
บทที ่1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคญั 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง
ในการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศ โดยไมไดทําการซ้ือขายโดยตรงแตจะทําหนาท่ีควบคมุดูแลให
การซ้ือขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรมเพ่ือสรางความเช่ือม่ัน
ใหแกนกัลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไป
ลงทุนในกิจการตางๆ ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม โดยไดเริ่มเปดทําการซ้ือขาย
หลักทรัพยเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 

ในชวงระยะเวลาท่ีผานมา ไมวาจะเปนยคุเศรษฐกจิเฟองฟู มีอัตราการเตบิโตและขยายตวั
อยางรวดเรว็ หรือยคุวกิฤตการณอันสงผลใหภาวะเศรษฐกิจในประเทศซบเซาก็ตาม จะเห็นวา ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (SET index) เปนตวัช้ีวัดทางสถิติท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพยโดยรวม ซ่ึงมีบทบาทสําคญัเกี่ยวของตอระบบเศรษฐกจิของประเทศเปนอยางมาก และอยู
ในความสนใจของผูประกอบการธุรกิจตางๆ ตลอดจนประชาชนท่ัวไปอยางสมํ่าเสมอ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหลังจากท่ีประเทศไทยไดประสบวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ทําให
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประสบกับผลการดาํเนนิงานท่ีขาดทุนอยางมาก ทําใหนกัลงทุน
ขาดความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย  สงผลใหมีการไหลออกของเงินทุนในประเทศ ทําให
ตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบโดยตรงจากเหตกุารณในครั้งท่ีผานมา (สุโลจนี ศรีแกลว: 2535) 

เนื่องจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ไมวาจะเปน อัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราการ
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ ระดับราคาน้ํามันในประเทศท่ีปรับตัว
สูงขึน้ เปนปจจัยท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

การลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยนั้น นักลงทุนจะตองทําการวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยนัน้ๆ (fundamental Analysis) เพ่ือใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ ประกอบกับการวิเคราะหปจจยัทางเทคนิค (technical Analysis) เพ่ือ
นํามาใชหาชวงเวลาและจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขายหลักทรัพย ท้ังนีข้ึ้นอยูกับสภาวะตลาด  
ณ ขณะนัน้ ท่ีเกดิจากการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ทางเศรษฐศาสตรกจิมหภาค โดยจะสะทอนออกมา
ในรูปของการเปล่ียนแปลงของดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สงผลทําใหราคาหลักทรัพยใน
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ตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลง โดยเฉพาะอยางยิง่หลักทรัพยกลุมพลังงาน เนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูง และเปนหลักทรัพยท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี มีการดําเนินงานดี มีกําไร
จากการดําเนนิงาน ทําใหมีการใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลใหแกนักลงทุนสูง ดังนัน้จึงทําให
หลักทรัพยในกลุมพลังงานไดรบัความนยิมจากนกัลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ 

การลงทุนของนกัลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มักจะมีแนวโนม
ลงทุนในหลักทรัพยเปนบางกลุม โดยเฉพาะกลุมท่ีมีมูลคาการตลาดมาก ไดแก กลุมพลังงาน  
กลุมปโตรเคมี กลุมส่ือสาร กลุมธนาคารพาณชิย กลุมอสังหาริมทรพัย เปนตน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน นอกจากนี้ในอนาคต พลังงานถือวาจะเปนปจจยัพ้ืนฐานท่ีสําคญัตอการ
พัฒนาประเทศในดานตางๆ ไมวาจะเปนในดานอุตสาหกรรมการเกษตร อุตสาหกรรม เกษตรกรรม 
ในปจจุบันเห็นวารัฐบาลไดใหการปกปองและสนับสนุนอุตสาหกรรมท่ีตองมีการใชพลังงานเปน
ปจจัยการผลิต เนื่องมาจากความผันผวนของราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก และจะสงผลตอบริษัทท่ี
เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมพลังงานท่ีจะมีการดําเนนิงานและผลประกอบการท่ีดีในอนาคต ทําใหผู
ลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต ในการศึกษาครั้งนีจ้ะศึกษาการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีเกดิจากการเปล่ียนแปลงปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน 

ในปจจุบันภาวะท่ีเศรษฐกจิมีความผันผวน ยอมสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน หรือมีการเปล่ียนแปลงโดยศึกษาการผานการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาด
หลักทรัพย และในการศึกษาครั้งนี้เพ่ือตองการท่ีจะทราบวา การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจ 
ซ่ึงท่ีจะนํามาใชในการศึกษา ไดแก อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเม่ือเทียบกบัคาเงินดอลลาร ดัชนีผูบริโภค และอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของ
ประเทศ มีผลตอดชันีของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy index) อยางไร ซ่ึงผลการศึกษาท่ีได
ผูทําวจิยัคาดวานกัลงทุนสามารถท่ีจะนํามาใชเปนเครื่องมือในการพิจารณาแนวโนมผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดรับในอนาคตและราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และนักลงทุนสามารถท่ีจะนําไปใช
วางแผนและตัดสินใจประกอบในการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
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ตาราง 1.1 ผลประกอบการไตรมาส 1/2547 ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีจะทําการศึกษาจํานวน 9 
หลักทรัพย 
หลักทรัพย
กลุมพลังงาน 

กําไรสุทธิ
ไตรมาส1(
ลานบาท) 
2547 

กําไรสุทธิ
ไตรมาส1(
ลานบาท) 
2546 

เปลี่ยนแปลง 
(รอยละ) 

กําไรสุทธิตอ
หุน 
2547 

กําไรสุทธิตอ
หุน 
2546 

เปลี่ยนแปลง 
(รอยละ) 

PTT 12,274.41 11,014.22 11.44% 4.39 3.94 11.42% 
PTTEP 3,378.13 2,593.81 30.24% 5.18 3.98 30.15% 
BANPU 174.74 405.59 -56.92% 0.66 1.6 -58.75% 
BCP 646.3 422.22 53.07% 0.95 0.81 17.61% 
PICNI 191.08 15.44 1, 137.91% 0.32 0.04 700.00% 
EGCOMP 1,407.69 1,680.83 -16.25% 2.68 3.2 -16.25% 
RATCH 1,534.98 1,591.62 -3.56% 1.06 1.1 -3.64% 
LANNA 56.08 28.02 100.15% 0.16 0.08 100.00% 
SUSCO 20.85 20.17 3.36% 0.02 0.02 0.00% 
 
ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย เอเพกซ จํากัด (2547)  
 

หลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดาํเนนิงานท่ีไดกําไร (ตาราง 1.1) และมี
การจายปนผลแกนกัลงทุนคอนขางมาก ดังนัน้หลักทรัพยในกลุมนีจ้ึงเปนท่ีนิยมของนักลงทุน ซ่ึงเปน
ส่ิงท่ีนาสนใจท่ีจะศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในกลุมนี้ นอกจากนี้ในรูป 1.1 ยัง
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 4 

 
 
รูป 1.1 การเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม  

ป 2537-เดือนพฤศจิกายน ป 2547 รูปดานบน แสดงการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และ 3 รูปดานลางแสดง indicators ตาง ๆ ท่ีมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขาย ( Reuters, 2004 ) 

 
การศึกษาในครั้งนี้ ไดนําวิธี cointegration และ error correction mechanism เพ่ือศึกษาถึง

ความสัมพันธระยะยาวระหวางการเปล่ียนแปลงปจจยัทางมหภาคกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน โดยจะศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากดั (มหาชน), PTTEP บริษัท 
ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บรษิัท บานปู จํากัด ( มหาชน ), BCP 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด ( มหาชน ), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด เคมีคลัส จํากัด, 
EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด ( มหาชน ), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิง้ จํากดั 
(มหาชน ), LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด ( มหาชน ), SUSCO บริษัท สยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน)  ขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยจะใชขอมูลการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขาย
เปนรายเดือน ซ่ึงขอมูลท่ีใชจะนํามาจากแหลงตางๆ ท่ีสําคัญนําขอมูลพ้ืนฐานมาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และจะทําการศึกษาโดยใชขอมูล 10 ปยอนหลัง ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-
ธันวาคม ป 2547 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงปจจัยเศรษฐกจิมหภาคซ่ึงมีผลตอดัชนีราคา

หลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจาการศึกษา 

1) ทําใหทราบถึงความสัมพันธในระยะยาวของการเปล่ียนแปลงปจจัยเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงมีผล
ตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพ่ือนาํไปใชเปนแนวทางในการคาดการณแนวโนมราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคต 

2) นักลงทุนสามารถนาํขอมูลท่ีไดจากการศึกษาไปใชวางแผนและตัดสินใจประกอบกบัการ
ลงทุน ทําใหสามารถปรับกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมพลังงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคซ่ึงมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใชขอมูล
ทุติยภูมิ รายเดือน โดยจะศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 หลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากดั (มหาชน), PTTEP 
บริษัท ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน), BCP 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด เคมีคลัส จํากัด 
(มหาชน), EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 
จํากัด(มหาชน), LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน), SUSCO บรษิัท สยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-ธันวาคม ป 2547 ใชแหลงขอมูลจากบรษิัทหลักทรัพย
ตางๆ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยการเงินและการลงทุน สํานักหอสมุด และหองสมุดคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
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1.5 นิยามศัพท 
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย (SET Index)   หมายถึง อัตราสวนระหวางมูลคา

ตลาดรวมในวนัปจจุบันกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน คอื วนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย และนอกจากนีจ้ะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีการ
อนุมัติรับหลักทรัพยใหมเขาตลาด มีการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาดหลักทรัพย บรษิัทจด
ทะเบียนมีการเพ่ิมหรอืลดทุน หรือมีการควบรวมกิจการกบับริษัทนอกตลาดหลักทรัพย 

ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy index)   หมายถึง เครื่องมือทางสถิติ ซ่ึงแสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุมพลังงานโดยรวม ซ่ึงนกัลงทุนจะใชดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
นี้เพ่ือนาํไปใชในการวิเคราะหแนวโนมการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยตางๆ ในกลุมพลังงาน 
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