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ค�ำน�ำผู้เขียน

การลงทุนในตลาดหุ ้น จ�ำเป็นที่จะต้องมีการวิเคราะห์ในสอง 

ปัจจัยหลักควบคู่กัน คือปัจจัยภายในกิจการ เช่น งบการเงิน พื้นฐาน

ของกิจการ ฯลฯ หรือที่เรียกว่า Bottom Up อีกด้านหนึ่งจ�ำเป็นที่จะต้อง

วิเคราะห์ด้วยปัจจัยมหภาคหรือวิเคราะห์จากปัจจัยภายนอก ที่เรียกว่า  

Top Down การลงทุนจึงจะประสบความส�ำเร็จ

การวิเคราะห์จากปัจจัยภายนอก คือการใช้หลักวิชาทางด้าน

เศรษฐศาสตร์มาใช้ในการหาเหตุผลที่ตลาดหุ้นจะเกิดการเปล่ียนแปลง 

ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยภายนอกประเทศ เช่น การเปล่ียนแปลงของค่าเงิน 

ราคานน้ำมัน กระแสเงินทุน ฯลฯ รวมไปถึงปัจจัยที่เกิดขึ้นภายใน เช่น 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย นโยบายด้านเศรษฐกิจของรัฐบาล การ

เปลีย่นแปลงทางการเมอืง ฯลฯ 

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกในปัจจุบันเปลี่ยนแปลงไปจากอดีต

อย่างมาก โลกถูกเชื่อมโยงเข้าด้วยกันด้วยกระแสของโลกาภิวัฒน์ การ

เปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึ้นกับประเทศหน่ึงอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก

ในภาพรวมได้เช่นกัน แม้จะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องด้วยก็ตาม เช่น วิกฤต

เศรษฐกจิในสหรฐัฯ และยโุรปได้ส่งผลกระทบมายงัประเทศไทยด้วยเช่นกนั 



รวมไปถึงความซับซ้อนในระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินทีม่มีาก

ขึน้ ตราสารทางการเงินใหม่ๆ ทีม่อีอกมาท�ำให้นกัลงทนุทัว่โลกต้องมกีาร

ศึกษาการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคอย่างต่อเนื่องเพ่ือให้ทันต่อ

กระแสที่เปลี่ยนแปลงไป โดยนักลงทุนสถาบันล้วนแล้วแต่มีการวิเคราะห์

ปัจจัยด้านมหภาคก่อนการตัดสินใจลงทุนทั้งสิ้น

การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจหลายต่อหลายครั้งท่ีผ่านมา ไม่ว่า

จะเป็นวิกฤตต้มย�ำกุ้ง แฮมเบอร์เกอร์ไครซิสในสหรัฐฯ และปัญหาหนี้ใน

ยุโรป ล้วนแล้วแต่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นทั้งสิ้น แต่มีส่วนที่ท�ำให้เกิด

เศรษฐีใหม่จากวกิฤตทีเ่กดิขึน้ได้เช่นกนั นกัลงทนุทีส่ามารถวเิคราะห์การ

เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจได้ จึงมีความได้เปรียบในตลาดหุ้น

หนังสือ “หุ้น vs. เศรษฐศาสตร์” ที่ท่านถืออยู่ในมือนี้จึงเป็น

คู่มือส�ำหรับนักลงทุนโดยเฉพาะมือใหม่ที่จะได้ศึกษาพื้นฐานทางด้าน

เศรษฐศาสตร์เพื่อที่จะได้น�ำไปใช้วิเคราะห์การลงทุนได้อย่างถูกทาง โดย

ผู้เขียนได้คัดเลือกหัวข้อมาจากเหตุการณ์ที่มักปรากฏตามหน้าสื่อทาง

ด้านเศรษฐกิจต่างๆ น�ำมาอธิบายให้มีความเข้าใจถึงความหมายและผลก

ระทบทีจ่ะตามมา รวมถงึอธิบายว่าสิง่ทีเ่กดิขึน้นัน้จะส่งผลกระทบอย่างไร

ต่อตลาดหุ้นและการลงทุน

สิ่งที่จะได ้เรียนรู ้จากหนังสือเล ่มนี้มีตั้งแต ่พื้นฐานทางด้าน

เศรษฐศาสตร์ เช่น ปัจจัยหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ท�ำไมอัตรา

แลกเปลีย่นและดอกเบีย้จงึมกีารเปลีย่นแปลง หน่วยงานทีร่บัผดิชอบทาง

ด้านเศรษฐกิจ เงนิเฟ้อส่งผลเสียอย่างไร ฯลฯ ตลอดจนเศรษฐศาสตร์และ

การเงนิขัน้สงู เช่น การเกดิควิอขีองธนาคารกลางสหรฐัฯ ตราสารอนพุนัธ์ 

การโยกย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ฯลฯ



แม้ไม่ได้จบทางดา้นการเงินหรือเศรษฐศาสตร์ แต่หนังสือหุ้น vs. 

เศรษฐศาสตร์จะช่วยให้คณุมคีวามเข้าใจ สามารถอ่านและวเิคราะห์ทศิทาง

เศรษฐกิจเพื่อน�ำไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อเป็นผู้ชนะได้

ในตลาดหุ้น รบัรองได้ว่า เศรษฐศาสตร์ไม่ใช่เรือ่งยากจนเอ้ือมไม่ถงึอย่าง

แน่นอน

Mr. Bull
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จีดีพี
ขับเคลื่อนตลาดหุ้น



หากติดตามข่าวเศรษฐกิจ ย่อมได้ยินค�ำว่า จีดีพี หรือ ผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP : Gross Domestic Product) อยู่บ่อยครั้ง 

ในทางเศรษฐศาสตร์มีความหมายถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดภายใน

ประเทศในช่วงระยะเวลาหนึง่ โดยประกอบไปด้วย 4 องค์ประกอบหลกัคอื

การบริโภคและจับจ่ายในประเทศ (Consumer 
Spending) ไม่ว่าจะเป็นการจบัจ่ายซือ้ของอปุโภคบรโิภค

ทีเ่กดิขึน้ภายในประเทศทัง้จากคนไทยเองรวมถงึชาวต่าง

ชาติที่เข้ามาใช้จ่ายเงินในประเทศจะรวมอยู่ในข้อนี้

การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) 
คือการที่ประชาชนทั่วไปลงทุนเปิดธุรกิจจนเกิดการแลก

เปลี่ยนเงินและสินค้าระหว่างกัน ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจขนาด

เล็กหรือใหญ่ หากตั้งธุรกิจใหม่ ลงทุนขยายกิจการ มีการ

รับรู้รายได้เข้ามาจากการท�ำธุรกิจจะนับรวมอยู่ในส่วนนี้ 

การลงทุนภาครัฐ (Government Spending) 
ต่างจากข้อ 2 คอืข้อนีเ้ป็นกจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ีเกดิขึน้

จากหนว่ยงานภาครัฐ เช่น การก่อสรา้งเสน้ทางคมนาคม 

หน่วยงานราชการ 

01

02

03
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04
การส่งออกสุทธ ิ(Net Export) นัน่คือการส่งสนิค้า

ที่ผลิตภายในประเทศออกไปจ�ำหน่ายต่างประเทศและรับ

รายได้จากต่างประเทศกลับเข้ามา โดยจะต้องหักส่วนที่

เป็นการน�ำเข้า (Import) ซึง่เป็นการเสยีรายได้ออกไปต่าง

ประเทศออกไปด้วย ในบางประเทศอาจรวมถึงการส่งเงิน

กลับเข้ามาของแรงงานที่ท�ำงานอยู่ในต่างประเทศด้วย

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เกิดจากปัจจัยทั้งสี่ข้อนี้มารวม

กันจนเป็นมูลค่าทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยข้อมูล

จากกระทรวงการคลัง ณ ไตรมาสที่สองของปี 2558 ไทยมีมูลค่าจีดีพีอยู่

ที่ประมาณ 2 ล้านล้านบาท 

ปัจจัยขับเคลื่อนจีดีพีทั้งสี่คือแรงผลักดันและเป็นตัวชี้วัดการเติบโต

ของตลาดหุ้นเช่นกัน เพราะตลาดหุ้นเกิดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยท�ำให้เกิดขึ้น ปฏิเสธไม่ได้ว่า

ประเทศที่มีเศรษฐกิจเติบโต
ตลาดหุ้นจะมีการเติบโตด้วยเช่นกัน

11



วธิกีารวดัว่าจดีพีขีองประเทศมกีารขยายตัวหรอืไม่ จะวัดโดยเทียบ

ไตรมาสต่อไตรมาส (ไตรมาสคอืทกุสามเดอืน ในหนึง่ปีจงึประกอบไปด้วย

สี่ไตรมาส) เช่น เมื่อไตรมาสแรกจีดีพีไทยมีมูลค่าอยู่ที่ 1 แสนล้านบาท 

ไตรมาสที่สองอยู่ที่ 1.2 แสนล้านบาท แสดงว่าไตรมาสที่สอง เศรษฐกิจ

หรือจีดีพีไทยมีการเติบโตขึ้น 20% แต่โดยส่วนมากจะใช้วิธีเทียบกับ

ไตรมาสก่อนของปีท่ีแล้ว เช่น ไตรมาสที่สองของปี 2556 มาเทียบกับ

ไตรมาสที่สองของปีล่าสุดคือ 2557 หรือบางครั้งจะเทียบครึ่งปีแรกหรือ

หกเดือนกับครึ่งปีหลัง 

ในตลาดหุ้น หากมีการรายงานคาดการณ์ว่าจีดีพีในไตรมาสข้าง

หน้ามีการเติบโตขึ้นจะเป็นผลบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้น เพราะอาจ

หมายถึงการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นจะเติบโตด้วยเช่น

กัน ตรงข้ามหากรายงานว่าจีดีพีจะทรงตัวหรือปรับตัวลดลงก็จะส่งผลลบ

ต่อการลงทุนในตลาดหุ้น 
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นอกจากการวเิคราะห์ตลาดหุน้ในภาพรวมแล้ว นักลงทนุยังสามารถ

วิเคราะห์ปัจจัยทั้งสี่ของจีดีพีเพื่อจะน�ำไปใช้วิเคราะห์การลงทุนในราย

อุตสาหกรรมได้เช่นกัน โดยสามารถแบ่งการวิเคราะห์ได้ดังนี้

การบรโิภคภายในประเทศ จะเป็นตัวชีวั้ดหุน้กลุม่ท่ีเกีย่วข้องกบัการ

จับจ่ายภายในประเทศ เช่น ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินอื่นๆ ที่

มีการปล่อยสินเชื่อให้กับรายย่อย กลุ่มค้าปลีก อาทิ ร้านสะดวกซื้อ ห้าง

สรรพสินค้า อสังหารมิทรพัย์ เนือ่งจากประชาชนจะมกี�ำลงัซือ้บ้านมากขึน้ 

กลุม่สือ่สารโทรคมนาคม มผีลต่อการใช้งานและการสือ่สารของประชาชน 

กลุ่มสื่อ เมื่อก�ำลังซื้อของประชาชนมีมากขึ้นจะน�ำไปสู่การตัดสินใจลง

โฆษณาของสินค้าต่างๆ เห็นได้ว่าการบริโภคในประเทศมีความเกี่ยวข้อง

กับการลงทุนในตลาดหุ้นมากที่สุด
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การลงทุนภาคเอกชน มักจะเกี่ยวข้องโดยตรง

กับหุ้นกลุ่มที่ท�ำธุรกิจซึ่งไม่เกี่ยวข้องกับประชาชน

ท่ัวไป เช่น หุ้นกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมเนื่องจากภาค

เอกชนมีความต้องการขยายโรงงานผลิต หุ้นกลุ่มโรง

ไฟฟ้าจะได้รับอานิสงส์ถ้าหากภาคเอกชนมีการผลิต

มากขึ้นย่อมมีความต้องการไฟฟ้าที่สูงขึ้น อย่างไร

ก็ตาม เมื่อภาคธุรกิจมีการขยายตัวจะส่งผลบวกต่อ

การจับจ่ายภายในประเทศเพราะผู้คนมีรายได้มากขึ้น

การลงทุนภาครัฐ ถ้าหากรัฐบาลมีการอนุมัติ

โครงการต่างๆ ส่วนใหญ่จะเก่ียวข้องกับโครงการเมกะ

โปรเจกต์มักจะส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้างซึ่ง

จะมีโอกาสได้งานประมูลก่อสร้าง รวมไปถึงกลุ่มค้า

วัสดุก่อสร้างที่จะต้องมีการสั่งซื้อสินค้า รวมถึงบริษัท

ต่างๆ ที่ต้องเข้าประมูลงานกับภาครัฐ เช่น งานด้าน

โทรคมนาคม จะเกี่ยวข้องกับกลุ่มสื่อสาร 
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การส่งออก หุ้นกลุ่มส่งออกในตลาดหุ้นไทยส่วนใหญ่อยู่ในภาค

อาหาร ยานยนต์ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อีกทั้งการส่งออกยังเป็นสัดส่วน

รายได้หลักของประเทศไทยมาตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจ เมื่อการส่งออก

ดจีะท�ำให้รายได้ของประชาชนเพ่ิมขึน้ รวมถงึมผีลกระทบทางอ้อมต่อหุน้

กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจต่างประเทศ เช่น ท่องเที่ยว โรงแรม สาย

การบิน เพราะเมื่อเศรษฐกิจโลกเติบโต จะมีชาวต่างชาติเดินทางเข้ามา

ใช้จ่ายในประเทศมากขึ้น

อย่างไรก็ตาม แต่ละส่วนของจีดีพีอาจมีส่วนเกี่ยวข้องกับหุ้นบาง

ตัวในลักษณะเฉพาะตัว รวมถึงนโยบายภาครัฐบางข้ออาจมีผลกระทบต่อ

อตุสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัไป นกัลงทนุต้องศกึษารปูแบบธรุกจิของบรษิทั

อย่างละเอียด

นอกจากนี้ นักลงทุนต่างชาติยังใช้จีดีพีเป็นตัวชี้วัดว่า

จะเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นหรือไม่ ถ้าหากประเทศที่มีอัตรา

การเตบิโตทางเศรษฐกจิสงูจะเอ้ือให้ต่างชาติม่ันใจท่ีจะเข้ามา

ลงทุน อย่างไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหุ้นไม่สามารถที่จะ

วัดได้จากการเติบโตของจีดีพีแต่เพียงอย่างเดียว แต่มีหลาย

ปัจจัยที่ต้องพิจารณาควบคู่ไปด้วย
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GDP =

Consumer Spending
+

Private Investment
+

Government Spending
+

Net Export
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ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจ
ชี้น�ำตลาดหุ้น



ตลาดหุ้นมักจะมีทิศทางเดียว

กับทิศทางเศรษฐกิจเสมอ

การประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจต่างๆ จึงมีความส�ำคัญในการ

วเิคราะห์ทศิทางการลงทนุท้ังในภาพรวมของตลาดรวมถงึการเปลีย่นแปลง

ของรายอุตสาหกรรม

ทั่วไปแล้ว หน่วยงานทางด้านเศรษฐกิจของประเทศไทยจะมีการ

แถลงข่าวถึงดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจออกมาเป็นรายไตรมาสหรือรายสาม

เดือน โดยมีตัวเลขส�ำคัญที่นักลงทุนจะต้องจับตา ดังนี้

ดชันคีวามเชือ่มัน่ภาคอตุสาหกรรม จะรายงานโดยสภาอุตสาหกรรม

แห่งประเทศไทย (ส.อ.ท) ซึ่งเกิดจากการรวมตัวกันของผู้ประกอบการ

เอกชนในภาคอุตสาหกรรมโดยแบ่งกลุ่มย่อยออกมาเป็นส่วนต่างๆ เช่น 

ภาคการผลิต การท่องเที่ยว รถยนต์ อุตสาหกรรมการพิมพ์ ฯลฯ การ

ประกาศดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรมจึงเป็นการชี้วัดว่าในกลุ่มนัก

ธุรกิจมีความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจในปัจจุบันและอนาคตข้างหน้าอีกสาม

เดือนอย่างไร

นอกจากนี้ สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ยังมีการประกาศ

ตวัเลขส�ำคญัทางเศรษฐกจิทีอ่าจมผีลเกีย่วข้องกบัหุน้ในบางอตุสาหกรรม 

เช่น ยอดขายรถยนต์ทีม่ผีลต่อการลงทนุหุน้กลุม่ยานยนต์ จ�ำนวนนกัท่อง

เที่ยวที่มีผลต่อหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว 
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ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค เป็นการส�ำรวจโดยหอการค้าไทยซึ่ง

เป็นการรวมตัวของนักธุรกิจเอกชนทั่วประเทศ โดยเป็นการแถลงผ่าน

ส�ำนักวิจัยเศรษฐกิจ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย ดัชนีความเชื่อมั่นผู้

บริโภคจะเป็นการบ่งบอกถงึความม่ันใจของประชาชนในการจบัจ่ายใช้สอย

รวมถึงมุมมองที่มีต่อเศรษฐกิจ ดัชนีดังกล่าวจึงสามารถน�ำไปใช้ในการ

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีกหรือสินค้าอุปโภคบริโภคได้ เนื่องจากเป็นธุรกิจ

ที่มีความเกี่ยวข้องกับผู้บริโภคโดยตรง	

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคการเกษตร จัดท�ำโดยส�ำนักงานเศรษฐกิจ

การเกษตรภายใต้กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ เป็นดัชนีที่บ่งบอกว่า

เกษตรกรมีความเช่ือมั่นต่อการผลิตสินค้าเกษตรในปัจจุบันและอนาคต

อย่างไร แม้จะมีส่วนเก่ียวข้องกับการวิเคราะหห์ุ้นกลุ่มสินค้าเกษตร แต่

สามารถใช้วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคได้เช่นกันเนื่องจากราย

ได้ของเกษตรกรที่สูงขึ้นจะน�ำไปสู่การจับจ่ายซื้อของที่มากขึ้น

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป เงินเฟ้อพื้นฐานจะประกาศโดย

กระทรวงพาณิชย์และจะเป็นการประกาศราคาสินค้าทั่วไป

ด้วย ถ้าหากอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นแสดงว่าเริ่มมีการใช้จ่าย

เพิ่มมากขึ้นแสดงถึงเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัว (รายละเอียดอ่าน

ได้ในบทที่เกี่ยวกับเงินเฟ้อ)
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นอกจากนี้ยังมีหน่วยงานทางเศรษฐกิจอื่นๆ ท่ีมีการ

แถลงภาวะเศรษฐกิจต่างๆ ซึ่งสามารถน�ำมาใช้เป็นดัชนีชี้

วัดเศรษฐกิจได้ เช่น ส�ำนักงานเศรษฐกิจการคลัง ซึ่งขึ้นตรง

ต่อกระทรวงการคลังจะเน้นไปที่ตัวเลขซึ่งเกี่ยวข้องกับภาค

การคลัง เช่น หนี้สาธารณะ การเบิกจ่ายงบประมาณ ฯลฯ 

นอกจากนี้ยังมีการแถลงภาวะเศรษฐกิจจากธนาคารแห่ง

ประเทศไทย ซึง่จะครอบคลมุเกอืบทกุภาคส่วนของเศรษฐกจิ

แต่จะเน้นไปยังส่วนของภาคการเงิน เช่น ทิศทางอัตราแลก

เปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย 

รวมถึงหน่วยงานภาคเอกชน อย่างเช่นศูนย์วิจัย

เศรษฐกจิของธนาคารพาณชิย์ต่างๆ ท่ีมกัรายงานผลวจิยัทาง

เศรษฐกิจ ท้ังในส่วนของภาพรวมและรายอุตสาหกรรมให้ 

นักลงทุนได้น�ำไปใช้วิเคราะห์
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นอกเหนอืจากตวัเลขเศรษฐกจิในประเทศแล้ว ยังมกีารประกาศดชันี

ชีว้ดัเศรษฐกจิในต่างประเทศ ซึง่สามารถใช้วเิคราะห์ทศิทางของเศรษฐกจิ

โลกได้เช่นกัน โดยจะประกอบไปด้วย

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI : Purchasing Man-

agers Index) คล้ายกับดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม 

เป็นการบ่งบอกถึงความเชื่อมั่นของภาคการผลิตว่าทิศทาง

เศรษฐกิจและการลงทุนในปัจจุบันและอนาคตเป็นอย่างไร 

หากตัวเลขอยู่ในระดับเหนือกว่า 50 แสดงว่าทิศทางยังอยู่

ในแนวโน้มเชิงบวก ดัชนีดังกล่าวจะมีการประกาศทั้งของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และประเทศจีนซึ่งมีความ

เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจไทยมากท่ีสุดเพราะปัจจุบันไทยเร่ิมมี

การค้าขายกับจีนมากขึ้น
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