
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ในชวงระยะเวลาที่ผานมา ไมวาจะเปนยุคเศรษฐกิจเฟองฟู มีอัตราการเติบโตและขยายตัว
อยางรวดเร็ว หรือยุควิกฤติการณ อันสงผลใหภาวะเศรษฐกิจในบานเราซบเซาก็ตาม คงเห็นไดชัดวา 
“ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย” มีบทบาทสําคัญเกี่ยวของตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ และอยู
ในความสนใจของผูประกอบการธุรกิจตาง ๆ ตลอดจนประชาชนโดยทั่วไปอยางสม่ําเสมอ ตามสื่อ
ประเภทตาง ๆ เชน ทางสถานีโทรทัศนและวิทยุ จะมีการรายงานสภาวะการซื้อขายหลักทรัพย และ
วิเคราะหถึงปจจัยทางเศรษฐกิจ ที่สงผลกระทบตอการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ใหไดทราบกัน
อยางตอเนื่องทุก ๆ ชั่วโมง ระหวางชวงเวลาที่มีการซื้อขายหลักทรัพยในแตละวัน 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น สามารถเปนองคประกอบสวนหนึ่งที่มีความสําคัญอยาง
ยิ่ง ในการวางแผนออมเงินระยะยาวได ดวยการเขาไปซื้อหลักทรัพยในธุรกิจที่มีความเชื่อมั่นวา จะ
สรางผลกําไรและเจริญรุงเรืองตอไปในวันขางหนา การเขาไปซื้อหลักทรัพยดังกลาวจะทําใหผู
ลงทุนกลายเปนสวนหนึ่งของเจาของกิจการ และจะไดรับการจายเงินปนผลจากกําไรที่เกิดขึ้นใน
การทําธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบเทาที่ยังถือหลักทรัพยนั้นอยูยิ่งไปกวานั้น ยังสามารถคาดหวังใหราคา
ของหลักทรัพยที่ถืออยูมีคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นสามารถสรางผลกําไร และเงินปนผลมากขึ้นได
อยางสม่ําเสมอ และเมื่อถึงเวลาที่ตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไป ก็อาจจะมีมูลคามากกวาเมื่อ
แรกซ้ือมาหลายเทาตัวก็เปนไดดวยเหตุนี้ จะเห็นไดวาการลงทุนในหลักทรัพย เปนวิถีทางของการ
ลงทุนโดยตรงกับความสําเร็จ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในระยะยาวของธุรกิจหนึ่ง ๆ แขนงใดแขนงหนึ่ง 
หรือของระบบเศรษฐกิจโดยรวม อันจะเปนประโยชนตอผูประกอบการธุรกิจแขนงตาง ๆ รวมทั้ง
กิจการของรัฐที่จะสามารถขยายทุน และขอบขายการดําเนินงานไดอยางคลองตัวยิ่งขึ้น เปนโอกาส
ใหแกผูมีเงินออมที่จะไดเพิ่มทางเลือกในการลงทุน และเพิ่มผลตอบแทนจากเงินออมของตนเองได
มากขึ้นอยางไรก็ตาม   

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็สามารถมีความเสี่ยงได เชนเดียวกันกับการลงทุนใน
ประเภทอื่น ๆ หากธุรกิจนั้นเผชิญกับสภาวะที่ไมเอ้ืออํานวย หรือผลการประกอบการตกต่ําลง ยอม
สงผลใหเงินปนผลที่พึงจะไดรับลดลงตามไปดวย และถาในกรณีที่ธุรกิจนั้นประสบกับภาวะ
ขาดทุนจนตองปดกิจการลงจะไดรับการจายคืน ก็ตอเมื่อทรัพยสินของธุรกิจยังเหลืออยู หลังจากที่
ไดมีการจายสวนที่เปนหนี้คืนใหกับเจาหนี้ทั้งหมดแลว  นอกจากนี้ มูลคาของหลักทรัพยยังสามารถ
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ปรับตัวขึ้นลง สงผลกระทบตอผูถือหุนไดเชนกัน หลักทรัพยที่เคยมีมูลคาสูงก็อาจมีโอกาส
ที่จะมีมูลคาลดลงอยางตอเนื่อง  
 
รูปที่ 1.1 ราคาปดรายสัปดาหของหลักทรพัยกลุมเงินทนุหลักทรัพย 

ที่มา : บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํากัด(มหาชน) (2547) 
 
จากกราฟจะเห็นไดวาดัชนีของหุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยในอดีตมีดัชนีที่คอนขางสูง 

และเริ่มตกลงมาในชวงที่เกิดภาวะเศรษฐกิจเกิดขึ้น แตหลังจากนั้นก็เร่ิมมีการปรับตัวข้ึนลงเปน
ระยะและเริ่มที่จะปรับตัวสูงขึ้นในปหลังๆ ดังนั้นจากการปรับตัวของดัชนีนั้นทําใหเปนที่นาสนใจ
วาแนวโนมในอนาคตดัชนีในกลุมนี้จะปรับตัวไปในทิศทางใดและอะไรเปนตัวที่มีอิทธิพลตอการ
ปรับตัว 
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รูปที่ 1.2 แสดงเปอรเซ็นตของหลักทรัพยในกลุมตางๆ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2546) 
 

ตารางที่ 1.1 แสดงอัตราสวนทางสถิติที่สําคัญของหลักทรัพยกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา 
 

ชื่อหลักทรัพย ช่ือยอ สวนแบงตลาด(ลาน
บาท) 

% สวนแบงตลาด 

บริษัทหลักทรพัยกิมเอ็ง KEST 20,846 0.46 
บริษัทหลักทรพัยเคจีไอ KGI 6,613 0.15 
บริษัทหลักทรพัยซีมิโก ZMICO 7,609 0.17 

บริษัทหลักทรพัยแอดคินซัน ASL 2,775 0.06 
บริษัทหลักทรพัยเอเชยี  พลัส ASP 14,190 0.31 

 ที่มา : Tisco Equity Research (2004) 
 
 
 

 

S e c t o r s  สิ น ค า อุ ป โ ภ ค
บ ริ โ ภ ค   

1 %  
 

เ ก ษ ต ร แ ล ะ  
อุ ต ส า ห ก ร ร ม  

2 %  
อื่ น  ๆ   

2 %  

ธุ ร กิ จ ก า ร เ งิ น  

2 4 %  

วั ต ถุ ดิ บ แ ล ะ สิ น ค า อุ ต ส า ห ก ร ร ม  
6 %  อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย แ ล ะ ก อ ส ร า ง 

1 8 %  

ท รั พ ย า ก ร  

2 1 %  

บ ริ ก า ร  

1 2 %  

เ ท ค โ น โ ล ยี  

1 4 %  

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 

ในขณะที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนอีกทางเลือกหนึ่งของการออมเงินในระยะยาว 
ที่สามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงินเฟอได เพราะการลงทุน
ในหลักทรัพย จะชวยรักษามูลคาที่แทจริงของเงินทุน และใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล, 
กําไรสวนทุน และสิทธิการจองซื้อหุนใหม ในราคาต่ําใหแกผูลงทุนอีกดวย และหากผูลงทุนมี
ความรู และความชาญฉลาดพอ ก็จะสามารถเลือกซื้อเลือกขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับราคา และ
จังหวะเวลาที่จะใหผลตอบแทนไดสูงสุด 

จะเห็นไดวาการลงทุนในหลักทรัพยถือเปนอีกหนทางหนึ่งในการออมเงินในระยะยาวที่
สามารถหลีกเลี่ยง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงินเฟอได และราคาและ
ปริมาณหลักทรัพยก็เปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงในการศึกษานี้จะศึกษาถึง
ความสัมพันธของราคาและปริมาณหลักทรัพย วามีความสัมพันธกันอยางไร เพื่อใชเปนแนวทางใน
การประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพย  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธี cointegration และ granger causality 
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

 1) เพื่อทราบถึงทิศทางความสัมพันธของราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

 2) ผลการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุนหลักทรัพยในกลุม
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 แหลงท่ีมาของขอมูลและขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) จากศูนยการเงินและการลงทุน 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ของหุนสามัญของกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก  

• KEST : KIM ENG SECURITIES(THAILAND) 
บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  

• KGI : KGI SECURITIES (THAILAND) 
บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  
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• ZMICO : SEAMICO SECURITIES  
บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํากัด(มหาชน)  

• ASL : ADKINSON SECURITIES 
บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด(มหาชน)  

• ASP : ASIA PLUS SECURITIES 
บริษัทหลักทรัพยเอเชีย  พลัส จํากัด(มหาชน) 

การศึกษานี้ไดใชขอมูลรายสัปดาหของราคาหุนในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาด เร่ิมตั้งแต วันที่ 4 มกราคม 2542 ถึงวันที่ 30 
ธันวาคม 2547 ยกเวนหลักทรัพย KEST ซ่ึงใชขอมูลระหวาง วันที่ 7 ธันวาคม 2546  ถึงวันที่ 30 
ธันวาคม 2547 
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