
 

 

 

บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 หลกักำร ทฤษฎ ีและเหตุผล 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นตลาดทุนท่ีส าคญั
ส าหรับการลงทุนทั้งนกัลงทุนชาวไทยและชาวต่างชาติ รวมถึงผูท่ี้มีเงินออมท่ีก าลงัแสวงหาช่อง
ทางการบริหารการเงินให้เกิดประโยชน์หรือให้ผลตอบแทนสูงสุด เพราะการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีสิทธิในการไดรั้บเงินปันผลจากก าไรท่ีเกิดข้ืน สามารถคาดหวงัใน
หลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่ซ่ึงจะมีมูลค่าเพิ่มข้ึนได ้ถา้ธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมีผลก าไรเพิ่มข้ึน หรือมีการ
ลงทุนในช่วงจงัหวะท่ีเหมาะสม ประกอบกบัความสามารถในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อการลงทุน
อย่างมีหลกัการ และการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นยงัเป็นอีกทางเลือก
หน่ึงของการลงทุนท่ีน่าสนใจและเหมาะส าหรับผู ้ท่ีต้องการความหลากหลายในการลงทุน            
ทั้งประเภทของสินคา้และผลตอบแทน ทางรัฐบาลจึงไดเ้ล็งเห็นถึงความส าคญัของภาคเอกชนใน
การระดมทุนเพื่อการพฒันาประเทศ จึงไดจ้ดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยข้ึน เพื่อให้เป็น
ศูนยก์ลางในการระดมทุนและจดัสรรเงินทุนในระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ 

ตลาดหลกัทรัพยจึ์งนบัเป็นแหล่งระดมเงินทุนแห่งหน่ึงท่ีมีบทบาทส าคญัในการระดมเงินทุน
ของประเทศ ซ่ึงในการท่ีจะเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น นกั
ลงทุนจะตอ้งอาศยัขอ้มูลทั้งในดา้นเทคนิคและการวิเคราะห์พื้นฐาน ประกอบกบัปัจจยัเศรษฐกิจทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศท่ีจะส่งผลกระทบมายงัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้
ประกอบการตดัสินใจลงทุน เพราะปัจจยัทางเศรษฐกิจนั้นเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีจะส่งผลต่อการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย ์และปัญหาทางเศรษฐกิจก็อาจส่งผลกระทบต่อปัญหาอ่ืนๆไดอี้กมากมาย และ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อการลงทุนของนกัลงทุนอยา่งมาก จากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นส่วนหน่ึงของตลาดเงิน ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงมีความสัมพนัธ์กับภาวะ
เศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ และในปัจจุบนัน้ีระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกมีความ
เช่ือมโยงใกลชิ้ด และผกูพนักนัมากทั้งการคา้ขาย การลงทุน และการติดต่อส่ือสารท่ีสะดวกรวดเร็ว
ข้ึน โดยเฉพาะตลาดการเงินทัว่โลกมีความสัมพนัธ์กนัและมีผลกระทบถึงกนัยิ่งกว่าภาคเศรษฐกิจ
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อ่ืนๆ จึงท าให้เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในตลาดการเงินแห่งหน่ึงยอ่มส่งผลต่อความเป็นไปของตลาดเงิน
อ่ืนๆ อยา่งรวดเร็ว รวมถึงการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ก าลงั
พฒันาและมีความอ่อนไหวต่อเหตุการณ์หรือภาวการณ์ต่างๆท่ีเกิดข้ึน ทั้งภายในและต่างประเทศ 
ทั้งน้ีการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศยงัเป็นตวัช้ีสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศนั้นๆอีกดว้ย โดยภาพต่อไปน้ีจะแสดงให้เห็นถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงถือเป็นคู่แข่งท่ีน่าจบัตามองของประเทศไทย 
 

 
ภำพที ่1.1 แสดงการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

 
ภำพที ่1.2 แสดงการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย 
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จากภาพการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย จะ
เห็นว่าตลาดหุ้นของไทยจะมีการเคล่ือนไหวท่ีข้ึนลงตลอดเวลา แต่การเคล่ือนไหวของดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียแนวแนวโนม้พุง่สูงข้ึนอยา่งรวดเร็วมากกวา่ประเทศไทย 

ซ่ึงในปัจจุบนั ประเทศท่ีเคยได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจและตลาดหุ้นเหมือนไทยอย่าง
อินโดนีเซียในปี 1997 กลบัฟ้ืนตวัไดร้วดเร็วกว่าไทยและมีดชันีตลาดหุ้นอยูสู่งถึง 2,840 จุด หรือ
เกือบ 4 เท่าของจุดสูงสุดเดิม เน่ืองมากจากสถานการณ์การเมืองท่ีมีเสถียรภาพมากข้ึนในช่วง 4-5 ปี
ท่ีผา่นมา น าไปสู่การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจท่ีมีประสิทธิภาพ และมีความต่อเน่ือง บวกกบัความ
พยายามท่ีจะปฏิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจอย่างจริงจงั ส่ิงเหล่าน้ีท าให้เกิดความเช่ือมัน่ในหมู่นกั
ลงทุนต่างประเทศวา่ เศรษฐกิจอินโดนีเซียน่าจะสามารถขยายตวัไดอ้ยา่งต่อเน่ืองในระดบั 5-6% ต่อ
ปีในอนาคต ซ่ึงมุมมองท่ีเป็นบวกของนกัลงทุนต่างชาติ สะทอ้นออกมาให้เห็นชดัเจนในตวัเลขการ
ลงทุนในตลาดหุ้นของอินโดนีเซียช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา หรือตั้งแต่ปี 2006 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีสถานการณ์
ทางการเมืองของอินโดนีเซียเร่ิมดีข้ึน (ในสายตานกัลงทุนต่างชาติ) เม็ดเงินลงทุนสุทธิ (NET BUY) 
ของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นอินโดนีเซียระหว่างปี 2006 ถึง 2009 มีจ านวนสูงถึงประมาณ 
8,500ลา้นดอลลาร์หรือประมาณ280,000ลา้นบาท 

 

 
 

ภำพที ่1.3  อตัราการเจริญเติบโตของ GDP ของประเทศอินโดนีเซีย 
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ภำพที ่1.4  อตัราการเจริญเติบโตของ GDP ของประเทศไทย 
 

จากภาพท่ี 1.3 จะเห็นไดว้่า การเจริญเติบโตของ GDP ของประเทศอินโดนีเซียมีแนวโน้ม
สูงข้ึนเร่ือยๆแต่ประเทศไทยกลบัมีแนวโนม้ลดลง ทั้งท่ีตลาดหลกัทรัพยข์องทั้ง 2 ประเทศมีขนาดท่ี
ใกลเ้คียงกนั แมก้ระทัง่ในปี 2008 ท่ีเกิดวิกฤติสถาบนัการเงินโลกและนกัลงทุนต่างชาติเทขายหุ้น 
(Net Sell) ไทยออกถึง 162,347 ลา้นบาท แต่กลบัมีเม็ดเงินต่างชาติไหลเขา้ซ้ือ (Net Buy) หุ้นใน
อินโดนีเซียถึงประมาณ 1,720 ลา้นดอลลาร์ หรือเกือบ 57,000 ลา้นบาท 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ เป็นเคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยโ์ดยรวม ซ่ึงสามารถใช้วิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นโดยทัว่ไป ถ้าดชันีมีค่า
สูงข้ึนแสดงวา่ราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยสู์งข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นในวนัฐาน 
และวนัท่ีผ่านมา ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ดชันีลดลงแสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์
ลดลง ผู ้ลงทุนสามารถใช้การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุ้นประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ได้ การติดตามดัชนีราคาหุ้นจะช่วยให้ผูล้งทุน สามารถเห็นแนวโน้มของราคาหุ้น
โดยทัว่ไปได้ว่า ราคาหุ้นส่วนใหญ่มีแนวโน้มข้ึน หรือลง หรือทรงตวั และยงัน าไปใช้ในการ
คาดการณ์ต่างๆเก่ียวกบัแนวโนม้ของตลาดในอนาคตไดอี้กดว้ย นอกจากน้ียงัตอ้งใช้ขอ้มูลต่างๆ 
เก่ียวกบัภาวะอุตสาหกรรม และภาวะเศรษฐกิจ ควบคู่ไปในการวิเคราะห์ดงักล่าว ดงันั้น การศึกษา
ถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและอินโดนีเซีย โดยมีเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค เช่น เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อัตราการว่างงาน 
(Unemployment rate) จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจ และมีประโยชน์ต่อผูล้งทุน ในอนัท่ีจะคาดการณ์ต่างๆ 
เก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อน าไปใช้ในการวิเคราะห์แนวโน้ม
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ของราคาหุ้น การเปล่ียนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย์ เพื่อใช้ประกอบพิจารณาลงทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดดี้ยิง่ข้ึน 

 
1.2   วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1. วเิคราะห์ภาวะโครงสร้างของตลาดหุน้ของไทยและอินโดนีเซีย รวมถึงการเปล่ียนแปลงของ
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคทางด้าน เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ประชาชาติ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) อตัราการว่างงาน (Unemployment rate) ของ
ประเทศไทยและอินโดนีเซีย 

2.  เพื่อศึกษาวา่ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคใด ท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยข์องไทยและอินโดนีเซีย 
 
1.3   ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

เพื่อเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการน าขอ้มูลไปวิเคราะห์ศึกษาแนวโน้มความเคล่ือนไหว
ของตลาดหลกัทรัพยข์องไทยและอินโดนีเซีย และสามารถน ามาอา้งอิงซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกั
ลงทุน เพื่อท่ีจะสามารถปรับเปล่ียนกลยทุธ์ในการลงทุนให้เหมาะสมกบัการเปล่ียนแปลงของตลาด
ท่ีเป็นไปอยา่งรวดเร็ว 
 
1.4  ขอบเขตกำรศึกษำ 

ในการศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียจะใช้ขอ้มูลของ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย(SET Index) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย (JCI)  เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP)อตัราเงินเฟ้อ(Inflation rate) 
อตัราการวา่งงาน (Unemployment rate) ของไทยและอินโดนีเซีย โดยจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายปี 40 
ปี เร่ิมจากปี 2515 – 2554 รวมทั้งส้ิน 400 ขอ้มูล โดยน าขอ้มูลมาจาก World Bank 
 
1.5  นิยำมศัพท์ 

1.5.1  ตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Exchange Market) หมายถึงศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ประเภทต่างๆ เช่น หุน้สามญั หุน้กู ้หุน้แปลงสภาพและพนัธบตัรเงินกูเ้ป็นตน้ โดยมีกฎระเบียบการ
ซ้ือขายชดัเจน 

1.5.2 ดชันีราคาหุน้ (Stock Price Index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหว 



6 
 

 

ของราคาหุ้นโดยรวมในตลาดหลกัทรัพย ์ถา้ดชันีมีค่าสูงข้ึนหมายความวา่ ราคาส่วนใหญ่ในตลาด
หลักทรัพย์สูงข้ึน เม่ือเปรียบกับราคาหุ้นในวนัฐาน และวนัท่ีผ่านมา ถ้าดัชนีราคาหุ้นลดลง
หมายความว่า ราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยล์ดลงเม่ือเปรียบกบัราคาหุ้นในวนัฐาน และ
วนัท่ีผา่นมา 

1.5.3  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index)  หมายถึง  ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ทางตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (ราคา
ตลาด * จ านวนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน ณ วนัปัจจุบนั) กบัมูลค่าตลาดรวมวนัฐาน คือวนัท่ี 30 
เมษายน 2518 ซ่ึงเป็นวนัแรกท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิดให้มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
และจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลกัทรัพยใ์หม่เขา้ตลาด หรือมีการเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจาก
ตลาด หรือบริษัทหลักทรัพย์มีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควบรวมกิจการกับบริษัทนอกตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

                                      มูลค่าตลาดรวม ณ ราคาวนัปัจจุบนั x 100 
SET Index =              _______________________________________ 
                                               มูลค่าตลาดรวม ณ ราคาวนัฐาน 
  

1.6   โครงสร้ำงของงำนวจัิย 
ในการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

และตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียไดแ้บ่งรายละเอียดของโครงสร้างงานวจิยัออกเป็น 5 บทดงัน้ี 
บทที ่1 บทน ำ 

ในบทแรกของงานวิจยันั้น จะกล่าวถึง ท่ีมาและความส าคญัของปัญหา วตัถุประสงค์ และ
ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ ซ่ึงเป็นประเด็นน ามาสู่งานวิจยัคร้ังน้ี นอกจากน้ียงัประกอบดว้ย นิยาม
ศพัทต่์างๆ ขอบเขตของงานวจิยั และการอธิบายโครงสร้างของงานวิจยัทั้งหมด เพื่อเป็นแนวทางใน
การศึกษาต่อไป 
บทที ่2 แนวคิด ทฤษฎแีละงำนวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงการรวบรวม แนวคิด ทฤษฎี และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นแนว
ทาในการศึกษาค้นควา้ ตลอดจนท าให้ทราบถึงช่องว่างของการวิจยัศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงได้แบ่ง
ออกเป็นประเด็นท่ีส าคญัต่างๆดงัน้ี 1)ทฤษฎีและแนวคิดการศึกษาในแบบจ าลองคอปปูล่า 2)ทฤษฎี
ทางดา้นเศรษฐมิติ โดยใชแ้บบจ าลองคอบปูล่า การหาค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์แบบสเปียร์แมน
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(Spearman’s Rho) และแบบเคนเดล (Kendall’s Tau) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการวิจยั และ 5)การ
ทบทวนงานวจิยัเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง 
บทที ่3 วธีิด ำเนินกำรวจัิย 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงประเด็นส าคญัท่ีเก่ียวข้องกบัระเบียบวิธีวิจยั ได้แก่ แบบจ าลองท่ีใช้ใน
งานวิจัย ข้อมูลท่ีใช้ในงานวิจัย สมมติฐาน และวิธีวิจัย ซ่ึงถือเป็นขั้นตอนท่ีเก่ียวข้องกับการ
ด าเนินการวจิยั เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องงานวจิยัคร้ังน้ี 
บทที ่4 ผลกำรศึกษำและกำรวเิครำะห์ข้อมูล 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการศึกษาและการวิ เคราะห์ข้อมูลท่ีได้จากการทดสอบหาค่า
ความสัมพนัธ์ และการทดสอบการกระจาย ซ่ึงรายละเอียดของผลการศึกษาไดแ้บ่งออกเป็นประเด็น
ท่ีส าคญัดงัน้ี 1) ภายใตส้มมุติฐานมีการกระจายตวัแบบปกติ 2) ภายใตส้มมุติฐานมีการกระจายตวั
แบบอ่ืนๆ และ 3) ผลการวเิคราะห์และการหาความสัมพนัธ์แบบสเปียร์แมน(Spearman’s Rho) และ
แบบเคนเดล (Kendall’s Tau)  
บทที ่5 บทสรุป 

ในบทสุดทา้ยน้ีจะกล่าวถึง บทสรุปงานวิจยั ซ่ึงมีสรุปสาระท่ีส าคญัของการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีไว้
ดังน้ี คือ 1)องค์ความรู้ส าคญัจากวรรณกรรม 2)ช่องว่างองค์ความรู้เช่ือมสู่วตัถุประสงค์ 3)ผล
การศึกษาท่ีส าคญั 4)ขอ้เสนอแนะและขอ้จ ากดัของงานวิจยั 5)ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัใน
อนาคต 
 
1.7  สรุป 

ในบทแรกน้ีไดน้ าเสนอประเด็นส าคญัท่ีน ามาสู่การศึกษาวจิยัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี
มีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียโดยใชแ้บบจ าลอง
คอปปูล่าซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 1)ท่ีมาและความส าคญัของปัญหา 2)วตัถุประสงคข์องการวิจยั 
3)ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 4)ขอบเขตของการศึกษา 5)นิยามศพัท ์6)โครงสร้างของงานวิจยั เพื่อ
ท าให้ผูอ่้านไดรั้บทราบและเขา้ใจภาพรวมในเบ้ือตน้ของงานวิจยัช้ินน้ีก่อนท่ีจะกล่าวถึง แนวคิด 
ทฤษฎีและเอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจะกล่าวถึงในบทถดัไป 

 
 
 
 

 


