 0.3 5.66 5.14 1.07 8.04 1,469.99 
May-04 5.3 0.34 6.85 4.86 1.01 8.49 1,391.24 
Apr-04 4.96 0.16 3.33 6.68 1.01 9.07 1,301.99 
Mar-04 4.8 -0.65 -11.93 6.46 0.98 9.37 1,259.99 
Feb-04 5.45 0.57 11.68 10.57 1.2 8.26 1,430.62 
Jan-04 4.88 -0.12 -2.4 9.47 1.08 9.43 1,280.99 
Dec-03 5 -0.2 -3.85 9.7 1.1 9.2 1,312.49 
Nov-03 5.2 -0.6 -10.34 10.09 1.15 8.85 1,364.99 
Oct-03 5.8 0.45 8.41 9.3 2.13 7.93 1,522.49 
Sep-03 5.35 0.05 0.94 8.58 1.97 8.6 1,404.37 
Aug-03 5.3 0.52 10.88 8.5 1.95 8.68 1,391.24 
Jul-03 4.78 0.3 6.7 8.48 1.65 9.62 1,254.74 
Jun-03 4.48 0.28 6.67 7.94 1.55 10.27 1,175.99 
May-03 4.2 -0.1 -2.33 7.45 1.45 10.95 1,102.49 
Apr-03 4.3 -0.14 -3.15 5.84 1.47 10.7 1,128.74 
Mar-03 4.44 -0.26 -5.53 6.03 1.52 10.36 1,165.49 
Feb-03 4.7 0.04 0.86 6.42 1.69 0.89 1,233.74 
Jan-03 4.66 0.02 0.43 6.37 1.68 0.9 1,223.24 
Dec-02 4.64 -0.08 -1.69 6.34 1.67 0.91 1,217.99 
Nov-02 4.72 0.12 2.61 6.45 1.7 0.89 1,238.99 
Oct-02 4.6 0.18 4.07 6.76 1.8 0.91 1,207.49 
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ตารางผนวกที่ 8  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Sep-02 4.42 -0.36 -7.53 6.5 1.73 0.95 1,160.24 
Aug-02 4.78 -0.52 -9.81 7.03 1.87 0.88 1,254.74 
Jul-02 5.3 0.05 0.95 12.26 2.27 0.79 1,391.24 
Jun-02 5.25 1.73 49.15 12.14 2.25 0.8 1,378.12 
May-02 3.52 -0.3 -7.85 8.14 1.51 1.19 924 
Apr-02 3.82 0.76 24.84 18.85 1.47 1.1 1,002.74 
Mar-02 3.06 -41.44 -93.12 15.1 1.17 2.35 803.25 
Feb-02 44.5 7.5 20.27 17.57 1.37 12.64 934.5 
Jan-02 37 19.8 115.12 35.9 1.2 1.01 777 
Dec-01 17.2 2.2 14.67 16.69 0.56 2.91 361.2 
Nov-01 15 -0.5 -3.23 14.55 0.49 3.33 315 
Oct-01 15.5 4.5 40.91 0 0.54 3.23 325.5 
Sep-01 11 -3.25 -22.81 0 0.38 4.55 231 
Aug-01 14.25 -2.75 -16.18 0 0.5 3.51 299.25 
Jul-01 17 1.5 9.68 0 0.58 2.94 357 
Jun-01 15.5 0.5 3.33 0 0.52 3.23 325.5 
May-01 15 0 0 0 0.51 3.33 315 
Apr-01 15 -1 -6.25 16.57 0.49 3.33 315 
Mar-01 16 -6 -27.27 17.67 0.52 3.13 336 
Feb-01 22 2 10 7.67 0.73 14.77 462 
Jan-01 20 -4 -16.67 6.98 0.66 16.25 420 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่  9  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย UPOIC 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 81.5 -8 -8.94 9.46 2.5 7.36 2,641.01 
May-08 89.5 8 9.82 10.39 2.75 6.7 2,900.25 
Apr-08 81.5 7 9.4 12.75 2.79 7.36 2,641.01 
Mar-08 74.5 3.5 4.93 11.66 2.55 8.05 2,414.17 
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ)  

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Feb-08 71 4 5.97 11.91 2.42 4.23 2,300.76 
Jan-08 67 3 4.69 11.24 2.28 4.48 2,171.14 
Dec-07 64 1 1.59 10.74 2.18 4.69 2,073.92 
Nov-07 63 8 14.55 10.57 2.14 4.76 2,041.52 
Oct-07 55 5.25 10.55 8.67 1.77 5.45 1,782.28 
Sep-07 49.75 -0.25 -0.5 7.85 1.6 6.03 1,612.15 
Aug-07 50 3 6.38 7.89 1.61 6 1,620.25 
Jul-07 47 2 4.44 9.11 1.63 6.38 1,523.04 
Jun-07 45 3.5 8.43 8.72 1.56 6.67 1,458.23 
May-07 41.5 2 5.06 8.05 1.44 7.23 1,344.81 
Apr-07 39.5 -0.5 -1.25 8.24 1.42 7.59 1,280.00 
Mar-07 40 -1.5 -3.61 8.35 1.44 7.5 1,296.20 
Feb-07 41.5 1.5 3.75 12.15 1.52 2.41 1,344.81 
Jan-07 40 -5 -11.11 11.71 1.46 2.5 1,296.20 
Dec-06 45 1.5 3.45 13.17 1.64 2.22 1,458.23 
Nov-06 43.5 -0.75 -1.69 12.73 1.59 2.3 1,409.62 
Oct-06 44.25 1 2.31 20.68 1.6 2.26 1,433.92 
Sep-06 43.25 0.25 0.58 20.21 1.57 2.31 1,401.52 
Aug-06 43 1.75 4.24 20.09 1.56 2.33 1,393.42 
Jul-06 41.25 3.25 8.55 29.73 1.6 2.42 1,336.71 
Jun-06 38 0 0 27.39 1.48 2.63 1,231.39 
May-06 38 1 2.7 27.39 1.48 2.63 1,231.39 
Apr-06 37 2 5.71 31.63 1.48 2.7 1,198.98 
Mar-06 35 4.5 14.75 29.92 1.4 2.86 1,134.18 
Feb-06 30.5 -1.25 -3.94 31.04 1.18 9.84 988.35 
Jan-06 31.75 -0.25 -0.78 32.32 1.22 9.45 1,028.86 
Dec-05 32 0 0 32.57 1.23 9.38 1,036.96 
Nov-05 32 -5.75 -15.23 32.57 1.23 9.38 1,036.96 
Oct-05 37.75 -0.25 -0.66 12.42 1.43 7.95 1,223.29 
Sep-05 38 0 0 12.5 1.44 7.89 1,231.39 
Aug-05 38 -1 -2.56 12.5 1.44 7.89 1,231.39 
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jul-05 39 1 2.63 9.65 1.61 7.69 1,263.80 
Jun-05 38 -1.25 -3.18 9.4 1.56 7.89 1,231.39 
May-05 39.25 0.25 0.64 9.71 1.62 7.64 1,271.90 
Apr-05 39 -2.5 -6.02 9.07 1.58 7.69 1,263.80 
Mar-05 41.5 0 0 9.65 1.68 7.23 1,344.81 
Feb-05 41.5 -4.5 -9.78 7.25 1.6 7.23 1,344.81 
Jan-05 46 1.75 3.95 8.04 1.78 10.87 1,490.63 
Dec-04 44.25 0.25 0.57 7.73 1.71 11.3 1,433.92 
Nov-04 44 1 2.33 7.69 1.7 11.36 1,425.82 
Oct-04 43 0.5 1.18 8.28 1.63 11.63 1,393.42 
Sep-04 42.5 -0.25 -0.58 8.19 1.61 11.76 1,377.21 
Aug-04 42.75 0.25 0.59 8.23 1.62 11.7 1,385.31 
Jul-04 42.5 -0.25 -0.58 8.38 1.83 11.76 1,377.21 
Jun-04 42.75 1.75 4.27 8.43 1.84 11.7 1,385.31 
May-04 41 -2 -4.65 8.09 1.77 12.2 1,328.61 
Apr-04 43 0.5 1.18 7.56 1.72 11.63 1,393.42 
Mar-04 42.5 -2.75 -6.08 7.47 1.7 11.76 1,377.21 
Feb-04 45.25 0.75 1.69 7.91 1.84 11.05 1,466.33 
Jan-04 44.5 -3.25 -6.81 7.78 1.81 8.13 1,442.02 
Dec-03 47.75 1 2.14 8.35 1.94 7.57 1,547.34 
Nov-03 46.75 0.75 1.63 8.17 1.9 7.74 1,514.93 
Oct-03 46 1.25 2.79 8.89 1.77 7.86 1,490.63 
Sep-03 44.75 2 4.68 8.65 1.72 8.08 1,450.12 
Aug-03 42.75 8.5 24.82 8.26 1.64 8.46 1,385.31 
Jul-03 34.25 2.5 7.87 13.96 1.49 4.23 1,109.87 
Jun-03 31.75 1.25 4.1 12.94 1.38 4.57 1,028.86 
May-03 30.5 -5 -14.08 12.43 1.33 4.75 988.35 
Apr-03 35.5 3.75 11.81 14.47 1.54 4.08 1,150.38 
Mar-03 31.75 -2.5 -7.3 21.89 1.44 4.57 1,028.86 
Feb-03 34.25 -4.5 -11.61 23.62 1.56 4.23 1,109.87 
Jan-03 38.75 -0.25 -0.64 34.8 1.71 6.45 1,255.69 
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ) 

 
End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Dec-02 39 0.5 1.3 35.03 1.72 6.41 1,263.80 
Nov-02 38.5 -1.5 -3.75 34.58 1.69 6.49 1,247.59 
Oct-02 40 1 2.56 40.79 1.79 20 1,296.20 
Sep-02 39 -0.5 -1.27 39.77 1.75 20.51 1,263.80 
Aug-02 39.5 -1.5 -3.66 40.28 1.77 20.25 1,280.00 
Jul-02 41 -0.5 -1.2 41.79 1.87 19.51 1,328.61 
Jun-02 41.5 -1 -2.35 42.3 1.89 19.28 1,344.81 
May-02 42.5 -0.25 -0.58 43.32 1.94 18.82 1,377.21 
Apr-02 42.75 0.75 1.79 13.3 1.75 18.71 1,385.31 
Mar-02 42 -4.5 -9.68 13.06 1.72 19.05 1,361.01 
Feb-02 46.5 0.5 1.09 14.46 1.9 17.2 1,506.83 
Jan-02 46 3 6.98 11.34 1.87 13.04 1,490.63 
Dec-01 43 0.25 0.58 10.6 1.75 13.95 1,393.42 
Nov-01 42.75 0.25 0.59 10.54 1.74 14.04 1,385.31 
Oct-01 42.5 0.5 1.19 11.13 1.45 14.12 1,377.21 
Sep-01 42 -1.75 -4 11 1.43 14.29 1,361.01 
Aug-01 43.75 -0.25 -0.57 11.46 1.49 13.71 1,417.72 
Jul-01 44 0.5 1.15 8.66 1.52 10.23 1,425.82 
Jun-01 43.5 0.75 1.75 8.56 1.5 10.34 1,409.62 
May-01 42.75 6.25 17.12 8.41 1.48 10.53 1,385.31 
Apr-01 36.5 2.25 6.57 8 1.34 12.33 1,182.78 
Mar-01 34.25 -4.75 -12.18 7.51 1.26 13.14 1,109.87 
Feb-01 39 0 0 8.55 1.43 11.54 1,263.80 
Jan-01 39 -2.5 -6.02 5.9 1.47 26.92 1,263.80 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 10  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย UVAN 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 83 -10 -10.75 11.31 4.59 4.82 7,802.00 
May-08 93 13 16.25 12.67 5.14 4.3 8,742.00 
Apr-08 80 9.5 13.48 14.89 5.32 5 7,520.00 
Mar-08 70.5 -2 -2.76 13.12 4.68 5.67 6,627.00 
Feb-08 72.5 10.5 16.94 13.49 4.82 5.52 6,815.00 
Jan-08 62 10 19.23 13 4.34 4.44 5,828.00 
Dec-07 52 1.5 2.97 10.9 3.64 5.29 4,888.00 
Nov-07 50.5 5.5 12.22 10.59 3.54 5.45 4,747.00 
Oct-07 45 5.5 13.92 10.56 3.1 6.11 4,230.00 
Sep-07 39.5 1 2.6 9.27 2.72 6.96 3,713.00 
Aug-07 38.5 -1.25 -3.14 9.04 2.65 7.14 3,619.00 
Jul-07 39.75 3.75 10.42 9.58 2.69 6.92 3,736.50 
Jun-07 36 -3.25 -8.28 8.67 2.44 7.64 3,384.00 
May-07 39.25 5.25 15.44 9.46 2.66 7.01 3,689.50 
Apr-07 34 -1.5 -4.23 8.45 2.49 8.09 3,196.00 
Mar-07 35.5 -0.5 -1.39 8.82 2.6 7.75 3,337.00 
Feb-07 36 2.25 6.67 8.95 2.63 7.64 3,384.00 
Jan-07 33.75 0.75 2.27 10.46 2.7 5.93 3,172.50 
Dec-06 33 -5 -13.16 10.23 2.64 6.06 3,102.00 
Nov-06 38 3.5 10.14 11.78 3.04 5.26 3,572.00 
Oct-06 34.5 0.75 2.22 11.81 2.65 5.8 3,243.00 
Sep-06 33.75 -0.25 -0.74 11.55 2.6 5.93 3,172.50 
Aug-06 34 -1.25 -3.55 11.64 2.62 5.88 3,196.00 
Jul-06 35.25 1 2.92 14.35 2.81 5.67 3,313.50 
Jun-06 34.25 -0.75 -2.14 13.94 2.73 5.84 3,219.50 
May-06 35 3.75 12 14.25 2.79 5.71 3,290.00 
Apr-06 31.25 1 3.31 14.68 2.69 6.4 2,937.50 
Mar-06 30.25 0.5 1.68 14.21 2.61 6.61 2,843.50 
Feb-06 29.75 1.25 4.39 13.98 2.56 6.72 2,796.50 
Jan-06 28.5 -1 -3.39 11.47 2.54 10.53 2,679.00 
Dec-05 29.5 1 3.51 11.87 2.63 10.17 2,773.00 
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ตารางผนวกที่ 10  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-05 28.5 -1.25 -4.2 11.47 2.54 10.53 2,679.00 
Oct-05 29.75 -0.25 -0.83 10.02 2.46 10.08 2,796.50 
Sep-05 30 -0.5 -1.64 10.1 2.48 10 2,820.00 
Aug-05 30.5 0 0 10.27 2.52 9.84 2,867.00 
Jul-05 30.5 -1.5 -4.69 8.53 2.33 9.84 2,867.00 
Jun-05 32 3 10.34 8.95 2.44 9.38 3,008.00 
May-05 29 -0.25 -0.85 8.11 2.21 10.34 2,726.00 
Apr-05 29.25 -2.25 -7.14 7.14 2.34 10.26 2,749.50 
Mar-05 31.5 0.75 2.44 7.69 2.53 9.52 2,961.00 
Feb-05 30.75 0.5 1.65 7.5 2.47 9.76 2,890.50 
Jan-05 30.25 0.25 0.83 8.36 2.57 10.79 2,843.50 
Dec-04 30 1.5 5.26 8.29 2.55 10.88 2,820.00 
Nov-04 28.5 0.5 1.79 7.87 2.43 11.45 2,679.00 
Oct-04 28 -1.5 -5.08 7.11 2.31 11.65 2,632.00 
Sep-04 29.5 1.25 4.42 7.49 2.44 11.06 2,773.00 
Aug-04 28.25 0 0 7.17 2.33 11.55 2,655.50 
Jul-04 28.25 -0.25 -0.88 6.23 2.29 11.55 2,655.50 
Jun-04 28.5 3 11.76 6.28 2.31 11.45 2,679.00 
May-04 25.5 -2.75 -9.73 5.62 2.07 12.8 2,397.00 
Apr-04 28.25 -0.75 -2.59 6.64 2.53 5.31 2,655.50 
Mar-04 29 -0.25 -0.85 6.81 2.59 5.17 2,726.00 
Feb-04 29.25 3.25 12.5 6.98 0 0 2,749.50 
Jan-04 26 -4.75 -15.45 6.2 0 0 2,444.00 
Dec-03 30.75 -1 -3.15 7.34 0 0 2,890.50 
Nov-03 31.75 31.75 0 0 0 0 2,984.50 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 11  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย KSL 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 13 -1.1 -7.8 24.94 2.42 1.69 20,150.00 
May-08 14.1 -0.8 -5.37 26.79 2.61 1.56 21,855.00 
Apr-08 14.9 1.5 11.19 28.31 2.76 1.48 23,095.00 
Mar-08 13.4 -1 -6.94 25.46 2.48 1.64 20,770.00 
Feb-08 14.4 -1.2 -7.69 26.7 2.71 1.53 22,320.00 
Jan-08 15.6 2.7 20.93 28.93 2.93 1.41 24,180.00 
Dec-07 12.9 0.4 3.2 25.25 3 1.71 19,995.00 
Nov-07 12.5 -0.9 -6.72 24.46 2.91 1.76 19,375.00 
Oct-07 13.4 1.3 10.74 26.23 3.12 1.64 20,770.00 
Sep-07 12.1 1.6 15.24 23.68 2.82 1.82 18,755.00 
Aug-07 10.5 0.3 2.94 21.77 2.48 2.1 16,275.00 
Jul-07 10.2 0.9 9.68 21.15 2.41 2.16 15,810.00 
Jun-07 9.3 0.15 1.64 19.29 2.2 2.37 14,415.00 
May-07 9.15 -0.2 -2.14 22.56 2.16 2.4 14,182.50 
Apr-07 9.35 0 0 23.05 2.21 2.35 14,492.50 
Mar-07 9.35 -0.5 -5.08 23.05 2.21 2.35 14,492.50 
Feb-07 9.85 0.55 5.91 22.49 2.38 2.23 15,267.50 
Jan-07 9.3 -0.7 -7 21.23 2.25 2.37 14,415.00 
Dec-06 10 0.55 5.82 24.73 2.43 1.6 15,500.00 
Nov-06 9.45 -0.45 -4.55 23.37 2.29 1.69 14,647.50 
Oct-06 9.9 1.6 19.28 24.48 2.4 1.62 15,345.00 
Sep-06 8.3 -1 -10.75 20.52 2.01 1.93 12,865.00 
Aug-06 9.3 -1.3 -12.26 24.02 2.28 1.72 14,415.00 
Jul-06 10.6 0.9 9.28 27.38 2.6 1.51 16,430.00 
Jun-06 9.7 -0.3 -3 25.06 2.38 1.65 15,035.00 
May-06 10 -1.3 -11.5 31.48 2.44 1.6 15,500.00 
Apr-06 11.3 1.5 15.31 35.57 2.76 1.42 17,515.00 
Mar-06 9.8 0.55 5.95 30.85 2.4 1.63 15,190.00 
Feb-06 9.25 -0.85 -8.42 28.96 2.33 1.73 14,337.50 
Jan-06 10.1 2.1 26.25 31.62 2.55 0 15,655.00 
Dec-05 8 0.7 9.59 24.02 2.01 0 12,400.00 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-05 7.3 0.3 4.29 21.92 1.83 0 11,315.00 
Oct-05 7 0.7 11.11 21.02 1.76 0 10,850.00 
Sep-05 6.3 0.1 1.61 18.92 1.58 0 9,765.00 
Aug-05 6.2 0.8 14.81 14.57 1.56 0 9,610.00 
Jul-05 5.4 0.5 10.2 12.69 1.36 0 8,370.00 
Jun-05 4.9 0.08 1.66 11.51 1.24 0 7,595.00 
May-05 4.82 0.26 5.7 9.91 0 0 7,471.00 
Apr-05 4.56 0.42 10.14 9.38 0 0 7,068.00 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 12  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย LST 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 4.78 -0.16 -3.24 14.06 2.2 2.09 3,919.60 
May-08 4.94 0.34 7.39 14.53 2.27 2.02 4,050.80 
Apr-08 4.6 1.8 64.29 20.86 2.28 2.17 3,772.00 
Mar-08 2.8 -0.12 -4.11 12.7 1.39 3.57 2,296.00 
Feb-08 2.92 0.24 8.96 14.13 1.49 6.85 2,394.40 
Jan-08 2.68 0.28 11.67 12.97 1.37 7.46 2,197.60 
Dec-07 2.4 -0.06 -2.44 11.61 1.22 8.33 1,968.00 
Nov-07 2.46 0.46 23 11.9 1.25 8.13 2,017.20 
Oct-07 2 0.01 0.5 8.37 1.05 10 1,640.00 
Sep-07 1.99 0.07 3.65 8.33 1.05 10.05 1,631.80 
Aug-07 1.92 -0.38 -16.52 8.03 1.01 10.42 1,574.40 
Jul-07 2.3 0.1 4.55 7.73 1.13 8.7 1,886.00 
Jun-07 2.2 0.26 13.4 7.39 1.08 9.09 1,804.00 
May-07 1.94 0 0 6.52 0.95 10.31 1,590.80 
Apr-07 1.94 -0.1 -4.9 6.95 0.97 10.31 1,590.80 
Mar-07 2.04 -0.06 -2.86 7.31 1.02 9.8 1,672.80 
Feb-07 2.1 0.27 14.75 9.93 1.07 1.43 1,722.00 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jan-07 1.83 0.01 0.55 8.65 0.94 1.64 1,500.60 
Dec-06 1.82 -0.3 -14.15 8.61 0.93 1.65 1,492.40 
Nov-06 2.12 0.3 16.48 10.02 1.09 1.42 1,738.40 
Oct-06 1.82 0.15 8.98 13.18 0.98 1.65 1,492.40 
Sep-06 1.67 0.11 7.05 12.09 0.9 1.8 1,369.40 
Aug-06 1.56 0.32 25.81 11.29 0.84 1.92 1,279.20 
Jul-06 1.24 0.07 5.98 18.54 0.71 2.42 1,016.80 
Jun-06 1.17 -0.01 -0.85 17.49 0.67 2.56 959.4 
May-06 1.18 -0.23 -16.31 17.64 0.67 2.54 967.6 
Apr-06 1.41 0.05 3.68 21.46 0.82 2.13 1,156.20 
Mar-06 1.36 0.06 4.62 20.59 0.79 2.22 1,115.20 
Feb-06 1.3 -0.29 -18.24 22.28 0.73 5.67 1,066.00 
Jan-06 1.59 0.09 6 27.15 0.89 4.66 1,303.80 
Dec-05 1.5 0.21 16.28 25.61 0.84 4.94 1,230.00 
Nov-05 1.29 -0.24 -15.69 22.02 0.72 5.74 1,057.80 
Oct-05 1.53 -0.08 -4.97 14.69 0.94 4.84 1,254.60 
Sep-05 1.61 -0.02 -1.23 15.46 0.99 4.6 1,320.20 
Aug-05 1.63 -0.14 -7.91 14.39 0.92 4.94 1,336.60 
Jul-05 1.77 -0.47 -20.98 11.32 1.02 4.55 1,451.40 
Jun-05 2.24 0.44 24.44 14.32 1.29 3.6 1,836.80 
May-05 1.8 -0.06 -3.23 11.51 1.04 4.48 1,476.00 
Apr-05 1.86 -0.16 -7.92 10.23 1.09 4.33 1,525.20 
Mar-05 2.02 -0.18 -8.18 11.11 1.18 4.13 1,656.40 
Feb-05 2.2 -0.22 -9.09 7.4 1.26 3.79 1,804.00 
Jan-05 2.42 0.08 3.42 8.14 1.38 8.26 1,984.40 
Dec-04 2.34 0.04 1.74 7.88 1.34 8.55 1,918.80 
Nov-04 2.3 0 0 7.74 1.32 8.7 1,886.00 
Oct-04 2.3 0 0 8.22 1.33 8.7 1,886.00 
Sep-04 2.3 0.04 1.77 8.22 1.33 8.7 1,886.00 
Aug-04 2.26 -0.18 -7.38 8.08 1.31 8.85 1,853.20 
Jul-04 2.44 -0.06 -2.4 9.38 1.41 8.2 2,000.80 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-04 2.5 -0.02 -0.79 9.61 1.45 8 2,050.00 
May-04 2.52 -24.23 -90.58 9.69 1.46 7.94 2,066.40 
Apr-04 26.75 1.5 5.94 9.1 1.6 7.48 2,193.50 
Mar-04 25.25 -2 -7.34 8.59 1.51 8.36 2,070.50 
Feb-04 27.25 0.5 1.87 9.73 1.7 5.54 2,234.50 
Jan-04 26.75 -4.5 -14.4 9.55 1.67 5.64 2,193.50 
Dec-03 31.25 -3.25 -9.42 11.16 1.95 4.83 2,562.50 
Nov-03 34.5 -1 -2.82 12.32 2.16 4.38 2,829.00 
Oct-03 35.5 4.75 15.45 13.48 2.16 4.25 2,911.00 
Sep-03 30.75 5.25 20.59 11.67 1.87 4.91 2,521.50 
Aug-03 25.5 5.4 26.87 9.68 1.55 5.92 2,091.00 
Jul-03 20.1 0.7 3.61 10.1 1.2 5.07 1,648.20 
Jun-03 19.4 0 0 9.75 1.16 5.25 1,590.80 
May-03 19.4 5.1 35.66 9.75 1.16 5.25 1,590.80 
Apr-03 14.3 -0.2 -1.38 8.39 0.88 7.12 1,172.60 
Mar-03 14.5 -2.4 -14.2 8.57 0.9 7.61 1,189.00 
Feb-03 16.9 0.4 2.42 10.12 1.07 6.44 1,385.80 
Jan-03 16.5 0.6 3.77 12.21 1.01 9.88 1,353.00 
Dec-02 15.9 0.2 1.27 11.78 0.97 10.25 1,303.80 
Nov-02 15.7 0.3 1.95 12.63 1.04 9.55 1,287.40 
Oct-02 15.4 0.4 2.67 9.98 1.04 9.74 1,262.80 
Sep-02 15 -0.4 -2.6 9.73 1.02 10 1,230.00 
Aug-02 15.4 -1.1 -6.67 9.98 1.04 9.74 1,262.80 
Jul-02 16.5 -0.7 -4.07 9.65 1.09 9.09 1,353.00 
Jun-02 17.2 -0.3 -1.71 10.06 1.14 8.72 1,410.40 
May-02 17.5 0 0 10.23 1.16 8.57 1,435.00 
Apr-02 17.5 1.5 9.38 10.85 1.2 8.57 1,435.00 
Mar-02 16 -0.9 -5.33 9.92 1.1 9.38 1,312.00 
Feb-02 16.9 0.2 1.2 10.47 1.16 8.88 1,385.80 
Jan-02 16.7 0.9 5.7 10.95 1.13 8.98 1,369.40 
Dec-01 15.8 0.1 0.64 10.36 1.07 9.49 1,295.60 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Nov-01 15.7 0.95 6.44 10.29 1.06 9.55 1,287.40 
Oct-01 14.75 1 7.27 15.26 1.01 10.17 1,209.50 
Sep-01 13.75 -2.5 -15.38 14.22 0.94 10.91 1,127.50 
Aug-01 16.25 -0.5 -2.99 16.81 1.11 9.23 1,332.50 
Jul-01 16.75 -3.5 -17.28 12.69 1.1 11.94 1,373.50 
Jun-01 20.25 4.25 26.56 15.34 1.32 9.88 1,660.50 
May-01 16 1.25 8.47 12.12 1.05 12.5 1,312.00 
Apr-01 14.75 0 0 9.38 0.99 13.56 1,209.50 
Mar-01 14.75 -1 -6.35 9.38 0.99 13.56 1,209.50 
Feb-01 15.75 0.5 3.28 7.1 1.07 23.28 1,291.50 
Jan-01 15.25 -1 -6.15 6.87 1.04 24.04 1,250.50 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 13  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของหลักทรัพย TVO 
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Jun-08 24.8 2.6 11.71 9.21 3.95 4.84 15,487.83 
May-08 22.2 1.4 6.73 8.24 3.54 5.41 13,864.11 
Apr-08 20.8 2.7 14.92 10.34 3.88 5.77 12,989.79 
Mar-08 18.1 -1.9 -9.5 9 3.38 6.63 11,303.62 
Feb-08 20 4 25 15.49 4.1 2.8 12,490.19 
Jan-08 16 2.5 18.52 12.39 3.28 3.5 9,992.15 
Dec-07 13.5 0 0 10.46 2.77 4.15 8,430.88 
Nov-07 13.5 0.4 3.05 10.46 2.77 4.15 8,430.88 
Oct-07 13.1 -2 -13.25 11.82 2.98 4.27 6,544.93 
Sep-07 15.1 0.9 6.34 10.9 2.74 4.64 7,544.16 
Aug-07 14.2 0.1 0.71 10.25 2.58 4.93 7,094.51 
Jul-07 14.1 3.6 34.29 11.77 2.59 4.96 7,044.54 
Jun-07 10.5 1.5 16.67 8.76 1.93 6.67 5,245.94 
May-07 9 1 12.5 7.51 1.65 7.78 4,496.52 



  142 

ตารางผนวกที่ 13  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Apr-07 8 -0.55 -6.43 8.48 1.56 8.75 3,996.90 
Mar-07 8.55 0.25 3.01 9.06 1.66 8.19 4,271.69 
Feb-07 8.3 0.25 3.11 10.86 1.67 8.4 4,146.79 
Jan-07 8.05 -0.15 -1.83 10.53 1.62 8.66 4,021.88 
Dec-06 8.2 -0.55 -6.29 10.73 1.65 8.5 4,096.83 
Nov-06 8.75 0.15 1.74 11.45 1.76 7.97 4,371.61 
Oct-06 8.6 1.1 14.67 15.13 1.77 8.11 4,296.67 
Sep-06 7.5 0.4 5.63 13.2 1.55 9.3 3,747.10 
Aug-06 7.1 -0.8 -10.13 12.5 1.46 9.82 3,547.25 
Jul-06 7.9 0.8 11.27 11.27 1.67 8.83 3,946.94 
Jun-06 7.1 -0.65 -8.39 10.13 1.5 9.82 3,547.25 
May-06 7.75 -1.55 -16.67 11.05 1.64 9 3,872.00 
Apr-06 9.3 -0.55 -5.58 9.13 1.97 7.52 4,629.19 
Mar-06 9.85 -0.45 -4.37 9.67 2.09 7.1 4,902.96 
Feb-06 10.3 -0.6 -5.5 9.91 2.2 6.24 5,126.95 
Jan-06 10.9 -0.4 -3.54 10.48 2.32 5.89 5,425.61 
Dec-05 11.3 0.4 3.67 10.87 2.41 5.69 5,624.72 
Nov-05 10.9 -0.4 -3.54 10.48 2.32 5.89 5,425.61 
Oct-05 11.3 -0.7 -5.83 13.85 2.26 5.69 5,622.47 
Sep-05 12 -0.1 -0.83 14.71 2.4 5.36 5,970.77 
Aug-05 12.1 -0.1 -0.82 14.83 2.42 5.31 6,020.53 
Jul-05 12.2 1.3 11.93 15.5 2.7 5.27 6,070.28 
Jun-05 10.9 0.4 3.81 13.85 2.41 5.9 5,423.45 
May-05 10.5 0.65 6.6 13.34 2.32 6.12 5,224.42 
Apr-05 9.85 -0.45 -4.37 12.44 2.29 6.54 4,891.32 
Mar-05 10.3 -0.4 -3.74 13.01 2.4 6.25 5,114.79 
Feb-05 10.7 -0.1 -0.93 9.04 2.52 9.36 5,313.42 
Jan-05 10.8 0.5 4.85 9.13 2.54 9.28 5,363.08 
Dec-04 10.3 0.4 4.04 8.71 2.42 9.73 5,114.79 
Nov-04 9.9 -1.3 -11.61 8.37 2.33 10.12 4,916.15 
Oct-04 11.2 -1 -8.2 8.07 2.31 9.05 5,495.06 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Sep-04 12.2 -0.4 -3.17 8.79 2.52 8.31 5,985.69 
Aug-04 12.6 -0.1 -0.79 9.07 2.6 8.05 6,181.94 
Jul-04 12.7 0.3 2.42 9.64 2.89 7.98 6,231.01 
Jun-04 12.4 0.6 5.08 9.41 2.82 8.18 6,083.82 
May-04 11.8 -0.7 -5.6 8.96 2.68 8.59 5,789.44 
Apr-04 12.5 0.8 6.84 9.55 2.76 8.11 6,130.85 
Mar-04 11.7 -2.7 -18.75 8.94 2.59 8.67 5,738.48 
Feb-04 14.4 0.4 2.86 11.93 3.77 6.63 7,062.74 
Jan-04 14 -1.5 -9.68 11.6 3.66 6.82 6,866.55 
Dec-03 15.5 -1.1 -6.63 12.84 4.06 6.16 7,602.26 
Nov-03 16.6 -0.3 -1.78 13.75 4.34 5.75 8,141.77 
Oct-03 16.9 -1.8 -9.63 12.02 3.71 6.1 7,672.05 
Sep-03 18.7 -16.05 -46.19 13.3 4.11 5.51 8,489.19 
Aug-03 34.75 6.25 21.93 12.36 3.82 5.93 7,888.04 
Jul-03 28.5 3.5 14 11.52 3.56 4.95 6,469.32 
Jun-03 25 5.8 30.21 10.11 3.12 5.64 5,674.85 
May-03 19.2 2.4 14.29 7.76 2.4 7.34 4,358.28 
Apr-03 16.8 1.6 10.53 8.39 1.96 8.83 3,625.02 
Mar-03 15.2 0.5 3.4 7.59 1.78 9.76 3,279.78 
Feb-03 14.7 0.7 5 7.34 1.72 7.15 3,171.89 
Jan-03 14 1.5 12 10.28 1.85 7.51 3,020.85 
Dec-02 12.5 0.3 2.46 9.18 1.66 8.41 2,697.19 
Nov-02 12.2 0.4 3.39 8.96 1.62 8.62 2,632.46 
Oct-02 11.8 0.4 3.51 8.69 1.52 9.22 2,460.27 
Sep-02 11.4 -0.6 -5 8.39 1.47 9.55 2,376.87 
Aug-02 12 -0.1 -0.83 8.84 1.55 9.07 2,501.97 
Jul-02 12.1 -0.2 -1.63 8.62 1.69 10.01 2,522.82 
Jun-02 12.3 0 0 8.76 1.72 9.85 2,564.51 
May-02 12.3 -0.5 -3.91 8.76 1.72 9.85 2,564.51 
Apr-02 12.8 -1 -7.25 7.36 1.68 9.66 2,616.11 
Mar-02 13.8 -0.2 -1.43 7.94 1.81 8.96 2,820.49 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ)  
 

End Of Close Chg % Chg P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 
Feb-02 14 0.3 2.19 8.05 1.83 10.48 2,861.37 
Jan-02 13.7 1 7.87 6.05 1.86 10.71 2,800.06 
Dec-01 12.7 0.2 1.6 5.61 1.73 11.56 2,595.67 
Nov-01 12.5 0 0 5.52 1.7 11.74 2,554.80 
Oct-01 12.5 0.25 2.04 5.81 1.63 12 2,500.00 
Sep-01 12.25 0.15 1.24 5.69 1.6 12.24 2,450.00 
Aug-01 121 9 8.04 5.62 1.58 12.4 2,420.00 
Jul-01 112 12.5 12.56 5.23 1.4 13.39 2,240.00 
Jun-01 99.5 11.5 13.07 4.65 1.25 13.57 1,990.00 
May-01 88 5.5 6.67 4.11 1.1 15.34 1,760.00 
Apr-01 82.5 0.5 0.61 4.07 1.12 16.36 1,650.00 
Mar-01 82 -8 -8.89 4.04 1.11 16.46 1,640.00 
Feb-01 90 -1.5 -1.64 4.44 1.22 13.33 1,800.00 
Jan-01 91.5 4.5 5.17 6.05 1.37 13.11 1,830.00 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 14  ขอมูลการซื้อขาย และคาสถิติของดัชนีตลาดหลักทรพัย SET 
 
End Of  SET Index P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 

Jun-08 768.59 13.00 1.69 3.83 6,060,344.28 

May-08 833.65 14.11 1.84 3.51 6,562,598.05 

Apr-08 832.45 12.04 1.89 3.54 6,490,288.01 

Mar-08 817.03 11.85 1.85 3.59 6,383,838.27 

Feb-08 845.76 12.53 1.98 3.42 6,578,829.60 
Jan-08 784.23 11.35 1.84 3.49 6,095,143.18 

Dec-07 858.10 12.63 2.00 3.31 6,636,068.73 

Nov-07 846.44 12.20 1.97 3.42 6,541,660.44 
Oct-07 907.28 13.08 2.15 3.19 7,009,801.15 

Sep-07 845.50 12.04 1.98 3.43 6,519,489.47 

Aug-07 813.21 11.75 1.89 3.56 6,282,948.63 
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ตารางผนวกที่ 14  (ตอ)  
 
End Of  SET Index P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 

Jul-07 859.76 12.37 2.01 3.37 6,630,849.58 

Jun-07 776.79 11.11 1.81 3.74 5,966,087.20 
May-07 737.40 10.45 1.72 4.01 5,572,178.87 

Apr-07 699.16 9.65 1.68 4.25 5,265,810.30 

Mar-07 673.71 9.18 1.62 4.41 5,074,260.74 
Feb-07 677.13 8.87 1.65 4.44 5,107,499.58 

Jan-07 654.04 7.88 1.60 4.37 4,923,865.82 

Dec-06 679.84 8.10 1.65 4.23 5,078,704.89 
Nov-06 739.06 8.71 1.78 3.94 5,463,749.61 

Oct-06 722.46 8.35 1.77 4.04 5,322,314.27 

Sep-06 686.10 7.89 1.68 4.26 5,046,914.51 

Aug-06 690.90 8.00 1.68 4.26 5,033,500.13 
Jul-06 691.49 8.20 1.70 4.24 5,052,257.66 

Jun-06 678.13 8.03 1.66 4.34 4,951,053.67 

May-06 709.43 8.43 1.74 4.19 5,116,266.11 
Apr-06 768.29 9.40 1.98 3.88 5,530,277.93 

Mar-06 733.25 8.96 1.89 4.04 5,287,268.48 

Feb-06 744.05 10.00 2.03 3.56 5,363,557.19 
Jan-06 762.63 9.96 2.05 3.14 5,481,754.58 

Dec-05 713.73 9.40 1.91 3.37 5,105,113.48 

Nov-05 667.75 8.66 1.76 3.79 4,655,151.65 
Oct-05 682.62 8.70 1.85 3.77 4,749,505.54 

Sep-05 723.23 9.21 1.96 3.57 5,022,150.81 

Aug-05 697.85 8.90 1.88 3.72 4,837,446.53 

Jul-05 675.67 8.89 1.84 3.86 4,657,437.27 
Jun-05 675.5 8.84 1.84 3.87 4,649,707.27 

May-05 667.55 8.73 1.82 3.91 4,588,469.33 

Apr-05 658.88 9.03 1.87 3.99 4,497,355.26 
Mar-05 681.49 9.39 1.94 3.87 4,636,815.30 

Feb-05 741.55 10.04 2.19 3.36 5,027,079.76 
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ตารางผนวกที่ 14  (ตอ)  
 
End Of  SET Index P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 

Jan-05 701.91 9.86 2.11 2.85 4,750,662.28 

Dec-04 668.10 9.40 2.00 2.75 4,521,894.55 
Nov-04 656.73 9.21 1.97 2.73 4,416,684.17 

Oct-04 628.16 9.19 1.97 2.86 4,181,716.57 

Sep-04 644.67 9.52 2.01 2.86 4,207,796.24 
Aug-04 624.59 9.30 1.95 2.96 4,065,262.79 

Jul-04 636.70 9.78 2.01 2.91 4,128,920.76 

Jun-04 646.64 9.63 1.98 2.83 4,172,883.56 
May-04 641.05 9.76 1.96 2.86 4,129,887.04 

Apr-04 648.15 10.39 2.07 2.80 4,173,166.84 

Mar-04 647.30 10.35 2.07 2.81 4,150,276.31 

Feb-04 716.30 12.76 2.44 2.23 4,502,130.38 
Jan-04 698.90 12.56 2.47 2.06 4,374,905.06 

Dec-03 772.15 13.65 2.71 1.81 4,789,857.03 

Nov-03 646.03 10.98 2.18 2.23 3,860,301.40 
Oct-03 639.45 10.86 2.27 2.23 3,675,366.49 

Sep-03 578.98 9.96 2.04 2.50 3,293,578.96 

Aug-03 537.71 9.34 1.91 2.69 3,037,323.34 
Jul-03 484.11 8.34 1.74 2.69 2,735,137.36 

Jun-03 461.82 8.03 1.65 2.93 2,597,541.47 

May-03 403.82 6.88 1.44 3.35 2,275,416.30 
Apr-03 374.63 6.63 1.38 3.66 2,101,060.94 

Mar-03 364.55 6.52 1.34 3.72 2,040,076.51 

Feb-03 361.32 6.80 1.36 3.33 2,023,278.61 

Jan-03 370.01 7.24 1.43 2.73 2,074,921.51 
Dec-02 356.48 6.98 1.36 2.72 1,986,236.47 

Nov-02 364.90 7.07 1.39 2.66 2,024,205.34 

Oct-02 357.22 7.68 1.38 2.65 1,961,036.63 
Sep-02 331.79 7.41 1.28 2.85 1,814,011.11 

Aug-02 361.16 6.54 1.42 2.62 1,969,883.27 
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ตารางผนวกที่ 14  (ตอ)  
 
End Of  SET Index P/E P/BV Dvd. (%) Mkt Cap 

Jul-02 376.02 7.09 1.52 2.48 2,051,934.28 

Jun-02 389.10 7.95 1.57 2.41 2,123,930.03 
May-02 407.96 6.72 1.63 2.31 2,208,825.99 

Apr-02 371.42 6.27 1.51 2.55 1,985,819.54 

Mar-02 373.95 6.23 1.52 2.52 1,979,202.45 
Feb-02 371.81 6.09 1.56 2.08 1,978,669.20 

Jan-02 340.82 5.70 1.45 1.91 1,804,409.74 

Dec-01 303.85 4.92 1.24 2.06 1,607,309.60 
Nov-01 302.62 4.82 1.24 2.22 1,492,674.59 

Oct-01 275.09 3.52 1.11 2.42 1,348,254.93 

Sep-01 277.04 3.54 1.11 2.44 1,346,208.70 

Aug-01 335.57 5.47 1.41 2.01 1,625,691.12 
Jul-01 297.69 5.15 1.24 2.20 1,439,636.72 

Jun-01 322.55 5.55 1.34 2.03 1,565,412.33 

May-01 310.13 5.24 1.29 2.09 1,508,779.90 
Apr-01 300.63 5.31 1.29 2.19 1,453,152.83 

Mar-01 291.94 5.24 1.25 2.25 1,408,792.89 

Feb-01 325.20 6.64 1.36 1.71 1,573,162.79 
Jan-01 332.77 6.57 1.38 1.43 1,609,008.79 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
ตารางผนวกที่ 15  ราคาปดของดัชนี DJIA HSKI NIX 
 
DJIA INDEX  HSKI INDEX  NIX INDEX 
Jan-01 10881.20  Jan-01 16102.35  Jan-01 13843.55 
Feb-01 10636.88  Feb-01 14787.87  Feb-01 12883.54 
Mar-01 9799.06  Mar-01 12760.64  Mar-01 12999.70 
Apr-01 10810.05  Apr-01 13386.04  Apr-01 13934.32 
May-01 10872.64  May-01 13174.41  May-01 13262.14 
Jun-01 10566.21  Jun-01 13042.53  Jun-01 12969.05 
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ตารางผนวกที่ 15  (ตอ)  
 
DJIA INDEX  HSKI INDEX  NIX INDEX 
Jul-01 10401.72  Jul-01 12316.69  Jul-01 11860.77 
Aug-01 9919.58  Aug-01 11090.48  Aug-01 10713.51 
Sep-01 8681.42  Sep-01 9950.70  Sep-01 9774.68 
Oct-01 9121.98  Oct-01 10073.97  Oct-01 10366.34 
Nov-01 9829.42  Nov-01 11279.25  Nov-01 10697.44 
Dec-01 10131.31  Dec-01 11397.21  Dec-01 10542.62 
Jan-02 9762.86  Jan-02 10725.30  Jan-02 9997.80 
Feb-02 10127.58  Feb-02 10482.55  Feb-02 10587.83 
Mar-02 10403.94  Mar-02 11032.92  Mar-02 11024.94 
Apr-02 9819.87  Apr-02 11497.58  Apr-02 11492.54 
May-02 9911.69  May-02 11301.94  May-02 11763.70 
Jun-02 9269.92  Jun-02 10598.55  Jun-02 10621.84 
Jul-02 8680.03  Jul-02 10267.36  Jul-02 9877.94 
Aug-02 8670.99  Aug-02 10043.87  Aug-02 9619.30 
Sep-02 7701.45  Sep-02 9072.21  Sep-02 9383.29 
Oct-02 8427.41  Oct-02 9441.25  Oct-02 8640.48 
Nov-02 8931.68  Nov-02 10069.87  Nov-02 9215.56 
Dec-02 8432.61  Dec-02 9321.29  Dec-02 8578.95 
Jan-03 7945.13  Jan-03 9258.95  Jan-03 8339.94 
Feb-03 7884.99  Feb-03 9122.66  Feb-03 8363.04 
Mar-03 8145.77  Mar-03 8634.45  Mar-03 7972.71 
Apr-03 8502.99  Apr-03 8717.22  Apr-03 7831.42 
May-03 8711.18  May-03 9487.38  May-03 8424.51 
Jun-03 9006.90  Jun-03 9577.12  Jun-03 9083.11 
Jul-03 9200.05  Jul-03 10134.83  Jul-03 9563.21 
Aug-03 9374.21  Aug-03 10908.99  Aug-03 10343.55 
Sep-03 9380.24  Sep-03 11229.87  Sep-03 10219.05 
Oct-03 9786.61  Oct-03 12190.10  Oct-03 10559.59 
Nov-03 9779.57  Nov-03 12317.47  Nov-03 10100.57 
Dec-03 10425.04  Dec-03 12575.94  Dec-03 10676.64 
Jan-04 10510.29  Jan-04 13289.37  Jan-04 10789.10 
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ตารางผนวกที่ 15  (ตอ)  
 
DJIA INDEX  HSKI INDEX  NIX INDEX 
Feb-04 10580.14  Feb-04 13907.03  Feb-04 11041.92 
Mar-04 10381.70  Mar-04 12681.67  Mar-04 11715.39 
Apr-04 10341.33  Apr-04 11942.96  Apr-04 11761.79 
May-04 10188.45  May-04 12198.24  May-04 11218.54 
Jun-04 10413.43  Jun-04 12285.75  Jun-04 11858.87 
Jul-04 10129.24  Jul-04 12238.03  Jul-04 11325.78 
Aug-04 10122.52  Aug-04 12850.28  Aug-04 11081.79 
Sep-04 10136.24  Sep-04 13121.05  Sep-04 10823.57 
Oct-04 10004.54  Oct-04 13054.66  Oct-04 10771.42 
Nov-04 10475.90  Nov-04 14060.05  Nov-04 10898.67 
Dec-04 10829.19  Dec-04 14230.14  Dec-04 11488.76 
Jan-05 10427.20  Jan-05 13721.69  Jan-05 11387.59 
Feb-05 10841.60  Feb-05 14195.35  Feb-05 11740.60 
Mar-05 10540.93  Mar-05 13516.88  Mar-05 11668.95 
Apr-05 10070.37  Apr-05 13908.97  Apr-05 11008.90 
May-05 10542.55  May-05 13867.07  May-05 11276.59 
Jun-05 10374.48  Jun-05 14201.06  Jun-05 11584.01 
Jul-05 10705.55  Jul-05 14813.32  Jul-05 11786.73 
Aug-05 10412.82  Aug-05 14903.55  Aug-05 12413.60 
Sep-05 10552.78  Sep-05 15428.52  Sep-05 13583.58 
Oct-05 10402.77  Oct-05 14386.37  Oct-05 13606.50 
Nov-05 10888.16  Nov-05 14937.14  Nov-05 14872.15 
Dec-05 10784.82  Dec-05 14876.43  Dec-05 16111.43 
Jan-06 10899.92  Jan-06 15753.14  Jan-06 16649.82 
Feb-06 11097.55  Feb-06 15949.89  Feb-06 16205.43 
Mar-06 10150.70  Mar-06 15805.04  Mar-06 17031.82 
Apr-06 11382.51  Apr-06 16661.30  Apr-06 16906.23 
May-06 11094.43  May-06 15857.89  May-06 15467.33 
Jun-06 11190.80  Jun-06 16267.62  Jun-06 15505.18 
Jul-06 11219.70  Jul-06 16971.34  Jul-06 15456.81 
Aug-06 11382.91  Aug-06 17284.71  Aug-06 16140.76 
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ตารางผนวกที่ 15  (ตอ)  
 
DJIA INDEX  HSKI INDEX  NIX INDEX 
Sep-06 11718.45  Sep-06 17543.05  Sep-06 16127.58 
Oct-06 12086.50  Oct-06 18324.35  Oct-06 16669.07 
Nov-06 12226.73  Nov-06 18960.48  Nov-06 16274.33 
Dec-06 12501.52  Dec-06 19964.72  Dec-06 17225.83 
Jan-07 12523.31  Jan-07 20106.42  Jan-07 17383.42 
Feb-07 12216.24  Feb-07 19651.51  Feb-07 17604.12 
Mar-07 12348.75  Mar-07 19800.93  Mar-07 17287.65 
Apr-07 13120.94  Apr-07 20318.98  Apr-07 17400.41 
May-07 13521.34  May-07 20634.47  May-07 17875.75 
Jun-07 13422.28  Jun-07 21772.73  Jun-07 18138.36 
Jul-07 13358.31  Jul-07 23184.94  Jul-07 17248.89 
Aug-07 13238.73  Aug-07 23984.14  Aug-07 16569.09 
Sep-07 13912.94  Sep-07 27142.47  Sep-07 16785.69 
Oct-07 13792.47  Oct-07 31352.58  Oct-07 16737.63 
Nov-07 13311.73  Nov-07 28643.61  Nov-07 15680.67 
Dec-07 13359.61  Dec-07 27812.65  Dec-07 15307.78 
Jan-08 12442.83  Jan-08 23455.74  Jan-08 13592.47 
Feb-08 12582.18  Feb-08 24331.67  Feb-08 13603.02 
Mar-08 12216.40  Mar-08 22849.20  Mar-08 12525.54 
Apr-08 12813.94  Apr-08 25755.35  Apr-08 13849.99 
May-08 12646.22  May-08 24533.12  May-08 14338.54 
Jun-08 11346.51  Jun-08 22102.01  Jun-08 13481.38 

ที่มา: Bloomberg (2551) 
 

ตารางผนวกที่ 16  ปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจ และการลงทุนในหลกัทรัพยจากตางประเทศ 
 
DATE MS FOREIGN ตราสารทุน ตราสารหนี้ 
ม.ค. 2544  6,101,204.00  92756.98 3,796.00 -3,448.00 
ก.พ. 2544  6,120,961.00  43494.68 -900.00 1,626.00 
มี.ค. 2544  6,153,393.00  51082.57 -1,478.00 3,089.00 
เม.ย. 2544  6,183,196.00  30237.06 1,182.00 -4,552.00 
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ตารางผนวกที่ 16  (ตอ) 
 
DATE MS FOREIGN ตราสารทุน ตราสารหนี้ 
พ.ค. 2544  6,181,418.00  46359.89 -2,679.00 -9,970.00 
มิ.ย. 2544  6,165,538.00  47151.36 -2,084.00 -10,206.00 
ก.ค. 2544  6,192,637.00  36602.61 -3,219.00 -3,177.00 
ส.ค. 2544  6,230,926.00  54769.25 -1,681.00 -7,888.00 
ก.ย. 2544  6,271,411.00  43539.01 -1,848.00 -2,275.00 
ต.ค. 2544  6,308,441.00  35920.43 821.00 1,145.00 
พ.ย. 2544  6,374,846.00  53583.25 12,387.00 -2,469.00 
ธ.ค. 2544  6,404,063.00  52265.94 -3,703.00 8,064.00 
ม.ค. 2545  6,330,317.00  107212.4 232.00 -4,906.00 
ก.พ. 2545  6,393,135.00  104048.9 -891.00 -5,418.00 
มี.ค. 2545  6,402,525.00  90252.01 -219.00 -5,739.00 
เม.ย. 2545  6,443,930.00  79071.15 -191.00 -3,083.00 
พ.ค. 2545  6,444,953.00  103800.8 -365.00 -8,480.00 
มิ.ย. 2545  6,433,163.00  93810.67 7.00 -3,443.00 
ก.ค. 2545  6,463,597.00  68742.66 -500.00 -1,695.00 
ส.ค. 2545  6,560,441.00  64648.45 -782.00 1,189.00 
ก.ย. 2545  6,316,667.00  48819.44 -1,859.00 1,260.00 
ต.ค. 2545  6,356,351.00  66736.97 256.00 -9,530.00 
พ.ย. 2545  6,442,197.00  58060.95 1,868.00 -9,231.00 
ธ.ค. 2545  6,488,124.00  40283.01 11,530.00 -7,940.00 
ม.ค. 2546  6,548,526.00  88967.58 126.00 882.00 
ก.พ. 2546  6,583,021.00  68398.29 -1,455.00 -527.00 
มี.ค. 2546  6,601,500.00  66870.67 -652.00 -989.00 
เม.ย. 2546  6,589,081.00  71571.61 54.00 -943.00 
พ.ค. 2546  6,647,646.00  93375 -680.00 -1,488.00 
มิ.ย. 2546  6,620,860.00  134933.3 -1,825.00 -2,062.00 
ก.ค. 2546  6,646,078.00  162859.2 5,650.00 -721.00 
ส.ค. 2546  6,683,679.00  157956.3 330.00 -661.00 
ก.ย. 2546   6,701,745.00  183343.4 1,239.00 -1,225.00 
ต.ค. 2546   6,734,592.00  219448.1 14,330.00 -8,242.00 
พ.ย. 2546   6,861,636.00  198078.4 3,833.00 -8,352.00 
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ตารางผนวกที่ 16  (ตอ) 
 
DATE MS FOREIGN ตราสารทุน ตราสารหนี้ 
ธ.ค. 2546   6,885,687.00  222958.2 2,282.00 -8,929.00 
ม.ค. 2547   6,973,699.00  271351.1 6,109.00 -1,814.00 
ก.พ. 2547   7,015,194.00  228189.7 -373.00 -1,228.00 
มี.ค. 2547   7,037,575.00  196302.2 -413.00 -1,559.00 
เม.ย. 2547   7,130,079.00  188290.1 -1,885.00 -5,033.00 
พ.ค. 2547   7,139,224.00  163018.3 2,492.00 -5,588.00 
มิ.ย. 2547   7,055,102.00  127285.6 -3,383.00 -4,527.00 
ก.ค. 2547   7,156,167.00  133529.1 -3,987.00 3,693.00 
ส.ค. 2547   7,163,709.00  112135.6 782.00 25,774.00 
ก.ย. 2547   7,193,559.00  168853.4 -6,921.00 -1,219.00 
ต.ค. 2547   7,228,909.00  184058.9 -7,460.00 -1,091.00 
พ.ย. 2547   7,293,851.00  182109.4 12,524.00 -2,306.00 
ธ.ค. 2547   7,281,254.00  167799.5 8,984.00 -3,445.00 
ม.ค. 2548   7,358,587.00  264596 47,714.76 -582.75 
ก.พ. 2548   7,414,793.00  226236.1 25,154.63 -4,481.85 
มี.ค. 2548   7,374,876.00  216660 -7,769.81 -5,865.12 
เม.ย. 2548   7,384,061.00  144181 -26,028.22 2,194.91 
พ.ค. 2548   7,395,246.00  154074.3 -12,214.84 2,318.54 
มิ.ย. 2548   7,350,663.00  169665 19,446.66 4,706.16 
ก.ค. 2548   7,429,203.00  181828.9 5,286.82 8,558.31 
ส.ค. 2548   7,485,638.00  202688.3 24,772.33 4,562.43 
ก.ย. 2548   7,549,237.00  214940.8 9,929.91 4,517.32 
ต.ค. 2548   7,561,435.00  162092.1 -30,321.99 -6,837.80 
พ.ย. 2548   7,688,921.00  153194.5 -4,950.23 -131.58 
ธ.ค. 2548   7,736,904.00  159728.9 12,724.65 2,508.82 
ม.ค. 2549   7,921,694.00  361268.1 84,180.96 2,954.03 
ก.พ. 2549   7,954,080.00  248757.5 21,279.18 -17,162.88 
มี.ค. 2549   8,016,470.00  225598.7 -22,215.95 882.76 
เม.ย. 2549   8,084,172.00  251996.8 25,015.88 -5,199.91 
พ.ค. 2549   8,148,971.00  222438.1 -25,395.74 -4,510.67 
มิ.ย. 2549   8,040,746.00  168482 -20,175.05 -1,528.63 
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ตารางผนวกที่ 16  (ตอ) 
 
DATE MS FOREIGN ตราสารทุน ตราสารหนี้ 
ก.ค. 2549   8,123,724.00  140623.4 18,909.23 -3,443.73 
ส.ค. 2549   8,187,840.00  151892.8 10,058.47 -1,863.35 
ก.ย. 2549   8,146,024.00  234171.7 14,523.46 8,522.68 
ต.ค. 2549   8,181,433.00  185125.4 7,953.25 2,330.48 
พ.ย. 2549   8,301,792.00  253024.2 8,713.56 -15,856.28 
ธ.ค. 2549   8,218,885.00  238436.5 -29,109.93 7,432.96 
ม.ค. 2550   8,326,469.00  239241.2 12,864.95 1,968.63 
ก.พ. 2550   8,431,519.00  182936.9 13,362.40 1,318.45 
มี.ค. 2550   8,406,140.00  163974.3 661.18 -2,296.45 
เม.ย. 2550   8,486,733.00  140407.3 2,782.08 -6,512.12 
พ.ค. 2550   8,532,709.00  227834.5 36,449.43 3,934.68 
มิ.ย. 2550   8,319,661.00  279205.5 39,177.82 -6,546.43 
ก.ค. 2550   8,450,411.00  394698.4 45,293.85 -8,292.47 
ส.ค. 2550   8,436,455.00  240146 -55,192.15 -23,289.63 
ก.ย. 2550   8,369,156.00  191037.1 -3,033.60 -16,484.83 
ต.ค. 2550   8,454,350.00  307776.1 5,681.61 -45,510.08 
พ.ย. 2550   8,441,078.00  239018 -11,648.53 -85,408.35 
ธ.ค. 2550   8,291,730.00  159596.6 -3,915.09 -68,705.59 
ม.ค. 2551   8,408,573.00  251574.2 -24,207.76 -10,636.35 
ก.พ. 2551   8,583,242.00  260218.7 40,793.35 80,478.42 
มี.ค. 2551   8,595,262.00  254452.2 -15,491.68 30,074.43 
เม.ย. 2551   8,663,403.00  234267.2 -24,399.83 22,483.85 
พ.ค. 2551   8,666,077.00  276272.1 -16,236.01 -2,865.15 
มิ.ย. 2551 p  8,343,827.00  243395.9 -81,340.60 -24,988.67 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 17  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
 
วันที่ ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟอพื้นฐาน Fisher Effect ดอกเบี้ยที่แทจริง 
1/1/2001 1.5 0.9 0.594648167                      0.59  
2/1/2001 1.5 0.9 0.594648167                       0.59  
3/1/2001 1.5 1 0.495049505                       0.50  
4/1/2001 1.5 1.5 0  0  
5/1/2001 1.5 1.6 -0.098425197 -                     0.10  
6/1/2001 2.5 1.5 0.985221675                       0.99  
7/1/2001 2.5 1.5 0.985221675                       0.99  
8/1/2001 2.5 1.5 0.985221675                       0.99  
9/1/2001 2.5 1.4 1.084812623                       1.08  
10/1/2001 2.5 1.4 1.084812623                       1.08  
11/1/2001 2.5 1.3 1.184600197                       1.18  
12/1/2001 2.25 1.2 1.037549407                       1.04  
1/1/2002 2 1 0.99009901                       0.99  
2/1/2002 2 0.9 1.090188305                       1.09  
3/1/2002 2 1 0.99009901                       0.99  
4/1/2002 2 0.5 1.492537313                       1.49  
5/1/2002 2 0.4 1.593625498                       1.59  
6/1/2002 2 0.2 1.796407186                       1.80  
7/1/2002 2 0.2 1.796407186                       1.80  
8/1/2002 2 0.3 1.694915254                       1.69  
9/1/2002 2 0.3 1.694915254                       1.69  
10/1/2002 2 0.2 1.796407186                       1.80  
11/1/2002 1.75 0.2 1.546906188                       1.55  
12/1/2002 1.75 0.3 1.445663011                       1.45  
1/1/2003 1.75 0.4 1.344621514                       1.34  
2/1/2003 1.75 0.3 1.445663011                       1.45  
3/1/2003 1.75 0.2 1.546906188                       1.55  
4/1/2003 1.75 0.2 1.546906188                       1.55  
5/1/2003 1.75 0.1 1.648351648                       1.65  
6/1/2003 1.25 0.2 1.047904192                       1.05  
7/1/2003 1.25 0.1 1.148851149                       1.15  
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ตารางผนวกที่ 17  (ตอ)  
 
วันที่ ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟอพื้นฐาน Fisher Effect ดอกเบี้ยที่แทจริง 
8/1/2003 1.25 0 1.25                       1.25  
9/1/2003 1.25 0 1.25                       1.25  
10/1/2003 1.25 0 1.25                       1.25  
11/1/2003 1.25 0.1 1.148851149                       1.15  
12/1/2003 1.25 0 1.25                       1.25  
1/1/2004 1.25 -0.1 1.351351351                       1.35  
2/1/2004 1.25 0.2 1.047904192                       1.05  
3/1/2004 1.25 0.2 1.047904192                       1.05  
4/1/2004 1.25 0.2 1.047904192                       1.05  
5/1/2004 1.25 0.5 0.746268657                       0.75  
6/1/2004 1.25 0.5 0.746268657                       0.75  
7/1/2004 1.25 0.7 0.546176763                       0.55  
8/1/2004 1.5 0.5 0.995024876                       1.00  
9/1/2004 1.5 0.6 0.894632207                       0.89  
10/1/2004 1.75 0.6 1.143141153                       1.14  
11/1/2004 1.75 0.6 1.143141153                       1.14  
12/1/2004 2 0.6 1.391650099                       1.39  
1/1/2005 2 0.7 1.290963257                       1.29  
2/1/2005 2 0.6 1.391650099                       1.39  
3/1/2005 2.25 0.8 1.438492063                       1.44  
4/1/2005 2.25 0.8 1.438492063                       1.44  
5/1/2005 2.25 1.2 1.037549407                       1.04  
6/1/2005 2.5 1.3 1.184600197                       1.18  
7/1/2005 2.75 1.9 0.834151129                       0.83  
8/1/2005 2.75 2.3 0.439882698                       0.44  
9/1/2005 3.25 2.3 0.928641251                       0.93  
10/1/2005 3.75 2.4 1.318359375                       1.32  
11/1/2005 3.75 2.4 1.318359375                       1.32  
12/1/2005 4 2.6 1.364522417                       1.36  
1/1/2006 4.25 2.5 1.707317073                       1.71  
2/1/2006 4.25 2.7 1.509250243                       1.51  
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ตารางผนวกที่ 17  (ตอ)  
 
วันที่ ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟอพื้นฐาน Fisher Effect ดอกเบี้ยที่แทจริง 
3/1/2006 4.5 2.6 1.851851852                       1.85  
4/1/2006 4.75 2.9 1.797862002                       1.80  
5/1/2006 4.75 2.7 1.996105161                       2.00  
6/1/2006 5 2.7 2.239532619                       2.24  
7/1/06 5 2 2.941176471                       2.94  
8/1/06 5 1.9 3.042198234                       3.04  
9/1/06 5 1.9 3.042198234                       3.04  
10/1/06 5 1.8 3.143418468                       3.14  
11/1/06 5 1.7 3.244837758                       3.24  
12/1/06 5 1.5 3.448275862                       3.45  
1/1/07 4.75 1.6 3.100393701                       3.10  
2/1/07 4.5 1.4 3.057199211                       3.06  
3/1/07 4.5 1.3 3.15893386                       3.16  
4/1/07 4 1.2 2.766798419                       2.77  
5/1/07 3.5 0.7 2.780536246                       2.78  
6/1/07 3.5 0.7 2.780536246                       2.78  
7/1/07 3.25 0.8 2.430555556                       2.43  
8/1/07 3.25 0.7 2.532274081                       2.53  
9/1/07 3.25 0.8 2.430555556                       2.43  
10/1/07 3.25 1 2.227722772                       2.23  
11/1/07 3.25 1.1 2.126607319                       2.13  
12/1/07 3.25 1.2 2.0256917                       2.03  
1/1/08 3.25 1.2 2.0256917                       2.03  
2/1/08 3.25 1.5 1.724137931                       1.72  
3/1/08 3.25 1.7 1.524090462                       1.52  
4/1/08 3.25 2.1 1.126346719                       1.13  
5/1/08 3.25 2.8 0.437743191                       0.44  
6/1/08 3.25 3.6 -0.337837838 -                     0.34  

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) และจากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 18  คาสถิติของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
ENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Jan-01 260258.9035 1763.7525 4.1625 1.1925 0.17 
Feb-01 122432.2535 666 3.975 1.1225 0.1775 
Mar-01 55408.064 365.6525 3.06 0.9825 0.735 
Apr-01 39875.858 361.6225 3.12 1 0.72 
May-01 329416.1205 1377.75 2.5925 1.0675 0.6475 
Jun-01 367056.228 1609.8325 2.7925 1.2025 0.6 
Jul-01 294339.914 922.3725 2.525 1.0925 0.6625 
Aug-01 304208.871 1165.6575 2.07 1.9475 0.64 
Sep-01 185014.8925 1252.09 1.9275 1.4175 0.6875 
Oct-01 103751.8785 912.785 1.7425 1.3525 0.7625 
Nov-01 153939.888 1368.46 1.6975 1.56 0.67 
Dec-01 205542.4332 3594.262 1.284 1.28 0.566 
Jan-02 162848.1552 1604.87 1.322 1.932 0.55 
Feb-02 262019.8188 1661.978 1.394 2.054 1.044 
Mar-02 136405.324 1640.062 1.98 2.07 2.398 
Apr-02 141335.0184 1149.296 1.844 1.992 2.856 
May-02 204137.5512 1174.84 8.258 2.166 2.43 
Jun-02 354634.2344 1897.94 8.708 2.494 2.414 
Jul-02 289918.9232 1160.226 2.628 2.402 2.592 
Aug-02 185932.6144 1944.542 81.666 1.816 2.308 
Sep-02 102294.594 1228.578 63.716 1.6 2.196 
Oct-02 294134.6696 1186.308 84.568 1.774 2.29 
Nov-02 335930.0268 1175.97 3.88 3.086 2.214 
Dec-02 77922.1092 846.094 4.046 3.09 2.03 
Jan-03 139458.7792 1160.436 3.982 3.248 2.092 
Feb-03 302543.7064 1276.294 3.824 3.242 2.348 
Mar-03 112107.7608 1315.69 4.376 5.968 2.298 
Apr-03 207991.0148 1143.002 4.524 3.838 2.31 
May-03 485430.9228 2524.004 4.788 5.254 2.026 
Jun-03 855695.542 5086.218 5.194 7.668 1.696 
Jul-03 1386052.141 8714.29 5.24 9.436 1.69 
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ตารางผนวกที่ 18  (ตอ) 

 
ENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Aug-03 674789.0544 4585.18 4.916 9.044 1.634 
Sep-03 1225005.874 6179.558 5.846 9.55 1.498 
Oct-03 1114180.504 10823.604 6.518 16.848 1.318 
Nov-03 789724.302 10188.26167 20.495 4.668333333 1.016666667 
Dec-03 807104.2355 13437.905 22.64166667 4.638333333 0.683333333 
Jan-04 527816.2838 11244.63333 15.72333333 3.33 0.716666667 
Feb-04 312648.9738 7736.753333 17.41666667 3.86 1.228333333 
Mar-04 316363.4658 5343.963333 11.24 2.951666667 2.211666667 
Apr-04 776127.0933 7525.508333 12.75333333 3.4 2.17 
May-04 672560.1373 6664.345 11.11666667 3.195 2.181666667 
Jun-04 573869.4228 5018.59 11.21 3.186666667 2.145 
Jul-04 227954.9215 4483.27 10.95166667 2.968333333 2.131666667 
Aug-04 152463.1117 2409.875 12.215 2.788333333 2.143333333 
Sep-04 472355.2068 7007.908333 13.00166667 2.998333333 2.04 
Oct-04 258738.5784 7021.815714 12.18857143 2.58 1.777142857 
Nov-04 201630.589 6885.058571 9.62 2.25 1.76 
Dec-04 235422.496 6117.061429 9.802857143 2.258571429 1.771428571 
Jan-05 444270.2431 6976.865714 10.31 2.41 1.687142857 
Feb-05 319078.2533 7899.335714 10.46714286 2.952857143 2.241428571 
Mar-05 266855.6967 10042.51857 9.201428571 2.47 2.861428571 
Apr-05 630926.6869 8433.654286 8.967142857 2.551428571 2.974285714 
May-05 1320956.081 12412.99857 8.992857143 2.548571429 2.99 
Jun-05 533626.3876 8908.717143 9.387142857 2.625714286 2.844285714 
Jul-05 403548.753 6521.245714 9.165714286 2.605714286 2.855714286 
Aug-05 424317.7499 8965.69 9.075714286 2.887142857 2.72 
Sep-05 709006.1331 12522.06286 9.208571429 2.941428571 2.674285714 
Oct-05 265813.2327 6971.407143 8.568571429 2.755714286 2.84 
Nov-05 469578.2036 8207.718571 7.34 2.325714286 3.034285714 
Dec-05 578112.7036 8491.167143 8.517142857 2.834285714 2.932857143 
Jan-06 1044301.839 16024.60714 9.377142857 3.09 2.747142857 
Feb-06 457164.3429 8673.321429 8.694285714 2.737142857 2.908571429 
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ตารางผนวกที่ 18  (ตอ) 

 
ENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Mar-06 211922.7857 6794.052857 7.772857143 2.178571429 3.552857143 
Apr-06 750233.2714 12201.64143 8.33 2.378571429 3.394285714 
May-06 276962.3429 7796.815714 8.301428571 2.051428571 3.691428571 
Jun-06 172297.8286 5566.298571 7.752857143 1.924285714 3.954285714 
Jul-06 214212.1571 5880.327143 7.951428571 2.021428571 3.911428571 
Aug-06 206813.7 6156.284286 8.225714286 1.835714286 4.09 
Sep-06 208770.8429 7831.788571 7.862857143 1.741428571 4.341428571 
Oct-06 150034.1143 5699.032857 8.292857143 1.801428571 4.132857143 
Nov-06 213169.1143 5339.008571 7.955714286 1.84 4.071428571 
Dec-06 161826.1 7126.654286 6.994285714 1.612857143 4.618571429 
Jan-07 154572.6429 5457.368571 6.761428571 1.565714286 4.745714286 
Feb-07 176058.6286 4334.318571 9.385714286 1.6 4.014285714 
Mar-07 89196.32857 3335.737143 14.25142857 1.56 4.092857143 
Apr-07 85068.47143 3803.7 14.57285714 1.644285714 3.831428571 
May-07 138530.1286 7307.295714 8.505714286 1.671428571 3.742857143 
Jun-07 224141.9143 9479.805714 8.824285714 1.767142857 3.487142857 
Jul-07 679364.7571 16217.76 10.23285714 2.072857143 3.015714286 
Aug-07 240642.2 12356.94286 35.66571429 1.89 3.152857143 
Sep-07 190247.3857 10679.35571 37.71857143 2.041428571 2.951428571 
Oct-07 244690.1429 19005.66429 39.67714286 2.285714286 2.832857143 
Nov-07 169059.2714 16419.08286 18.44428571 2.097142857 2.954285714 
Dec-07 192494.8286 11582.27286 18.40285714 2.162857143 2.897142857 
Jan-08 207708.1857 16538.47857 16.54142857 1.935714286 3.131428571 
Feb-08 193243.5143 11835.06571 9.571428571 2.094285714 3.337142857 
Mar-08 155416.9857 10069.10429 8.111428571 1.862857143 4.211428571 
Apr-08 178984.0429 7986.182857 8.487142857 1.977142857 4.078571429 
May-08 250785.4143 14415.35571 8.07 1.922857143 4.272857143 
Jun-08 143698.2429 11796.14 7.474285714 1.812857143 4.884285714 

ที่มา: จากการคํานวณ
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ตารางผนวกที่ 19  คาสถิติของหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
 
BIOENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Jan-01 435.116625 2.5175 6.45 1.135 20.08 
Feb-01 483.22155 2.4175 6.94 1.1125 15.73 
Mar-01 1318.6011 5.47 9.65 0.97 11.5725 
Apr-01 208.37055 0.8925 9.505 0.985 11.395 
May-01 344.73935 2.215 6.16 1.035 10.425 
Jun-01 29866.57865 61.7275 7.1375 1.1475 9.255 
Jul-01 11514.64283 26.25 6.645 1.15 9.625 
Aug-01 5052.543825 17.4625 8.4725 1.17 9.7125 
Sep-01 18120.57718 93.1775 7.7275 1.0875 10.4975 
Oct-01 6031.1313 22.64 8.05 1.1575 9.88 
Nov-01 6919.211175 30.63 10.225 1.2475 9.665 
Dec-01 2847.047675 13.48 10.815 1.2775 9.4775 
Jan-02 9759.711375 46.8325 16.06 1.515 8.435 
Feb-02 9076.722275 42.4375 12.6375 1.565 12.3 
Mar-02 4835.053275 32.4975 11.505 1.45 9.935 
Apr-02 14405.1463 57.635 12.59 1.525 9.51 
May-02 5687.419725 25.49 17.6125 1.5825 9.6075 
Jun-02 22222.43633 112.7 18.315 1.75 9.6625 
Jul-02 16584.62465 86.5475 18.08 1.73 9.85 
Aug-02 6640.133375 33.345 16.5325 1.5575 9.985 
Sep-02 3390.0524 12.6225 16.0975 1.4925 10.2525 
Oct-02 3606.6133 15.29 16.555 1.5375 9.9675 
Nov-02 2144.168725 10.365 15.655 1.5125 6.3875 
Dec-02 18854.75493 38.735 15.5825 1.505 6.495 
Jan-03 10917.42168 56.4875 15.915 1.5625 6.185 
Feb-03 5943.324275 31.825 11.875 1.51 4.6775 
Mar-03 9242.58245 38.045 11.02 1.41 8.075 
Apr-03 10713.08763 47.6 9.2725 1.4625 7.6825 
May-03 11223.4533 63.54 9.3475 1.585 7.0725 
Jun-03 24876.74283 189.89 10.185 1.8025 6.4325 
Jul-03 16542.83953 136.1475 11.015 1.975 5.9675 
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ตารางผนวกที่ 19  (ตอ)  
 
BIOENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Aug-03 38622.42415 329.0325 9.7 2.24 7.2475 
Sep-03 48547.29988 421.515 10.55 2.4175 6.775 
Oct-03 16285.08683 151.56 10.9225 2.4425 6.535 
Nov-03 23804.20458 481.198 8.866 1.91 5.344 
Dec-03 7710.35592 117.42 9.878 1.81 5.552 
Jan-04 11215.05892 148.664 8.92 1.644 6.004 
Feb-04 17033.73818 105.598 9.424 1.702 6.296 
Mar-04 6886.04306 46.268 7.654 1.874 8.666 
Apr-04 2258.96724 17.012 7.906 1.924 8.32 
May-04 3165.735 25.298 7.444 1.798 10.004 
Jun-04 4114.06 30.898 7.774 1.898 9.474 
Jul-04 2498.715 17.934 7.744 1.896 9.52 
Aug-04 2379 22.864 7.566 1.794 9.652 
Sep-04 4776.875 41.83 7.66 1.816 9.492 
Oct-04 4883.6 43.036 7.468 1.754 9.718 
Nov-04 4025.24 37.222 7.398 1.786 9.838 
Dec-04 1800.07 16.558 7.604 1.836 9.58 
Jan-05 1888.45 16.81 7.834 1.89 9.304 
Feb-05 11683.92 59.222 7.338 1.806 7.492 
Mar-05 3971.485 25.134 9.69 1.766 7.108 
Apr-05 7306.266667 38.56166667 9.118333333 1.376666667 6.321666667 
May-05 18121.4 92.86 10.87833333 1.351666667 6.358333333 
Jun-05 50987.2375 139.8683333 11.83166667 1.646666667 6.023333333 
Jul-05 70456.81667 213.29 11.75833333 1.658333333 6.133333333 
Aug-05 26665.64583 119.6416667 14.50666667 1.628333333 6.415 
Sep-05 37169.40833 112.91 15.47333333 1.638333333 6.338333333 
Oct-05 22249.70833 150.48 15.38166667 1.625 6.528333333 
Nov-05 6818.541667 30.53333333 28.53833333 1.58 7.141666667 
Dec-05 13549.99167 51.18166667 29.25166667 1.655 6.973333333 
Jan-06 31120.20417 231.0066667 30.60166667 1.721666667 7.031666667 
Feb-06 15517.6625 83.14666667 29.58 1.636666667 6.956666667 
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ตารางผนวกที่ 19  (ตอ)  
 
BIOENERGY Volume ('000) Value (M.Bath) P/E P/BV Dvd. (%) 
Mar-06 87205.72917 203.3866667 17.54 1.696666667 3.42 
Apr-06 19101.42083 109.7616667 18.745 1.773333333 3.378333333 
May-06 16956.925 124.1216667 16.96833333 1.651666667 3.596666667 
Jun-06 5754.675 39.28333333 15.66833333 1.596666667 3.768333333 
Jul-06 18150.40833 117.5116667 16.87833333 1.711666667 3.493333333 
Aug-06 18705.8875 68.27833333 13.25666667 1.613333333 3.628333333 
Sep-06 17190.64583 78.8 12.92833333 1.583333333 3.561666667 
Oct-06 15841.175 91.45666667 14.21333333 1.716666667 3.256666667 
Nov-06 18844.41667 78.31666667 11.55833333 1.775 3.123333333 
Dec-06 7866.0125 62.23166667 11.245 1.69 3.356666667 
Jan-07 3452.158333 21.505 10.43 1.623333333 3.536666667 
Feb-07 13587.99167 48.16333333 10.73 1.683333333 3.703333333 
Mar-07 13805.72917 45.685 136.0133333 1.623333333 5.95 
Apr-07 4564.595833 20.18333333 151.2083333 1.593333333 6.198333333 
May-07 6930.966667 36.45333333 14.80166667 1.623333333 5.806666667 
Jun-07 9315.154167 56.21666667 14.68666667 1.683333333 5.425 
Jul-07 14603.71667 131.805 15.9 1.893333333 4.87 
Aug-07 8624.533333 88.025 9.496666667 1.868333333 5.116666667 
Sep-07 7048.883333 74.83 10.005 1.963333333 4.935 
Oct-07 8555.966667 120.8616667 10.94166667 2.141666667 4.596666667 
Nov-07 74434.83333 295.0583333 11.33 2.241666667 4.06 
Dec-07 20180.85 90.23666667 11.49333333 2.285 4.046666667 
Jan-08 102373.1167 544.69 13.08833333 2.515 3.566666667 
Feb-08 41739.28333 330.205 13.62 2.761666667 3.886666667 
Mar-08 18361.13333 205.0066667 18.40666667 2.576666667 4.656666667 
Apr-08 188676.3167 1216.345 22.31666667 3.036666667 3.956666667 
May-08 89824.65 662.9183333 14.66 2.9 3.678333333 
Jun-08 46319.11667 463.4016667 14.10666667 2.795 3.806666667 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 20  ผลการคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พืชพลังงานทดแทนใหม 

 
เดือน/ป ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 

Jan-01 12.75 19.63007436 
Feb-01 11.98 19.80664229 
Mar-01 9.77 17.68424841 
Apr-01 9.6 17.92284167 
May-01 12.05 19.58193088 
Jun-01 12.96 22.10036116 
Jul-01 11.79 22.37427145 
Aug-01 12.9 22.80831962 
Sep-01 10.46 21.70092146 
Oct-01 9.72 22.67030457 
Nov-01 10.8 22.95282037 
Dec-01 20.81 23.38033181 
Jan-02 21.29 26.57016648 
Feb-02 22.11 27.58397737 
Mar-02 22.3 26.16369651 
Apr-02 19.48 26.579354 
May-02 22.53 25.76589025 
Jun-02 23.55 27.36896314 
Jul-02 22.15 26.95775745 
Aug-02 23.91 25.79675873 
Sep-02 23.77 24.67300429 
Oct-02 23.75 25.48121191 
Nov-02 23.91 25.89201023 
Dec-02 25.68 26.21117126 
Jan-03 25.29 27.79086017 
Feb-03 25.56 28.06500124 
Mar-03 25.91 27.21651107 
Apr-03 26.59 28.96083737 
May-03 31.51 32.0674317 
Jun-03 39.87 37.94236496 
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ตารางผนวกที่ 20  (ตอ) 
 

เดือน/ป ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
Jul-03 42.43 42.05297516 
Aug-03 43.18 51.14625587 
Sep-03 47.2 55.54062632 
Oct-03 61.55 54.25960416 
Nov-03 64.12 64.03390435 
Dec-03 88.82 60.53182413 
Jan-04 75.23 54.14265353 
Feb-04 76.57 56.8801088 
Mar-04 66.98 50.10423091 
Apr-04 72.38 52.02891406 
May-04 76.13 49.36058487 
Jun-04 75.38 52.00665782 
Jul-04 75.02 52.21299932 
Aug-04 72.97 51.50307 
Sep-04 80.38 51.65466728 
Oct-04 90.27 49.36745473 
Nov-04 88.11 47.23127324 
Dec-04 91.08 48.76674639 
Jan-05 95.51 50.35418567 
Feb-05 111.12 49.12069333 
Mar-05 101.27 47.24272853 
Apr-05 107.85 70.86667888 
May-05 110.26 73.0995064 
Jun-05 119.2 76.67488887 
Jul-05 123.5 80.11956221 
Aug-05 135.54 83.52306336 
Sep-05 136.33 83.82613014 
Oct-05 124.51 86.02802405 
Nov-05 122.83 84.87260824 
Dec-05 131.19 90.55853405 
Jan-06 149.89 101.9005552 
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ตารางผนวกที่ 20  (ตอ) 
 

เดือน/ป ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพืชพลังงานทดแทนใหม 
Feb-06 139.2 95.27990464 
Mar-06 138.22 98.49676892 
Apr-06 153.03 107.0749469 
May-06 139.54 97.04323113 
Jun-06 132.41 93.47397174 
Jul-06 139.98 101.4339147 
Aug-06 135.75 93.49832213 
Sep-06 128.28 88.46733165 
Oct-06 131.99 100.8130513 
Nov-06 135.12 100.4387448 
Dec-06 120.04 99.93467018 
Jan-07 115.47 94.91889576 
Feb-07 120.35 100.6586911 
Mar-07 118.28 97.61705981 
Apr-07 124.7 96.00616905 
May-07 138.7 98.59865707 
Jun-07 145.81 102.4201526 
Jul-07 171.48 116.3419391 
Aug-07 165.13 116.9019141 
Sep-07 180.26 128.290606 
Oct-07 214.58 140.7284421 
Nov-07 197.05 140.7593325 
Dec-07 200.67 143.8210378 
Jan-08 175.37 170.0579788 
Feb-08 187.46 177.9584995 
Mar-08 173.7 167.0770427 
Apr-08 184.51 192.7796188 
May-08 189.14 197.689357 
Jun-08 176.59 192.5045033 

ที่มา: จากการคํานวณ 



ภาคผนวก ข  
ผลการคํานวณ 
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Dependent Variable: SET1   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 21:24   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 14 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -76.82503 220.7101 -0.348081 0.7287 
MS 4.23E-05 1.60E-05 2.650481 0.0096 

HSKI 0.004350 0.001270 3.424559 0.0010 
PE 6.118077 2.809278 2.177811 0.0323 

PBV 214.1202 17.33991 12.34840 0.0000 
AR(1) 0.982762 0.017157 57.28043 0.0000 

R-squared 0.996470     Mean dependent var 592.3640 
Adjusted R-squared 0.996258     S.D. dependent var 185.2000 
S.E. of regression 11.32953     Akaike info criterion 7.757737 
Sum squared resid 10653.73     Schwarz criterion 7.925510 
Log likelihood -339.2193     F-statistic 4686.358 
Durbin-Watson stat 2.053327     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .98   
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Dependent Variable: SET2   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 21:35   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 9 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 128.7551 71.37700 1.803874 0.0749 
FI 4.44E-05 1.45E-05 3.055495 0.0030 
RR -4.220414 2.014759 -2.094749 0.0393 

HSKI 0.004399 0.000706 6.227895 0.0000 
DY1 -8.480813 2.492474 -3.402568 0.0010 

PBV1 0.450163 0.242130 1.859182 0.0666 
AR(1) 0.979038 0.013165 74.36843 0.0000 

R-squared 0.990127     Mean dependent var 88.89449 
Adjusted R-squared 0.989405     S.D. dependent var 59.43813 
S.E. of regression 6.118064     Akaike info criterion 6.535755 
Sum squared resid 3069.318     Schwarz criterion 6.731490 
Log likelihood -283.8411     F-statistic 1370.644 
Durbin-Watson stat 2.393989     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .98   

 
 
 
 
 



  169 

Dependent Variable: SET3   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 21:41   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 17 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -88.36470 50.54309 -1.748304 0.0841 
MS 1.43E-05 7.63E-06 1.870226 0.0649 
DY2 -0.854093 0.493084 -1.732144 0.0869 

PBV2 16.40954 4.409412 3.721480 0.0004 
AR(1) 1.037054 0.024291 42.69207 0.0000 

R-squared 0.985017     Mean dependent var 69.68685 
Adjusted R-squared 0.984303     S.D. dependent var 45.58311 
S.E. of regression 5.710947     Akaike info criterion 6.377187 
Sum squared resid 2739.653     Schwarz criterion 6.516998 
Log likelihood -278.7848     F-statistic 1380.569 
Durbin-Watson stat 2.176055     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       1.04   
 Estimated AR process is nonstationary 
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Dependent Variable: VOLUME1   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 21:48   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 13 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -86590.30 40105.09 -2.159085 0.0338 
MS 0.023247 0.009024 2.576130 0.0118 
FI 0.236590 0.031072 7.614252 0.0000 
RR -4532.538 2659.828 -1.704072 0.0922 

HSKI -2.241200 0.841298 -2.663979 0.0093 
DY -11641.40 5001.615 -2.327527 0.0224 

AR(1) 0.427450 0.104013 4.109583 0.0001 

R-squared 0.836253     Mean dependent var 44447.84 
Adjusted R-squared 0.824271     S.D. dependent var 24725.42 
S.E. of regression 10364.90     Akaike info criterion 21.40562 
Sum squared resid 8.81E+09     Schwarz criterion 21.60136 
Log likelihood -945.5503     F-statistic 69.79528 
Durbin-Watson stat 2.061651     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .43   
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Dependent Variable: VOLUME2   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 21:57   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 8 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 262210.6 102372.9 2.561328 0.0122 
FI 1.873172 0.422980 4.428512 0.0000 

HSKI -24.19854 7.322555 -3.304658 0.0014 
PBV1 54626.95 12566.91 4.346887 0.0000 
AR(1) 0.275671 0.108043 2.551492 0.0125 

R-squared 0.574649     Mean dependent var 356002.6 
Adjusted R-squared 0.554395     S.D. dependent var 288200.4 
S.E. of regression 192384.4     Akaike info criterion 27.22692 
Sum squared resid 3.11E+12     Schwarz criterion 27.36673 
Log likelihood -1206.598     F-statistic 28.37103 
Durbin-Watson stat 1.991754     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .28   
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Dependent Variable: VOLUME3   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 22:02   
Sample: 2001M01 2008M06   
Included observations: 90   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 51195.83 38149.16 1.341991 0.1832 
RR -9228.390 3377.184 -2.732570 0.0077 

DJIA -8.056072 4.387365 -1.836198 0.0699 
HSKI 3.158185 1.743622 1.811278 0.0737 
DY2 -2365.223 988.2436 -2.393361 0.0189 

PBV2 21516.17 11792.79 1.824519 0.0716 

R-squared 0.437225     Mean dependent var 18948.20 
Adjusted R-squared 0.403726     S.D. dependent var 26987.31 
S.E. of regression 20839.27     Akaike info criterion 22.79141 
Sum squared resid 3.65E+10     Schwarz criterion 22.95806 
Log likelihood -1019.613     F-statistic 13.05206 
Durbin-Watson stat 2.002336     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable: VALUE1   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 22:06   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 10 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 3771.229 61433.69 0.061387 0.9512 
FI 1.557030 0.094686 16.44423 0.0000 

HSKI -6.046334 1.589427 -3.804097 0.0003 
DY -68889.66 11315.43 -6.088116 0.0000 

PBV 206487.6 44938.53 4.594890 0.0000 
AR(1) 0.469824 0.113421 4.142310 0.0001 

R-squared 0.928857     Mean dependent var 310090.4 
Adjusted R-squared 0.924572     S.D. dependent var 166931.0 
S.E. of regression 45846.31     Akaike info criterion 24.36901 
Sum squared resid 1.74E+11     Schwarz criterion 24.53679 
Log likelihood -1078.421     F-statistic 216.7340 
Durbin-Watson stat 2.108840     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .47   
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Dependent Variable: VALUE2   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 22:11   
Sample (adjusted): 2001M02 2008M06  
Included observations: 89 after adjustments  
Convergence achieved after 8 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -3126.079 1213.209 -2.576704 0.0117 
FI 0.039275 0.004040 9.721882 0.0000 
RR -1020.193 426.5779 -2.391575 0.0190 

HSKI 0.276801 0.099524 2.781253 0.0067 
PBV1 192.4904 102.2089 1.883304 0.0632 
AR(1) 0.487884 0.107687 4.530561 0.0000 

R-squared 0.864772     Mean dependent var 6384.531 
Adjusted R-squared 0.856626     S.D. dependent var 4563.870 
S.E. of regression 1728.101     Akaike info criterion 17.81247 
Sum squared resid 2.48E+08     Schwarz criterion 17.98024 
Log likelihood -786.6549     F-statistic 106.1556 
Durbin-Watson stat 1.953086     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .49   
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Dependent Variable: VALUE3   
Method: Least Squares   
Date: 01/11/09   Time: 22:14   
Sample: 2001M01 2008M06   
Included observations: 90   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 71.93978 247.5488 0.290608 0.7721 
MS -6.65E-05 4.00E-05 -1.664703 0.0997 
RR -59.43245 14.87935 -3.994290 0.0001 
NIX 0.015142 0.006660 2.273446 0.0256 
DY2 -16.39671 6.353407 -2.580775 0.0116 

PBV2 315.6097 82.69036 3.816765 0.0003 

R-squared 0.588991     Mean dependent var 113.3364 
Adjusted R-squared 0.564526     S.D. dependent var 170.7196 
S.E. of regression 112.6586     Akaike info criterion 12.35094 
Sum squared resid 1066125.     Schwarz criterion 12.51760 
Log likelihood -549.7924     F-statistic 24.07498 
Durbin-Watson stat 1.958343     Prob(F-statistic) 0.000000 



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นางสาวดวงตา งานกรณาธกิาร 
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 1 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด  จังหวดัชุมพร 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต (เศรษฐศาสตรการเงิน) 

มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
ตําแหนงปจจบุัน เจาหนาที่ธุรกจิสัมพันธ 
สถานที่ทํางานปจจุบัน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
  
  

 


	1.doc
	ใบรับรองวิทยานิพนธ์.doc
	ใบรับรองวิทยานิพนธ์
	บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์
	ปริญญา
	ภาควิชา
	ผลการลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ ที่มีต่อหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน และกลุ่ม       
	พืชพลังงานทดแทนใหม่ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	Effects of Foreign Portfolio Investment on Securities in Energy and Renewable 
	Bioenergy Sectors in the Securities Exchange of Thailand
	นามผู้วิจัย
	นางสาวดวงตา  งานกรณาธิการ

	ได้พิจารณาเห็นชอบโดย
	อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลักวิทยา
	อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม
	หัวหน้าภาควิชา
	(
	)
	บั
	บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์รับรองแล้ว

	(
	)
	ค

	คณบดีบัณฑิตวิทยาลัย
	วันที่
	เดือน
	พ.ศ.





	3.doc
	Th49674914.doc
	Eng49674914.doc
	6.doc
	สารบัญตาราง 
	สารบัญตาราง (ต่อ) 
	สารบัญภาพ 
	บทที่ 1  บทนำ 
	 
	 ความสำคัญของปัญหา 
	วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
	ขอบเขตของการวิจัย 
	ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
	นิยามศัพท์ 
	 
	บทที่ 2  โครงร่างทางทฤษฎี 
	 
	การตรวจเอกสาร 
	 แนวคิดทางทฤษฎี 
	1.  การกำหนดราคาหลักทรัพย์ โดยทฤษฎีอุปทาน และทฤษฎีอุปสงค์ 
	2.  ทฤษฎีเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน (Portfolio Theory) 
	3.  ทฤษฎีแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model) 
	4.  ทฤษฎี The Fisher Effect (FE) 

	แบบจำลองที่ใช้ในการวิจัย 
	สมมติฐานของแบบจำลอง 

	 
	บทที่ 3  วิธีการวิจัย 
	 
	ข้อมูล 
	ลักษณะของข้อมูลที่ใช้  
	การวิเคราะห์ข้อมูล  


	 
	บทที่ 4  สภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลค่าการลงทุน ในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน และกลุ่มพืชพลังงานทดแทนใหม่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 
	การเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลค่าการลงทุนในหลักทรัพย์  
	นโยบายการเงินและการคลัง  
	สภาพการเคลื่อนไหวของราคา ปริมาณ และมูลค่าการลงทุน ในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน              และกลุ่มพืชพลังงานทดแทนใหม่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	สรุป  


	บทที่ 5  ผลการวิเคราะห์ 
	 
	สรุป  

	 
	บทที่ 6  สรุปและข้อเสนอแนะ 
	 
	 สรุปผลการวิจัย 
	ข้อเสนอแนะ 

	เอกสารและสิ่งอ้างอิง 
	ภาคผนวก
	 
	ภาคผนวก ก  ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย
	ภาคผนวก ข  ผลการคำนวณ

	ประวัติการศึกษา และการทำงาน 





