
บทที่  1
บทนํา

1.1       ท่ีมาและความสําคัญของปญหา
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยมีลักษณะการเจริญเติบโตอันเปนผลเนื่องมาจากการขยาย

ตัวจากการลงทุนของภาคเศรษฐกิจทั้งในสวนของภาครัฐบาลและเอกชน โดยในการระดมทุนของ
ทั้งภาครัฐบาลและเอกชนนั้น อาจมีเงินทุนจากหลายแหลงดวยกัน เชน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เงิน
ลงทุนจากตางชาติ  สถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย  เปนตน  สงผลใหเกิดกระแสการลงทุนใน
ตลาดเงินและตลาดทุนเปนอยางมาก โดยเฉพาะในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (stock 
exchange of Thailand market : SET) ซ่ึงเปนตลาดรองหรือตลาดคาหลักทรัพย  (secondary market) 
ที่สําคัญสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่ไดมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก
(primary market) แลว โดยทําหนาที่เปนตัวกลางระหวางผูออมหรือผูลงทุนกับผูประกอบการหรือผู
ระดมทุน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่นา
สนใจ ซ่ึงผูมีเงินออมมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่สูงกวาและหลากหลาย
รูปแบบกวา โดยเฉพาะในภาวะปจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงจนอยูในระดับที่ไมนาจูงใจตอการ
ฝากเงิน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเหมาะสมอยางยิ่งสําหรับผูที่ตองการความหลากหลายใน
การลงทุน ทั้งประเภทของสินคาและผลตอบแทน เพราะมีสินคาหรือตราสารเพื่อการลงทุนหลาย
ประเภท ซ่ึงออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม การเขามาลง
ทุนถือหลักทรัพยในกิจการใดๆก็ตามในตลาดหลักทรัพยนั้นเกิดประโยชนหลายประการ ทั้งตอตน
เองและระบบเศรษฐกิจโดยรวม ผูลงทุนมีโอกาสเขาไปมีสวนรวมเปนเจาของกิจการที่มีศักยภาพ
หรือธุรกิจที่มีแนวโนมการเติบโตที่ดี นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังเปนดัชนีที่แสดงถึงความเจริญ
เติบโตหรือการถดถอยในภาวะเศรษฐกิจของประเทศไดเปนอยางดี
โดยทั่วไปแลว ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาตามภาวะ
เศรษฐกิจ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง ผูลงทุนจะตองวิเคราะหวา
ภาวะเศรษฐกิจขณะนั้นหรือที่คาดวาจะเกิดในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอนจะสงผลกระทบตอราคา
ของหลักทรัพยอยางไร  เนื่องจากผูลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนทางการเงินในหลายรูปแบบ อาทิ
เชน ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือกําไรสวนเกินทุน (capital gain)
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ผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend)   และสิทธิในการจองซื้อ หลักทรัพย เพิ่มทุน เปนตน ซ่ึงผล
ตอบแทนที่คาดหวังของผูลงทุนอาจแตกตางไปจากผลตอบแทนที่ไดรับจริงเนื่องจากปจจัยตางๆที่
สงผลกระทบตอหลักทรัพย อันไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เมื่อเกิดขึ้นแลวจะ
กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมดแลวแตประเภทธุรกิจเปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการ
ควบคุมของกิจการ ความเสี่ยงเหลานี้ไดแก การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ภาวะตลาดหลักทรัพย เชน ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะทางการเมืองทั้งในประเทศและตางประเทศ เปนตน
สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเนื่องจากการดําเนินงาน
ของธุรกิจเองจะกระทบเฉพาะกิจการหรือธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเทานั้น เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร 
การนัดหยุดงานของกิจการ เปนตน จึงอาจกลาวไดวาผูลงทุนจะตองยอมรับความเสี่ยงในการที่จะได
มาซึ่งผลตอบแทนที่คาดหวัง

ดังนั้น การตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดจะตองมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงใหรอบคอบ จึงจําเปนอยางยิ่งที่ผูลงทุนจะตองทราบและเขาใจในเรื่องของผลตอบ
แทนและความเสี่ยงซึ่งเปนพื้นฐานของการตัดสินใจในการลงทุนอันจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจ
ถึงวิธีการวิเคราะหและสามารถประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในแตละ
หลักทรัพยไดโดยจะทําใหผูลงทุนมีการตัดสินใจที่มีเหตุผลซ่ึงจะสงผลใหตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศไทยสามารถพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ

โดยกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 อันดับแรก ไดแก หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ตอวัน 3,292 ลานบาทคิดเปน 16.05 % ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด รองลงมาไดแก หลัก
ทรัพยกลุมพลังงานมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,750 ลานบาท หรือคิดเปน 13.41% ตอมูลคาซื้อ
ขายรวมของทั้งตลาด อันดับสาม ไดแก หลักทรัพยกลุมสื่อสารมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,371
ลานบาท คิดเปน 11.56 % ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด สวนหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพยและหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีมูลคาการซื้อขายเปนอันดับที่ส่ีและหา ตามลําดับ
โดยทั้ง 5 กลุมหลักทรัพยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันรวมกันสูงถึง 12,661 ลานบาทตอวัน หรือคิด
เปน 62% ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด ดังตารางที่ 1.1
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ตารางที่ 1.1  กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ในตลาดหลักทรัพยแหง
                    ประเทศ ไทย ป พ.ศ. 2547

หนวย :  ลานบาท
ลําดับท่ี กลุมหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายเฉล่ียตอวัน %ของมูลคาการซื้อขายรวม

1 ธนาคารพาณิชย 3,292 16.05
2 พลังงาน 2,750 13.41
3 ส่ือสาร 2,371 11.56
4 เงินทุนและหลักทรัพย 2,186 10.66
5 อสังหาริมทรัพย 2,062 10.05

รวม 12,661 61.73
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)

โดยการศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงมีมูลคาการซื้อขายสูงสุดเปนอันดับ
สองรองจากหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย ซ่ึงถือวามีความสําคัญในการระดมทุน ในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย และเปนกลุมหลักทรัพยที่มีศักยภาพและมีปจจัยพื้นฐานดีที่นักลงทุนให
ความสนใจ จากรูปที่ 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ป ค.ศ. 1996 – 2004 พบวาจากเสนกราฟของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (set index) กับเสนกราฟดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (energy index) มีความ
สัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
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รูปท่ี 1.1  ความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคา
  ทรัพย ในกลุมพลังงาน ป ค.ศ. 1996 – 2004

ที่มา :  Reuters  (2004)
หมายเหตุ :  แกนตั้งดานซาย  แทน ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
                    แกนต้ังดานขวา  แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

    แกนนอน            แทน  เวลา ป ค.ศ.1996 - 2004

 การศึกษาถึงผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนเกี่ยวกับหลักทรัพยของน
ตองศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานเพื่อใชในการตัดสินใจดวย ยกตัวอยางเชน มูลคาหลัก
ขนาดของธุรกิจ มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เปนตน โดยในตารางที่ 1.2 แส
ทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid - up capital) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2547 โดยคิดเทียบเปนเปอรเซนต พ
ของบริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวมากที่สุด คือ
บาท คิดเปน 34.41% รองลงมาไดแกหลักทรัพยของบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน
ลานบาท คิดเปน 25.09%  และหลักทรัพยของบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด
จดทะเบียนที่ออกและชําระแลว 14,500 ลานบาท คิดเปน 17.84 % สวนหลักทรัพยข
เชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) มีทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวนอ
ลานบาท คิดเปน 0.42%

ตารางที่ 1.2   ขอมูลทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลวของหลักทรัพยกลุมพลังงานจําน
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               หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2547
ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน ชื่อยอ ทุนจดทะเบียนท่ีออกและ

ชําระแลว
 (paid - up capital)
หนวย :  ลานบาท

เปอรเซ็นต
 (%)

1.  บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด
(มหาชน)

AI 500.00 0.62

2.  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ
จํากัด (มหาชน)

BAFS 340.00 0.42

3.  บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด
(มหาชน)

BCP 660.56 0.81

4.  บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU 2,717.48 3.34
5.  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา
ภาคตะวันออก  จํากัด (มหาชน)

EASTW 1,296.94 1.60

6.  บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) EGCOMP 5,264.65 6.48
7.  บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

LANNA 350.00 0.43

8.  บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน)

PICNI 1,465.61 1.80

9.   บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT 27,972.46 34.41
10.  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)

PTTEP 3,266.66 4.02

11. บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด
(มหาชน)

RATCH 14,500.00 17.84

12.  บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออรจํากัด
(มหาชน)

RPC 415.55 0.51

13.  บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด
(มหาชน)

SCG 955.00 1.17

ตารางที่ 1.2   (ตอ) ขอมูลทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลวของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15
                    หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2547
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ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน ชื่อยอ ทุนจดทะเบียนท่ีออกและ
ชําระแลว

 (paid - up capital)
หนวย :  ลานบาท

เปอรเซ็นต
 (%)

14.  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน)

SUSCO 1,190.00 1.46

15.  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 20,400.28 25.09
รวม 81,295.19 100.00

สวนในตารางที่ 1.3  แสดงขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยของหลักทรัพย
กลุมพลังงานจํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546 - 2547 โดย
คิดเทียบเปนเปอรเซนต พบวาในป พ.ศ.2546 หลักทรัพยของ บริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีมูลคา
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากที่สุดของหลักทรัพยในกลุมพลังงานทั้งหมดคิดเปนมูลคา 
40,337,408.00 ลานบาท หรือคิดเปน 35.26% สวนหลักทรัพยของบริษัทลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยที่สุดคิดเปน 140,322.30 ลานบาท หรือ 0.12%
โดยในป พ.ศ.2547 บริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากที่สุด
มูลคา 143,484,992.00 ลานบาท คิดเปน 41.36% เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2546 คิดเปน 6.10% และบริษัท
จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําฯ จํากัด (มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยที่สุด
มูลคา 301,225.00 ลานบาทหรือคิดเปน 0.09%

ตารางที่ 1.3   ขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลัก
      ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2546 – 2547
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ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มูลคาการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2546

เปอร
เซ็นต
(%)

มูลคาการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2547

เปอร
เซ็นต
(%)

1.  บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด
(มหาชน)

NA - NA -

2.  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน)

15,708,040.00 13.73 8,776,237.00 2.53

3. บริษัท  บางจากปโตรเลียม
จํากัด (มหาชน)

4,407,100.00 3.85 32,362,992.00 9.33

4.  บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) 10,015,648.00 8.75 32,102,848.00 9.25
5.  บริษัท จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ํา ฯ  จํากัด (มหาชน)

520,258.90 0.45 301,225.00 0.09

6.  บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด
(มหาชน)

4,096,057.00 3.58 25,813,632.00 7.44

7.  บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

140,322.30 0.12 5,251,284.00 1.51

8. บริษัท  ปกนิก แกส แอนด
เอ็นจิเนียร่ิง  จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

9.  บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) 40,337,408.00 35.26 143,484,992.00 41.36
10.  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)

30,083,168.00 26.30 46,361,824.00 13.36

11.  บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง
จํากัด  (มหาชน)

4,755,617.00 4.16 35,585,328.00 10.26

12.  บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออร
จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

ตารางที่ 1.3   (ตอ)  ขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลัก
       ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2546 – 2547

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



8

ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มูลคาการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2546

เปอร
เซ็นต
(%)

มูลคาการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2547

เปอร
เซ็นต
(%)

13.  บริษัท  สหโคเจน (ชลบุรี)
จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

14.  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน)

4,335,590.00 3.79 16,878,848.00 4.87

15. บริษัทไทยออยล จํากัด
(มหาชน)

NA - NA -

รวม 114,399,209.20 100.00 346,919,210.00 100.00
ที่มา :  Reuters (2004)
หมายเหตุ :  NA หมายถึง ไมปรากฏขอมูล

รูปที่ 1.2  แสดงสัดสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) หรือมูลคาหลักทรัพยที่
คํานวณขึ้นจากงบการเงินของบริษัทของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 โดยเปนสัดสวนของผลตางระหวางสินทรัพยรวมและหนี้สิน
รวมกับจํานวนหุนสามัญของบริษัท จากรูปที่ 1.2  พบวาหลักทรัพยของบริษัทปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)  หรือ PTTEP มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีมากที่สุด คือ 79.99 บาทตอ
หลักทรัพย รองลงมาคือหลักทรัพยของบริษัทบานปู  จํากัด (มหาชน) หรือ BANPU คือ 76.01  บาท
ตอหลักทรัพย
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รูปท่ี 1.2  สัดสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน
 จํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม
 พ.ศ.2547

ที่มา :  บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส (จํากัด)  (2547)

ขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยในกลุมพลังงานเหลานี้แสดงใหเห็นถึงปจจัยพื้นฐานในการลง
ทุนเพื่อการคาดหวังผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนและใชในการประกอบการตัดสิน
ใจรวมกับปจจัยอ่ืนๆซึ่งขอมูลเหลานี้มีสวนสําคัญในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ดวย

 สําหรับผูลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น อาจจะตองพิจารณาวาหลักทรัพยที่
จะทําการซื้อขายนั้นในสถานการณโดยภาพรวมและสภาวะที่หลักทรัพยมีการปรับตัวในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นขาลงนั้นแตกตางกันอยางไร ปจจัยใดที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก
ทรัพยที่ผูลงทุนตองการ ชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหและคาดคะเนผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยดังกลาว

โดยการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงวิชาการที่จะมีประโยชนตอผูลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยที่จะสามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางเหมาะสม เปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนรวม
ทั้งภาครัฐและเอกชนและผูสนใจทั่วไปในการประยุกตใชและศึกษาเพิ่มเติม อีกทั้งยังสงผลใหตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยสามารถพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผลตอภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศที่จะขยายตัวเพิ่มขึ้น

1.14
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา
     1.2.1   เพื่อวิเคราะหการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมทั้งศึกษาปจจัยดานขนาดและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2.2   เพื่อศึกษาความมีประสิทธิภาพในการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลัง
งานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2.3    เพื่อศึกษาหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา
       1.3.1   ทราบถึงวิธีการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3.2 สามารถนําวิธีการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพย
ขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลงไปเผยแพรเพื่อเปนแนวทางในการเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลง
ทุนที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น
       1.3.3   สามารถนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและใชเปนแนวทางใน
การศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต

1.4     ขอบเขตของการศึกษา
    การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแบงการศึกษาเปนรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ในชวงระยะ
เวลาตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 เนื่องจากตองการวิเคราะหความ
เสี่ยงและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประกาศให
อัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว ณ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  ขอมูลที่ใชเปนรายสัปดาห รวม
ทั้งสิ้น 392 สัปดาห ขอมูลที่ใชเปนรายเดือน รวมทั้งสิ้น 90 เดือน และขอมูลที่ใชเปนรายไตรมาส
รวมทั้งสิ้น 30 ไตรมาส ซ่ึงจะนํามาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผล
ทางสถิติ โดยหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งสิ้น 15 หลักทรัพย  
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ตารางที่ 1.4  รายชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ ชื่อยอ
1. บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด

(มหาชน)
ASIAN INSULATORS UBLIC
COMPANY LIMITED

AI

2. บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ
จํากัด (มหาชน)

BANGKOK AVIATION FUEL
SERVICES PCL.

BAFS

3. บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU PUBLIC COMPANY
LIMITED

BANPU

4. บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด
(มหาชน)

THE BANGCHAK
PETROLEUM PUBLIC
COMPANY LIMITED

BCP

5. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ
จํากัด (มหาชน)

EASTERN WATER
RESOURCES
DEVELOPMENT AND
MANAGEMENT PLC.

EASTW

6. บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) ELECTRICITY GENERATING
PUBLIC COMPANY LIMITED

EGCOMP

7. บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

THE LANNA RESOURCES
PUBLIC COMPANY LIMITED

LANNA

8. บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน)

PICNIC GAS &
ENGINEERING PUBLIC
COMPANY LIMITED

PICNI

9. บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT PUBLIC COMPANY
LIMITED

PTT

10. บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน)

PTT EXPLORATION AND
PRODUCTION PUBLIC
COMPANY

PTTEP
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ตารางที่ 1.4  (ตอ)  รายชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ ชื่อยอ
11. บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด

(มหาชน)
RATCHABURI ELECTRICITY
GENERATING HOLDING
PUBLIC CO.,LTD.

RATCH

12. บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออร
จํากัด (มหาชน)

RAYONG PURIFIER PUBLIC
COMPANY LIMITED

RPC

13. บริษัท  สหโคเจน (ชลบุรี)
จํากัด (มหาชน)

SAHACOGEN (CHONBURI)
PUBLIC COMPANY LIMITED

SCG

14. บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) SIAM UNITED SERVICES
PUBLIC COMPANY LIMITED

SUSCO

15. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) THAI OIL COMPANY
LIMITED

TOP

โดยการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยหลักทรัพยในกลุมพลังงาน จํานวน 11 หลักทรัพย จาก
หลักทรัพยทั้งหมด 15 หลักทรัพย  โดยมี 4 หลักทรัพยที่ไมไดทําการศึกษาเนื่องจากปริมาณขอมูล
ราคาของหลักทรัพยไมเพียงพอที่จะใชในการศึกษา คือ
1. ASIAN INSULATORS PUBLIC COMPANY LIMITED: AI
2. RAYONG PURIFIER PUBLIC COMPANY LIMITED: RPC
3. SAHACOGEN (CHONBURI) PUBLIC COMPANY LIMITED: SCG
4. THAI OIL COMPANY LIMITED: TOP
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 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) โดยใชขอมูลหลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย โดยมีชวงเวลาที่ใชในการ
ศึกษาดังตารางที่ 1.5

ตารางที่ 1.5   ชวงเวลาของขอมูลหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่นํามาใชในการศึกษา
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อยอ ชวงเวลาของขอมูลท่ีนํา

มาใช
1 บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU ก.ค.40-ธ.ค.47
2 บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) BCP ก.ค.40-ธ.ค.47
3 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ

จํากัด (มหาชน)
EASTW ก.ค.40-ธ.ค.47

4 บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) EGCOMP ก.ค.40-ธ.ค.47
5 บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) LANNA ก.ค.40-ธ.ค.47
6 บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง

จํากัด (มหาชน)
PICNI ก.ค.40-ธ.ค.47

7 บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน)

PTTEP ก.ค.40-ธ.ค.47

8 บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) SUSCO ก.ค.40-ธ.ค.47
9 บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด

(มหาชน)
RATCH พ.ย.43-ธ.ค.47

10 บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT ธ.ค.44-ธ.ค.47
11 บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ

จํากัด (มหาชน)
BAFS เม.ย.45-ธ.ค.47ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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1.5  นิยามศัพท

      1.5.1 ดัชนีราคาหลักทรัพย  (Stock price index)  คือเครื่องมือทางสถิติที่แสดงการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนีมีคาสูง หมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญใน
ตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันที่ผานมา ถาดัชนีมีคาลด
ลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพยใน
วันฐานและวันที่ผานมา

1.5.2 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index)  คืออัตราสวนระหวางมูลคาตลาด
รวมในวันที่คํานวณกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน ซ่ึงหมายถึงวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 ที่เปนวัน
แรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหทําการซื้อขายหลักทรัพยและจะมีการปรับฐานใน
กรณีที่มีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาด หรือมีการเพิ่มทุน
หรือลดทุน หรือเกิดการควบกิจการกับบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย

1.5.3  ราคาปด (Closed price)  คือราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่มีการ
ซ้ือขายเปนรายการสุดทายของแตละวัน ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือขายได
ตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนั้นระบบการซื้อขายจะหาเวลาปดโดยการสุมเลือก (random) เวลา
ในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําสั่งซื้อขายเพิ่มเติมไดอีกอยาง
นอย 5 นาที ตั้งแต 16.30 น. ถึงเวลาปดที่ไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการซื้อขายจนกวาจะ
ถึงเวลาปด จึงนําคําสั่งซื้อขายทั้งหมดที่คางอยูในระบบจนกระทั่งถึงเวลาปด มาคํานวณหาราคาปด
ของแตละหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)

1.5.4 ราคาตลาด (Market price) คือราคาของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจากการ
ซ้ือขายครั้งลาสุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายของผูลงทุนโดยรวม
ในขณะนั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)

1.5.5 มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (Book value) คือมูลคาของหุนสามัญ 1 หลักทรัพย ที่ไดจาก
การประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหลักทรัพยตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลัก
ทรัพย ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตางๆไปแปร
เปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหลักทรัพยจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูล
คาตามบัญชีตอการถือหลักทรัพย 1 หลักทรัพย  โดยคํานวณได ดังนี้
      มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี    =                             สินทรัพยรวม  -  หนี้สินรวม

               จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
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       1.5.6 ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  คือภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนบวก (+) อันเนื่อง
มาจากราคาหลักทรัพยสูงขึ้นอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายมาก สภาพคลองสูง โดยกําหนด
ใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคามากกวาหรือเทากับศูนย
        1.5.7 ภาวะหลักทรัพยขาลง  คือภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนลบ (-) อันเนื่องมา
จากราคาหลักทรัพยต่ําลงอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายนอย สภาพคลองต่ํา โดยกําหนดให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคานอยกวาศูนย
        1.5.8  ตลาดกระทิง   (Bull  market)  คือภาวะตลาดหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยโดยทั่วไปมี
ระดับสูงขึ้นอยางตอเนื่องเปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 2 ถึง 3 เดือน และมีปริมาณการซื้อขายที่
มาก มีสภาพคลองสูง ภาวะตลาดดังกลาวมีความคึกคักเสมือนอาการเคลื่อนไหวของวัวกระทิง
       1.5.9  ตลาดหมี   (Bear market)   คือภาวะตลาดหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปมีระดับ
ต่ําอยางตอเนื่องเปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 2 ถึง 3 เดือน และมีปริมาณการซื้อขายต่ํา มีสภาพ
คลองต่ํา ภาวะตลาดดังกลาวมีความเชื่องชา อืดอาดเสมือนอาการเคลื่อนไหวของหมี
       1.5.10  คาเบตา (Beta)  คือดัชนีชี้คาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย
       1.5.11  ความเสี่ยง  (Risk)  คือโอกาสที่สูญเสียบางอยาง (implies a chance of loosing 
something) ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางที่มา
จากภายนอกกิจการซึ่งไมสามารถควบคุมได สงผลตอราคาของหลักทรัพยและอิทธิพลจากภายในกิจ
การเองซึ่งสามารถควบคุมได อิทธิพลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (systematic risk) สวนอิทธิพลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(unsystematic risk)

1.5.12 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic  risk) คือความเสี่ยงสวนที่ทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปโดยกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยทั้งหมดใน
ตลาด ซ่ึงไดแก การเปลี่ยนแปลงในเศรษฐกิจ การเมืองและทางดานสังคม ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพย ตัวอยางเชน ถาระบบเศรษฐกิจตกต่ําลงและมีกําไรไปในทางที่ลดลง ราคาของหลัก
ทรัพยอาจจะปรับตัวในทางที่ลดลงมาก สาเหตุที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบอาจเกิดมาจาก 
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาด (market risk)  ความเสี่ยงอันเกิดจากการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ย (interest rate risk)  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (purchasing power risk)  
เปนตน
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1.5.13 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่มีผล
กระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น
เพียงแหงเดียวทําใหบริษัทนั้นเปลี่นแปลงไปจากบริษัทอื่น โดยไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา
หลักทรัพยอ่ืนๆในตลาด ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมผูบริโภค (consumer 
preference) การนัดหยุดงานของแรงงานในบริษัท (labor strikes) ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบ
แทนของบริษัทหนึ่ง แตไมมีผลกระทบตอทั้งตลาดหลักทรัพย สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภท
นี้  ยกตัวอยางเชน ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (business risk) ความเสี่ยงในการจัดการ 
(management risk) ความเสี่ยงอันเกิดจากนโยบายทางการเงินของธุรกิจ (financial risk)  เปนตน
       1.5.14   อัตราเงินปนผลตอบแทน  (Dividend yield)  คือคาสถิติที่บอกใหผูลงทุนทราบวา หาก
ลงทุนซื้อหลักทรัพย ณ ระดับราคาตลาดในปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลซึ่งเปนผลตอบแทน
จากการลงทุน โดยคิดเปนอัตรารอยละราคาหลักทรัพยที่ซ้ือ ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้

         อัตราเงินปนผลตอบแทน    =   มูลคาปนผลตอหลักทรัพย      *   100
    ราคาตลาดของหลักทรัพย

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
        1.5.15  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization)  คือมูลคาตามราคาตลาดของ
หลักทรัพยจดทะเบียน ซ่ึงเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียนคูณกับ
จํานวนหนวยของหลักทรัพยจดทะเบียน โดยเปนดัชนีหนึ่งที่มักใชสําหรับแสดงขนาดของหลัก
ทรัพยจดทะเบียน

1.5.16 อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (Book to market)  คืออัตราสวน
เปรียบเทียบกําไรสุทธิตอหลักทรัพยของหุนสามัญนั้นกับราคาตลาดของหุนสามัญ ซ่ึงคํานวณได
ดังนี้

         BV/P    =    มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
  ราคาตลาดของหุนสามัญ

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
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