
 
 บทที่ 1 
บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาด
การเงินไทย ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทตางๆใหเปนไปโดยสะดวก 
เชนหุนสามัญ หุนบุริมสิทธ์ิ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน  และยังเปนกลไกในการระดมเงินออม
หรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนและจัดสรรเงินทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูมีเงินออมมี
แรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มข้ึน ก็จะมีชองทางและโอกาสใน
การระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดวย ทําใหการใหทรัพยากรหรือเงินออมเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพ สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง ท้ังในดานการผลิต การจาง
งาน ระดับราคาสินคาในตลาด และการคาระหวางประเทศ ซ่ึงสงผลดีตอการขยายตัวหรือการ
เติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม จะเห็นไดวาการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย หรือภาวการณซ้ือ
ขายหลักทรัพยในแตละขณะนั้น มีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและแนวโนมของพัฒนาการ
ทางเศรษฐกิจเนื่องจากกลไกในตลาดทุนนั้นๆจะสะทอนถึงความตองการเพื่อการลงทุนของภาคการ
ผลิต และความเช่ือม่ันของผูลงทุนตอการขยายตัวหรือศักยภาพทางธุรกิจ ซ่ึงมีสวนเกื้อหนุนตอ
พัฒนาการทางเศรษฐกิจ หรืออีกนัยหนึ่งวา พัฒนาการและภาวะของตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีช้ีการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีสําคัญอีกประการหนึ่ง 
 

ในการวัดทิศทางการเคล่ือนไหวของตลาดทุนในประเทศไทยน้ันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดมีการจัดทําดัชนีเพื่อเปนตัววัดถึงทิศทางการเคล่ือนท่ีของมูลคาเงินลงทุนและราคา
โดยไดมีการจัดทําดัชนีเรียกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  ซ่ึงใชวัดทิศทาง
ของมูลคาและราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม นอกจากนี้จาก
การศึกษาเบ้ืองตนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการจัดทําดัชนีท่ีคํานวณจากราคา
หลักทรัพย 50 หลักทรัพย โดยคัดเลือกจากหลักทรัพยท่ีมีคุณลักษณะ 3 ประการคือ 1)  คํานวณ
หลักทรัพยจํานวนนอย โดยหลักทรัพยเหลานี้ตองมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูง มีสภาพ
คลองสูง และมีมูลคาการซ้ือขายสูงอยางสม่ําเสมอ 2)  เม่ือรวมมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และ
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มูลคาซ้ือขายของหลักทรัพยทุกบริษัทท่ีรวมอยูในดัชนี Set 50นี้เขาดวยกัน ผลรวมดังกลาวควรรวม
สัดสวนคอนขางสูงเม่ือเทียบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ของท้ังตลาดโดยรวม 3)  ควรมีการเคล่ือนไหวของดัชนีในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  (SET Index) นอกจากคุณสมบัติดังกลาวแลว บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยท่ีอยูในเกณฑดังกลาวมักจะเปนบริษัทท่ีมีผลประกอบการ, อัตราการเติบโต และเงินปนผลท่ี
คอนขางสมํ่าเสมอ ท้ังยังมีขอมูลขาวสารที่ชัดเจน ทําใหงายตอการวิเคราะห ติดตาม และประเมินผล 
ผูลงทุนประเภทสถาบันหรือกองทุนรวมซ่ึงมีเงินลงทุนจํานวนมากมักลงทุนในหุนกลุมท่ีมีสภาพ
คลองสูง   ดังนั้นดัชนี SET50 จึงมักถูกนํามาใชในการวัดผลสําเร็จของการลงทุนโดยนํามา  เปรียบ 
เทียบกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม  (จิรัตน สังขแกว, 2545)    
 สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นไดมีการจัดประเภทนักลงทุนท้ังหมด 3 
ประเภท อันไดแก นักลงทุนรายยอยในประเทศ นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ซ่ึงนัก
ลงทุนท่ีมีความสําคัญในตลาดหลักทรัพยก็คือ นักลงทุนประเภทสถาบัน เพราะนักลงทุนกลุมนี้จะ
เปนพวกมืออาชีพในการลงทุน จะมีขาวสารขอมูลตางๆ รวมทั้งการวิเคราะหท่ีดีกวานักลงทุน
ประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงนักลงทุนกลุมนี้จะชวยในตลาดมีเสถียรภาพมากข้ึน นักลงทุนกลุมนี้ไดแกพวก
กองทุนรวมตางๆนั่นเอง 
 กองทุนรวม (Mutual Fund) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีระดมเงินจากผูออมรายยอยเพื่อมาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยในการซ้ือขายหลักทรัพย โดยการขายหนวยลงทุน (Unit Trust) ใหกับผูออมราย
ยอย ทําใหผูท่ีมีเงินออมนอยสามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยท่ีมีความเส่ียงนอยลง เนื่องจาก
กองทุนรวมสามารถกระจายการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดหลากหลายกวา การเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมเปนไปอยางตอเนื่องจากเดิมท่ีมีบริษัทจัดการกองทุนรวมเพียงรายเดียว 
เพิ่มเปน 8 บริษัทในป 2535 จากการใหใบอนุญาตการจัดการลงทุนของกระทรวงการคลัง และมีการ
ออกใบอนุญาตเพ่ิมเติมอีก 6 บริษัทในป พ.ศ.2539 จนถึงปจจุบันมีบริษัทจัดการกองทุนรวมท้ังส้ิน
21 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ซ่ึงไดมีการจัดทําโครงการลงทุนในกองทุนตางๆเกือบรอย
โครงการในปจจุบัน 
 การลงทุนของกองทุนรวมตางๆ จะชวยใหตลาดหลักทรัพยมีเสถียรภาพมากข้ึน เนื่องจาก
นักลงทุนสถาบันจะมีการวิเคราะหการลงทุนท่ีดีกวารายยอย ทําใหมีการซ้ือหลักทรัพยเม่ือราคาตํ่า
กวาพื้นฐาน และขายหลักทรัพยเม่ือราคาหลักทรัพยข้ึนไปสูงกวาพื้นฐานท่ีควรจะเปน  ซ่ึงยอมจะมี
คําถามวาการลงทุนของนักลงทุนสถาบันซ่ึงเปนผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี
สามารถสรางเสถียรภาพ และทิศทางในของราคาในตลาดหลักทรัพยไดมีการลงทุนไปในทิศทาง
เดียวกันโดยมีเหตุผลหรือไม จากการศึกษาพบวา ระดับการลงทุนในทิศทางเดียวกันของนักลงทุน
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สถาบันประเภทกองทุนรวมของประเทศไทยมีระดับการลงทุนในทิศทางเดียวกันสูงมากเม่ือ
เปรียบเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลวอยางสหรัฐอเมริกา ในชวงเวลาท่ีกองทุนทําการซ้ือขาย
หลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับดัชนีตลาดมีระดับการเปล่ียนแปลงท่ี
สอดคลองกับระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกัน ผลจากการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกันของกองทุนรวมมีสวนชวยเรงใหราคาหลักทรัพยเขาสูพื้นฐานเร็วข้ึน แตเฉพาะในการซ้ือ
ในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวมในหลักทรัพยท่ีกองทุนสวนใหญถือ สวนทางดานการขายใน
ทิศทางเดียวกันในหลักทรัพยท่ีกองทุนรวมสวนใหญถือจะชวยเรงใหราคาหลักทรัพยเขาสูพื้นฐาน
เร็วข้ึนเฉพาะชวงเวลากอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเทานั้น (นคร เหลืองรวงทอง, 2542 )  เปนท่ี
ทราบกันวาหลักทรัพยสวนใหญท่ีกองทุนรวมถือนั้นจะเปนหลักทรัพยในกลุม SET 50 Index ซ่ึงมี
มูลคาการซ้ือขายมากในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 นักลงทุนสถาบันมีการซื้อสะสมเพ่ิมข้ึนโดยตลอดต้ังแตป 2535 ซ่ึงมีจํานวน 8 บริษัท
จัดการกองทุนรวม จนปจจุบันมีท้ังส้ิน 21 บริษัทจัดการกองทุนรวม ซ่ึงแสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของการ
ระดมเงินออมเพ่ือนํามาลงทุนมีมากข้ึน (ดังรูปท่ี 1) การปรับตัวเพิ่มของดัชนีหลักทรัพย (SET 
Index) เม่ือเปรียบเทียบการซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบันพบวาจะปรับตัวสูงข้ึนจากจุดตํ่าแตละ
คร้ังเม่ือนักลงทุนสถาบันมีการซ้ือสะสมสูงข้ึนระดับหนึ่ง (ดังรูปท่ี 2) 
 
รูปท่ี 1.1  แสดงการซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบัน    
 

 
 

ท่ีมา : เอเพ็กสบิสนิวส  
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 แสดงถึงการซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบันต้ังแตมีการเปดทําการตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจนถึงปจจุบันมีการซ้ือสะสมเพิ่มมากข้ึน 
 
รูปท่ี 1.2  ความสัมพันธดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) กับมูลคาการซ้ือสะสมของนักลงทุน 
 สถาบัน             

 
 

ท่ีมา: เอเพ็กสบิสนิวส 
 
 แตเนื่องจากขอมูลดัชนีในตลาดหลักทรัพยมีลักษณะเปนอนุกรมเวลา มีความแปรปรวน
ของขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา และข้ึนอยูกับขนาดของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term)
ในอดีต ซ่ึงในขอมูลหลักทรัพยยังมีการแสดงใหเห็นอยูเสมอ และยังอาจไดรับอิทธิพลจากตัวแปร
อ่ืนอันไดแก มูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนสถาบันดวย ดังรูปท่ี 3 ซ่ึงแสดง ถึงกลุมความผัน
ผวนขนาดใหญและเล็กของคาความคลาดเคล่ือน ซ่ึงในบางชวงเวลามีความผันผวนของราคาปด
สูงและอาจตามดวยความผันผวนของราคาปดตํ่า หรือเรียกอีกอยางวา คาความแปรปรวนของความ
คลาดเคล่ือนนั้นจะข้ึนอยูกับความผันผวนของความคลาดเคล่ือนในคาบเวลาท่ีเพิ่งผานมากอนหนา
นี้  จากแนวคิดท่ีวานักลงทุนสถาบันมีความเปนมืออาชีพโดยเฉพาะกองทุนรวมมีอิทธิพลตอ
เสถียรภาพของราคาหลักทรัพยโดยมีสวนท้ังชวยเรงใหหลักทรัพยเขาสูพื้นฐานเร็วข้ึน โดยการขาย
หลักทรัพยเม่ือหลักทรัพยราคาสูงกวาราคาพื้นฐาน หรือการเขาซ้ือหลักทรัพยเม่ือราคาหลักทรัพยตํ่า
กวาพื้นฐาน ดวยเหตุผลดังกลาวจึงทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ 
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ดัชนีSET50โดยการใชแบบจําลอง GARCH-X  เพื่อประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ 
ดัชนีSET50 จากอิทธิพลการซ้ือขายของนักลงทุนสถาบัน โดยผูศึกษาไดนําขอมูลการซ้ือขายของ
นักลงทุนสถาบันจัดทําเปนดัชนีช้ีวัดสัดสวนของการซ้ือขายสุทธิเทียบกับมูลคาตลาด โดยใหเปนตัว
แปรภายนอก (exogenous variable) ซ่ึงมีอิทธิพลตอความผันผวนหรือผลตอบแทนของดัชนีSET 50 
หากพยากรณไดอยางแมนยํายอมจะเปนประโยชนตอนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนรายยอยเปน
อยางมากโดยเฉพาะการลงทุนหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมดัชนีSET50หรือการจัดพอรตการลงทุนให
ใกลเคียงกับ SET 50 Index (SET 50 Enhance)  ท้ังพิจารณาเลือกกลุมหลักทรัพยโดยมีเหตุผลทาง
เศรษฐศาสตรประกอบดวยในลักษณะ Top- Down Approach หรือใชในการวางกลยุทธในการ
พิจารณาจังหวะการลงทุน 
 
รูปท่ี 1.3  การเคล่ือนไหวของ SET 50 Index กับปริมาณการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน  

 

ท่ีมา : เอเพ็กสบิสนิวส 

1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 
  เพื่อศึกษาถึงการนําเทคนิคการชเอ็กซ (Autoregressive condition heteroscedasticity with 

exogenous variable: GARCH-X) มาประยุกตใช และเปนการทดสอบความแมนยําของแบบจําลอง
การชเอ็กซนี้ในการพยากรณความเคล่ือนไหวของดัชนีSET50 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1.3.1  เพื่อทดสอบความแมนยําของการวิเคราะหทางเทคนิคของแบบจําลองการชเอ็กซกับดัชนี 
SET50   



 

6

       1.3.2  เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา และ
วางกลยุทธในการลงทุน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีอยูในกลุม
ดัชนีSET50 
        1.3.3  ทําใหทราบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ เพื่อใชรวมในการ
พิจารณาลงทุนในกองทุนรวมตางๆไดเหมาะสม  
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และศูนยการเงินการลงทุน(Finance and Investment Center) มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยในชวงเวลา 5 ป ต้ังแต เดือน มกราคม 2547 ถึง  ธันวาคม 
2551 รวมระยะเวลาท้ังส้ิน 1235 วัน ซ่ึงจะศึกษาในดัชนีSET50 และขอมูลรายวันการซ้ือการขาย
สุทธิ และมูลคาตลาดหลักทรัพย (Value of Stock Exchange of Thailand) จํานวน  1235 วัน เชนกัน 

 
1.5  นิยามศัพท 
        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) คือสถานที่จัดต้ังข้ึนตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พ.ศ.2535 ตามาตรา 153 จัดต้ังใหตลาด
หลักทรัพยดําเนินการในของหนวยงานที่มิไดแสวงหาผลกําไร โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย อันไดแก หลักทรัพยจดทะเบียน เปนสํานักงานหักบัญชี เปนศูนยรับฝาก
หลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย ธุรกิจบริการใหขอมูลท่ีเกี่ยวกับหลักทรัพย หรือประกอบธุรกิจ
อ่ืนไดโดยรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
  

        SET 50 Index หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดย
สวนรวมโดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูง และมีมูลคาราคาตลาดสูงเปนเง่ือนไขของการ
นําเขามาคํานวณในดัชนีหลักทรัพยจํานวน 50 หลักทรัพย หลักโดยการคํานวณมีการเปรียบเทียบ
มูลคาตลาดของหลักทรัพย 50 หลักทรัพยภายในวันกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐานโดยวันท่ีกําหนด
เปนวันฐานจะมีคาดัชนีเทากับ 100 
 

        มูลคาการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน  หมายถึงยอดมูลคาการซ้ือหักดวยมูลคาการขาย ณ แต
ละวัน (Total Buy – Total Sell)   

 


