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ดชันีราคาหุ้นเป็นเครื0องมือทางสถิติซึ0งแสดงการเคลื0อนไหวของตลาดหุ้น
โดยรวม  ผูล้งทนุจะใช้ดชันีราคาหุ้นเป็นปัจจยัหนึ0งในการวิเคราะหก์ารเปลี0ยนแปลง
ของราคาหุ้นโดยทั 0วไป  ถ้าดชันีมีค่าสงูขึKนแสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาด
หลกัทรพัยส์งูขึKน  เมื0อเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นในวนัฐานและวนัที0ผา่นมาตลาด
หลกัทรพัยไ์ด้จดัทาํดชันีแยกเเต่ละกลุ่มอตุสาหกรรมของหุ้นในตลาดหลกัทรพัย ์ ซึ0ง
ดชันีของแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรมนัKนจะช่วยสะท้อนภาพความเคลื0อนไหวและการ
เจริญเติบโตของกลุ่มอตุสาหกรรมนัKนๆ  ดชันีราคาเป็นปัจจยัสาํคญัสาํหรบัผูล้งทนุใน
การตดัสินใจเลือกลงทนุในหลกัทรพัยที์0เหมาะสมมากที0สดุ



S.เพื0อให้มีความรู้ความเข้าใจ  ความหมายและวิธีการคาํนวณดชันีราคาหุ้น

W.เพื0อให้มีความรู้ความเข้าใจ นโยบายของรฐับาลที0มีผลกระทบต่อดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์

X.เพื0อให้มีความรู้ความเข้าใจ ลกัษณะทั 0วไปของอปุสงคแ์ละอปุทานของหุ้น 
และประเภทของดชันีราคา

Z.เพื0อให้มีความรู้ความเข้าใจ  ปัจจยัที0ทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรพัยป์รบัตวั



ดชันีราคาหุ้น (Price index) หมายถึง เครื0องมือทางสถิติซึ0งแสดงการเคลื0อนไหว
ของตลาดหุ้นโดยรวม ผูล้งทนุจะใช้ดชันีราคาหุ้นเป็นปัจจยัหนึ0งในการวิเคราะหก์าร
เปลี0ยนแปลงของราคาหุ้นโดยทั 0วไป ถ้าดชันีมีค่าสงูขึKน แสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ใน
ตลาดหลกัทรพัยส์งูขึKน เมื0อเปรียบเทียบกบัราคาหุ้นในวนัฐานและวนัที0ผา่นมา ในทาง
ตรงข้าม ถ้าดชันีลดลง แสดงว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรพัยล์ดลง ผูล้งทนุ
สามารถใช้การเคลื0อนไหวของดชันีราคาหุ้นมาประกอบการตดัสินใจลงทนุในหุ้นได้ การ
ติดตามดชันีราคาหุ้นจะช่วยให้ผูล้งทนุสามารถเหน็แนวโน้มของผูล้งทนุโดยทั 0วไปได้ว่า
ราคาหุ้นส่วนใหญ่มีแนวโน้มขึKน ลง หรือทรงตวั และยงันําไปใช้ในการคาดการณ์ต่างๆ 
เกี0ยวกบัแนวโน้มของตลาดในอนาคตได้อีกด้วย โดยต้องใช้ควบคู่กบัเครื0องมือในการ
วิเคราะหอื์0นๆ รวมทั Kงข้อมลูต่างๆ เกี0ยวกบัอตุสาหกรรมและภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
เป็นต้น



นอกจากนีK  ดชันีราคาหุ้นมกัจะเป็นตวัชีKนําเศรษฐกิจที0นักวิเคราะหส์ามารถนําไป
ประกอบการพิจารณาคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในการแสดงระดบัการ
เคลื0อนไหวของราคาหุ้นอีกด้วย การเปรียบเทียบราคาหุ้นจะนิยมทาํการเปรียบเทียบ
ราคาตลาดโดร่วม (Aggregate Market Value) ของหลกัทรพัยท์ั Kงหมดในตลาดหลกัทรพัย์
แต่ละวนั กบัมลูค่าตลาดโดยรวม ณ วนัใดวนัหนึ0งที0กาํหนดให้เป็นฐาน โดยเทียบให้ฐาน
เท่ากบั Soo และจะมีการจดุปรบัฐานในบางกรณีเพื0อให้ดชันีมีความต่อเนื0อง ปัจจบุนั
ดชันีราคาหุ้นที0ใช้อยู่ของไทยมี Z รปูแบบด้วยกนั โดยมีชื0อเรียกตามสถาบนัผูจ้ดัทาํ ดงันีK



1. ดชันีราคาหุ้นบคุคลภัย ์(Book Club Index) จดัทาํโดย บริษทั เงินทนุ

หลกัทรพัย ์บคุคลกัย์ จาํกดั (มหาชน)

2. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย ์(SET Index) จดัทาํโดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย ซึ0งใช้มลูค่าตลาดรวมของหุ้นสามญัทั Kงตลาดหลกัทรพัย ์ณ วนัที0 Xo 

เมษายน WzS{ ซึ0งเป็นวนัเปิดดาํเนินการซืKอขายหุ้นของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

วนัแรงเป็นฐาน เพื0อใช้เปรียบเทียบกบัมลูค่าตลาดรวมของหุ้นสามญัในวนัต่อๆ มา

3. ดชันีราคาหุ้นซีเอม็อารไ์อ (CMRI Liquidity Index) เป็นดชันีราคาหุ้นที0จดัทาํ

โดย บริษทั เงินทนุหลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย จาํกดั

4. ดชันีราคาหุ้นทิสโก้ (Tissco Index) เป็นดชันีที0จดัทาํโดย บริษทั เงินทนุ

หลกัทรพัยทิ์สโก้ จาํกดั (มหาชน) โดยใช้ค่าเฉลี0ยของราคาหุ้นทั Kงหมดในตลาดหลกัทรพัย์

ในแต่ละวนัเทียบกบัระดบัเฉลี0ยของราคาหุ้น ณ วนัฐานหลกัการลงทนุ



การคาํนวณดชันีราคาบคุคลภัยใ์ช้หลกัเกณฑเ์ดียวกบัการคาํนวณดชันีราคาหุ้น

ตลาดหลกัทรพัยแ์ต่จะแตกต่างกนัในรายละเอียดดงันีK

1. การคาํนวณมลูค่าตลาดรวม (Market Value) ซึ0งหมายถึง ผลบวกของผล

คณูระหว่างราคาํซืKอกบัจาํนวนหุ้นสามญัจดทะเบยีนทั Kงหมด ราคาซืKอขายหมายถึง ราคา

ปิด ณ วนันัKน แต่กรณีที0หลกัทรพัยใ์ดไม่มีการซืKอขาย ในการคาํนวณ SET Index จะใช้

ราคาปิดครั Kงก่อน แต่ในการคาํนวณดชันีราคาหุ้นบคุคลภัยจ์ะใช้ราคาดงันีK

ㆍเมื0อมีทั KงราคาเสนอซืKอ (Bid) และราคาเสนอขาย (Offer) ราคาที0ใช้ในการคาํนวณ
จะใช้ค่าเฉลี0ยระหว่างราคาเสนอซืKอและราคาเสนอขาย

ㆍเมื0อมีราคาเสนอซืKอหรือราคาเสนอขายอย่างใดอย่างหนึ0ง ราคาที0ใช้คาํนวณจะใช้
ราคาปิดครั Kงก่อน



W. ในการปรบัฐาน จะใช้สตูรต่างกนั ดงันีK

Book Club Index = 
∑𝒊#𝟏
𝒏 𝑷𝒊𝒕𝑸𝒊𝒕

∑𝒊#𝟏
𝒏 𝑷𝒊𝒐𝑸𝒊𝒐

โดยที0 t คือ เวลาที0ต้องการเปรียบเทียบ

i คือ บริษทัแต่ละแห่ง

o คือ เวลา ณ วนัที0 Xo เมษายน WzS{ (ปีฐาน)

n คือ จาํนวนบริษทัที0นํามาใช้ในการคาํนวณ

𝑷𝒊𝒕 คือ ราคาปิดหุ้นของบริษทัแต่ละแห่ง ณ เวลาที0ต้องการเปรียบเทียบ

𝑸𝒊𝒕 คือ ปริมาณหุ้นจดทะเบยีนของบริษทัแต่ละแห่ง  ณ  เวลาที0ต้องการ
เปรียบเทียบ



W. ในการปรบัฐาน จะใช้สตูรต่างกนั ดงันีK

Book Club Index = 
∑𝒊#𝟏
𝒏 𝑷𝒊𝒕𝑸𝒊𝒕

∑𝒊#𝟏
𝒏 𝑷𝒊𝒐𝑸𝒊𝒐

∑𝒊*𝟏𝒏 𝑷𝒊𝒕𝑸𝒊𝒕 คือ มลูค่ารวมตามราคาตลาด ณ วนัที0ต้องการเปรียบเทียบ

∑𝒊*𝟏𝒏 𝑷𝒊𝒐𝑸𝒊𝒐 คือ มลูค่ารวมตามราคาตลาด ณ วนัปีฐาน



SET 50 Index เป็นดชันีราคาหุ้นที0เน้นเฉพาะการเคลื0อนไหวของราคาหุ้นสามญั

zo หลกัทรพัย์

คณุสมบติั

1. มลูค่าตามาคาตลาดสงู

2. มีมลูค่าการซืKอขายสงูอย่างสมํ0าเสมอ



สตูรคาํนวณ SET 50 Index ดงันีK

SET 50 Index = 𝑪𝑴𝑽
𝑩𝑴𝑽

x 100

โดยที0

CMV คือ มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดบนกระดานในปัจจบุนัของหุ้นสามญั 

zo หลกัทรพัย์

BMV คือ มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาฐานของหุ้นสามญั zo หลกัทรพัย์

ตลาดหลกัทรพัยเ์ริ0มคาํนวณ SET :0 Index มาตั Kงแต่ปี พ.ศ. WzX{ และกาํหนดให้

ค่า SET 50 Index มีค่าเริ0มต้นเท่ากบั Soo จดุ



ตลาดหลกัทรพัยไ์ด้กาํหนดให้มีการพิจารณาปรบัรายการหลกัทรพัยข์อง SET 

50 Index ทกุๆ � เดือน ทั KงนีK เพื0อความเหมาะสมและสอดคล้องกบัการเปลี0ยนแปลงที0

อาจเกิดขึKนกบัภาวะการณ์ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น กรณีที0มีบริษทัจดทะเบยีนเข้ามา

ใหม่ หรือกรณีที0มีการเพิ0มทนุของบริษทัจดทะเบยีน ซึ0งอาจส่งผลให้หุ้นสามญับางตวัที0

ไม่ได้ถกูคดัเลือกมาก่อนมีคณุสมบติัครบถ้วนขึKน และสามารถถกูคดัเลือกเพื0อใช้ในการ

คาํนวณ SET 50 Index เพื0อนําไปพิจารณาปรบัรายการหลกัทรพัยด์งักล่าว จะ

ดาํเนินการโดยตลาดหลกัทรพัยใ์นช่วงวนัที0 S - XS ธนัวาคมและ S - Xo มิถนุายน ของ

ทกุปี ซึ0งในช่วงดงักล่าว ตลาดหลกัทรพัยจ์ะทาํการคดัเลือกหุ้นสามญัโดยอาศยั

หลกัเกณฑก์ารพิจารณาคดัเลือกตามที0กาํหนดไว้



ในการปรบัรายการหลกัทรพัยแ์ต่ละครั Kงนั Kน เฉพาะหุ้นสามญัที0ผา่นหลกัเกณฑ์

การคดัเลือกและได้รบัการจดัลาํดบัตามมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเฉลี0ยรายวนั

ในลาํดบัที0 S - Zz เท่านัKนที0จะถกูนําไปใช้ในการคาํนวณ SET 50 Index ได้ทนัที แต่

สาํหรบัหุ้นสามญัที0ผา่นเกณฑก์ารคดัเลือกแล้ว แต่ได้รบัการจดัลาํดบัไว้ในลาํดบัที0 Z� -

zo นั Kน ต้องผา่นเกณฑก์ารปรบัรายการหลกัทรพัยเ์พิ0มเติมต่อไปนีK



ขั Kนที0 S พิจารณาว่าหุ้นสามญัในลาํตบัที0 Z� - zo เคยอยู่ในรายการหลกัทรพัยที์0ใช้

คาํนวณ SET 50 Index ครั Kงก่อนหน้าหรือไม่ หากหุ้นสามญันัKนเคยอยู่ในรายการ

หลกัทรพัยช์ดุก่อน จะถือว่าหลกัทรพัยนั์Kนผา่นการคดัเลือกและนําไปใช้คาํนวณ SET 50 

Index ในครั KงนีKได้ทนัที หากว่าหุ้นสามญันัKนไม่เคยปรากฏอยู่ในรายการหลกัทรพัยช์ดุ

ก่อน จะถือว่าไม่ผา่นเกณฑห์ลกัทรพัยแ์ละจะต้องคดัเลือกหุ้นสามญัในลาํดบัถดัไปซึ0ง

เคยปรากฏในรายการหลกัทรพัยช์ดุเติม (zo หลกัทรพัยที์0ใช้คาํนวณ SET 50 Index ก่อน

การปรบัรายการ) มาแทนที0 จนกระทั 0งได้หลกัทรพัยค์รบทั Kง zo หลกัทรพัย ์แต่หากการ

พิจารณาในขั KนนีKไม่สามารถคดัเลือกหุ้นสามญัได้ทั Kง zo หลกัทรพัยต์ามที0ต้องการ กใ็ห้

พิจารณาในขั Kนที0 W ต่อไป



ขั Kนที0 W พิจารณานําหุ้นสามญัที0ผา่นเกณฑค์ดัเลือกแล้ว แต่ไม่ได้รบัการคดัเลือก

ในเกณฑก์ารปรบัรายการหลกัทรพัยเ์พิ0มเติมขั Kนที0 S (ซึ0งได้แก่ หุ้นสามญัที0ไม่อยู่ใน

รายการหลกัทรพัยช์ดุก่อน) มาพิจารณาใหม่อีกครั Kง โดยการจดัลาํดบัหุ้นสามญัเหล่านีK

ตามมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเฉลี0ยต่อวนั แล้วทาํการคดัเลือกหุ้นสามญัที0มี

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาเฉลี0ยต่อวนัสงูที0สดุให้อยู่ในลาํดบัถดัจากหุ้นสามญัลาํดบั

สดุท้ายที0ผา่นเกณฑก์ารปรบัรายการหลกัทรพัยเ์พิ0มเติมครั Kงที0 S ไล่ลงไปตามลาํดบั

จนกระทั 0งได้ครบทั Kง zo หลกัทรพัย ์ที0จะใช้ในการคาํนวณ SET 50Index ชดุใหม่ ส่วนหุ้น

สามญัที0เหลือจะถกูนําไปใช้เป็นรายการสาํรองต่อไป



รายการหลกัทรพัยที์0ได้รบัการคดัเลือกเพื0อคาํนวณ SET 50 Index ในแต่ละครั Kง

จะถกูนําออกเผยแพร่แก่ประชาชนทนัทีที0กระบวนการคดัเลือกลิKนสดุลง และตลาด

หลกัทรพัยจ์ะคาํนวณ SET 50 Index อย่างต่อเนื0อง โดยรายการหลกัทรพัยที์0มีการ

ปรบัเปลี0ยนในช่วงวนัที0 S -XS ธนัวาจม จะเริ0มนํามาใช้ในการคาํนวณดชันี ตั Kงแต่วนัทาํ

การวนัแรกของเดือนมกราคมถดัไป ส่วนรายการหลกัทรพัยที์0ได้รบัการปรบัรายการ

ในช่วง S -Xo มิถนุายน จะเริ0มนํามาใช้ในการคาํนวณดชันีดั Kงแต่วนัทาํการวนัแรกของ

เดือนกรกฎาคมปีเดียวกนั



และในการคาํนวณดชันี เมื0อมีการใช้หลกัทรพัยร์ายการใหม่ทกุๆ ครั Kง จะต้องมี

การปรบัฐานการคาํนวณเพื0อให้ค่าดชันีมีความต่อเนื0องอยู่เสมอ ซึ0งเป็นวิธีเดียวกบัที0ใช้

ในการคาํนวณ SET Index ในปัจจบุนั โดยการปรบัฐานดชันีจะดาํเนินการในทาํนอง

เดียวกบักรณีที0มีหลกัทรพัยถ์กูเพิกถอนและมีหลกัทรพัยเ์ข้าใหม่ตามแต่กรณี 

นอกจากนีK  การปรบัฐานจะต้องกระทาํทกุครั Kงที0มีมลูค่าของหลกัทรพัยที์0ใช้ในการ

คาํนวณมีการเปลี0ยนแปลงไป เนื0องจากการเปลี0ยนแปลงจาํนวนของหุ้นหลกัทรพัยอ์นั

เนื0องมาจากเหตตุ่างๆ เช่น การเพิ0มทนุของบริษทั การเปลี0ยนแปลงสภาพหุ้นกู้เป็นหุ้น

สามญัและการใช้สิทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิเพื0อซืKอหุ้นสามญัของบริษทั เป็นต้น



ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์(SET Index) เป็นการคาํนวณโดยใช้จาํนวนหุ้นที0จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ละราคาของหุ้นที0มีการซืKอขายในตลาดหลกัทรพัยเ์วลา

นัKนเป็นหลกั โดยหุ้นที0มีทนุจดทะเบยีนที0สงูและมีจาํนวนหุ้นที0มาก เมื0อมีการขึKนหรือลง

ของราคาหุ้น กจ็ะส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์ห้มีการปรบัตวัขึKนหรือลงได้

มากกว่าหุ้นที0มีทนุจดทะเบยีนน้อย หรือถ้าในเวลาขณะนัKน จาํนวนหุ้นที0จดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยมี์จาํนวนหุ้นที0ปรบัตวัขึKนเป็นจาํนวนมากกว่าจาํนวนหุ้นที0ปรบัตวัลดลง 

กจ็ะทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรพัยมี์การปรบัตวับวกเพิ0มขึKนได้



การคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัยจ์ะไม่ได้ทาํการรวมหุ้นที0เป็นหุ้นซืKอขายใน

กระดานต่างประเทศและไม่รวมถึงใบสาํคญัแสดงสิทธิของหุ้นต่างๆ ที0มีการซืKอขายใน

ตลาดอีกด้วย ซึ0งดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรพัยที์0มีการขึKนและลงจะเป็นตวัสะท้อน

ภาพของเศรษฐกิจไทยว่ามีสภาพเศรษฐกิจเป็นอย่างไร มีการนําเงินลงทนุทั Kงของผู้

ลงทนุในประเทศและผูล้งทนุต่างประเทศเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากเพียงไร 

หรือมีการไหลออกของเงินลงทนุในตลาดหลกัทรพัยข์องผูล้งทนุต่างประเทศออกนอก

ประเทศ ซึ0งกจ็ะส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรพัยมี์การปรบัขึKนหรือลงตามสภาพความเป็น

จริงที0เกิดขึKน และยงัสะท้อนภาพการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศในขณะนัKน 

รวมถึงการบริหารงานรฐับาลในเวลานัKนว่าได้รบัการย้อมรบัมากน้อยเพียงใด



ดชันีตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นตวัแสดงผลรวมของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยส่์วน

ใหญ่ว่าในขณะนัKนราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยมี์การปรบัตวัเพิ0มขึKนหรือมีการปรบัตวั

ลดล่ง ถ้าราคาหุ้นมีการปรบัตวัเพิ0มขึKนเป็นจาํนวนมาก ดชันีตลาดหลกัทรพัยก์จ็ะ

สะท้อนภาพโดยการปรบัตวัเพิ0มขึKน หรือถ้าหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรพัยมี์การ

ปรบัตวัลดลง ดชันีตลาดหลกัทรพัยจ์ะมีการปรบัตวัลดลง ดงันั Kน ดชันีตลาดหลกัทรพัย์

จึงเป็นตวัเลขที0ทาํให้ผูล้งทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ด้มองเหน็ถึงภาพรวมของตลาด

หลกัทรพัย ์และยงัทาํให้รฐับาลได้มองเหน็ถึงสภาพความเป็นจริงของความเชื0อถือใน

เศรษฐกิจของประเทศไทย ที0ผูล้งทนุในประเทศและผูล้งทนุต่างประเทศได้สะท้อนให้

เหน็จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์



การคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นการเปรียบเทียบมลูค่าตลาดรวมวนั

ปัจจบุนักบัมลูค่าตลาดรวมวนัฐาน สามารถเขียนเป็นสตูรได้ดงันีK

มลูค่าตลาด = ราคาหุ้น x จาํนวนหุ้นที0จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

โดยที0วนัฐานคือ วนัแรกที0ตลาดหลกัทรพัยเ์ปิดทาํการ Xo เมษายน พ.ศ. WzS{

ดงัตวัอย่างต่อไปนีKๆ



การคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นการเปรียบเทียบมลูค่าตลาดรวมวนั

ปัจจบุนักบัมลูค่าตลาดรวมวนัฐาน สามารถเขียนเป็นสตูรได้ดงันีK

มลูค่าตลาด = ราคาหุ้น x จาํนวนหุ้นที0จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

โดยที0วนัฐานคือ วนัแรกที0ตลาดหลกัทรพัยเ์ปิดทาํการ Xo เมษายน พ.ศ. WzS{

ดงัตวัอย่างต่อไปนีKๆ



ถ้าตลาดหลกัทรพัยมี์หุ้นสามญัจดทะเบยีนอยู่ W หลกัทรพัยคื์อ หลกัทรพัยที์0 S

จดทะเบยีน Soo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด SSo บาท 

หลกัทรพัยที์0 W จดทะเบยีน Woo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด 

S{o บาท

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย ์ = 
ราคาหุ้นในราคาตลาด x จาํนวนหุ้นจดทะเบียน

ราคาหุ้นในวนัจดทะเบียน x จาํนวนหุ้นจดทะเบียน
x 100

ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ =
(110X100,000) +(180X200,000)
(100X100,000) +(100X200,000)

x 100

ด้ชนีตลาดหลกัทรพัย์ = 156.67



ในการคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ดชันีจะมีการเปลี0ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา

ในช่วงเวลาที0ทาํการซืKอขายหลกัทรพัย ์เพราะราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมีการ

เปลี0ยนแปลงขึKนลงตลอดเวลาในช่วงการซืKอขายของวนั ทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรพัยจ์ะมี

การเปลี0ยนแปลงตลอดเวลาตามราคาหุ้นที0ขึKนลงในตลาดหลกัทรพัย ์ซึ0งการ

เปลี0ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์กจ็ะทาํให้ผูที้0เข้าลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์

สามารถทราบถึงภาพรวมของการเคลื0อนไหวของหุ้นทั Kงหมดในตลาดหลกัทรพัยว่์ามี

ทิศทางไปในทางใด หรือมีแนวโน้มที0จะเปลี0ยนแปลงไปในทางใด ดงันัKนดชันีตลาด

หลกัทรพัยจึ์งเป็นตวัเลขที0ตลาดหลกัทรพัยจ์ดัทาํขึKนมาให้เป็นตวัแทนในการบอกภาพ

รวมของตลาดหลกัทรพัย์



นโยบายการคลงัคือ มาตรการของรฐับาลในด้านการใช้จ่ายและภาษีที0จะรกัษา

เสถียรภาพและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ถ้าเศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงภาวะถดถอยหรือ

ตกตํ0า รฐับาลสามารถเพิ0มการใช้จ่ายเพื0อกระตุ้นความต้องการ หรือมิฉะนัKนกล็ดภาษี 

อนัจะทาํให้อาํนาจซืKอของภาคเอกชนสงูขึKน เป็นการกระตุ้นความต้องการหรือดีมานด์

ทางอ้อม ในช่วงที0เศรษฐกิจผนัผวน นโยบายการคลงัของรฐักจ็ะทาํให้ทิศทางตรงกนั

ข้ามคือ ลดการใช้จ่ายลง หรือเพิ0มภาษี เพื0อดึงเงินออกจากภาคเอกชน ลดอาํนาจซืKอ 

เพื0อลดแรงกดดนัจากเงินเฟ้อ แม้นโยบายการคลงัจะมุ่งหวงัผลทางเศรษฐกิจ แต่กมี็

หลายกรณีที0มุ่งผลประโยชน์ทางการเมือง  โดยหลกัการแล้วการใช้นโยบายการคลงัจะ

เน้นที0การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการจ้างงาน ดงันีK



S. ภาษี (Taxation) นโยบายด้านภาษีมีส่วนช่วยกระตุ้นหรือลดความผนัผวนทาง

เศรษฐกิจการลดภาษีโดยทั 0วไปจะกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่การลดภาษีเฉพาะอย่างอาจจะ

สามารถกระตุ้นภาคเศรษฐกิจภาคใดภาคหนึ0งโดยเฉพาะ ซึ0งการใช้นโยบายการลดภาษี

เฉพาะอย่างกจ็ะส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยใ์นหมวดของหุ้นที0ได้รบัการลด

ภาษี

W. การใช้จ่าย (Expenditure) รฐับาลอาจจะใช้จ่ายเงินเพื0อโครงการที0มีส่วน

กระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สภาผูแ้ทนราษฎรเป็นผูด้แูลการใช้จ่ายของรฐับาล เมื0อใด

ที0รฐับาลใช้เงินมาก คือใช้เงินมากกว่ารายรบัจากภาษี กจ็ะต้องกู้ยืม หรือที0เรียกว่า 

Deficit Financing การกู้ยืมที0มากขึKน จะตึงให้อตัราดอกเบีKยสงูขึKนด้วย อตัราดอกเบีKยที0

สงูขึKนกจ็ะทาํให้การลงทนุในตลาดหลกัทรพัยมี์การลดการลงทนุลง



เนื0องมาจากอตัราดอกเบีKยที0สงูขึKน จะทาํให้เงินลงทนุไปอยู่ในการฝากเงินซึ0งให้

ผลตอบแทนที0มากและมีความแน่นอนมากกว่า ถ้านโยบายการคลงัที0ออกมามีความ

เหมาะสมและประสบความสาํเรจ็ กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะมากขึKน และภาคเอกชน

จะต้องการเงินทนุเพื0อขยายกาํลงัผลิตและโรงง่าน ทาํให้อตัราดอกเบีKยสงูขึKน มีข้อจาํกดั

ว่าอตัราดอกเบีKยระดบัใดที0ภาคเอกชนยินดีจะจ่ายหรือสามารถจ่าย เนื0องจากภาครฐัมี

ข้อจาํกดัด้านแหล่งเงินน้อยมาก ทาํให้ไม่สนใจกบัอตัราดอกเบีKย ดงันั Kน รฐับาลสามารถ

ดึงเงินทนุออกมาจากภาคเอกชน และภาคเอกชนกจ็ะถกูตดัออกไปจากการให้สินเชื0อ

โดยอตัราดอกเบีKยสงู (Crowding Out)



3. นโยบายการเงิน คือ การดาํเนินงานของเจ้าหน้าที0ทางการเงินในการควบคมุ

ปริมาณการเงิน และสินเชื0อให้อยู่ในระดบัที0เหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจในช่วงหนึ0งการ

กระทาํดงักล่าวย่อมมีผลโดยตรงต่ออตัราดอกเบีKยและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ถ้าขณะ

ใดขณะหนึ0งปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีน้อยเกินไป เมื0อเทียบกบัปริมาณผลผลิตที0

ประเทศผลิตในขณะนัKน หมายความว่าระดบัการใช้จ่ายรวมภายในประเทศมีน้อยกว่า

ระดบัผลผลิตมวลรวม ทาํให้ราคาสินค้าโดยทั 0วไปมีแนวโน้มลดลง การผลิตและการจ้าง

งานลดลง หรือเกิดภาวะเงินฝืด ขึKนได้ แต่ถ้าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจในขณะใด

ขณะหนึ0งมีมากเกินไป เมื0อเทียบกบัปริมาณผลผลิตที0ประเทศสามารถผลิตได้ แสดงว่า

ความต้องการใช้จ่ายมวลรวมมีมากกว่าปริมาณผลผลิต หรือมีการใช้จ่ายเงินเกินตวั ทาํ

ให้สินค้าขาดแคลน และระดบัราคาสินค้าโดยทั 0วไปสงูขึKน หรือเกิดภาวะเงินเฟ้อ



ดงันัKน นโยบายการเงินที0ควบคมุปริมาณเงินให้เหมาะสมจึงเป็นเครื0องมือทาง

เศรษฐกิจเครื0องมือหนึ0ง  เช่นเดียวกบันโยบายการคลงั  นโยบายการค้าและการเงิน

ระหว่างประเทศ เพื0อช่วยให้ระบบเศรษฐกิจสามารถบรรลเุป้าหมายทางเศรษฐกิจ  

ได้แก่

§ เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

§ การเจริญเติบโต

§ การจ้างแรงงานเตม็ที0

§ ดลุยภาพภายนอก

§ การกระจายรายได้ที0เป็นธรรม



ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถควบคมุปริมาณเงินให้อยู่ในระดบัที0เหมาะสม

ได้  โดยควบคมุด้านปริมาณเครื0องมือที0ใช้กนัโดยทั 0วไป  ได้แก่  อตัราดอกเบีKยมาตรฐาน  

อตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมาย  และการซืKอขายหลกัทรพัยใ์นตลาดเปิด

อตัราดอกเบีKยมาตรฐานเป็นอตัราดอกเบีKยที0ธนาคารแห่งประเทศไทยคิดกบั

ธนาคารพาณิชย ์ เพราะธนาคารแห่งประเทศไทยทาํหน้าที0เป็นธนาคารของธนาคาร

พาณิชย ์โดยให้กู้ยืมผา่น Discount Window และคิดอตัราดอกเบีKยมาตรฐาน

เมื0อธนาคารพาณิชยก์ู้ยืมจากธนาคารกลาง  เงินจาํนวนใหม่จะถกูนําเข้าไปใน

ระบบ  ซึ0งมีผลต่อเงินสดสาํรองส่วนเกินและขยายตวัโดยตวัทวีคณู  ดงันั Kน  ธนาคาร

แห่งประเทศไทยสามารถควบคมุปริมาณเงินในระบบได้  โดยการเปลี0ยนแปลงอตัรา

ดอกเบีKยมาตรฐาน



ถ้าสภาวะเศรษฐกิจซบเซา ธนาคารกลางจะลดอตัราดอกเบีKยมาตรฐานลง 

เพื0อให้ธนาคารพาณิชยข์อกู้จากธนาคารแห่งประทศไทยมากขึKน เงินสดสาํรองส่วนเกิน

ของระบบธนาคารพาณิชยจ์ะเพิ0มชืKน ปล่อยเงินกู้มากขึKน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ

มีมากขึKน และกระตุ้นการใช้จ่ายและการผลิต ในกรณีมีปัญหาเงินเฟ้อ ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยจะขึKนอตัราดอกเบีKยมาตรฐานเพื0อธนาคารพาณิชยจ์ะกู้ยืมจากธนาคาร

น้อยลง ขยายสินเชื0อได้น้อยลง ลดปริมาณเงินในระบบและความต้องการใช้จ่ายของ

ระบบเศรษฐกิจ เพื0อดึงให้ระดบัราคาสินค้าโดยทั 0วไปลดลง



อย่างไรกต็าม การเปลี0ยนแปลงอตัราดอกเบีKยมาตรฐานสมควรจะสอดคล้องกบั

อตัราดอกเบีKยในต่างประเทศ เพื0อมิให้เกิดการเคลื0อนย้ายเงินทนุระหว่างประเทศมาก

เกินไป จนมีผลผลตอบแทนตํ0าไปยงัที0ที0มีผลตอบแทนสงู

สถาบนัการเงินและธรุกิจขนาดใหญ่ต้องเปรียบเทียบอตัราดอกเบีKยในประเทศ

และต่างประเทศอยู่เสมอ ถ้าอตัราออกเบีKยภายนอกประเทศสงูกว่าอตัราดอกเบีKย

ภายในประเทศ จะทาํให้หลอกเพื0อไปลงทนุหรือชาํระหนีKต่างประเทศมากขึKน มีผลต่อ

ดลุการชาํระเงิน และปริมาณเงินหมนุเวียนในระบบอาจจะลดลง เพราะการนําเงินไป

ลงทนุหรือชาํระหนีKจะนําเงินตราของประเทศของตนไปเปลี0ยนเป็นเงินตราต่างประเทศ

ก่อน



ถ้าอตัราดอกเบีKยต่างประเทศตํ0ากว่าอตัราดอกเบีKยภายในประเทศ สถาบนั

การเงินและธรุกิจขนาดใหญ่จะกู้เงินจากต่างประเทศในรปูของเงินตราต่างประเทศเพื0อ

มาแลกเปลี0ยนเป็น เงินตราประเทศของตน ทาํให้ปริมาณเงินที0อยู่ในมือประชาชนมีมาก

ขึKน สร้างแรงกดดนัทางด้านเงินเฟ้อ ดงันั Kน ธนาคารกลางของประเทศต่างS จะปรบั

ดอกเบีKยมาตรฐานไปในทิศทางเดียวกบัการเปลี0ยนแปลงของอตัราดอกเบีKยใน

ต่างประเทศ ปัจจยัภายในประเทศ กไ็ด้แก่ปัญหาทางการเมือง นโยบายของรฐับาล การ

ออกกฎหมายต่างๆ เป็นต้น



การวิเคราะหป์ริมาณการซืKอขาย (Volume) จะเป็นตวัช่วยวดัความแขง็แกร่ง 

หรือความอ่อนของแรงหนุนภายใต้ความเคลื0อนไหวของราคาหุ้น พบว่าการเคลื0อนตวั

ของปริมาณการซืKอขายในทิศทางตรงข้ามกบัราคา จะเป็นสญัญาณที0ราคาหุ้นจะ

ย้อนกลบัหรือเปลี0ยนทิศทาง การวิเคราะหป์ริมาณการซืKอขายนีK  จะเป็นตวัช่วยเสริมการ

วิเคราะหเ์กี0ยวกบัราคา เนื0องจากการซืKอขายในตลาดเป็นผลมาจากความต้องการซืKอ 

(Demand) และความต้องการขาย (Supply) ผลที0ได้คือดลุยภาพของราคาและปริมาณ 

ดงันัKน ปริมาณการซืKอขายจึงเป็นอีกปัจจยัหนึ0งซึ0งมีความสาํคญัในการวิเคราะหท์าง

เทคนิค ซึ0งใช้ควบคู่ไปกบัการวิเคราะหท์างด้านราคา



โดยทั 0วไป หุ้นทั Kงหมดของบริษทัใดบริษทัหนึ0งที0จดทะเบยีนอยู่ในตลาด

หลกัทรพัยจ์ะไม่ได้มีการซืKอขายในตลาดทั Kงหมด  ทั KงนีK เนื0องจากจะมีผูถื้อหุ้นใหญ่ ซึ0ง

อาจจะเป็นเจ้าของกิจการอยู่จาํนวนหนึ0ง  จะถือหุ้นเอาไว้ส่วนหนึ0งและไม่นําออกขาย  

ทั KงนีK เพื0อดาํรงไว้ซึ0งความเป็นเจ้าของและสามารถควบคมุการบริหารงานในบริษทัได้  

ในภาวะปกติ  อปุทานของหุ้นจะค่อนข้างมีความยืดหยุ่นน้อย

ปริมาณหุ้นที0ซืKอขายกนัในตลาดคือ ส่วนที0เรียกว่า Free Floating การ

เปลี0ยนแปลงของราคาหุ้นส่วนใหญ่จึงเกิดจากการเปลี0ยนแปลงทางด้านอปุสงคแ์ละ

อปุทานในส่วนนีK  และเนื0องจากความต้องการหรืออปุสงคข์องหุ้นนัKนสามารถมีได้เป็น

จาํนวนมาก ถ้าหากบริษทันัKนมีกิจการที0ดี แต่อปุทานมกัจะถกูจาํกดัอยู่ที0จาํนวน Free 

Floating



ดงันัKน การเปลี0ยนแปลงของราคาและปริมาณการซืKอขายของตลาด จะถกูกาํหนดมา

จากการเปลี0ยนแปลงทางด้านอปุสงคม์ากกว่าอปุทาน การเปลี0ยนแปลงที0มาจาก

ทางด้านอปุสงคนี์K  จะทาํให้ราคาและปริมาณการซืKอขายเคลื0อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกนั

อีกส่วนหนึ0งที0เป็นสาเหตทุาํให้อปุทานของหุ้นสงูขึKนได้ นั 0นคือ จาํนวนรอบที0หุ้น

หมนุอยู่ในตลาด เช่น บางวนัหุ้นอาจหมนุได้เกินกว่าหนึ0งรอบ การที0อปุทานของหุ้นสงู

ด้วยวิธีนีK  แสดงให้เหน็ว่าตลาดหลกัทรพัยอ์ยู่ในช่วงของการเกง็กาํไร



พฤติกรรมทั 0วไปเกี0ยวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณซืKอขายกบัราคาและดชันี

ตลาดมีดงันีK

1. ปริมาณการซืKอขายมกัจะสงูขึKน และคงอยู่ในระดบัสงูกว่าระดบัเฉลี0ยโดยปกติ 

ในกรณีที0ตลาดมีแนวโน้มสงูขึKนและดชันีตลาดหลกัทรพัยมี์การปรบัตวัสงูขึKน 

โดยเฉพาะอย่างยิ0งเมื0อระดบัราคาหุ้นสงูขึKนทะลแุนวต้านสาํคญัซึ0งเป็นสญัญาณซืKอ ถ้า

หากปริมาณการซืKอขายสงูขึKนตามแนวราคาด้วยแล้ว สญัญาณซืKอดงักล่าวจะน่าเชื0อถือ

มากขึKน เมื0อเป็นที0ต้องการมากขึKนไปได้ระยะหนึ0ง ปริมาณการซืKอขายจะเคลื0อนไหวขึKน

ลงบา้ง แต่โดยเฉลี0ยแล้ว ปริมาณการซืKอขายในช่วงที0ราคาเป็นขาขึKน (Up Trend) จะ

มากกว่าปกติ การเปลี0ยนแปลงของราคาที0สงูขึKนเกิดจากอปุทานที0ลดน้อยลง



W. ปริมาณการซืKอขายจะอยู่ในระดบัตํ0ากว่าเฉลี0ย โดยปกติในกรณีที0ตลาดมี

แนวโน้มลดลง และดชันีตลาดหลกัทรพัยมี์การปรบัตวัลง ทั KงนีK เนื0องจากลกัษณะของ         

อปุสงคที์0ลดลงขณะที0อปุทานค่อนข้างคงตวั ทาํให้การเคลื0อนไหวของราคาที0ลดลง 

สอดคล้องกบัปริมาณการซืKอขายที0น้อยลง ถ้าเครื0องมือทางเทคนิคต่างบอกถึงสญัญาณ

ขายที0ค่อนข้างรนุแรง ไม่จาํเป็นต้องรอดใูห้ปริมาณการซืKอขายลดลงเป็นเครื0องยืนยนัก็

ได้ สามารถขายได้ทนัที ทั KงนีK เนื0องจากราคาและปริมาณไม่จาํเป็นต้องไปในทิศทาง

เดียวกนัสมอไป เพราะว่าราคาและดชันีตลาดที0ลดลงอาจเกิดมาจากการเปลี0ยนแปลง

ทางด้านอปุทานกไ็ด้



3. ปริมาณการซืKอขายจะลดลง เมื0อตลาดและดชันีตลาดหลกัทรพัยอ์ยู่ในช่วงที0 

เป็นขาลงหรือการรวมกิจการ กล่าวคือ ตลาดเคลื0อนไหวแบบขึKนๆ ลงๆ ในช่วงแคบๆ 

แต่ไม่มีทิศทางที0ชดัเจน (Directionless) ทั KงนีK เนื0องจากช่วงนีKเป็นช่วงที0ตลาดกาํลงัรอดู

ทิศทางว่าจะไปทางใดดงันัKน จึงมีผูล้งทนุที0รอดสูถานการณ์ ทาํให้ปริมาณการซืKอชายมี

น้อยกว่าปกติ



1. ภาพโดยรวมของตลาด ได้ดดูซบัเหตกุารณ์ทกุสิ0งทกุอย่างที0เกิดขึKนเอาไว้แล้ว 

โดยจะมองถึงภาพรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์ละดชันีตลาดว่ามีสถานการณ์โดยรวมเป็น

อย่างไร มีสิ0งใดมากระทบต่อสภาวะของตลาดหรือไม่ มากกว่าที0จะมองไปยงัหุ้นตวัใด

ตวัหนึ0ง

2. แนวโน้มขาขึKน จะต้องมีลกัษณะคือ จดุสงูสดุและจดุตํ0าสดุที0เกิดขึKนของดชันี

ตลาดหลกัทรพัยต้์องอยู่สงูกว่าจดุสงูสดุและจดุตํ0าสดุที0เกิดก่อนหน้านีK  ในขณะที0

แนวโน้มขาลงจดุสงูสดุและจดุตํ0าสดุที0เกิดขึKนของดชันีตลาด จะต้องอยู่ตํ0ากว่าจดุสงูสดุ

และจดุตํ0าสดุที0อยู่ก่อนหน้านีK  ซึ0งหลกัการนีKเองที0เป็นที0มาของนิยามแนวโน้ม และทฤษฎี

ดาวยงัได้แบง่ระยะเวลาของแนวโน้มออกเป็น X ช่วงคือ Primary, Secondary และ 

Minor ซึ0งได้เปรียบเทียบระยะเวลาทั Kง X ส่วนว่า เป็นเหมือนกระแสนํKา (Tide) คลื0น 

(Waves) และฟองคลื0น (Ripples) ตามลาํดบั



ช่วง Primary จะกินระยะเวลามากกว่า S ปีขึKนไป ในขณะที0ช่วง Secondary จะ

กินระยะเวลา X สปัดาหถึ์ง X เดือน ช่วง Secondary นีK ถือได้ว่าเป็นช่วงระยะเวลาในการ

ปรบัตวั(Correction) ใน Primary Trend ตวัอย่างเช่น ถ้าแนวโน้มเดิมในช่วง Primary 

เป็นขาขึKน การปรบัตวัในช่วง Secondary กจ็ะเป็นขาลง หรือหากแนวโน้มเดิมในช่วง 

Primary เป็นขาลง การปรบัตวัใน Secondary กจ็ะเป็นขาขึKน โดยปกติการปรบัตวัจะมี

ระยะ S/X หรือ W/X ของแนวโน้มเดิม ก่อนที0จะเริ0มวกตวักลบัเข้าสู่แนวโน้มเดิม (Primary) 

มกัจะเกิดขึKนระดบั zo เปอรเ์ซน็ต ์ส่วนช่วง Minor จะกินระยะเวลาน้อยกว่า  X  สปัดาห ์ 

จึงถือว่าช่วง Minor นีKเป็นเพียงแค่การแกว่งตวัของราคาที0เกิดขึKนเท่านัKน



3. พฤติกรรมการลงทนุในแนวโน้มสาํคญัหนึ0งๆ หากพิจารณาด ูเช่น แนวโน้ม

ขาขึKน จะมีอยู่ X จงัหวะคือ

จงัหวะแรก เป็นจงัหวะที0นักลงทนุที0เลง็เหน็การณ์ไกลเข้ามาช้อนซืKอหุ้น เพราะ

เหน็ว่าข่าวคราวเชิงลบได้หมดไปแล้วในตลาด และมีโอกาสที0ข่าวสารเชิงบวกจะปรากฏ

ออกมา จงัหวะนีKเรียกว่าช่วงเกบ็หุ้น (Accumulation phase)

จงัหวะที0สอง เป็นจงัหวะที0ผูล้งทนุที0เน้นการลงทนุตามแนวโน้มตลาดเข้ามามี

ส่วนร่วมมากขึKนในตลาด โดยมีแรงหนุนจากข้อมลูข่าวสารทางธรุกิจเชิงบวกที0ปรากฏ

ชดัมากขึKนส่งผลให้ราคาโดยรวมมีการปรบัตวัสงูขึKน



จงัหวะที0สาม เป็นจงัหวะที0มีผูเ้ล่นอยู่ในตลาดมากยิ0งขึKน ข่าวสารเชิงบวกจะ

หลั 0งไหลกนัออกมามากมาย การเกง็กาํไรมีมากขึKน ซึ0งสภาพที0เกิดขึKนนีKถือได้ว่าเป็นการ

บอกให้ผูล้งทนุที0เคยเลง็การณ์ไกลจากในจงัหวะแรก ควรเริ0มทยอยทาํกาํไรออกไป 

ก่อนที0จะมีแรงขายปรากฏออกมา ซึ0งจงัหวะนีKเรียกว่าช่วงระยะเวลาขายหุ้น 

(Distribution Phasae)

4. นัยสาํคญัของแนวโน้ม ควรที0จะยืนยนัซึ0งกนัและกนั กล่าวคือ ในยคุของดาว

นัKนมีค่าเฉลี0ยที0ใช้เป็นตวัวดัหรือดภูาพรวมอยู่ W ค่าคือ Industrial Average และ Rail 

Average ซึ0งเหน็ว่าสญัญาณการปรบัตวัสงูขึKนหรือปรบัตวัลงของตลาดจะไม่มีนัยสาํคญั 

หาก Industrial Averageและ Rail Averages ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซึ0งตรงจดุนีK

เองเป็นจดุแตกต่างระหว่าง Dow Theory และทฤษฎี Elliott Wave เพราะทฤษฎี Elliott 

Wave ไม่มีการพดูถึงการยืนยนัด้วยค่าเฉลี0ยอีกค่าหนึ0ง



5. ปริมาณการซืKอขาย เป็นปัจจยัสาํคญัที0ใช้ในการยืนยนัแนวโน้ม ตวัอย่างเช่น 

หากแนวโน้มของราคาเป็นขาขึKน ปริมาณการซืKอขายควรจะเพิ0มขึKนตาม ขณะที0ราคา

ขยบัตวัขึKน และปริมาณการซืKอขายควรจะน้อยลง หากราคามีการปรบัตวัลง สภาพที0

เกิดขึKนเช่นนีK จึงถือว่าแนวโน้มของราคายงัคงเป็นขาขึKน ในทางกลบักนั หากแนวโน้ม

ของราคาเป็นขาลง ปริมาณการซืKอขายควรจะเพิ0มขึKน ตอนที0ราคามีการปรบัตวัลง และ

ปริมาณการซืKอขายควรจะน้อยลง ขณะที0ราคามีการดีดตวัขึKน สภาพทีู0เกิดขึKนเช่นนีK

แนวโน้มของราคายงัคงเป็นขาลงอยู่ ปริมาณการชืKอขายเป็นเพียงแค่ปัจจยัที0ใช้

ประกอบพิจารณา แต่สิ0งที0จะใช้เป็นตวัสญัญาณยงัคงขึKนอยู่กบัราคา



ระบบค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0 (Movinig' Averages) เป็นเครื0องมือในการปรบัค่าให้

เรียบเพื0อง่ายในการติดตามแนวโน้มราคาว่าใกล้จะสิKนสดุหรือกาํลงัจะเข้าสู่แนวโน้ม

หรือไม่ โดยพืKนฐานแล้วค่าเฉลี0ยจะช่วยกระจายความผิดปกติออกไปจากข้อมลู เช่น 

บางวนัราคาอาจจะสงูขึKนมากโดยไม่มีเหตผุล และบางวนัราคาอาจจะตํ0าส่งโดยไม่มี

เหตผุล แต่ถ้าเฉลี0ยแล้วจะหกัล้างกนัไปทาํให้ค่าเฉลี0ยนีKปกติขึKน เมื0อตลาดอยู่ในช่วงขา

ขึKนราคาจะสงูขึKนเป็นส่วนใหญ่ จะส่งผลให้ค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0สงูขึKนไปด้วย อย่างไรกดี็ 

เนื0องจากค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0เป็นการเฉลี0ยจากราคาในอดีตหลายวนั ซึ0งตามคาํจาํกดั

ความของคาํว่าขาขึKนนัKน หมายความว่าราคาวนัก่อนๆ จะตํ0ากว่าราคาในปัจจบุนั 

ดงันั Kน ในช่วงขาขึKนค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0ซึ0งมีราคาวนัก่อนๆ ซึ0งตํ0ากว่าราคาวนันีKมา

ถวัเฉลี0ยด้วย จึงมีค่าตํ0ากว่าราคาปัจจบุนั



แต่เมื0อตลาดเปลี0ยนแนวโน้มกลายเป็นราคาจะตกลง แต่ค่าเฉลี0ยจะตกลงช้า

กว่า เนื0องจากถกูถวัเฉลี0ยด้วยราคาในอดีตที0สงูกว่าราคาวนันีK  จนถึงจดุจดุหนึ0งซึ0งราคา

ตกลงตํ0ากว่าค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0 จดุนั Kนเป็นการยืนยนัว่าราคาที0ตกลงมานีKเป็นการเปลี0ยน

แนวโน้มจากเพิ0มขึKนเป็นตํ0าลง



สภาวการณ์ซืKอขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงที0

ปริมาณการซืKอขายหลกัทรพัยมี์การลดลงเป็นอย่างมาก ทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรพัยมี์

การปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื0อง ผูล้งทนุต่างชาติมีการเทขายหุ้นออกมาก กดดนัดชันี

ตลาดหลกัทรพัยใ์ห้ปรบัตวัลดลงตํ0ากว่าระดบั Xoo จดุ ขณะที0นักลงทนุทั 0วไปชะลอการ

ลงทนุและรอคอยอยู่นอกตลาด และบางส่วนยงัคงซืKอขายในลกัษณะของการเกง็กาํไร

ระยะสั Kน ปัจจยัที0มีอิทธิพลต่อการลงทนุ ได้แก่ การปรบัตวัสงูขึKนของราคานํKามนัดิบใน

ตลาดโลก ปัจจยัที0กดดนัราคานํKามนัให้ปรบัตวัสงูขึKนเป็นผลมาจากการควบคมุการผลิต

อย่างเข้มงวดของผูผ้ลิตกลุ่มโอเปก ปริมาณนํKามนัดิบสาํรองของสหรฐัอเมริกาที0ปรบั

ลดลงตํ0าสดุ และการฟืK นตวัอย่างรวดเรว็ของเศรษฐกิจของประเทศในภมิูภาคเอเชีย



MRI Liquidity Index 'เป็นดชันีราคาหุ้นที0จดัทาํโดย บริษทั เงินทนุอตุสาหกรรม

แห่งประเทศไทย จาํกดั เพื0อวดัสภาวะการซืKอขายและสภาพคล่องของตลาดหุ้นในแต่ละ

วนั ในการคาํนวณดชันี จะคาํนวณเป็นค่าเฉลี0ยถ่วงนํKาหนักของราคาหุ้นสามญัของ

บริษทัจดทะเบยีนที0มีการซืKอขายจริงในตลาดหลกัทรพัยใ์นแต่ละวนั เป็นมลูค่าการซืKอ

ขายหุ้นแต่ละตวั ในการปรบัฐาน จะใช้สตูรต่างกนัดงันีK



𝑽𝒕𝒃=∑𝒊*𝟏𝑵 𝒘𝒊𝒕𝑷𝒊𝒕

โดยที0 𝑽𝒕𝒃 คือ มลูค่ารวมของการซืKอหุ้นครั Kงที0 S

𝒘𝒊𝒕 คือ สดัส่วนของมลูค่าการซืKอขายของหุ้นแต่ละตวัในวนัแรก

𝑷𝒊𝒕 คือ  ดชันีราคาหุ้นแต่ละตวัในวนัแรก



กรณีมีการเปลี0ยนแปลง

1.การแตกหุ้น (Stock Split) ราคาหุ้นที0ใช้คาํนวณจะถือเสมือนไม่มีการแตกหุ้น 

ตวัอย่างเช่น ราคาหุ้นของหลกัทรพัยที์0มีการแตกหุ้น ตกจาก Zo{ จดุ เป็น WoZ จดุ 

เนื0องจากมีการแตกหุ้นจากหุ้นเดิม S หุ้นเป็นหุ้นใหม่ W หุ้น ในการคาํนวณดชันี CMRI 

Liquidityจะถือราคาหุ้นของหลกัทรพัยด์งักล่าวเป็น WoZ X 2 = 408

2.บริษทัเข้าใหม่ ในวนัแรกที0มีการซืKอขายหลกัทรพัยนั์Kน เราสมมติให้ดชันีราคาํ

หุ้นของหลกัทรพัยด์งักล่าวมีค่าเท่ากบั CMRI Liquidity Index ในวนันัKน ส่วนวนัต่อๆ มา

การเปลี0ยนแปลงดชันีราคาหุ้นของหลกัทรพัยด์งักล่าว กจ็ะคิดเป็นสดัส่วนกบัการ

เปลี0ยนแปลงของราคาหุ้นที0เกิดขึKนจริงของหลกัทรพัยนั์Kน



§ 3.เพิ0มทนุหรือลดทนุ จะไม่มีการปรบัอะไรใหม่

§ 4.บริษทัถกูยกเลิกการเป็นบริษทัจดทะเบยีน กไ็ม่ต้องนํามาคิดคาํนวณดชันี 

CMRI Liquidity



ดชันีราคาหุ้นทิสโก้ (TISSCO Index) คือดชันีราคาเฉลี0ยของหุ้นชนิดไม่ถ่วง

นํKาหนักและเป็นดชันีราคาหุ้นที0จดัทาํโดย บริษทั เงินทนุหลกัทรพัยทิ์สโก้ จาํกดั 

(มหาชน) มีลกัษณะพิเศษคือ จะเสนอทั Kงดชันีสงูสดุ ตํ0าสดุ และดชันีของราคาปิดของแต่

ละช่วงเวลา เป็นรายวนั สปัดาห ์รายเดือน และสดุท้ายสรปุเป็นรายปี ดชันีทิสโก้จะมีค่า

สงู เนื0องจากหุ้นที0นํามาใช้เป็นฐานในการคาํนวณเป็นเพียงหุ้นกลุ่มหนึ0งที0มีการซืKอขาย

บอ่ยและจาํนวนมาก จึงทาํให้ดชันีนีKค่อนข้างสงู ซึ0งเป็นจดุอ่อนของดชันีนีK



ดชันีราคาหุ้นที0สาํคญัของต่างประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ0งของสหรฐัอเมริกา มี

ดงัต่อไปนีK

1. Down Jones Industrial Average (DJIA) รายวนั

2. NYSE Composite

3. S&P 500 Index

4. The AMEX Index

5. The Nikkei Average

ดชันีราคาหุ้นดงักล่าวข้างต้น สามารถแบง่วิธีการคาํนวณได้ W วิธีคือ วิธีถวั

เฉลี0ยถ่วงนํKาหนักทางเลขคณิตจากราคาซืKอขายในขณะนัKน กบัวิธีถวัเฉลี0ยถ่วงนํKาหนัก

ทางเลขคณิตด้วยมลูค่าเปรียบเทียบระหว่างมลูค่าหุ้นรวมในขณะนัKนกบัมลูค่าหุ้นรวม

ของปีฐาน



การคาํนวณดชันีราคาหุ้นในตลาดปัจจบุนัตามวิธีนีK  ได้จากการหาค่าถวัเฉลี0ย

ถ่วงนํKาหนักทางเลขคณิตของราคาซืKอขายในขณะนัKนกบัตวัหาร ซึ0งปกติคือ จาํนวน

บริษทัของหุ้นที0ใช้เป็นตวัอย่างในการคาํนวณหา ดชันีราคาหุ้นลกัษณะนีKมีอยู่ W ตวัคือ 

Dow Jones IndustrialAverage (DJIA) กบั Nikkei - Dow Jones Average สาํหรบั DJIA 

นัKนเป็นดชันีราคาหุ้นที0เก่าแก่ที0สดุและเป็นที0รู้จกักนัอย่างแพร่หลาย เป็นดชันีราคาหุ้นที0

คาํนวณจากผลรวมของราคาหุ้นในขณะนัKนของบริษทัประกอบอตุสาหกรรมขนาดใหญ่

และเป็นที0รู้จกักนัดีในตลาด เช่น NYSEจาํนวน Xo บริษทั เป็นบริษทัในกลุ่มผูนํ้าใน

ตลาด NYSE 30 แห่ง ซึ0งเป็นหุ้นประเภทบลชิูปดชันีราคาหุ้นของ DJIA คาํนวณได้ดงันีK



𝑫𝑱𝑨𝑰𝒕=
∑𝒊#𝟏
𝑵 𝑷𝒊𝒕
𝑫𝒂𝒅𝒋

โดยที0 𝑫𝑱𝑨𝑰𝒕 คือ ดชันีราคาหุ้นของ DJIA ณ เวลา t

𝑷𝒊𝒕 คือ  ราคาปิดของหุ้นแต่ละตวัรวม Xo ตวั หรือหุ้นของ Xo บริษทั

𝑫𝒂𝒅𝒋 คือ ตวัหุ้นรวมซึ0งเป็นตวัหารภายหลงัได้ปรบัปรงุเหตกุารณ์แล้ว



𝑫𝑱𝑨𝑰𝒕=
∑𝒊#𝟏
𝑵 𝑷𝒊𝒕
𝑫𝒂𝒅𝒋

โดยที0 𝑫𝑱𝑨𝑰𝒕 คือ ดชันีราคาหุ้นของ DJIA ณ เวลา t

𝑷𝒊𝒕 คือ  ราคาปิดของหุ้นแต่ละตวัรวม Xo ตวั หรือหุ้นของ Xo บริษทั

𝑫𝒂𝒅𝒋 คือ ตวัหุ้นรวมซึ0งเป็นตวัหารภายหลงัได้ปรบัปรงุเหตกุารณ์แล้ว



ตวัอย่างเช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งหนึ0ง มีหุ้นจดทะเบยีน X หุ้นคือ หลกัทรพัย ์ก. ข. และ

ค. บริษทั ก. แตกหุ้นจากเดิมหุ้นละ Xo บาท เป็นหุ้นละ So บาท (ตารางที0S) ดงันั Kน เดิม �o

บาท หารด้วย X จะได้ดชันีราคาหุ้นเท่ากบั Wo แต่เมื0อแตกหุ้นบริษทั ก. จากหุ้นละ Xo บาท 

เป็นหุ้นละ So บาท มลูค่ารวมเท่ากบั Zo บาท จะได้ค่าตวัที0นํามาหารและได้ค่า Wo คือ W 

และผลกระทบของการเปลี0ยนแปลงราคาหุ้นต่อดชันีราคาหุ้น แสดงในตารางที0 2



ตารางที0 S การปรบัปรงุค่าตวัหารเมื0อมีการแตกหุ้น

หุ้นของบริษทั ก่อนแตกหุ้น(บาท) หลงัแตกหุ้น(บาท)

บรษิทั ก

บรษิทั ข

บรษิทั ค

30

20

10

60

ดชันีราคาหุน้ =
9:
;
= 20

10

20

10

40

ดชันีราคาหุน้ =
?:
@ABC

= 20

𝐷EFG=2



ตารางที0 2 ผลกระทบจากการเปลี0ยนแปลงราคาหุ้นที0มีราคาสงูต่อดชันีราคาหุ้น

ปี 25 x 1(บาท) ปี 25 x 2(บาท)

กรณทีีD E กรณทีีD F

บรษิทั ก

บรษิทั ข

บรษิทั ค

รวม

ตวัหาร

คา่เฉลีDย

100

50

30

180

3

60

110

50

30

190

3

63.3

100

50

33

183

3

61



สาํหรบัตวัดชันี DJIA มีข้อบกพร่องหลายประการดงันีK

1. การใช้บริษทั บลซิูป Xo แห่งเป็นตวัแทนในการคาํนวณค่าดชันีจากบริษทั       

บลชิูป ทั Kงหมด S,{oo แห่ง เป็นที0สงสยัว่าเป็นตวัแทนที0ดีหรือไม่

2. บริษทัที0มีราคาหุ้นสงู เมื0อราคาหุ้นเพิ0มชืKนในอตัราเดียวกบัอตัราการเพิ0มของ

หุ้นที0มีราคาตํ0ากว่า จะส่งผลกระทบต่อดชันีที0รนุแรงกว่า (ดตูารางที0 W) การเพิ0มของราคา

หุ้น ก.จาก Soo บาท เป็น SSo บาท หรือเพิ0มขึKน So เปอรเ์ซน็ต ์(กรณีที0 S) ทาํให้ดชันีหุ้น

เพิ0มขึKนจาก �o บาท เป็น �X.X บาท เมื0อเทียบกบับริษทั ค. ซึ0งเพิ0มขึKน So เปอรเ์ซน็ต ์

เช่นกนัจาก Xo บาท เป็น XX บาท (กรณีที0 W) แต่ดชันีราคาหุ้นเพิ0มเป็น �S บาท เป็นต้น



สาํหรบัตวัดชันี DJIA มีข้อบกพร่องหลายประการดงันีK

3. ในกรณีที0มีการแตกหุ้น มลูค่ารวมของหุ้นจะลดลง (จากตารางที0 W) เมื0อมีการ

แตกหุ้นจาก �o บาท เป็น Zo บาท ทาํให้ DJIA ต้องปรบัเปลี0ยนให้น้อยลงจาก X เป็น W 

บริษทัที0มีราคาสงูมากๆ มีโอกาสที0ทาํการแตกหุ้นมากทาํให้ค่า DJIA ยิ0งลดลง



Nikkei - Dow Jones Average หรือ Nikkei Stock Average Index เป็นค่าเฉลี0ย

ทางเลขคณิตของราคาหุ้นจาํนวน WWz หุ้น ที0ซืKอขายในตลาดหลกัทรพัยโ์ตเกี0ยว Section 

แรก(Tokyo Stock Exchange หรือ TSE)

ซึ0งเป็นเพียง Sz เปอรเ์ซน็ตข์องบริษทัจดทะเบยีนทั Kงหมด เป็นที0น่าสงสยัว่าหุ้น 

225 บริษทัเป็นตวัแทนที0ดีได้หรือไม่ ดชันีนีKสร้างโดย Dow Jones and Company จึงได้นํา

แนวคิดในการสร้างค่าดชันีของราคาหุ้น DJIA มาใช้ ทาํให้การคาํนวณดชันีทั Kงสองไป

ในทางเดียวกนั



ดชันี Standard & Poor's (ดชันี S&P) เป็นบริษทัแรกที0ดชันีราคาหุ้นสร้างจาก

มลูค่าตลาดและใช้อย่างกว้างขวาง ใช้ในช่วงปี พ.ศ. WZ§{ - WZ{o เป็นปีฐาน และได้มีการ

เปลี0ยนแปลงช่วงบฐีานเป็นช่วงปี พ.ศ. WZ{Z - WZ{§ แทนเทียบค่าเท่ากบั So เมื0อวนัที0 S 

กรกฎาคม พ.ศ. WzS¨ ได้มีการเปลี0ยนแปลงครั Kงสาํคญัเพื0อให้ดชันีราคาหุ้นคลมุถึง

อตุสาหกรรม Zoo แห่ง สาธารณูปโภค Zo แห่ง การขนส่ง Wo แห่ง และสถาบนัการเงิน Zo 

แห่ง อีกทั Kงยงัได้รวมหุ้นในตลาด OTC จาํนวนหนึ0งเข้ามาด้วย ที0สหรฐัอเมริกาหุ้นของ

ธนาคารใหญ่ๆ และบริษทัส่วนใหญ่ซืKอขายกนั ในตลาด OTC ดชันีราคาหุ้น S&P รายวนั

ตีพิมพใ์นหนังสือพิมพ ์The Wall Street Journal, The Financial Times และหนังสือพิมพ์

อื0นๆ ข้อมลูรายสปัดาหจ์ะตีพิมพใ์น Barron's และหนังสือ The Outlook ข้อมลูรายปีจะ

จดัพิมพใ์นหนังสือ Trade & Securities Statistics



ในปี Wzo¨ NYSE ได้จดัทาํดชันีราคาหุ้นอตุสาหกรรม Z ประเภทคือ ดชันีราคาหุ้น

ของอตุสาหกรรม กิจการสาธารณูปโภค การขนส่ง การเงิน และอื0นๆ เมื0อวนัที0 XS 

ธนัวาคม พ.ศ 2508 ได้กาํหนดดชันีราคาหุ้นเป็น zo ปี พ.ศ. WzW¨ มีบริษทัจดทะเบยีนใน 

NYSE 1,720 บริษทัมลูค่าตลาดรวมเป็น X.oX ล้านล้านดอลลาร ์ในจาํนวนนีKมีหุ้นบริษทั

ใหญ่เพียง zo บริษทั หรือตํ0ากว่า X เปอรเ์ซน็ตข์องบริษทัจดทะเบยีน แต่มีมลูค่าตลาดสงู

ถึง S.S{ ล้านล้านดอลลาร ์หรือสงูถึง X¨ เปอรเ์ซน็ตข์องมลูค่าตลาดรวม ทาํให้การขยบั

ตวัของหุ้นกลุ่มนีKมีอิทธิพลต่อดชันี ราคาหุ้น NYSE อย่างมาก



ดชันี NASDAQ เป็นดชันีวาคาหุ้นในตลาดหลกัทวพัย์ OTC จดัทาํโดย National 

Asso-ciation of Securtes Beakers (NASD) เริ0มใช้เมื0อ z กมุภาพนัธพ์.ศ. WzSZ กาํหนดให้

มลูค่าตวัฐานเท่ากบั Soo หุ้นสามญัที0จดทะเบยีนในตลาด OTC ทั Kงหมดได้นํามาคาํนวณ

ดชันีราคาหุ้น เมื0อสิKนปี พ.ศ. WzZX ได้จดัทาํดชันีราคาหุ้น โดยแบง่เป็น § ประเภทซึ0ง

ประกอบด้วย ดชันีราคาหุ้นรวม ดชันีราคาหุ้นอตุสาหกรรม  ดชันีราคาหุ้นธนาคาร ดชันี

ราคาหุ้นประกนัภยั ดชันีราคาหุ้น การเงินอื0นๆ ดชันีราคาหุ้นขนส่ง และดชันีราคาหุ้น

กิจการสาธารณูปโภค ดชันีราคาหุ้น NASDAQ อยู่ภายใต้อิทธิพลของหุ้นบริษทัใหญ่ๆ 

ประมาณ Soo บริษทั การรายงานเป็นทั Kงรายวนั ดไูด้จากหนังสือพิมพ ์The Wall Street 

Journal และ The Financial Times ถ้าเป็นรายสปัดาหจ์ะรายงานใน Barron's หากเป็น

รายปีจะสรปุข้อมลูราคาสงูสดุ ตํ0าสดุ และราคาปิดตลอดทั Kงบีใน NASDAQ Fact Book



เริ0มจดัทาํดชันีราคาหุ้น AMEX ในปี พ.ศ. Wzo¨ หรือเรียกว่า "Market Value Index"

วนัที0 z กรกฎาคม พ.ศ. WzW� ได้ปรบัปรงุ"Market Value Index" จาก Soo ซึ0ง

ตั Kงแต่ พ.ศ. WzS� เหลือเพียง zo ดชันี ร่าคาหุ้นนีKคาํนวณจากหลกัทรพัยท์ั Kงหุ้นสามญัและ

วอรแ์รนต์ (Warrant) แต่จะไม่รวมถึงในแสดงสิทธิในการซืKอรปูหุ้น หุ้นบริุมสิทธิ ดชันี

ราคาหุ้นรายวนัจะรายงานใน The Wall Street Journal ข้อมลูรายสปัดาหร์ายงานใน 

Barron's และดชันีราคาปิดของหุ้นแต่ละเดือนจะรายงานใน AMEX Fact Book



TOPIX เป็นดชันีราคาหุ้นของตลาดหุ้นโตเกียวได้จกัทาํขึKนในเดือนมกราคม พ.ศ. 

WzSW โดยนําข้อบกพร่องของดชันีราคาหุ้นของดชันี Nikkei Average มาปรบัแต่ง ให้หุ้น

สามญัที0จดทะเบยีนกบัตลาดหุ้นโตเกียวเซกชนัแรกทั Kงหมดเป็นตวัคาํนวณ ดชันีนีKวดัการ

เปลี0ยนแปลงมลูค่าทั Kงหมดของหุ้นสามญัในตลาดหุ้นโตเกียวใช้ราคาตลาดตอนปิดตลาด

เมื0อวนัที0 Z มกราคม พ.ศ. WzSS เป็นฐานเท่ากบั Soo



ราคาของหุ้นหรือหลกัทรพัยที์0เกิดขึKนจากการจบัคโูดยระบบคอมพิวเตอรเ์พื0อการ

ซืKอขายหลกัทรพัย ์(Automated System for the Stock Exchange of Thailand - ASSET) 

จากราคาเสนอซืKอและราคาเสนอขายที0ดีที0สดุ กล่าวคือ เป็นราคาหลกัทรพัยที์0มีการซืKอ

ขายกนัจริงๆในขณะใดขณะหนึ0งซึ0งอาจสงูหรือตํ0ากว่ามลูค่าที0ตราไว้ (Par Value) กไ็ด้

โดยปกติราคาของหลกัทรพัยจ์ะสงูหรือตํ0าขึKนอยู่กบัปัจจยัหลายประการด้วยกนั เช่น ผล

การดาํเนินงานของบริษทัผูอ้อกหลกัทรพัย ์ประวติั นโยบายการจ่ายเงินปันผล ความนิยม

ของประชาชนผูล้งทนุ ตลอดจนสภาวะทางเศรษฐกิจและทางการเมืองของประเทศ เป็น

ตนั ราคาตลาดมกัเป็นตวัชีKสภาวะของตลาดหลกัทรพัย ์



กล่าวคือ ในช่วงเวลาที0ราคาของตลาดหลกัทรพัย ์ในตลาดเคลื0อนไหวในทาง

ลดลงอยู่ตลอดเวลา จะมีผูต้้องการซืKอหลกัทรพัยน้์อย แต่มีผูต้้องการ

จะขายหลกัทรพัยม์าก เนื0องจากผูล้งทนุคาดคะเนว่าราคาหลกัทรพัยโ์ดยทั 0วไปจะลดลงไป

อีกสภาวะตลาดหลกัทรพัยจ์ะซบเซา เรียกได้ว่าเป็นตลาดของผูซื้Kอ (Bear Market) และ

ในช่วงเวลาที0ราคาของตลาดหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยต่์างเคลื0อนไหวในทิศทางที0

สงูขึKนตลอดเวลาจะมีผูต้้องการซืKอหลกัทรพัยม์ากกว่าต้องการขายหลกัทรพัย ์เนื0องจากผู้

ลงทนุคาดคะเนว่าราคาหลกัทรพัยโ์ดยทั 0วไปจะสงูขึKนไปอีก สภาวะตลาดหลกัทรพัยจ์ะ

คึกคกัซึ0งเรียกได้ว่าเป็นตลาดของผูข้าย (Bull Market)

4.22 การประกาศจ่ายเงินปันผล

โดยปกติแล้ว ณ วนัประกาศจ่ายเงินปันผล (XD-date) ราคาของหุ้นจะลดลงเป็น

จาํนวนเท่ากบัเงินปันผลที0จะจ่าย ดงันัKน จึงมีความจาํเป็นเช่นกนั ตวัปรบันีKจะถกูบวกเข้า

ไปใน



โดยปกติแล้ว ณ วนัประกาศจ่ายเงินปันผล (XD-date) ราคาของหุ้นจะลดลงเป็น

จาํนวนเท่ากบัเงินปันผลที0จะจ่าย ดงันัKน จึงมีความจาํเป็นเช่นกนั ตวัปรบันีKจะถกูบวกเข้า

ไปในราคาหุ้นและจะถกูยกไปในการคาํนวณคราวต่อไปด้วย

ด้วยเหตผุลที0คล้ายกบัการปรบัในกรณีของการประกาศจ่ายเงินปันผล (XD) การ

จดัปรบัสาํหรบัสิทธิในการจองซืKอหุ้นใหม่ (XR) จึงมีความจาํเป็นเช่นกนั ตวัปรบันีKจะถกู

บวกเข้าไปในราคาหุ้นและจะถกูยกไปในการคาํนวณคราวต่อๆ ไปด้วย

หลกัทรพัยที์0ถกูพกัการซืKอขายชั 0วคราวยงัคงถกูนํามารวมในการคาํนวณดชันี

ราคาหุ้นทิสโก้ โดยใช้ราคาปิดครั Kงสดุท้ายของหุ้นนัKน



หลกัทรพัยนั์Kนจะถกูนํามาร่วมในการคาํนวณดชันีราคาหุ้นทิสโก้ โดยใช้หลกัว่า 

ดชันีราคาหุ้นทิสโก้ก่อนรวมหลกัทรพ์ยใ์หม่ เท่ากบัดชันีราคาหุ้นทิสโก้หลงัรวม

หลกัทรพัยใ์หม่แล้ว

ราคาหลกัทรพัยจ์ะลดลงเป็นสดัส่วนเดียวกบัมลูค่าที0ตราไว้ของหลกัทรพัยนั์Kนๆ 

เพราะฉะนัKน จึงต้องมีการปรบัราคาหลกัทรพัยขึ์Kน ก่อนที0จะนํามารวมในการคาํนวณดชันี

ราคาหุ้นทิสโก้



เมื0อมีหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึ0งถกูเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน

หรือหลกัทรพัยร์บัอนุญาต การคาํนวณดชันีราคาหุ้นทิสโก้จะไม่รวมหลกัทรพัยนั์Kนๆ เป็น

จาํนวนเงินที0ผูถื้อหุ้นสามญัมีสิทธิ« ได้รบัคืน โดยมีข้อสมมติว่าถ้าหากบริษทัเลิกกิจการ 

ทรพัยสิ์นต่างๆสามารถขายได้ในราคาตามที0ปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงิน ซึ0ง

คาํนวณได้โดยการนําสินทรพัยท์ั KงสิKนของบริษทั หกัด้วยหนีKสินและส่วนของผูถื้อหุ้น

บริุมสิทธิ (ถ้ามี) ตามที0ปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัใดวนัหนึ0ง หารด้วย

จาํนวนหุ้นที0มีอยู่ในมือของผูถื้อหุ้นสามญัณ วนันัKน โดยทั 0วไปหลกัเกณฑใ์นการคาํนวณ

มลูค่าตามบญัชีมีดงันีK



S. คาํนวณจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัสิKนงวด 'หารด้วยจาํนวนหุ้นสามญัที0

ออกจาํหน่ายและเรียกชาํระแล้ว ณ วนัสิKนงวด

2. ในกรณีที0บริษทัมีทั Kงหุ้นสามญัที0เรียกชาํระไม่เตม็มลูค่า มลูค่าหุ้นตามบญัชี

คาํนวณจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัลิKนงวด หกัด้วยมลูค่าหุ้นบริุมสิทธิ หารด้วยจาํนวน

หุ้นสามญัที0ออกจาํหน่ายและเรียกชาํระแล้ว ณ วนัลิKนงวด

3. ในกรณีที0บริษทัมีทั Kงหุ้นสามญัและหุ้นบริุมสิทธิ มลูค่าหุ้นตามบญัชีคาํนวณจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัสิKนงวด หารด้วยมลูค่าหุ้นบริุมสิทธิ และหารด้วยจาํนวนหุ้นสามญั

ที0ออกจาํหน่ายและเรียกชาํระแล้ว ยกเว้นในกรณีที0หุ้นสามญัและหุ้นบริุมสิทธิมีสิทธิและ

หน้าที0เท่าเทียมกนัทกุประการการคาํนวณจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัสิKนงวด หารด้วย

จาํนวนหุ้นทั Kงหมดที0ออกจาํหน่ายและเรียกชาํระแล้ว



เมื0อปี พ.ศ. WzS¨ กระทรวงพาณิชยไ์ด้ออกประกาศกระทรวง ฉบบัที0 W (พ.ศ. WzS¨)

กาํหนดให้บริษทัจาํกดัแสดงกาํไรสทุธิก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น รายการพิเศษต่อหุ้น และ

กาํไรสทุธิต่อหุ้น แต่กฎกระทรวง ฉบบัที0 W ดงักล่าวมามิได้กาํหนดหลกัเกณฑค์าํนวณ

กาํไรต่อหุ้นไว้ทาํให้การคาํนวณกาํไรต่อหุ้นมาจากฟืK นฐานที0แตกต่างกนั ข้อมลูที0ได้จึงไม่

อาจจะนํามาเปรียบเทียบและใช้ประโยชน์ได้เตม็ที0 ดงันั Kน เมื0อเดือนมิถนุายน พ.ศ. WzWW 

สมาคมนักบญัชีและผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตแห่งประเทศไทย จึงได้ออกแถลงการณ์

เกี0ยวกบัมาตรฐานการบญัชีฉบบัที0 z เรื0องกาํไรต่อหุ้น เพื0อกาํหนดแนวทางในการปฏิบติั

เกี0ยวกบัการแสดงกาํไรต่อหุ้นในงบการเงินให้มีหลกัเกณฑก์ารคาํนวณเดียวกนั



การฉ้อฉลราคาหลกัทรพัย ์(การปั 0นหุ้น) เป็นการกาํหนดราคาหุ้นไม่ให้มีการ

เปลี0ยนแปลงไปตามธรรมชาติ ด้วยการสร้างอปุสงคห์รืออปุทานที0ไม่เป็นจริงในตลาด

หลกัทรพัย ์โดยบคุคลบคุคลหนึ0งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ0ง ซึ0งมีจดุประสงคใ์นการหากาํไรจาก

การสร้างอปุสงคอ์ปุทานที0ไม่เป็นจริงดงักล่าว ทั KงนีK เนื0องมาจากการซืKอขายหลกัทรพัยใ์ช้

หลกัการที0เรียกว่า การประมลู ซึ0งมีกลไกอปุสงคแ์ละอปุทานเป็นตวักาํหนดราคา หาก 

อปุสงคม์ากกว่าอปุทาน ระดบัราคากจ็ะมีแนวโน้มสงูขึKน ในทางตรงกนัข้าม หากอปุทาน

มากกว่าอปุสงค์ ราคากจ็ะมีแนวโน้มลดลง ดงันัKน เมื0อมีอปุสงคแ์ละอปุทานที0ไม่เป็นจริง 

ระดบัราคากไ็ม่เป็นจริงตามสภาวะที0ควรจะเป็น โดยปกติการฉ้อฉลมกัจะมีจดุประสงค์

ต่างๆ ดงันีK



1. ทาํราคาหุ้นให้สงูกว่าที0ควรจะเป็น ซึ0งมกัจะทาํกนัในช่วงตลาดคึกคกั โดยหวงัที0

จะได้กาํไรจากการขายหุ้นในระดบัที0สงูขึKน

2. รกัษาระดบัราคาหุ้นไว้ระดบัหนึ0ง ซึ0งจะเกิดขึKนกบัหุ้นที0เพิ0งเข้าซืKอขายในตลาด

หลกัทรพัยใ์หม่ โดยผูที้0เกี0ยวข้องพยายามรกัษาไม่ให้หุ้นของตนลดตํ0าไปจากระดบัที0ขาย

ให้แก่ประชาชนก่อนเข้าตลาดหลกัทรพัย ์เพื0อหวงัผลระยะยาวคือ หาโอกาสทาํให้ราคา

สงูขึKนเมื0อช่วงจงัหวะที0เหมาะสม

3. ทาํราคาหุ้นให้ตํ0าลง ซึ0งมกัจะทาํกนัในช่วงที0ตลาดมีแนวโน้มลดลง เพื0อตนจะ

ได้กว้านซืKอในราคาตํ0าจาํนวนมากพอที0สามารถจะนําออกขายในขณะที0ราคาสงูขึKนตาม

ความต้องการของตลาด



4. การฉ้อฉลราคาหลกัทรพัยแ์บง่ออกได้ดงันีK

Dissemination หมายถึง การปล่อยข่าวลือหรือข้อมลูที0ทาํให้เข้าใจผิดในราคา

หลกัทรพัยซึ์0งเป็นวิธีการที0ง่ายที0สดุและนิยมใช้กนัมากที0สดุในตลาดหุ้นที0มีการ

ซืKอขายในวงจาํกดั

Matching Order หมายถึง การทาํความตกลงกบับคุคลอื0น โดยให้บคุคลอื0นเป็น

คู่สญัญาเพื0อเข้าทาํการซืKอขายหุ้นในราคาที0ตกลงกนัไว้

Wash Sale หมายถึง การซืKอหรือขายหลกัทรพัย ์โดยไม่มีการโอนความเป็น

เจ้าของซึ0งได้แก่ การซืKอขายหุ้นในราคาและจาํนวนเดียวกนัโดยบคุคลเดียวกนั หรือการ

ซืKอขายหุ้นในราคาและจาํนวนเดียวกนัระหว่างบคุคลเดียวกนั เป็นการสร้างอปุสงคแ์ละ

อปุทานที0ไม่เป็นจริงขึKนในตลาดหุ้น จึงไม่มีการเป็นเจ้าของกนัจริง



Poll หมายถึง การร่วมมือกนัของบคุคลหลายคนเพื0อทาํการซืKอขายหลกัทรพัย์

พร้อมกนัเพื0อให้ราคาหุ้นขยบัขึKนลงตามความต้องการ ซึ0งจะสร้างความเข้าใจผิด

ต่อการซืKอขายหรือความเคลื0อนไหวของราคาหลกัทรพัย์

Serial of Transaction หมายถึง การซืKอหลกัทรพัยใ์นราคาที0สงูขึKน หรือขาย

หลกัทรพัยใ์นราคาที0ตํ0าลงอย่างต่อเนื0องกนั เพื0อสร้างความเข้าใจผิดในเรื0องราคา

Corner หมายถึง การซืKอหลกัทรพัยใ์นขณะที0ราคาตํ0าเป็นจาํนวนมากจนอาจมีหุ้น

ซืKอขายในตลาดลดน้อยลง โดยมีเจตนาควบคมุราคาหลกัทรพัยไ์ม่ให้เคลื0อนไหว

และเมื0อได้จงัหวะกส็ามารถนําหุ้นออกมาจาํหน่ายในราคาสงูขึKนตามความต้องการ

z.ผูที้0กระทาํการฉ้อฉลราคาหลกัทรพัย ์(ปั 0นหุ้น) จะถกูลงโทษตามกฎหมายของ

ประเทศนัKนๆ สาํหรบัประเทศไทยได้มีบทบญัญติัลงโทษไว้ในพระราชบญัญติัหลกัทรพัย์

และตลาดหลกัทรพัยพ์.ศ. WzXz ตั Kงแต่มาตรา WX{ ถึงมาตรา WZZ



ดชันีราคาหุ้นถือว่าเป็นปัจจยัสาํคญัที0ผูล้งทนุต้องคาํนึงถือเวลาที0ต้องการเลือก

หลกัทรพัยเ์ข้ามาไว้ในครอบครอง  และดชันีตลาดหลกัทรพัยที์0ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยจะมีการเปลี0ยนแปลงอยู่ตลอดเวลาในช่วงเวลาที0ทาํการซืKอขายหลกัทรพัย ์ 

เพราะราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมีการเปลี0ยนแปลงขึKนลงตลอดเวลาในช่วงการซืKอ

ขายของวนั  ดชันีตลาดหลกัทรพัยต์วัเลขที0ตลาดหลกัทรพัยจ์ดัทาํขึKนมาให้เป็นตวัแทนใน

การบอกภาพรวมของตลาดหลกัทรพัย์



S. จงอธิบายคาํว่าดชันีราคาหุ้น  พร้อมทั Kงยกตวัอย่างดชันีราคาหุ้นที0ตลาด

หลกัทรพัยเ์ป็นผูจ้ดัทาํมาให้เข้าใจ

W.ดชันีราคา SET 50 Index นั Kนกาํหนดให้หุ้นสามญัที0ผา่นเกณฑก์ารคดัเลือก

แล้วแต่ได้รบัการจดัลาํดบัไว้ในลาํดบัที0  Z�-zo ต้องผา่นเกณฑก์ารปรบัรายการหลกัทรพัย์

นั Kนมีหลกัเกณฑก์ารปรบัราคาอย่างไร

X.จงอธิบายดชันีราคาหุ้นต่างประเทศ ดงันีK

ดชันี Down Jones Industrial Average(DJIA) รายวนั

ดชันี S&P 500

ดชันี Nikkei Average



Z. สมมติให้ตลาดหลกัทรพัยมี์หุ้นสามญัจดทะเบยีนอยู่ X หลกัทรพัยคื์อ หลกัทรพัย์

ที0 S จดทะเบยีน Woo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด SWo บาท 

หลกัทรพัยที์0 W จดทะเบยีน Xoo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด SZo 

บาทหลกัทรพัยที์0 X จดทะเบยีน Szo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด

125 บาทให้ทาํ คาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัย์



5. ณ วนัที0 S มกราคม Wz x1 ตลาดหลกัทรพัยมี์ข้อมลูหลกัทรพัยอ์ยู่ Z หลกัทรพัย์

คือ หลกัทรพัยที์0 S จดทะเบยีน W,ooo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด 

Szoบาท, หลกัทรพัยที์0 W จดทะเบยีน X,ooo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน Soo บาท ราคา

ตลาด S§o บาท, หลกัทรพัยที์0 X จดทะเบยีน S,zoo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจดทะเบยีน 100

บาท ราคาตลาด SXo บาท, หลกัทรพัยที์0 Z จดทะเบยีน z,zoo,ooo หุ้น ราคา ณ วนัจด

ทะเบยีน Soo บาท ราคาตลาด SSZ บาทให้ทาํ คาํนวณดชันีตลาดหลกัทรพัย์


