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1.1 ที่มาและความสําคญัของปญหา 
 ตลาดหลักทรัพย เปนสถาบันหนึ่งท่ีถูกจัดตั้งขึ้นโดยมีบทบาทสําคัญดานการเปน
ศูนยกลางท่ีรวบรวมเงินทุนผานตลาดหลักทรัพย และสนับสนุนใหนักลงทุนไดเขามามีสวนรวม
ในการถือหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยจึงมีความสําคญัตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยซ่ึงจะ
เปนกลไกสําคัญในการจัดสรรเงินออมระยะยาวกอใหเกิดความคลองตัวในการไหลเวียนของ
เงินทุน อันเปนประโยชนตอการเสริมสรางการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนอยางมีเสถียรภาพ
และมีประสิทธิภาพสูงขึ้น  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือวาเปนตลาดรอง (secondary 
market) ท่ีชวยสนับสนุนใหการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดแรก (primary market) ใหมีความ
คลองตัว  โดยจะทําหนาท่ีเปนศูนยกลางตัวแทนในการซ้ือขายหลักทรัพย ธุรกิจท่ีตองการเงินทุน
สามารถเขามาระดมเงินทุนได เปนการนําเงินออมของสาธารณะชนมาใชใหเกิดประโยชนทาง
เศรษฐกิจและเปนการเอ้ืออํานวยตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน  มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดานท้ังปจจัยภายในประเทศ เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ อาทิ อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สภาพคลองทางเศรษฐกิจ ระดับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ และปจจัยทางการเมือง 
อาทิ ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล มาตรการและนโยบายทางการเงินและการคลัง รวมถึงผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก ภาวะตลาด
หลักทรัพยในตางประเทศ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ 
หรือ ความเส่ียงทางการเมือง ลวนมีอิทธิพลตอการกําหนดทิศทางตลาดหลักทรัพยดวยกันท้ังส้ิน 
โดยภาพรวมตลาดหลักทรัพยของไทย ยังเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีกําลังพัฒนา  ไมสามารถกลาว
ไดวาเปนตลาดหลักทรัพยท่ีสมบูรณแบบได ซ่ึงนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด แบงเปน 3 
ประเภทคือ นักลงทุนตางชาต ิสถาบันการเงินและนักลงทุนรายยอย ภาวะการณซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย มีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีเขามากระทบอยางรวดเร็ว เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมี
อัตราสวนการลงทุนในตลาดท่ีคอนขางสูง เม่ือเหตุการณใดท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดขึ้น ยอมสงผล
กระทบอยางรวดเร็ว ดัชนีหลักทรัพยจึงมักมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตลอดป 
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 หลังจากท่ีประเทศไทยประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน และมีการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนจากอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 นั้น จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจและการออนตัวของคาเงินบาท ทําใหการดําเนินการของ 
บริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนประสบผลการขาดทุนเปนจํานวนมาก   ประกอบกับปญหาในระบบ
การเงินท้ังดานความม่ันคงและสภาพคลองของสถาบันการเงิน ซ่ึงในท่ีสุดทําใหทางการตองส่ังให
บริษัทเงินทุนจํานวน 56 แหงปดกิจการเปนการถาวร โดย 26 แหงเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ทําใหเกิดการวางงานเนื่องจากมีธุรกิจปดกิจการจํานวนมาก รายไดประชาชาตโิดยรวม
ลดลง นักลงทุนตางชาติขาดความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย ทําใหการลงทุนลดลง 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ไดรับอิทธิพลอยางมากจากการผันผวนทางเศรษฐกิจครั้งนี้ 
เพราะระดับความเช่ือม่ันในการลงทุนและปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ  ไมวาจะเปน ระดับอัตรา
ดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ฯลฯ ลวนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยท้ังส้ิน 
การซ้ือขายหลักทรัพยจึงซบเซาและ ระดับราคาหลักทรัพยสวนใหญมีการปรับตัวลดลงอยาง
ตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม สภาวะการณเศรษฐกิจไทยในปจจุบันเริ่มดีขึ้น  โดยตลาดหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีราคา เนื่องมาจากปจจัยสําคัญๆ ไดแก การไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศ การคาดการณเกี่ยวกับการฟนตัวของบริษัทจดทะเบียน  การไหลเขาของเงินออมใน
ประเทศเนื่องจากธนาคารมีอัตราดอกเบ้ียต่ํา สงผลใหมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น  การ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยและมาตราการตางๆของรัฐท่ีชวยสนับสนุนการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย 
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รูปที่ 1  แสดงถงึการเปลี่ยนแปลงของดชันรีาคาและและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยในกลุม 
  ขนสง ระหวาง พ.ศ. 2537-2547 
ท่ีมา : Reuters (2004) 

 
หลักทรัพยในกลุมขนสง ถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากหลักทรัพยในกลุมขนสงจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกและการขยายตัวทางธุรกิจของธุรกิจขนสง โดยเฉพาะการบริโภคในภูมิภาคท่ีเพ่ิม
สูงขึ้นจะสงผลตอการคาระหวางประเทศใหเติบโตขึ้น ดังจะเห็นไดจากรูปท่ี 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 
นักลงทุนไดใหความสนใจหลักทรัพยในกลุมขนสงคอนขางมาก จากมูลคาการซ้ือขายของ
หลักทรัพยกลุมนี้ท่ีมีจํานวนเพ่ิมมากขึ้นตามลําดับ แตขณะเดียวกันก็มีความผันผวนและออนไหว
ตอปจจัยตางๆท่ีมากระทบโดยพิจารณาจากดัชนีราคาของหลักทรัพยกลุมขนสงท่ีมีการเคล่ือนไหว
ปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็ว 
  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในกลุมขนสงมีท้ังหมด 8 หลักทรัพย ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 1.1 
ไดแก  บริษัททาอากาศยานไทยจํากดั(มหาชน) บริษัทพรีเชียส ชิพปง จํากัด(มหาชน) บรษิัท อาร 
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ซี แอล จํากัด(มหาชน) บรษิัทการบินไทย จํากัด(มหาชน) บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั
(มหาชน) บริษัท จุฑานาวี จํากัด(มหาชน) บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั(มหาชน)และบริษัท 
เอเชียนมารีนเซอรวิส จํากัด(มหาชน) 
 
ตารางที ่ 1.1 แสดงรายชือ่ของหลกัทรัพยในกลุมขนสง 

 
ช่ือบริษัท ช่ือยอ 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) 
 

การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ถือไดวาเปนการลงทุนอยางหนึ่งท่ีมี
ความเส่ียง ประกอบกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหลักทรัพยท่ีกําลังพัฒนาและ
เปนตลาดท่ีมีความออนไหวมาก เหตุการณใดๆจึงสงผลกระทบตอตลาดไดอยางรวดเร็ว การ
ตัดสินใจของนักลงทุนเปนไปอยางไมมีหลักเกณฑ ทําใหมีความเส่ียงและความผันผวนมากใน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

ดังนั้น การท่ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนนั้น นักลงทุนตองรูวาหลักทรัพยท่ีจะลงทุนนั้น มี
ความเส่ียงและมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด โดยนักลงทุนตองอาศัยเครื่องมือตางๆ เพ่ือเอามา
วิเคราะหหลักทรัพยสําหรับการลงทุน ดังนั้น   ผูวิจัยจึงมีความสนใจศึกษาแบบโคอินทิเกรชัน 
(cointegration method) และทดสอบความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยโดยใชวิธี
แกรงเกอรคอซอลิตี ้ (granger causality) เพ่ือตองการทราบถึงทิศทางการปรับตัวในระยะยาวและ
ทิศทางความสัมพันธของราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวาเปนอยางไร  เพ่ือประกอบขอมูลในการกําหนดกลยุทธ และวางแผนในการลงทุน
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ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยคาดวาการศึกษาครั้งนี้จะเปนแนวทางใน
การตัดสินใจของนักลงทุนท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสง เพ่ือประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสง  ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีโคอินทิเกรช่ัน (cointegration) และความเปนเหตุเปนผล 
(granger causality test) 

 
1.3  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1)  เพ่ือทราบถึงทิศทางความสัมพันธและ การปรับตัวระยะยาวของราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) ผลการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางใหนักลงทุน     ผูสนใจไดเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกลงทุน รวมถึงกําหนดกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
1.4   แหลงที่มาของขอมูลและขอบเขตการศกึษา 
  การศึกษาในครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) จากศูนยการเงินและการลงทุน
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ของหุนสามัญในกลุมขนสงท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในกลุมจํานวน 5 
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลปดรายสัปดาหของ
ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดชวงระยะเวลา 6 ป เริ่มตั้งแต 
วันท่ี 1 มกราคม 2542 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547  ซ่ึงหุนสามัญของหลักทรัพยท่ีไดทําการศึกษา มี
ดังตอไปนี ้

-  BECL : บรษิัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
-  PSL     : บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) 
-  RCL    : บริษัท อาร ซี แอล จํากดั (มหาชน) 
-  THAI  : บรษิัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) 
-  TTA    : บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั (มหาชน) 
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