
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมา และความสําคัญของปญหา  
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เปนตลาดทุนท่ี
สําคัญสําหรับการลงทุนท้ังนักลงทุนชาวไทยและชาวตางชาติ รวมถึงผูท่ีมีเงินออมท่ีกําลังแสวงหา
ชองทางการบริหารเงินใหเกิดประโยชนหรือใหไดผลตอบแทนสูงสุด เพราะการเขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีสิทธิในการไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ีเกิดข้ึน สามารถ
คาดหวังในหลักทรัพยท่ีถืออยู ซ่ึงจะมีมูลคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นเจริญเติบโตและมีผลกําไร
เพิ่มข้ึน หรือมีการลงทุนในชวงจังหวะท่ีเหมาะสม ประกอบกับความสามารถในการวิเคราะหขอมูล
เพื่อการลงทุนอยางมีหลักการ และการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นยังเปน
อีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีนาสนใจและเหมาะสําหรับผูท่ีตองการความหลากหลายในการ
ลงทุนท้ังประเภทของสินคาและผลตอบแทน ทางรัฐบาลจึงไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของ
ภาคเอกชนในการระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ จึงไดจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยข้ึน 
เพื่อใหเปนศูนยกลางในการระดมและจัดสรรเงินทุนในระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2547) 
 ตลาดหลักทรัพยจึงนับเปนแหลงระดมเงินทุนแหงหนึ่งท่ีมีบทบาทสําคัญในการระดม
เงินทุนของประเทศ ซ่ึงในการท่ีจะเขามาลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
นั้น นักลงทุนจะตองอาศัยขอมูลท้ังในดานเทคนิคและการวิเคราะหพื้นฐาน ประกอบกับปจจัย
เศรษฐกิจท้ังในประเทศและตางประเทศที่จะสงผลกระทบมายังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เพราะปจจัยทางเศรษฐกิจนั้นเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผล
กระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และปญหาทางเศรษฐกิจก็อาจสงผลกระทบตอปญหาอ่ืนๆ
ไดอีกมากมาย และกอใหเกิดผลกระทบตอการลงทุนของนักลงทุนอยางมาก 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( SET Index) เปนดัชนีท่ีสะทอนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด ( Composite Index) และเปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยใหนัก
ลงทุนสามารถวิเคราะหตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถ
เปรียบเทียบแนวโนมท่ีผานมาวาเปนอยางไร ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวในทิศทางใด ถา
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ดัชนีราคาหุนมีคาสูงข้ึนแสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน เม่ือ
เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันท่ีผานมา ในทางตรงกันขาม ถาดัชนีราคาหุนมีคาลดลง แสดง
วาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง ทําใหสามารถคาดการณ
เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยไดในอนาคตและยังเปนมาตรฐานในการวัดความสามารถบริหารการ
ลงทุนของนักลงทุนในกลุมตลาดหลักทรัพยประเภทตางๆ อีกท้ังยังสามารถชี้วัดถึงภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในปจจุบันและพยากรณภาวะของเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต 
 ปจจุบันการติดตามความเคล่ือนไหวของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยอยางใกลชิด นับเปน
ส่ิงจําเปนสําหรับผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยมีการนําขอมูลทางเศรษฐกิจมาพิจารณา เพื่อ
พยากรณแนวโนมของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย อันจะเปนประโยชนตอนักลงทุนท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว เชน อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินสะพัด ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ รวมไปถึงเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
 เงินลงทุนจากตางชาติอํานวยประโยชนตอการพัฒนาประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
กิจการ โดยการแขงขันของธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหหลายกิจการมีความตองการแสวงหาพันธมิตรจาก
ตางชาติ โดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการท่ีมีความจําเปนตองใชเงินลงทุนและเทคโนโลยีใหมๆในการ
พัฒนาการผลิต นักลงทุนตางชาติไดเขามามีบทบาทในตลาดหุนไทยเพิ่มมากข้ึนในชวงหลายปท่ี
ผานมา ดังจะเห็นไดจากสัดสวนมูลคาการถือหุนและซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติท่ีมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ โดยถือเปนนักลงทุนกลุมสําคัญท่ีมีบทบาทตอการปรับตัวของดัชนีตลาด
หลักทรัพยฯอยางเห็นไดชัด เนื่องจากการเขาซ้ือของตางชาติมักจะใหความสนใจหุนของบริษัท
ขนาดใหญท่ีมีความม่ันคง มีแนวโนมผลประกอบการและมีบรรษัทภิบาลท่ีดี ซึ่งหุนดังกลาวมักจะ
เปนหุนขนาดใหญท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูง เชน หุนของบริษัทในกลุม SET 50 Index ซ่ึงประมาณ
รอยละ 30 ของหุนกลุมนี้ มีสัดสวนนักลงทุนตางชาติเต็มเพดานการถือครองหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติ (Foreign Limit)ในปจจุบัน แมวาการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติในปจจุบันจะ
ติดขอจํากัดในเร่ืองเพดานการถือครองหลักทรัพยของชาวตางชาติ แตนักลงทุนตางชาติยังสามารถที่
จะเขาลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือ NVDR ซ่ึง
ในชวงท่ีผานมานั้น มูลคาการซ้ือขายของ NVDR มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
สอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในตลาดหุน 
 จากการประเมินของศูนยวิจยักสิกรไทยพบวาเม่ือพิจารณาจํานวนบริษทัจดทะเบียน(บจ.)ท่ี
มีนักลงทุนตางชาติเขามามีสวนเปนผูถือหุน 441 บริษทัจากบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด 470 บริษัท
พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาตินอยกวารอยละ 25 ของหุนท่ีจดทะเบียนท้ังหมดของบริษทั
มีจํานวน 315 บริษัท สวนบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติต้ังแตรอยละ25-49 ของหุนท่ีจด
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ทะเบียนท้ังหมด มีจํานวน 102 บริษัทและบริษัทท่ีมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติมากกวารอยละ 49 ของ
หุนท่ีจดทะเบียนท้ังหมดมีจาํนวน24บริษทั  

โดยแยกเปนกลุมบริการมีจํานวนบริษัทท่ีมีนักลงทุนตางชาติเขาถือหุน 81 บริษัท(จาก
ท้ังหมด 87 บริษัท)กลุมอสังหาริมทรัพยมี 72 บริษัท (จากท้ังหมด 80 บริษัท) กลุมธุรกิจการเงินมี 64 
บริษัท (จากท้ังหมด 68 บริษัท) กลุมวัตถุดิบสินคาและอุตสาหกรรม 63 บริษัท (จากท้ังหมด 70 
บริษัท) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 41 บริษัท (จากท้ังหมด 43 บริษัท) กลุมเทคโนโลยี 34 บริษัท
(จาก 35 บริษัท) สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมทรัพยากรมีสัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติอยูในทุกบริษัท  

ท้ังนี้มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหุนสามัญในสวนท่ีนักลงทุนตางชาติถือครอง คิด
เปนสัดสวนประมาณรอยละ 27.8 ของมูลคาตลาดท้ังตลาด (หรือประมาณ 1.34 ลานลานบาทจาก 
4.8 ลานลานบาทในขณะน้ัน) ซ่ึงเม่ือกระจายมูลคาหลักทรัพยดังกลาวตามกลุมอุตสาหกรรมตางๆ 8 
กลุม และNon-performing group แลวพบวากลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวนสูงกวารอยละ 24.5 ของ
มูลคาตลาด หุนในสวนท่ีตางชาติถือครองท้ังหมด หรือประมาณ 3.27 แสนลานบาท รองลงมาไดแก 
กลุมทรัพยากรกวารอยละ 24.3 หรือ 3.24 แสนลานบาท 

กลุมเทคโนโลยีรอยละ 19 หรือ 2.54 แสนลานบาท กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ 
12.1หรือ 1.62 แสนลานบาท กลุมบริการรอยละ 10.9 หรือ 1.46 แสนลานบาท กลุมวัตถุดิบสินคา
และอุตสาหกรรมรอยละ 5 หรือ 6.66 หม่ืนลานบาท กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารรอยละ 3.1 
หรือ 4.2 หม่ืนลานบาท และกลุมสินคาอุปโภคบริโภครอยละ 1 หรือประมาณ 1.3 หม่ืนลานบาท
ตามลําดับ 
 สําหรับภาวการณลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยในชวง 2 ปหลัง ไดลดลง
เปนอยางมาก ซ่ึงสาเหตุอาจข้ึนอยูกับปจจัยภายในและภายนอกหลายประการ ปจจัยภายในท่ีสําคัญ
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจไทย ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจและการลงทุนของรัฐบาล และประเด็นทางการ
เมือง สวนปจจัยภายนอกท่ีสําคัญคือ ภาวะเศรษฐกิจและการคาโลก รวมท้ังการแขงขันดึงดูดการ
ลงทุนของประเทศตางๆ  
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ตารางท่ี 1 เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศและ Set Index 
 
ป 

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ 

(หนวย : ลานบาท) 

รอยละการ
เปล่ียนแปลง 

Set Index รอยละการ
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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
รูปท่ี 1 กราฟเปรียบเทียบรอยละการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน

ตางประเทศและ Set Index จําแนกตามรายป 

 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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รูปท่ี 2 กราฟเปรียบเทียบรอยละการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศและ Set Index จําแนกตามรายเดือน 

 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

 
 เนื่องจากนักลงทุนตางชาติเปนผูลงทุนกลุมสําคัญท่ีมีศักยภาพในการลงทุนสูงเพราะมี
มูลคาลงทุนจํานวนมาก และยังมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีและเพิ่มสภาพคลองในตลาด
หุน ดังนั้นการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย จึงเปนเร่ืองท่ีนาสนใจและ
จะมีประโยชนตอผูลงทุนในการท่ีจะทําการคาดการณเกี่ยวกับการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมถึงผลกระทบตางๆท่ีเกี่ยวของ และทราบถึงตัวแปรใดสง
ผลกระทบในดานตัวแปรตนหรือตัวแปรตาม เพื่อท่ีจะนําไปวิเคราะหแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ของระดับราคาหลักทรัพย และใชประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา  
 เพื่อศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุนในการท่ีจะนําขอมูลจากเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย นํามาใชในการวิเคราะหถึงแนวโนม 
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ความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดสามารถ
นําไปใชเปนแนวทางการวางแผนเพื่อเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และ
ทราบถึงตัวแปรใดสงผลกระทบในดานตัวแปรตนหรือตัวแปรตาม เพื่อท่ีจะนําไปวิเคราะห
แนวโนมของการเปล่ียนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย และใชประกอบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 ในการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย ใชขอมูลทุติยภูมิ
รายเดือนระยะเวลา 10 ป ต้ังแตเดือน มกราคม 2541 ถึง เดือนธันวาคม 2550 ขอมูลจากธนาคารแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.5 นิยามศัพท 

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (Net Foreign Investment: NFI) 
หมายถึง มูลคาของเงินลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนจากตางประเทศ โดยคิดจากมูลคาการ
ซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ หักดวยมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนประเภทท่ี
คํานวณถัวเฉล่ียราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน โดยจะแสดงมูลคาเฉล่ีย
ของหุนสามัญท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉล่ียของหุนดังกลาว ณ วัน
ฐาน เปนตัวช้ีวัดถึงสภาพของตลาดและความเคล่ือนไหวของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 


