
บทที ่1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคญั 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ทําหนาท่ีเปนศูนยกลาง
ในการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศ โดยไมไดทําการซ้ือขายโดยตรงแตจะทําหนาท่ีควบคมุดูแลให
การซ้ือขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรมเพ่ือสรางความเช่ือม่ัน
ใหแกนกัลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไป
ลงทุนในกิจการตางๆ ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม โดยไดเริ่มเปดทําการซ้ือขาย
หลักทรัพยเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 

ในชวงระยะเวลาท่ีผานมา ไมวาจะเปนยคุเศรษฐกจิเฟองฟู มีอัตราการเตบิโตและขยายตวั
อยางรวดเรว็ หรือยคุวกิฤตการณอันสงผลใหภาวะเศรษฐกิจในประเทศซบเซาก็ตาม จะเห็นวา ดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (SET index) เปนตวัช้ีวัดทางสถิติท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพยโดยรวม ซ่ึงมีบทบาทสําคญัเกี่ยวของตอระบบเศรษฐกจิของประเทศเปนอยางมาก และอยู
ในความสนใจของผูประกอบการธุรกิจตางๆ ตลอดจนประชาชนท่ัวไปอยางสมํ่าเสมอ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหลังจากท่ีประเทศไทยไดประสบวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ทําให
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประสบกับผลการดาํเนนิงานท่ีขาดทุนอยางมาก ทําใหนกัลงทุน
ขาดความเช่ือม่ันในการลงทุนในประเทศไทย  สงผลใหมีการไหลออกของเงินทุนในประเทศ ทําให
ตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบโดยตรงจากเหตกุารณในครั้งท่ีผานมา (สุโลจนี ศรีแกลว: 2535) 

เนื่องจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ไมวาจะเปน อัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราการ
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ ระดับราคาน้ํามันในประเทศท่ีปรับตัว
สูงขึน้ เปนปจจัยท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

การลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยนั้น นักลงทุนจะตองทําการวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยนัน้ๆ (fundamental Analysis) เพ่ือใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ ประกอบกับการวิเคราะหปจจยัทางเทคนิค (technical Analysis) เพ่ือ
นํามาใชหาชวงเวลาและจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขายหลักทรัพย ท้ังนีข้ึ้นอยูกับสภาวะตลาด  
ณ ขณะนัน้ ท่ีเกดิจากการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ทางเศรษฐศาสตรกจิมหภาค โดยจะสะทอนออกมา
ในรูปของการเปล่ียนแปลงของดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สงผลทําใหราคาหลักทรัพยใน
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ตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลง โดยเฉพาะอยางยิง่หลักทรัพยกลุมพลังงาน เนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาทางการตลาดสูง และเปนหลักทรัพยท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี มีการดําเนินงานดี มีกําไร
จากการดําเนนิงาน ทําใหมีการใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลใหแกนักลงทุนสูง ดังนัน้จึงทําให
หลักทรัพยในกลุมพลังงานไดรบัความนยิมจากนกัลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ 

การลงทุนของนกัลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มักจะมีแนวโนม
ลงทุนในหลักทรัพยเปนบางกลุม โดยเฉพาะกลุมท่ีมีมูลคาการตลาดมาก ไดแก กลุมพลังงาน  
กลุมปโตรเคมี กลุมส่ือสาร กลุมธนาคารพาณชิย กลุมอสังหาริมทรพัย เปนตน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน นอกจากนี้ในอนาคต พลังงานถือวาจะเปนปจจยัพ้ืนฐานท่ีสําคญัตอการ
พัฒนาประเทศในดานตางๆ ไมวาจะเปนในดานอุตสาหกรรมการเกษตร อุตสาหกรรม เกษตรกรรม 
ในปจจุบันเห็นวารัฐบาลไดใหการปกปองและสนับสนุนอุตสาหกรรมท่ีตองมีการใชพลังงานเปน
ปจจัยการผลิต เนื่องมาจากความผันผวนของราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก และจะสงผลตอบริษัทท่ี
เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมพลังงานท่ีจะมีการดําเนนิงานและผลประกอบการท่ีดีในอนาคต ทําใหผู
ลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต ในการศึกษาครั้งนีจ้ะศึกษาการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีเกดิจากการเปล่ียนแปลงปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน 

ในปจจุบันภาวะท่ีเศรษฐกจิมีความผันผวน ยอมสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน หรือมีการเปล่ียนแปลงโดยศึกษาการผานการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาด
หลักทรัพย และในการศึกษาครั้งนี้เพ่ือตองการท่ีจะทราบวา การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจ 
ซ่ึงท่ีจะนํามาใชในการศึกษา ไดแก อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเม่ือเทียบกบัคาเงินดอลลาร ดัชนีผูบริโภค และอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของ
ประเทศ มีผลตอดชันีของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy index) อยางไร ซ่ึงผลการศึกษาท่ีได
ผูทําวจิยัคาดวานกัลงทุนสามารถท่ีจะนํามาใชเปนเครื่องมือในการพิจารณาแนวโนมผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดรับในอนาคตและราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และนักลงทุนสามารถท่ีจะนําไปใช
วางแผนและตัดสินใจประกอบในการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
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ตาราง 1.1 ผลประกอบการไตรมาส 1/2547 ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีจะทําการศึกษาจํานวน 9 
หลักทรัพย 
หลักทรัพย
กลุมพลังงาน 

กําไรสุทธิ
ไตรมาส1(
ลานบาท) 
2547 

กําไรสุทธิ
ไตรมาส1(
ลานบาท) 
2546 

เปลี่ยนแปลง 
(รอยละ) 

กําไรสุทธิตอ
หุน 
2547 

กําไรสุทธิตอ
หุน 
2546 

เปลี่ยนแปลง 
(รอยละ) 

PTT 12,274.41 11,014.22 11.44% 4.39 3.94 11.42% 
PTTEP 3,378.13 2,593.81 30.24% 5.18 3.98 30.15% 
BANPU 174.74 405.59 -56.92% 0.66 1.6 -58.75% 
BCP 646.3 422.22 53.07% 0.95 0.81 17.61% 
PICNI 191.08 15.44 1, 137.91% 0.32 0.04 700.00% 
EGCOMP 1,407.69 1,680.83 -16.25% 2.68 3.2 -16.25% 
RATCH 1,534.98 1,591.62 -3.56% 1.06 1.1 -3.64% 
LANNA 56.08 28.02 100.15% 0.16 0.08 100.00% 
SUSCO 20.85 20.17 3.36% 0.02 0.02 0.00% 
 
ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพย เอเพกซ จํากัด (2547)  
 

หลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนหลักทรัพยท่ีมีผลการดาํเนนิงานท่ีไดกําไร (ตาราง 1.1) และมี
การจายปนผลแกนกัลงทุนคอนขางมาก ดังนัน้หลักทรัพยในกลุมนีจ้ึงเปนท่ีนิยมของนักลงทุน ซ่ึงเปน
ส่ิงท่ีนาสนใจท่ีจะศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในกลุมนี้ นอกจากนี้ในรูป 1.1 ยัง
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
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รูป 1.1 การเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม  

ป 2537-เดือนพฤศจิกายน ป 2547 รูปดานบน แสดงการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และ 3 รูปดานลางแสดง indicators ตาง ๆ ท่ีมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขาย ( Reuters, 2004 ) 

 
การศึกษาในครั้งนี้ ไดนําวิธี cointegration และ error correction mechanism เพ่ือศึกษาถึง

ความสัมพันธระยะยาวระหวางการเปล่ียนแปลงปจจยัทางมหภาคกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน โดยจะศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากดั (มหาชน), PTTEP บริษัท 
ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บรษิัท บานปู จํากัด ( มหาชน ), BCP 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด ( มหาชน ), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด เคมีคลัส จํากัด, 
EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด ( มหาชน ), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิง้ จํากดั 
(มหาชน ), LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด ( มหาชน ), SUSCO บริษัท สยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน)  ขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยจะใชขอมูลการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขาย
เปนรายเดือน ซ่ึงขอมูลท่ีใชจะนํามาจากแหลงตางๆ ท่ีสําคัญนําขอมูลพ้ืนฐานมาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และจะทําการศึกษาโดยใชขอมูล 10 ปยอนหลัง ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-
ธันวาคม ป 2547 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงปจจัยเศรษฐกจิมหภาคซ่ึงมีผลตอดัชนีราคา

หลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจาการศึกษา 

1) ทําใหทราบถึงความสัมพันธในระยะยาวของการเปล่ียนแปลงปจจัยเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงมีผล
ตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพ่ือนาํไปใชเปนแนวทางในการคาดการณแนวโนมราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน และผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคต 

2) นักลงทุนสามารถนาํขอมูลท่ีไดจากการศึกษาไปใชวางแผนและตัดสินใจประกอบกบัการ
ลงทุน ทําใหสามารถปรับกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมพลังงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคซ่ึงมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ใชขอมูล
ทุติยภูมิ รายเดือน โดยจะศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 หลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากดั (มหาชน), PTTEP 
บริษัท ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน), BCP 
บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด เคมีคลัส จํากัด 
(มหาชน), EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 
จํากัด(มหาชน), LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน), SUSCO บรษิัท สยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-ธันวาคม ป 2547 ใชแหลงขอมูลจากบรษิัทหลักทรัพย
ตางๆ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยการเงินและการลงทุน สํานักหอสมุด และหองสมุดคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
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1.5 นิยามศัพท 
ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย (SET Index)   หมายถึง อัตราสวนระหวางมูลคา

ตลาดรวมในวนัปจจุบันกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน คอื วนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย และนอกจากนีจ้ะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีการ
อนุมัติรับหลักทรัพยใหมเขาตลาด มีการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาดหลักทรัพย บรษิัทจด
ทะเบียนมีการเพ่ิมหรอืลดทุน หรือมีการควบรวมกิจการกบับริษัทนอกตลาดหลักทรัพย 

ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy index)   หมายถึง เครื่องมือทางสถิติ ซ่ึงแสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุมพลังงานโดยรวม ซ่ึงนกัลงทุนจะใชดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
นี้เพ่ือนาํไปใชในการวิเคราะหแนวโนมการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยตางๆ ในกลุมพลังงาน 
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