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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ปจจุบันภาวะเศรษฐกิจของโลกเกิดการเปล่ียนแปลงอยางมาก เนื่องจากเกิดวิกฤตของ
สหรัฐอเมริกา โดยในป 2007 ตลาดหุนท่ัวโลกไดตกลงอยางตอเนื่อง อันเปนผลกระทบจากวิกฤต
ซับไพรมในสหรัฐอเมริกาปญหาของสหรัฐอเมริกาเร่ิมจากปญหาการขาดสภาพคลองของสถาบัน
การเงิน ท่ีเปนผลมาจากการปลอยสินเช่ือในภาพอสังหาริมทรัพย วิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกา 
หรือท่ีเรียกกันวา วิกฤติแฮมเบอรเกอร ไดกอใหเกิดผลกระทบตอตลาดหุนท่ัวโลก ดัชนีราคาหุนได
ตกตํ่าลงอยางมาก และมีแนวโนมวาจะสงผลกระทบเขาสูสถาบันการเงินตางๆท่ัวโลก ปรากฏการณ
ของการขยายตัวท่ีแพรหลายไปท่ัวโลก วิกฤตสถาบันการเงินของสหรัฐอเมริกาในป 2008 ไดสงผล
ใหธนาคารและวานิชธนกิจหลายแหงลมละลายหรือถูกแปรสภาพโครงสรางธุรกิจโดยมีรัฐบาลเขา
ไปถือหุนมากข้ึน ไดขยายผลกระทบจากภาคการเงินสูระบบเศรษฐกิจโดยรวมและไมสามารถ
หลีกเล่ียงได ไมเพียงแตการใชจายภายในประเทศซ่ึงเปนปจจัยหลักในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาจะชะลอตัวลงเทานั้นแตภาวะสินเช่ือตึงตัวและตลาดหุนท่ีตํ่าลง  แตยังสงผลกระทบ
โดยตรงตอการดําเนินงานของภาคธุรกิจ ทําใหมีการลดกําลังการผลิต และการเลิกจางคนงาน
จํานวนมากท้ังในภาคการเงินและอุตสาหกรรมการผลิต เม่ือเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาถดถอยจะสงผล
ใหเศรษฐกิจการคาโลกถดถอยไปดวย และจากสถานการณท่ีเกิดข้ึนไดสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยดวย  

เม่ือพิจารณาจากสภาพคลองของธนาคารพาณิชยไทยซ่ึงมีปจจัยสนับสนุนหลักมาจากการ
เพิ่มข้ึนของสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจการเงินตามการเกินดุลการชําระเงิน ซ่ึงจะทําใหเห็นวา
สภาพคลองของธนาคารพาณิชยไทยยังปรับตัวลดลง ซ่ึงปจจัยสําคัญนาจะเปนเพราะทิศทางขาลง
ของอัตราดอกเบ้ียในระบบการเงินไทย ไดสงผลใหประชาชนมี การโยกยายเงินฝากออกไปลงทุน
ในชองทางการออมอ่ืนๆ อาทิ พันธบัตรออมทรัพย กองทุนรวมตางๆ อสังหาริมทรัพย และทองคํา 
เปนตน ท่ีอาจจะใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับผูท่ีมีเงินออมและ
ตองการท่ีจะลงทุน โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีมี
ความสําคัญอยางยิ่งสําหรับการวางแผนออมเงินในระยะยาว การเขาไปซ้ือหลักทรัพยในธุรกิจท่ีมี
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ความนาเช่ือถือวาจะสามารถสรางผลกําไร และมีการเจริญเติบโตตอไปในอนาคต โดยผูท่ีเขาไปซ้ือ
หลักทรัพยจะมีฐานะเปน “ผูลงทุน” และเปน “เจาของกิจการ” ไปในขณะเดียวกัน ซ่ึงผูลงทุนมีสิทธ์ิ
ไดรับเงินปนผลจากกําไรที่เกิดข้ึนในการทําธุรกิจนั้นทุกๆป ตราบท่ีผูลงทุนยังถือหลักทรัพยนั้นอยู 
นอกจากนั้นผูลงทุนจะคาดหวังใหหลักทรัพยท่ีถืออยูมีมูลคาเพิ่มข้ึน ซ่ึงเม่ือถึงระยะเวลาท่ีเหมาะสม
ก็สามารถขายหลักทรัพยนั้นไปไดโดยราคาท่ีขายจะมีมูลคาสูงกวาเม่ือตอนท่ีไดซ้ือมา ซ่ึงจะเห็นได
วาการลงทุนในหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการแสวงหาผลตอบแทน 
โดยระดับของผลตอบแทนท่ีจะไดรับสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมีความสัมพันธกับปจจัย
ความสําเร็จของธุรกิจและระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลตอธุรกิจท่ีนักลงทุนเลือกลงทุน อยางไรก็ตาม 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงเชนเดียวกันกับการลงทุนประเภทอื่นๆ 
แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภท
อ่ืนๆ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกเพื่อการออมเงินในระยะยาวท่ีผูออมสามารถ
หลีกเล่ียงหรือปองกันการขาดทุนท่ีเกิดจากระดับอัตราเงินเฟอไดเพราะการลงทุนในหลักทรัพยจะ
ชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินลงทุนและใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล กําไรสวนทุนและ
สิทธ์ิการจองซ้ือหุนใหมในราคาตํ่าแกผูลงทุนอีกดวย แตในทางตรงกันขามหากธุรกิจท่ีเลือกลงทุน
เผชิญกับภาวะท่ีไมเอ้ืออํานวยหรือผลประกอบการตกตํ่า ยอมสงผลทําใหเงินปนผลที่นักลงทุนควร
จะไดรับลดลงไปดวยและในกรณีท่ีธุรกิจนั้นประสบภาวะขาดทุนจนตองปดกิจการ นักลงทุนจะ
ไดรับเงินลงทุนคืนก็ตอเม่ือธุรกิจยังมีทรัพยสินเหลืออยูหลังจากชําระสวนท่ีเปนหนี้คืนใหแกเจาหนี้
ท้ังหมดแลว ดวยเหตุนี้กอนท่ีผูลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ผูลงทุนควรทําการศึกษาถึง
ลักษณะของหลักทรัพยนั้น รวมถึงผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนเม่ือมีการลงทุน 

สําหรับในประเทศไทยนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand) ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยไมไดทําหนาท่ีซ้ือขาย
หลักทรัพยโดยตรงแตจะควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ และ
สงเสริมใหเกดิการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตางๆ ท่ีเปนประโยชนตอการ
พัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม 

ปจจุบันสินคากลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑได เขามามีบทบาทอยางมากในการใช
ชีวิตประจําวัน ซ่ึงจะเห็นไดจากผลิตภัณฑตางๆที่เขาถึงชีวิตของผูคนนับลานๆ คนผานทาง
ผลิตภัณฑเม็ดพลาสติกและวัสดุสังเคราะห เปนผลิตภัณฑปโตรเคมี ท่ีนับวันเขามาเปนสวนหนึ่งใน
ชีวิตประจําวันของเรามากข้ึนโดยไมรูตัว ไมวาจะเปนแปรงสีฟน ขันน้ํา ขวดแชมพู เส้ือผา แวนตา 
กระจก จานชามชอนสอม เกาอ้ี ถุงพลาสติก รองเทา ทอน้ํา เคร่ืองสําอาง แห อวน รวมถึง ช้ินสวน
และยางรถยนต เคร่ืองใชไฟฟา วัสดุกอสราง ยารักษาโรคตางๆ หรือแมแตอวัยวะของมนุษยเรา 
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เนื่องจากคุณสมบัติของพลาสติกและวัสดุสังเคราะหท่ีมีน้ําหนักเบา ทนทาน ยืดหยุน ข้ึนรูปทรง
ตางๆ ไดงาย มีคุณสมบัติหลากหลายตามลักษณะการใชงาน โดยในปจจุบันมีความตองการเม็ด
พลาสติก รวมท่ัวโลกอยูท่ีประมาณ 13 ลานตันตอป ซ่ึงท่ีไดกลาวไปนั้นเปนผลิตภัณฑท่ีไดจาก
อุตสาหกรรมปโตรเคมีในข้ันปลาย แตในสวนของอุตสาหกรรมข้ันตนและข้ันกลางนั้นเราจะได
กาซและของเหลวท่ีเปนวัตถุดิบต้ังตนในอุตสาหกรรมอ่ืนๆตอไป โดยจากรายงานการสงออก 
ประเทศไทยเปนผูสงออกสุทธิ (Net Exporter) ในสินคาปโตรเคมี โดยเกินดุลการคาในสินคาปโตร
เคมีข้ันตนและข้ันปลายในป 2005  มูลคา 747.3 และ 2,158 ลานเหรียญสหรัฐ แตขาดดุลการคาใน
สินคาปโตรเคมีข้ันกลาง มูลคา 1,530.1 ลานเหรียญสหรัฐ (กรมการเจรจาการคาระหวางประเทศ, 
2552: ออนไลน) 

หุนในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ ท่ีไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท้ังหมดมีจํานวน 12 บริษัท แตในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการศึกษาหุนในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
จํานวน 4 บริษัท ไดแก 1)บริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) หรือ “IRP” 2) บริษัท 
ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) หรือ “PTTCH” 3) บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด 
(มหาชน) หรือ “TPC” 4) บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) หรือ “VNT” เหตุผลในการเลือกท้ัง 4 
บริษัทมาทําการศึกษาในคร้ังนี้คือ ท้ัง 4 บริษัท เปนบริษัทท่ีมีกําไรสุทธิรวมกันมีคามากกวารอยละ 
50 เ ม่ือเปรียบเทียบกับหุนในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  และมูลคาของตลาด  (Market 
Capitalization)รวมกันมีมากกวารอยละ 50 เม่ือเทียบกับหุนในกลุมเดียวกัน 
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ตารางท่ี 1.1 กําไรสุทธิและมูลคาตลาด (Market Capitalization) ของหุนท้ัง 4 บริษัทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 และงบการเงินประจําป 2551 

 
บริษัท กําไรสุทธิ 

(ลานบาท) 
รอยละ มูลคาตลาด 

(ลานบาท) 
รอยละ 

IRP 1,542.64 8.81 7,463 8.86 
PTTCH 11,738.98 67.08 47,524 56.46 

TPC 2,210.26 12.63 10,762 12.78 
VNT 1,034.81 5.91 

 

4,361 5.182 
Total 16,526.69 94.43 70,112 83.30 

Total of set Petrochemical  
and Chemical 

17,499.96 
 

100 84,165 
 

100 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

เพื่อสรางตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับวิเคราะหความเส่ียงของหุนในกลุมปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1. เพื่อเปนประโยชนตอนักลงทุนในการนําขอมูลท่ีไดจากการศึกษามาใชประกอบการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 

 2. เพื่อใชเปนแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต สําหรับผูท่ีสนใจเกี่ยวกับดัชนีหุนใน
กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) 
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงขอบเขตของการศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลดัชนีหุนกลุม 
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑเปนขอมูลรายวันของราคาปดหลักทรัพย ท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดในชวง
ระยะเวลา 2 ปเร่ิมต้ังแตเดือนเมษายน 2550 ถึงเดือนเมษายน 2552 รวมท้ังส้ิน 467 ขอมูล จะศึกษา
เฉพาะหลักทรัพยกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1. IRP : INDORAMA POLYMERS PUBLIC COMPANY LIMITED 
บริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) 

2. PTTCH : PTT CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 

3. TPC : THAI PLASTIC AND CHEMICALS PUBLIC COMPANY LIMITED 
บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) 

4. VNT : VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED 
บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
 

1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
ปโตรเคมี (petrochemicals) หมายถึง สารเคมีท่ีผลิตจากผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยผาน

กระบวนการทางเคมีจนไดผลิตภัณฑท่ีสําคัญ 2 กลุม คือ กลุมโอเลฟนส เเละกลุมอะโรเมติกส โดย
กลุมโอเลฟนสใชเปนสารต้ังตนในการผลิตพลาสติกเเละสารเคมี สวนกลุมอะโรเมติกสใชเปนตัว
ทําละลายเเละใชเปนสารต้ังตนในการผลิตสารเคมีอ่ืนๆ (สถาบันวิจัยวิทยาศาสตรเเละเทคโนโลยี
เเหงประเทศไทย, 2552: ออนไลน) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) หมายถึง การทํามูลคาของหุนสามัญจด
ทะเบียนท้ังหมดท่ีคิดตามราคาวันปจจุบันเปรียบเทียบกับมูลคาหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมดท่ีคิด
ตามเวลาฐาน สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

 
Set Index = มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันปจจุบัน x 100 

            มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน 
 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalzation) หมายถึง มูลคาตราคาตลาดของ
หลักทรัพยท่ีจําทะเบียน ซ่ึงคาท่ีคํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียน คูณกับ
จํานวนหนวยของหลักทรัพยจดทะเบียน โดยเปนดัชนีหนึ่งท่ีมักใชสําหรับแสดงขนาดของ
หลักทรัพยจดทะเบียน (หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2552 :ออนไลน) 
 ราคาตลาด (Market Price) คือราคาหุนใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจากการซ้ือขายคร้ัง
หลังสุดเปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือ และความตองการขายของผูลงทุนในขณะน้ัน ซ่ึง
ข้ึนอยูกับปจจัยหลายอยาง เชนผลการดําเนินงานของบริษัท อัตราเงินปนผลท่ีคาดวาจะจาย ความ
ม่ันใจของผูลงทุนท่ัวไปตอหุนนั้น หรือตอสภาพของตลาดโดยท่ัวไป 
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 ราคาปด (Close Price) หมายถึง ราคาตลาดของหุนใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขาย
เปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (Opening Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปน
รายการแรกของแตละวัน ราคาเปดนี้จะเกิดจากระบบ ASSET (ระบบซ้ือขายดวยคอมพิวเตอร) รวม
คําส่ังซ้ือและคําส่ังขายหลักทรัพยดังกลาวท้ังหมดท่ีสงเขามาในระบบซ้ือขายในชวงกอนเปดตลาด 
นํามาคํานวณหาราคาท่ีจะทําใหเกิดการซ้ือขายรายการแรกไดจํานวนสูงสุด แลวจับคูใหเกิดการซ้ือ
ขายข้ึนเม่ือถึงเวลาเปดการซ้ือขาย ราคานี้คือราคาเปดของแตละหลักทรัพยในวันนั้น 
 เงินปนผล (Dividend) หมายถึงสวนของกําไรท่ีบริษัท (หรือกองทุนรวม) แบงจายใหแกผู
ถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ์ิ (หรือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหลักทรัพย เงินปนผลของหุน
บุริมสิทธ์ิจะกําหนดไวตายตัวเปนรอยละของราคาตราไว  แตเ งินปนผลของหุนสามัญจะ
เปล่ียนแปลงไปตามผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป คณะกรรมการบริษัทจะประกาศ
กําหนดการจายเงินปนผลแกหุนสามัญเปนคราวๆไป การจายเงินปนผลแกหุนสามัญอาจจายเปนหุน
ปนผลก็ได 
 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึงคาสถิติท่ีบอกใหทราบวา หากลงทุนซ้ือ
หุน ณ ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรารอยละเทาใด การ
คํานวณหาคามีสูตรคํานวณดังนี้ 
 
  อัตราปนผลตอบแทน = มูลคาปนผลตอหลักทรัพย x 100 
       จํานวนหลักทรัพย 
 
 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security Return) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
(Realized Return) แลผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปน
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนผลตอบแทนท่ีมีข้ึนกอนความจริง
จะเกิดข้ึน ผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจเปน ดอกเบ้ีย (Interest) เงินปนผล (Dividend) และกําไรจากการ
ท่ีราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน (Capital Gain) หรือลดลง (Capital Loss) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
ประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
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 ความเสี่ยงท่ีมาจากระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากตลาด (Market 
Risk) ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถบริหารไดจากการกระจายความเส่ียง (Non-diversifiable Risk) 
 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีเกิดจากการดําเนินธุรกิจ
ของกิจการท่ีออกหลักทรัพยนั้น (Firm Specific Risk) ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถบริหาร
ไดดวยการกระจายความเส่ียง (Diversifiable Risk) ไปในการลงทุนท่ีหลากหลาย (พรอนงค บุษรา
ตระกูล, 2548) 
 สัมประสิทธ์ิคาเบตา β  คือตัววัดความเส่ียง คาเบตา ( β ) จะบอกความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยในลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยอาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (Systematic Risk) แลนําไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการ
คาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย 


