
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นครั้งแรกในป 2518     โดยในชวง 2 ปแรกของ
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  ประชาชนทั่วไปยังมีความรูความเขาใจในตลาดทุน
นอย  ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงนั้นยังอยูในชวงที่เร่ิมฟนตัว  จึงสงผลทํา
ใหการซื้อขายหลักทรัพยมีปริมาณนอยตามไปดวย  โดยที่ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยเคย
สูงสุดที่ระดับ 1,780 จุด ในเดือนตุลาคม ป 2536 และเคยต่ําสุดที่ระดับ  204  จุด ในเดือนธันวาคม 
2543 ไปอยูที่ระดับ 800 จุด ในเดือนธันวาคม 2546  
              ในปจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนแบบหนึ่งที่ไดรับความสนใจจาก
นักลงทุน  โดยทราบไดจากมูลคาการซื้อขายในแตละวันทําการ  และหลักทรัพยเปนสินคาชนิดหนึง่
ที่มีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน  หลักทรัพยที่สามารถ
เขามาทําธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนั้น ตองเปนหลักทรัพยจดทะเบียน(listed 
security) ซ่ึงหลักทรัพยที่สามารถยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพิจารณาเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนได ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ หรือ
หุนบุริมสิทธิ หรือหุนกู หุนกูหรือหุนกูแปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียน หนวยลงทุน ใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุน  โดยหลักทรัพยตางๆดังกลาว จะตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ
และเงื่อนไขตามที่กําหนด ทั้งนี้บริษัทที่ตองการใหหลักทรัพยของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  
จะตองยื่นคําขอตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย จะเปนผู
พิจารณาคําขอนั้น   ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหลักทรัพยที่เขามาทําการซื้อขาย
อยูเปนจํานวนมาก  โดยแบงออกเปนกลุมตางๆไดหลายกลุม เชน กลุมหลักทรัพย กลุมพลังงาน 
กลุมธนาคาร  กลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมเคมีภัณฑ เปนตน 
 
 
 
 
 

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



 2

ภาพที่ 1    แสดงแนวโนมดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดแหงประเทศไทย ระหวางปพ.ศ. 2542 ถึง 
2547 

 
 
 ที่มา : Reuters (2004 : Online) 
 
 การลงทุนในหลักทรัพยตางๆ  เชนหุนสามัญ   หุนกู    พันธบัตรรัฐบาล   จึงเปน
องคประกอบสําคัญตอตลาดเงินทุนและระบบเศรษฐกิจ   ทําใหระบบเศรษฐกิจเติบโตเร็วมากขึ้น 
และยังมีสวนสงเสริมใหตลาดหลักทรัพยมีความคลองตัวมากขึ้น  เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยมี
การเปลี่ยนมืออยูตลอดเวลา   โดยเฉพาะนักเก็งกําไรจะเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยที่ลงทุน ที่ตนถืออยู
เสมอ  และมีการกระจายการถือหุน ดังนั้นเมื่อตลาดหลักทรัพยมีการเจริญเติบโตแลว จึงเปนตัวที่
สะทอนภาวะเศรษฐกิจที่เปนอยูในขณะนั้นดวย ฉะนั้นเมื่อมีการลงทุนขยายตัว  การวาจางแรงงาน
เพิ่มสูงมากขึ้น  อีกทั้งยังเปนปฏิกิริยาลูกโซที่หนุนนําทําใหระบบเศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็ว  ดัง
จะเห็นจากภาพที่ 1   ภาวะการซื้อขายและราคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็เปนไปตาม
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศดวย 
 หลักทรัพยในกลุม เคมีภัณฑ  เปนหลักทรัพยที่อยู ในสวนของหลักทรัพยกลุม
อุตสาหกรรม  ซ่ึงมีมูลคาการซื้อขายเปนอันดับที่ 6 คิดเปน 6% ของสวนแบงตลาด ซ่ึงหลักทรัพยใน
กลุมเคมีภัณฑก็มีมูลคาการซื้อขายมากที่สุดคิดเปนรอยละ 68% ของสวนแบงตลาดในอุสาหกรรม 
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จึงเปนหลักทรัพยอีกกลุมหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุน แมวาจะมีความผันผวนในราคาและ
ปริมาณการซื้อขายอยูบางก็ตาม ซ่ึงความผันผวนนี้ก็อาจเกิดจากปจจัยหลายดาน ทั้งปจจัยภายใน
และปจจัยภายนอกซึ่งลวนสงผลตอราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ และ
สงผลตอการลงทุนของนักลงทุน 
 สําหรับนักลงทุนที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย  สามารถแบงไดเปน 2 ประเภทคือ 
ประเภทแรก เปนนักลงทุนระยะยาว   เชนผลตอบแทนจากเงินปนผลในหลักทรัพย ซ่ึงสวนมากจะ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี และจายเงินปนผลสูงอยางสม่ําเสมอ และประเภทที่สอง คือ
นักเก็งกําไร ซ่ึงลงทุนโดยมุงหวังผลกําไรจากการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย มักนิยมลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความผันผวนและถือหลักทรัพยเปนระยะสั้น แตไมวาจะเปนนักลงทุนประเภทใด 
กอนทําการซื้อขายควรมีการวิเคราะหและเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนใหรอบคอบและมีหลักการ 
 ปจจัยหนึ่งซึ่งชี้บอกภาวะตลาดหลักทรัพย ไดแก ดัชนีหุนในภาวะตลาดหุนขาขึ้นดัชนี
หุนมีทิศทางสูงและในทางตรงกันขามภาวะตลาดหุนขาลงดัชนีหุนมีทิศทางลดลง   จาก
ความสัมพันธของตลาดหลักทรัพยและเศรษฐกิจสามารถกลาวไดวา  ดัชนีหุนในตลาดหลักทรัพยจงึ
เปนดัชนีภาวะเศรษฐกิจของประเทศเชนกัน 
 หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑเปนสวนหนึ่งในหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมของ
ประเทศ  ซ่ึงหลักทรัพยในกลุมนี้มีผูที่สนใจและลงทุนอยูเปนจํานวนมาก  ซ่ึงพบวาในอดีตมี
หลักทรัพยในกลุมนี้อยูเปนจํานวนนอย  แตในปจจุบันมีปริมาณที่มากขึ้นและคาดวาจะมีการรวมตัว
และกอตั้งบริษัทรวมกันกับกลุมอื่น ๆ เชน กลุมพลังงาน  จึงเปนหลักทรัพยที่สนใจและจับตามอง
เปนอยางยิ่ง  ถึงแมวาบางหลักทรัพยจะอยูในภาวะซบเซาแตก็ยังถือวาอยูในเกณฑที่นาลงทุนอยู 
 การวิเคราะหราคาหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ปจจุบันมีผูที่ทําการวิเคราะหเปนจํานวนมาก  และมีอยูดวยกันหลากหลายวิธี  แตการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางราคากับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ โดยวิธีโคอินทิเกรชัน  
ยังไมคอยไดนํามาใชและมีอยูเปนจํานวนนอย  ดังนั้นผูทําวิจัยจึงนําวิธีโคอินทิเกรชัน  มาสรางเปน
ประเด็นปญหาในการศึกษาคนควา  โดยเลือกกลุมที่จะทําการศึกษาเปนกลุมเคมีภัณฑ  เนื่องจาก
พบวาปริมาณการการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมนี้ก็มีปริมาณการซื้อขายที่มีปริมาณมากและมีความ
ผันผวนทั้งในดานราคาและปริมาณการซื้อขาย  ซ่ึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั้น  เปนการศึกษา
ความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ  ซ่ึงเปนแบบ
สองทิศทางหรือทิศทางเดียว  ทางผูดําเนินการวิจัยก็หวังวาจะเปนประโยชนในการเสริมสราง
ความรูใหม ๆในเชิงวิชาการไมมากก็นอย และผลการศึกษาดังกลาวมีความสําคัญที่สามารถชวย
ตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน 
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 การศึกษาครั้งนี้  สามารถตอบคําถามนักลงทุนได  เพื่อนําไปเปนขอมูลประกอบการ
ตัดสินใจ เมื่อนักลงทุนสนใจที่จะนําเงินมาลงทุนในหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ และมีความสนใจที่จะ
ซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อีกทั้งยังตองการทราบ
ขนาดและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาและปริมาณหลักทรัพย  เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ในการลงทุน  ผลการศึกษาครั้งนี้เปนประโยชนตอผูลงทุนเปนอยางมาก  เพื่อใชในการตัดสินใจใน
การเลือกที่จะลงทุนในหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ  จากเหตุผลดังกลาว  จึงทําใหผูวิจัยมีความสนใจที่
จะทําการศึกษางานวิจัยนี้  เพื่อเปนประโยชนแกผูที่สนใจเกี่ยวกับดัชนีหุนในกลุมเคมีภัณฑ 
        
1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 
 1.2.1 เพื่อศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุม
เคมีภัณฑ โดยวิธีโคอินทิเกรชัน 
 1.2.2  เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธในลักษณะความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ 
 
1.3  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1.3.1 เพื่อทราบถึงขนาดและทิศทางของความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย ตลอดจนการปรับตัวในระยะสั้นและระยะยาวของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
       1.3.2  เพื่อเปนแนวทางในการวางแผนหรือเปนเครื่องมือในการประกอบการตัดสินใจใหกับผูที่
สนใจหรือนักลงทุน ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 
       1.3.3  เพื่อใหนักศึกษาและผูที่สนใจใชเปนแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมตอไปในอนาคต  
 
1.4  ขอบเขตการวิจัย 
        ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้  เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (secondary data) 
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึงขอบเขตการศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลดัชนีหุนกลุม
เคมีภัณฑ   เปนขอมูลรายสัปดาหของราคาปดหลักทรัพย  ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดชวงระยะเวลา 
6 ป รวมทั้งสิ้น 313 สัปดาห ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย  เปนจํานวน 7 หลักทรัพย และเปนหลักทรัพยทีมีปริมาณการซื้อขาย
เฉล่ีย 1 ป สูงสุด ดังนี้  
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 1.TPC  :  บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ   จํากัด(มหาชน) 
 Thaiplastic  and  Chemicals company limited 
 2.ATC :  บริษัทอะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
  The Aromatics (Thailand ) Public Company  Limited 
 3.TCB :  บริษัทไทยคารบอนแบลค  จํากัด  (มหาชน) 
  Thai  Carbon  Black  Public Company  Limited 
 4.TCCC :  บริษัทไทยเซน็ทรัลเคมี   จํากัด  (มหาชน)  
  Thai Central Chemical  Public Company Limited 
 5.NPC :  บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ  จํากัด (มหาชน)  
  National Petrochemical Public Company Limited 
 6.TOC :  บริษัทไทยเอเลฟนส   จํากัด  (มหาชน) 
  Thai Olefins Public Company Limited 
 7.VNT :  บริษัท  วีนิไทย จํากดั ( มหาชน)  
 Vinythai Public Company Limited   
 
1.5  สมมติฐาน 
         ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑวามี
ความสัมพันธกันหรือเปนไปในทางตรงขาม  ขอสมมติฐานสามารถแบงออกเปน  3 ขอ 
 (1) ราคาการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวผลักดันปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
 (2) ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวผลักดันราคาการซื้อขายหลักทรัพย 
 (3) ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสงผลกระทบซึ่งกันและกัน 
 
1.6  การเก็บรวบรวมขอมูล   
         แหลงขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวยขอมูลทุติยภูมิ (secondary data ) โดยใช
ขอมูลรายสัปดาหของหลักทรัพย 7 หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ ซ่ึงไดแก  บริษัทไทยพลาสติกและ
เคมีภัณฑ   จํากัด(มหาชน) บริษัทอะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัทไทยคารบอน
แบลค  จํากัด  (มหาชน) บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมี   จํากัด  (มหาชน)  บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ  จํากัด 
(มหาชน)  บริษัทไทยเอเลฟนส   จํากัด  (มหาชน)  และ บริษัท  วีนิไทย จํากัด ( มหาชน)  โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลจากศูนยการเงินและการลงทุน (Finanacial Investment Center :FIC )  
มหาวิทยาลัยเชียงใหม  
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 1.7 นิยามศัพท 
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand)   หมายถึงสถาบันที่
จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2535  ตามมาตรา 153  จัดตั้ง
ใหตลาดหลักทรัพยดําเนินการในรูปของหนวยงานที่มิไดแสวงหากําไร โดยทําหนาที่เปนศูนยกลาง
ในการดําเนินการซื้อขายหลักทรัพย  รวมทั้งกําหนดระเบียบกฎเกณฑเพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพย
เปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม  ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพย  อันไดแกธุรกิจ
ใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพยจดทะเบียน  เปนสํานักหักบัญชี  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียน
หลักทรัพย  ธุรกิจใหบริการดวยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย  หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน  ประกอบ
ธุรกิจอื่นไดโดยไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 ดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock Price Index)   หมายถึงเครื่องมือทางสถิติที่แสดงการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยโดยรวม คํานวณโดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดหลักทรัพยโดย 
รวมในแตละวันกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน โดยวันที่กําหนดใหเปนวันฐานจะมีคาดัชนีราคาหุน
เปน 100 ถาดัชนีมีคาสูงขึ้น หมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยสวนใหญ
ในตลาดหลักทรัพยสูงขึ้น เมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลง เมื่อ
เทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันที่ผานมา 
    ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index)   หมายถึงอัตราสวนระหวางมูลคา
ตลาดรวมในวันที่คํานวณกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน วันที่ 18 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดทําการ ซ้ือขายหลักทรัพย และมีการปรับฐานในกรณีที่มี
หลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาด หรือมีการเพิ่มทุน ลดทุน 
ควบรวมกิจการกับบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย 
 ดัชนีเซท 50 (SET 50 Index)      หมายถึงดัชนีราคาหุนที่ตลาดหลักทรัพยจัดทําขึ้นอีกตัว
หนึ่ง เพื่อใชแสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวที่มีมูลคาตลาดสูงและการ
ซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ สูตรและวิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกับการคํานวณ SET 
Index แตใชวันที่ 16 สิงหาคม 2538 เปนวันฐาน  
    ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Index)   หมายถึงดัชนีราคาหุนของแตละกลุม
อุตสาหกรรม ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมใดจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวที่จัดอยูในอุตสาหกรรม
นั้นในการคํานวณ เชน ดัชนีราคาหุนกลุมเคมีภัณฑคํานวณขึ้นโดยใชราคาหุนสามัญทุกสถาบันใน
กลุมเคมีภัณฑเปนตน  
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 มูลคาตามราคาตลาด  (Market Capitalization)      หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามญั
ของบริษัทใดๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดจองหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียน 
ทั้งหมดของบริษัทดังกลาว 
 มูลคาตามหนาตราสาร (Par Value )       หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยที่กําหนดระบุไว
บนหนาตราสารซึ่งจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาที่ตราไว
เปนขอมูลที่แสดงใหทราบถึงมูคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนใน
การวิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย    เชน  ทุนจดทะเบียน  
100 ลานบาท  แบงเปน 10 ลานหุน  มูลคาตราไวหุนละ  10  บาท เปนตน มูลคาที่ตราไวมีประโยชน
ในการกําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู  พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ  เพราะดอกเบี้ยที่
จายใหแกผูถือหุนกู  พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิ  จะกําหนดเปนอัตรา
รอยละของมูลคาที่ตราไว   มูลคาที่ตราไวไมมีสวนเกี่ยวของกับราคาตลาดที่ตกลงซื้อขายกันใน
ตลาดหลักทรัพย ราคาตลาดจะถูกกําหนดขึ้นโดยภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตาม
ปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยนั้นๆ  และสภาวะการซื้อขายในตลาด par value อาจเรียกวา face  
value (มูลคาหนาตราสาร) หรือ nominal value (มูลคาที่กําหนดไว) 
 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย (Volume)     หมายถึงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของ
หลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หนวย: บาท) 
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