
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมา และความสําคัญของปญหา  
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เปนตลาดทุนท่ี
สําคัญสําหรับการลงทุนท้ังนักลงทุนชาวไทยและชาวตางชาติ รวมถึงผูท่ีมีเงินออมท่ีกําลังแสวงหา
ชองทางการบริหารเงินใหเกิดประโยชนหรือใหไดผลตอบแทนสูงสุด เพราะการเขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีสิทธิในการไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ีเกิดข้ึน สามารถ
คาดหวังในหลักทรัพยท่ีถืออยู ซ่ึงจะมีมูลคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมีผลกําไร
เพิ่มข้ึน หรือมีการลงทุนในชวงจังหวะท่ีเหมาะสม ประกอบกับความสามารถในการวิเคราะหขอมูล
เพื่อการลงทุนอยางมีหลักการ และการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นยังเปน
อีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีนาสนใจและเหมาะสําหรับผูท่ีตองการความหลากหลายในการ
ลงทุนท้ังประเภทของสินคาและผลตอบแทน ทางรัฐบาลจึงไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของ
ภาคเอกชนในการระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ จึงไดจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยข้ึน 
เพื่อใหเปนศูนยกลางในการระดมและจัดสรรเงินทุนในระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2547) 
 ตลาดหลักทรัพยจึงนับเปนแหลงระดมเงินทุนแหงหนึ่งท่ีมีบทบาทสําคัญในการระดม
เงินทุนของประเทศ ซ่ึงในการท่ีจะเขามาลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
นั้น นักลงทุนจะตองอาศัยขอมูลท้ังในดานเทคนิคและการวิเคราะหพื้นฐาน ประกอบกับปจจัย
เศรษฐกิจท้ังในประเทศและตางประเทศที่จะสงผลกระทบมายังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เพราะปจจัยทางเศรษฐกิจนั้นเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผล
กระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และปญหาทางเศรษฐกิจก็อาจสงผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆ
ไดอีกมากมาย และกอใหเกิดผลกระทบตอการลงทุนของนักลงทุนอยางมาก 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( SET Index) เปนดัชนีท่ีสะทอนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด ( Composite Index) และเปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยใหนัก
ลงทุนสามารถวิเคราะหตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถ
เปรียบเทียบแนวโนมท่ีผานมาวาเปนอยางไร ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวในทิศทางใด ถา
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ดัชนีราคาหุนมีคาสูงข้ึนแสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน เม่ือ
เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันท่ีผานมา ในทางตรงกันขาม ถาดัชนีราคาหุนมีคาลดลง แสดง
วาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง ทําใหสามารถคาดการณ
เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยไดในอนาคตและยังเปนมาตรฐานในการวัดความสามารถบริหารการ
ลงทุนของนักลงทุนในกลุมตลาดหลักทรัพยประเภทตางๆ อีกท้ังยังสามารถชี้วัดถึงภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในปจจุบันและพยากรณภาวะของเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต 
 ปจจุบันการติดตามความเคล่ือนไหวของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยอยางใกลชิด นับเปน
ส่ิงจําเปนสําหรับผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยมีการนําขอมูลทางเศรษฐกิจมาพิจารณา เพื่อ
พยากรณแนวโนมของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย อันจะเปนประโยชนตอนักลงทุนท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว เชน อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินสะพัด ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ รวมไปถึงเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
 เงินลงทุนจากตางชาติอํานวยประโยชนตอการพัฒนาประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
กิจการ โดยการแขงขันของธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหหลายกิจการมีความตองการแสวงหาพันธมิตรจาก
ตางชาติ โดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการท่ีมีความจําเปนตองใชเงินลงทุนและเทคโนโลยีใหมๆในการ
พัฒนาการผลิต นักลงทุนตางชาติไดเขามามีบทบาทในตลาดหุนไทยเพิ่มมากข้ึนในชวงหลายปท่ี
ผานมา ดังจะเห็นไดจากสัดสวนมูลคาการถือหุนและซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติท่ีมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ โดยถือเปนนักลงทุนกลุมสําคัญท่ีมีบทบาทตอการปรับตัวของดัชนีตลาด
หลักทรัพยฯอยางเห็นไดชัด เนื่องจากการเขาซ้ือของตางชาติมักจะใหความสนใจหุนของบริษัท
ขนาดใหญท่ีมีความม่ันคง มีแนวโนมผลประกอบการและมีบรรษัทภิบาลท่ีดี ซึ่งหุนดังกลาวมักจะ
เปนหุนขนาดใหญท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูง เชน หุนของบริษัทในกลุม SET 50 Index ซ่ึงประมาณ
รอยละ 30 ของหุนกลุมนี้ มีสัดสวนนักลงทุนตางชาติเต็มเพดานการถือครองหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติ (Foreign Limit)ในปจจุบัน แมวาการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติในปจจุบันจะ
ติดขอจํากัดในเร่ืองเพดานการถือครองหลักทรัพยของชาวตางชาติ แตนักลงทุนตางชาติยังสามารถที่
จะเขาลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือ NVDR ซ่ึง
ในชวงท่ีผานมานั้น มูลคาการซ้ือขายของ NVDR มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
สอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในตลาดหุน 
 จากการประเมินของศูนยวิจยักสิกรไทยพบวาเม่ือพิจารณาจํานวนบริษทัจดทะเบียน(บจ.)ท่ี
มีนักลงทุนตางชาติเขามามีสวนเปนผูถือหุน 441 บริษทัจากบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด 470 บริษัท
พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาตินอยกวารอยละ 25 ของหุนท่ีจดทะเบียนท้ังหมดของบริษทั
มีจํานวน 315 บริษัท สวนบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติต้ังแตรอยละ25-49 ของหุนท่ีจด
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ทะเบียนท้ังหมด มีจํานวน 102 บริษัทและบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติมากกวารอยละ 49 ของ
หุนท่ีจดทะเบียนท้ังหมดมีจาํนวน24บริษทั  

โดยแยกเปนกลุมบริการมีจํานวนบริษัทท่ีมีนักลงทุนตางชาติเขาถือหุน 81 บริษัท(จาก
ท้ังหมด 87 บริษัท)กลุมอสังหาริมทรัพยมี 72 บริษัท (จากท้ังหมด 80 บริษัท) กลุมธุรกิจการเงินมี 64 
บริษัท (จากท้ังหมด 68 บริษัท) กลุมวัตถุดิบสินคาและอุตสาหกรรม 63 บริษัท (จากท้ังหมด 70 
บริษัท) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 41 บริษัท (จากท้ังหมด 43 บริษัท) กลุมเทคโนโลยี 34 บริษัท
(จาก 35 บริษัท) สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมทรัพยากรมีสัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติอยูในทุกบริษัท  

ท้ังนี้มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนสามัญในสวนท่ีนักลงทุนตางชาติถือครอง คิด
เปนสัดสวนประมาณรอยละ 27.8 ของมูลคาตลาดท้ังตลาด (หรือประมาณ 1.34 ลานลานบาทจาก 
4.8 ลานลานบาทในขณะน้ัน) ซ่ึงเม่ือกระจายมูลคาหลักทรัพยดังกลาวตามกลุมอุตสาหกรรมตางๆ 8 
กลุม และNon-performing group แลวพบวากลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวนสูงกวารอยละ 24.5 ของ
มูลคาตลาด หุนในสวนท่ีตางชาติถือครองท้ังหมด หรือประมาณ 3.27 แสนลานบาท รองลงมาไดแก 
กลุมทรัพยากรกวารอยละ 24.3 หรือ 3.24 แสนลานบาท 

กลุมเทคโนโลยีรอยละ 19 หรือ 2.54 แสนลานบาท กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ 
12.1หรือ 1.62 แสนลานบาท กลุมบริการรอยละ 10.9 หรือ 1.46 แสนลานบาท กลุมวัตถุดิบสินคา
และอุตสาหกรรมรอยละ 5 หรือ 6.66 หม่ืนลานบาท กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารรอยละ 3.1 
หรือ 4.2 หม่ืนลานบาท และกลุมสินคาอุปโภคบริโภครอยละ 1 หรือประมาณ 1.3 หม่ืนลานบาท
ตามลําดับ 
 สําหรับภาวการณลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยในชวง 2 ปหลัง ไดลดลง
เปนอยางมาก ซ่ึงสาเหตุอาจข้ึนอยูกับปจจัยภายในและภายนอกหลายประการ ปจจัยภายในท่ีสําคัญ
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจไทย ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจและการลงทุนของรัฐบาล และประเด็นทางการ
เมือง สวนปจจัยภายนอกท่ีสําคัญคือ ภาวะเศรษฐกิจและการคาโลก รวมท้ังการแขงขันดึงดูดการ
ลงทุนของประเทศตางๆ  
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ตารางท่ี 1 เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศและ Set Index 
 
ป 

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ 

(หนวย : ลานบาท) 

รอยละการ
เปล่ียนแปลง 

Set Index รอยละการ
เปล่ียนแปลง 

2541 30,226.61 -45.48 355.81 -4.53 
2542 -3,134.12 -110.37 481.92 35.44 
2543 -33,067.66 -955.09 269.19 -44.14 
2544 -6,425.54 80.57 303.85 12.88 
2545 14,337.85 323.14 356.48 17.32 
2546 -24,609.03 -271.64 772.15 116.60 
2547 5,612.17 122.81 668.10 -13.48 
2548 118,541.68 2,012.23 713.73 6.83 
2549 83,445.96 -29.61 679.84 -4.75 
2550 55,018.45 -34.07 858.10 26.22 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
รูปท่ี 1 กราฟเปรียบเทียบรอยละการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน

ตางประเทศและ Set Index จําแนกตามรายป 

 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 



 5

รูปท่ี 2 กราฟเปรียบเทียบรอยละการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศและ Set Index จําแนกตามรายเดือน 

 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

 
 เนื่องจากนักลงทุนตางชาติเปนผูลงทุนกลุมสําคัญท่ีมีศักยภาพในการลงทุนสูงเพราะมี
มูลคาลงทุนจํานวนมาก และยังมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีและเพิ่มสภาพคลองในตลาด
หุน ดังนั้นการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย จึงเปนเร่ืองท่ีนาสนใจและ
จะมีประโยชนตอผูลงทุนในการท่ีจะทําการคาดการณเกี่ยวกับการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมถึงผลกระทบตางๆท่ีเกี่ยวของ และทราบถึงตัวแปรใดสง
ผลกระทบในดานตัวแปรตนหรือตัวแปรตาม เพื่อท่ีจะนําไปวิเคราะหแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ของระดับราคาหลักทรัพย และใชประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา  
 เพื่อศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุนในการท่ีจะนําขอมูลจากเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย นํามาใชในการวิเคราะหถึงแนวโนม 
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ความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดสามารถ
นําไปใชเปนแนวทางการวางแผนเพื่อเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และ
ทราบถึงตัวแปรใดสงผลกระทบในดานตัวแปรตนหรือตัวแปรตาม เพื่อท่ีจะนําไปวิเคราะห
แนวโนมของการเปล่ียนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย และใชประกอบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 ในการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิ
รายเดือนระยะเวลา 10 ป ต้ังแตเดือน มกราคม 2541 ถึง เดือนธันวาคม 2550 ขอมูลจากธนาคารแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.5 นิยามศัพท 

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (Net Foreign Investment: NFI) 
หมายถึง มูลคาของเงินลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนจากตางประเทศ โดยคิดจากมูลคาการ
ซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ หักดวยมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนประเภทท่ี
คํานวณถัวเฉล่ียราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน โดยจะแสดงมูลคาเฉล่ีย
ของหุนสามัญท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉล่ียของหุนดังกลาว ณ วัน
ฐาน เปนตัวช้ีวัดถึงสภาพของตลาดและความเคล่ือนไหวของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 


