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1.1 ที่มาและความสําคญัของปญหา 
 ตลาดหลักทรัพย เปนสถาบันหนึ่งท่ีถูกจัดตั้งขึ้นโดยมีบทบาทสําคัญดานการเปน
ศูนยกลางท่ีรวบรวมเงินทุนผานตลาดหลักทรัพย และสนับสนุนใหนักลงทุนไดเขามามีสวนรวม
ในการถือหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยจึงมีความสําคญัตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยซ่ึงจะ
เปนกลไกสําคัญในการจัดสรรเงินออมระยะยาวกอใหเกิดความคลองตัวในการไหลเวียนของ
เงินทุน อันเปนประโยชนตอการเสริมสรางการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนอยางมีเสถียรภาพ
และมีประสิทธิภาพสูงขึ้น  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือวาเปนตลาดรอง (secondary 
market) ท่ีชวยสนับสนุนใหการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดแรก (primary market) ใหมีความ
คลองตัว  โดยจะทําหนาท่ีเปนศูนยกลางตัวแทนในการซ้ือขายหลักทรัพย ธุรกิจท่ีตองการเงินทุน
สามารถเขามาระดมเงินทุนได เปนการนําเงินออมของสาธารณะชนมาใชใหเกิดประโยชนทาง
เศรษฐกิจและเปนการเอ้ืออํานวยตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน  มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดานท้ังปจจัยภายในประเทศ เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ อาทิ อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สภาพคลองทางเศรษฐกิจ ระดับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ และปจจัยทางการเมือง 
อาทิ ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล มาตรการและนโยบายทางการเงินและการคลัง รวมถึงผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก ภาวะตลาด
หลักทรัพยในตางประเทศ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ 
หรือ ความเส่ียงทางการเมือง ลวนมีอิทธิพลตอการกําหนดทิศทางตลาดหลักทรัพยดวยกันท้ังส้ิน 
โดยภาพรวมตลาดหลักทรัพยของไทย ยังเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีกําลังพัฒนา  ไมสามารถกลาว
ไดวาเปนตลาดหลักทรัพยท่ีสมบูรณแบบได ซ่ึงนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด แบงเปน 3 
ประเภทคือ นักลงทุนตางชาต ิสถาบันการเงินและนักลงทุนรายยอย ภาวะการณซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย มีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีเขามากระทบอยางรวดเร็ว เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมี
อัตราสวนการลงทุนในตลาดท่ีคอนขางสูง เม่ือเหตุการณใดท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดขึ้น ยอมสงผล
กระทบอยางรวดเร็ว ดัชนีหลักทรัพยจึงมักมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตลอดป 
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 หลังจากท่ีประเทศไทยประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน และมีการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนจากอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 นั้น จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจและการออนตัวของคาเงินบาท ทําใหการดําเนินการของ 
บริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนประสบผลการขาดทุนเปนจํานวนมาก   ประกอบกับปญหาในระบบ
การเงินท้ังดานความม่ันคงและสภาพคลองของสถาบันการเงิน ซ่ึงในท่ีสุดทําใหทางการตองส่ังให
บริษัทเงินทุนจํานวน 56 แหงปดกิจการเปนการถาวร โดย 26 แหงเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ทําใหเกิดการวางงานเนื่องจากมีธุรกิจปดกิจการจํานวนมาก รายไดประชาชาตโิดยรวม
ลดลง นักลงทุนตางชาติขาดความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย ทําใหการลงทุนลดลง 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ไดรับอิทธิพลอยางมากจากการผันผวนทางเศรษฐกิจครั้งนี้ 
เพราะระดับความเช่ือม่ันในการลงทุนและปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ  ไมวาจะเปน ระดับอัตรา
ดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ฯลฯ ลวนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยท้ังส้ิน 
การซ้ือขายหลักทรัพยจึงซบเซาและ ระดับราคาหลักทรัพยสวนใหญมีการปรับตัวลดลงอยาง
ตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม สภาวะการณเศรษฐกิจไทยในปจจุบันเริ่มดีขึ้น  โดยตลาดหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีราคา เนื่องมาจากปจจัยสําคัญๆ ไดแก การไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ การคาดการณเกี่ยวกับการฟนตัวของบริษัทจดทะเบียน  การไหลเขาของเงินออมใน
ประเทศเนื่องจากธนาคารมีอัตราดอกเบ้ียต่ํา สงผลใหมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น  การ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยและมาตราการตางๆของรัฐท่ีชวยสนับสนุนการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย 
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รูปที่ 1  แสดงถงึการเปลี่ยนแปลงของดชันรีาคาและและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยในกลุม 
  ขนสง ระหวาง พ.ศ. 2537-2547 
ท่ีมา : Reuters (2004) 

 
หลักทรัพยในกลุมขนสง ถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากหลักทรัพยในกลุมขนสงจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกและการขยายตัวทางธุรกิจของธุรกิจขนสง โดยเฉพาะการบริโภคในภูมิภาคท่ีเพ่ิม
สูงขึ้นจะสงผลตอการคาระหวางประเทศใหเติบโตขึ้น ดังจะเห็นไดจากรูปท่ี 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 
นักลงทุนไดใหความสนใจหลักทรัพยในกลุมขนสงคอนขางมาก จากมูลคาการซ้ือขายของ
หลักทรัพยกลุมนี้ท่ีมีจํานวนเพ่ิมมากขึ้นตามลําดับ แตขณะเดียวกันก็มีความผันผวนและออนไหว
ตอปจจัยตางๆท่ีมากระทบโดยพิจารณาจากดัชนีราคาของหลักทรัพยกลุมขนสงท่ีมีการเคล่ือนไหว
ปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็ว 
  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในกลุมขนสงมีท้ังหมด 8 หลักทรัพย ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 1.1 
ไดแก  บริษัททาอากาศยานไทยจํากดั(มหาชน) บริษัทพรีเชียส ชิพปง จํากัด(มหาชน) บรษิัท อาร 
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ซี แอล จํากัด(มหาชน) บรษิัทการบินไทย จํากัด(มหาชน) บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั
(มหาชน) บริษัท จุฑานาวี จํากัด(มหาชน) บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั(มหาชน)และบริษัท 
เอเชียนมารีนเซอรวิส จํากัด(มหาชน) 
 
ตารางที ่ 1.1 แสดงรายชือ่ของหลกัทรัพยในกลุมขนสง 

 
ช่ือบริษัท ช่ือยอ Market Cap (Bt,m) PE EPS ROE(%) P/ BV 
Airport of Thailand AOT 71,429 18.8 2.67 8.4 1.2 
Asian Marine Services ASIMAR 257 24.8 0.05 4.4 1.1 
Bangkok Expressway BECL 20,213 9.7 2.7 14.8 1.4 
Jutha Maritime JUTHA 885 13.8 0.77 - 28.4 
Precious Shipping PSL 21,320 6.6 6.24 131.3 6.5 
Regional Container Lines RCL 20,056 8 3.77 32.2 2.3 
Thai Airways International THAI 84,604 5.9 8.43 31.9 1.5 
Thoresen Thai Agencies TTA 22,851 5.3 6.66 103.1 3.4 
ท่ีมา: TISCO Equity Research (2004) 
 

การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ถือไดวาเปนการลงทุนอยางหนึ่งท่ีมี
ความเส่ียง ประกอบกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหลักทรัพยท่ีกําลังพัฒนาและ
เปนตลาดท่ีมีความออนไหวมาก เหตุการณใดๆจึงสงผลกระทบตอตลาดไดอยางรวดเร็ว การ
ตัดสินใจของนักลงทุนเปนไปอยางไมมีหลักเกณฑ ทําใหมีความเส่ียงและความผันผวนมากใน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

ดังนั้น การท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนนั้น นักลงทุนตองรูวาหลักทรัพยท่ีจะลงทุนนั้น มี
ความเส่ียงและมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด โดยนักลงทุนตองอาศัยเครื่องมือตางๆ เพ่ือเอามา
วิเคราะหหลักทรัพยสําหรับการลงทุน ดังนั้น   ผูวิจัยจึงมีความสนใจศึกษาแบบโคอินทิเกรชัน 
(cointegration method) และทดสอบความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยโดยใชวิธี
แกรงเกอรคอซอลิตี ้ (granger causality) เพ่ือตองการทราบถึงทิศทางการปรับตัวในระยะยาวและ
ทิศทางความสัมพันธของราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวาเปนอยางไร  เพ่ือประกอบขอมูลในการกําหนดกลยุทธ และวางแผนในการลงทุน
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ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยคาดวาการศึกษาครั้งนี้จะเปนแนวทางใน
การตัดสินใจของนักลงทุนท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสง เพ่ือประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสง  ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีโคอินทิเกรช่ัน (cointegration) และความเปนเหตุเปนผล 
(granger causality test) 

 
1.3  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1)  เพ่ือทราบถึงทิศทางความสัมพันธและ การปรับตัวระยะยาวของราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) ผลการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางใหนักลงทุน     ผูสนใจไดเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกลงทุน รวมถึงกําหนดกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
1.4   แหลงที่มาของขอมูลและขอบเขตการศกึษา 
  การศึกษาในครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) จากศูนยการเงินและการลงทุน
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ของหุนสามัญในกลุมขนสงท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในกลุมจํานวน 5 
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลปดรายสัปดาหของ
ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดชวงระยะเวลา 6 ป เริ่มตั้งแต 
วันท่ี 1 มกราคม 2542 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547  ซ่ึงหุนสามัญของหลักทรัพยท่ีไดทําการศึกษา มี
ดังตอไปนี ้

-  BECL : บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
-  PSL     : บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
-  RCL    : บริษัท อาร ซี แอล จํากดั (มหาชน) 
-  THAI  : บรษิัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) 
-  TTA    : บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) 
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