
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกลไกในการระดมเงินออมและจัดสรร
เงินลงทุน สําหรับการเอื้ออํานวยใหเกิดการโยกยายเงินออมจากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงินออมไปยัง
หนวยเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทุนหรือธุรกิจที่ออกหลักทรัพยเพื่อระดมทุนไปใชในการดําเนิน
ธุรกิจ มีสวนสําคัญอยางมากตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา เชน 
ประเทศไทย ทั้งนี้เพราะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวยสนับสนุนใหเกิดการออมระยะยาว
เพื่อนําไปใชในการขยายธุรกิจ ในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตัวสูง ความ
ตองการใชเงินทุนมีมาก อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีความผัน
ผวนอยูตลอดเวลา ทําใหธุรกิจเกิดความเสี่ยงในการบริหารงาน แตหากธุรกิจสามารถออกมาระดม
ทุนระยะยาวผานตลาดหลักทรัพยได ยอมทําใหธุรกิจมีความคลองตัวทางการเงิน สามารถขยาย
ธุรกิจไดตามที่กําหนดและขจัดความเสี่ยงลงไปไดสวนหนึ่ง ซ่ึงธุรกิจสามารถระดมทุนโดยออก
สินทรัพยตาง ๆ เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนตน 
และทางดานผูลงทุนหรือผูออมก็สามารถเลือกลงทุนไดโดยตรงในธุรกิจที่ตนเองสนใจ ทําใหเกิด
การจัดสรรเงินออมอยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน 
 โดยทั่วไปแลวส่ิงที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย คือผลตอบแทนจากการ
ลงทุนซ่ึงประกอบดวยผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Capital Gain)
และผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) แตในความเปนจริงผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังกับ
ผลตอบแทนที่ไดรับจริงอาจแตกตางกัน สาเหตุเนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งประกอบดวย
ความเสี่ยง 2 ลักษณะประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ซ่ึงเมื่อ
เกิดขึ้นแลวอาจจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับจริงนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวัง      ความเสี่ยงที่
เปนระบบเปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการควบคุมของกิจการ ความเสี่ยงเหลานี้ไดแก  ความเสี่ยง
ในอํานาจซื้อ ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงที่เกิดจากภาวะ
ตลาดหลักทรัพย สําหรับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้น เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการ
ดําเนินงานของธุรกิจเอง เมื่อเกิดขึ้นจะกระทบตอกิจการเทานั้น ซ่ึงแบงไดเปน 3 ลักษณะไดแก 
ความเสี่ยงทางดานการบริหาร ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม และความเสี่ยงทางการเงิน  
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รูปท่ี 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคา 
               หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ป พ.ศ. 2538-2546     
              
                                                                                                                ดัชนีหลักทรัพย 

 
 
  ที่มา : Reuters (2004) 
 
 จากรูปที่ 1.1 จะสังเกตไดวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีความผันผวนเปลี่ยนแปลง
ตามดัชนีตลาดหลักทรัพย  โดยในป พ.ศ. 2541 เปนตนมา ดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยไดปรับตัวลดต่ําลง เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศไทยประสบกับภาวะถดถอยอยางรุนแรง 
โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจาํนวน
มาก ซ่ึงในสวนของธนาคารพาณิชย ไมสามารถแกไขปญหาหนี้เสยีได ทําใหไมสามารถปลอย
สินเชื่อ สงผลใหรายไดของธนาคารพาณิชยลดลง    โดยภายหลังวิกฤตเศรษฐกจิ ตั้งแตในป พ.ศ. 
2544 จนถึงปจจุบันภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศมีการปรับตัวดีขึ้นรัฐบาลมีความแข็งแกรง
ในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาค
ครัวเรือนซึ่งสิ่งเหลานี้ไดสรางผลดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  โดยเฉพาะหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยที่ราคามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  อันเนื่องมาจากธุรกิจในกลุมธนาคาร
พาณิชยมกีารขยายตวัในอัตราสูงขึ้นและ มีการประกาศผลการดําเนินงานที่ดีอยางตอเนื่องชัดเจน  
และสวนใหญมีพื้นฐานดีไมมีปญหาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ซ่ึงเกิดจากความเสี่ยงจากการบริหาร 
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และความเสี่ยงทางการเงินสงผลใหประชาชนและนักลงทุนมีความสนใจที่จะเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น ดังตารางที่ 1.1 
 
ตารางที่ 1.1 แสดงปริมาณและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมที่มีการซื้อขาย 

       สูงสุด 5 อันดับแรกในป พ.ศ. 2547 
 

กลุมหลักทรัพย ปริมาณการซือ้ขาย  (หุน) มูลคาการซื้อขาย   (ลานบาท) 
1. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 1,006,240,000 3,813,332 
2. ส่ือสาร 388,805,000 3,454,086 
3. ธนาคารพาณิชย 265,899,000 3,819,420 
4. บริการ  217,489,000 834,409 
5. วัสดุกอสราง 156,248,000 1,815,655 

ที่มา: Reuters (2004) 
  
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยประกอบดวยกลุมหลักทรัพยทั้งหมด 27 กลุมหลักทรัพย 
โดยจากตารางที่ 1.1 จะเห็นไดวาในป พ.ศ. 2547 กลุมหลักทรัพยที่มปีริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 
อันดับแรกไดแก หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย, หลักทรัพยกลุมสื่อสาร, หลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย, หลักทรัพยกลุมบริการและหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง ตามลําดับ โดยมีปริมาณ
การซื้อขายเทากับ 1,006,240,000  388,805,000  265,899,000  217,489,000 และ 156,248,000 หุน
ตามลําดับ  โดยกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5  อันดับแรกไดแก หลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย, หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย, หลักทรัพยกลุมสื่อสาร, หลักทรัพยกลุม
วัสดุกอสรางและหลักทรัพยกลุมบริการตามลําดับ โดยมีมูลคาการซื้อขายเทากับ 3,819,420 
3,813,332  3,454,086  1,815,655 และ 834,409 ลานบาทตามลําดับ   โดยหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยนั้นเปนหลักทรัพยทีม่ีมูลคาการซื้อขายสูงสุดเปนอันดับที่หนึง่ถึง 3,819,420 ลานบาท และมี
ปริมาณการซื้อขายสูงสุดเปนอันดับที่สามเทากับ 265,899,000 หุน แสดงใหเห็นถึงสถานการณของ
การลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยทีก่ําลังไดรับความสนใจ ดังนัน้จะเห็นวาหลักทรพัยกลุมธนาคาร
พาณิชยจึงเปนกลุมที่นาสนใจลงทุนอีกกลุมหนึ่งเนื่องจากมีมูลคาการซื้อขายสูง อีกทัง้ยังมีแนวโนม
ของปริมาณการซื้อขายเพิ่มมากขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนปจจัยหนึ่งในการเลือกพิจารณาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยในการศกึษา   
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ตารางที่ 1.2  สรุปการจายเงินปนผลกลุมธุรกิจการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 
จํานวนบริษัท 
จดทะเบียน 

กลุมธุรกิจ
การเงิน 

รวม จายเงิน 
ปนผล 

เงินปนผลจาย* 
(ลานบาท) 

กําไรสุทธิ**  
(ลานบาท) 

อัตราเงิน
ปนผล 

ตอบแทน 
(%) 

1. เงินทุน
หลักทรัพย 

29 16 4,211 7,337 3.59 

2. ธนาคาร 14 2 6,069 16,091 2.93 
3. ประกันภัย 
และประกันชีวิต 

20 12 1,306 2,015 2.35 

รวม 63 30 11,586 25,443 3.05 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2546) 
หมายเหตุ  * จํานวนบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลประจําป ณ วันที่ 2 มีนาคม 2546 
                    ** แสดงกําไรสุทธิเฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผล   

 
 จากตารางที่ 1.2   สรุปการจายเงินปนผลกลุมธุรกิจการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546
จะสังเกตไดวา กลุมธุรกิจการเงินประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในหมวดเงินทุนหลักทรัพย, หมวด
ธนาคาร และหมวดประกันภัยและประกันชีวิต รวม 63 บริษัท โดยมี 30 แหงที่มีการจายเงินปนผล 
มีกําไรสุทธิเฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผลรวม 25,443 ลานบาท จายเงินปนผลรวม 11,586 ลานบาท 
คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลรอยละ 3.05 โดยหมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวด
ประกันภัยและประกันชีวิตมีอัตราเงินปนผลตอบแทนรอยละ 3.59 และ 2.53 ตามลําดับ 

สําหรับผลการดําเนินงานของกลุมธุรกิจธนาคาร พบวาจํานวนบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจ
ธนาคาร 14 แหง มี 2 แหง ที่มีการจายเงินปนผล โดยเปนจํานวนเงินปนผล 6,069 ลานบาท  กําไร
สุทธิ 16,091 ลานบาท และอัตราเงินปนผลตอบแทนรอยละ 2.93  ตัวเลขเหลานี้เปนเครื่องชี้ใหเห็น
วาผลประกอบการของกลุมธนาคารพาณิชยดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุหลักจากรายไดที่มิใช
ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 30 ซ่ึงเกิดจากกําไรจากเงินลงทุนอันเนื่องมาจากภาวะตลาดทุนที่ดีขึ้นกวาป
กอน    นอกจากนี้จะพบวาอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมธุรกิจการเงินเทากับรอยละ 3.05 ซ่ึง
เมื่อเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลจากการลงทุนในหุนสามัญกับ
ผลตอบแทนที่ไดจากดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารประเภทเงินฝากประจําซึ่งเฉลี่ยอยูที่รอยละ 1 -1.25 จะ
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เห็นไดอยางชัดเจนวาผลตอบแทนในรูปเงินปนผลจากการลงทุนในหลักทรัพยใหผลตอบแทนที่
ดีกวาในรูปของเงินฝากธนาคาร   
 การลงทุนในหลักทรัพยประกอบดวยหลักเกณฑในการพิจารณา เพื่อเปนแนวทางตดัสินใจ
ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในการประเมนิคาการลงทุนนักลงทุนตองพิจารณาถึง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญ และหากนักลงทุนได
ทราบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนที่ชัดเจน ยอมจะทําใหนกัลงทุนกลาตัดสินใจเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยอันเปนการลงทนุระยะยาวและเปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญ ที่สงผล
ตอการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  
 อยางไรก็ตาม ราคาของหลักทรัพยกลุมธนาคารมีความผันผวนมาก เนื่องจากความไม
แนนอนของปจจัยที่คาดการณไดยากหลายปจจัย เชน ปรากฏการณที่ผิดปกติหลายอยางที่เกิดขึ้นใน
ตลาด เชน อาจเกิดจากผลของลักษณะของกิจการหรือหลักทรัพย หรือชวงเวลาที่ลงทุน เชน ผลจาก
ขนาดของกิจการ ผลจากอัตราสวนราคาตอกําไร และผลจากการมีฤดูกาล ไดแก ผลจากการซื้อขาย
หลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน ผลจากวันสุดสัปดาห และผลจากวันหยุดตามเทศกาล ซ่ึงเปน
วันที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ ซ่ึงสงผลตอหลักทรัพย อาจทําใหเกดิผลตอบแทนที่ผิดปกติได 
 ที่ผานมางานศกึษาโดยทั่วไป เปนการศึกษาแบบจําลองที่ไมไดใหความสําคัญดานผลจาก
การมีฤดูกาล ดังนั้นผูศึกษาจึงมีความสนใจทําการศึกษาเกีย่วกับผลจากการมีฤดูกาลและวิเคราะห 
ถึงอิทธิพลของปจจัยสําคัญที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์เอ็มเอ็ม เพราะตองการจะทราบจาก
คําถามที่วาปจจัยใดมีอิทธิพลตอผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยอยางไรโดย
ประโยชนที่ไดจากการศึกษาในครั้งนี้ จะสงผลในวงกวางตอนักลงทนุในตลาดหลักทรัพยรวมทัง้
ภาครัฐและเอกชนและผูสนใจทั่วไป เพื่อสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการพิจารณาตดัสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น เนื่องจากประโยชนดังกลาวนีจ้ะครอบคลุม
ถึงผลจากการมีฤดูกาลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  อีกทั้งยังเปนประโยชนในการเลือกวิธีการ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์ที่เหมาะสมกับขอมูล อันจะนําไปสูการไดคาประมาณของตัวแปรทีด่ีได
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
  1.2.1     เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ                ที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  1.2.2     เพื่อศกึษาถึงอิทธิพลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน         ที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  1.2.3     เพื่อศึกษาถึงปจจยัดานอัตราผลตอบแทนตลาด     ขนาดของธุรกิจ       และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด    ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีประมาณคาสมัประสิทธิ์เอ็มเอ็ม 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
  1.3.1      ทําใหทราบถึงอิทธิพลของวันหยดุที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ             ที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  1.3.2     ทําใหทราบถึงอิทธิพลจากการซื้อขายหลักทรัพยในอาทิตยแรกของเดือน      ที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  1.3.3     ทําใหทราบถึงปจจัยดานผลตอบแทนตลาด         ขนาดของธุรกิจ          และอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด     ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีประมาณคาสมัประสิทธิ์เอ็มเอ็ม 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงระยะเวลา 4  ป เร่ิมตั้งแต วันที่ 4  มกราคม 2544 ถึง
วันที่ 30 ธันวาคม 2547    ขอมูลที่ใชเปนวันรวม ทั้งส้ิน 980 วัน โดยหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งสิ้นจํานวน 12 หลักทรัพย ดังนี้  
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ตารางที่ 1.3 แสดงรายชื่อหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ ชื่อยอ 

1 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

BANGKOK BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

BBL 

2 ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) THE BANK OF ASIA PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

BOA 

3 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากดั 
(มหาชน) 

BANK OF AYUDHYA PUBLIC 
COMPANY LIMITED    

BAY 

4 ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด 
(มหาชน) 

BANKTHAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

BT 

5 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) 

KASIKORN BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

KBANK 

6 ธ น า ค า ร ก รุ ง ไ ท ย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

KRUNG THAI BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

KTB 

7 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) 

THE SIAM COMMERCIAL BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

SCB 

8 ธนาคารทหารไทย จํากัด 
(มหาชน) 

THE THAI MILITARY BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

TMB 

9 ธนาคารธนชาต จํากัด 
(มหาชน) 

THANACHART BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

NBANK 

10 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด 
(มหาชน) 

SIAM CITY BANK PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

SCIB 

11 ธนาคารสแตนดารด ชารเตอร 
นครธน จํากัด (มหาชน) 

STANDARD    CHARTERED 
NAKORNTHON BANK PUBLIC  
COMPANY LIMITED 

SCNB 

12 ธนาคารยูโอบี รัตนสิน จํากดั 
(มหาชน) 

UOB RADANASIN BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

UOBR 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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โดยประกอบดวย  หลักทรพัยในกลุมธนาคารพาณิชยรวม 10 หลักทรัพย จากหลักทรัพย
ทั้งหมด 12 หลักทรัพย   โดยมี 2 หลักทรัพยที่ไมไดทาํการศึกษาเนือ่งจากปริมาณขอมูลราคาของ
หลักทรัพยไมเพียงพอที่จะใชในการศึกษา คือ 1) ธนาคารสแตนดารด ชารเตอร นครธน จํากดั 
(มหาชน) และ 2) ธนาคารยูโอบี รัตนสิน จาํกัด (มหาชน) โดยมีชวงเวลาที่ใชในการศกึษาดังตาราง
ที่ 1.4 

 
ตารางที่ 1.4   ชวงเวลาของขอมูลหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยทีน่ํามาใชในการศึกษา 
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อยอ ชวงเวลาของขอมูลท่ีทําการศึกษา 

1 ธ น า ค า ร ก รุ ง เ ท พ  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

BBL 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

2 ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) BOA 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

3 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) 

BAY 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

4 ธนาคารไทยธนาคาร  จํากัด 
(มหาชน) 

BT   2 เมษายน 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(919 วัน) 

5 ธนาค า รกสิ ก ร ไทย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

KBANK 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

6 ธ น า ค า ร ก รุ ง ไ ท ย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

KTB 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

7 ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด 
(มหาชน) 

SCB 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

8 ธนาค า รทหารไทย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

TMB 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

9 ธ น า ค า ร ธ น ช า ต  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

NBANK 4 มกราคม 2544 – 30 ธันวาคม 2547 
(980 วัน) 

10 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด 
(มหาชน) 

SCIB   2 ธันวาคม 2546 – 30 ธันวาคม 2547 
(264 วัน) 
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1.5 นิยามศัพท 
1.5.1 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีราคาหลักทรัพยที ่

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนผูจดัทําขึ้น เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทยีบมูลคาตลาดรวมวนั
ปจจุบัน กับมลูคาตลาดรวมวันฐาน ณ วันที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวนัแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปดใหมกีารซื้อขายหลักทรพัย 

 
1.5.2 ราคาปด (closing price)   หมายถึงราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลกัทรัพยที่ม ี

การซื้อขายเปนรายการสุดทายของแตละวนั ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือ
ขายไดตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนัน้ระบบการซื้อขายจะหาเวลาปดโดยการสุมเลือก 
(random) เวลาในชวง 16.35 - 16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําสั่งซื้อขาย
เพิ่มเติมไดอีกอยางนอย 5 นาที ตั้งแต 16.30 น. ถึงเวลาปดที่ไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจบัคู
การซื้อขายจนกวาจะถึงเวลาปด จึงนําคําสั่งซื้อขายทั้งหมดที่คางอยูในระบบจนกระทั่งถึงเวลาปด 
มาคํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพย อยางไรก็ตาม หากไมสามารถคํานวณหาราคาปดตาม
หลักเกณฑขางตนได ใหถือวาราคาซื้อขายครั้งสุดทายในวันนัน้เปนราคาปด 

 
1.5.3 ความเสี่ยง (risk)       หมายถึงโอกาสที่สูญเสียบางอยาง                 ซ่ึงความเสี่ยงในการถือ 

หลักทรัพยมีความสัมพันธทีอ่าจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตทุี่
ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ  อิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอกกิจการซึ่งไมสามารถ
ควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย  และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมได  
อิทธิพลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนัน้เรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) สวน
อิทธิพลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ(unsystematic  risk) 

 
1.5.4 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (systematic risk) เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การ 

เปล่ียนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซึ่งกระทบตอตลาด
หลักทรัพย   ทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย มีสาเหตุมาจากความเสี่ยงทางตลาด 
ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ 
   ความเสี่ยงทางตลาด  (market risk) หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียในเงนิ
ลงทุน เปนผลจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการเกดิ
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สงคราม ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศในปที่มกีารเลือกตั้ง นโยบายการเมืองของประเทศ 
หรือการเก็งกําไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรพัย  
  ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย  (interest rate risk) หมายถึงอัตราดอกเบี้ยตลาดระยะ
ยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหหลักทรัพย 
ไดรับผลกระทบกระเทือนดวย ตัวอยางเชน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงสงูขึ้นราคาของ
หลักทรัพยจะลดลง   โดยนักลงทุนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาเปนฝากเงินกับธนาคารเพื่อ
หวังผลจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะทําใหราคาหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวลดลง 
  ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ  (purchasing power  risk)  หมายถึงความเสีย่งที่เกดิจาก
อํานาจซื้อของเงินลดลง  แมวาตัวเงินที่ไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม  สาเหตุที่ทําใหเกิดความ
เสี่ยงในอํานาจซื้อคือ  ภาวะเงินเฟอ  (inflation)  ถาภาวะเงนิเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยาง
มาก   
 

1.5.5 ความเสีย่งท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) หมายถึงความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจนั้นเกิด 
การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธรุกิจอื่น   โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น
เพียงแหงเดียว  ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย   ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจ
ไดแก  การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยดุงานของ
พนักงานในบริษัท  ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษทัหนึ่งแตไมมผีลกระทบตอทั้ง
ตลาด   สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกดิจากความเสีย่งจากการบริหาร   ความเสี่ยง
ทางการเงิน 
  ความเสี่ยงอันเกิดจากการบรหิารธุรกิจ   (business  risk)   หมายถึงความเสี่ยงที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท  เปนเหตุใหนกัลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงนี้อาจเกดิจาก  ภาวะการแขงขัน  การเปลี่ยนแปลงรสนิยมของผูบริโภค  
การเพิ่มขึ้นของคาใชจายทีไ่มสามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร  หรือบทบาทของ
ภาครัฐ  ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในการผลิต    
                    ความเสี่ยงทางการเงิน  (financial  risk)   หมายถึงโอกาสที่ผูลงทุนจะเสยีเงินลงทุน  
หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือลมละลาย  ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท
อาจจะเพิ่มขึ้น จากดวยสาเหตุ  เชน  กูยืมเพิ่มขึ้น  ราคาวตัถุดิบที่ซ้ือมีราคาเพิ่มสูงขึ้น  สินคาลาสมัย  
มีคูแขงมากขึน้  บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 
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1.5.6 สัมประสิทธ์ิคาเบตา (β) หมายถึงตัววัดความเสี่ยง เปนตัวเลขแสดงความสัมพนัธระหวาง 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด หรือผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัย เมื่อคาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจมี
คามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทาํใหนกัลงทุนทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic 
risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทน
จากหลักทรัพย ดังนั้นถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยนั้นจะมกีาร
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และหาก
หลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน
นอยกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
1.5.7 อัตราเงนิปนผลตอบแทน (dividend yield) หมายถึงคาสถิติที่บอกใหผูลงทนุทราบวา  

หากลงทุนซื้อหลักทรัพย ณ ระดับราคาตลาดในปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลซึ่งเปน
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคิดเปนอัตรารอยละราคาหลักทรัพยที่ซ้ือ ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้ 
           
          อัตราเงินปนผลตอบแทน    =   มูลคาปนผลตอหลักทรัพย      *   100 
      ราคาตลาดของหลักทรัพย 

  
1 . 5 . 8 มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี ( b o o k  v a l u e )  หมายถึงมูลคาของหุนสามัญหรือมูลคา  

สินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพย คํานวณไดจากการนํา
สินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม ซ่ึงก็คือ สวนของผูถือหุนนั่นเอง ในการหามูลคาตามบัญชีตอหุน
ตองหารดวยจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลว ในกรณีที่บริษัทมีการชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ ผู
ถือหุนจะไดรับเงินทุนตอหุนคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชี ทั้งนี้ หากบริษัทใดมีหุนบุริมสิทธิ 
ก็ตองหักสวนของหุนบุริมสิทธิออกกอน จึงจะคํานวณมูลคาหุนของหุนสามัญได ดังนี้ 

 
      มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี    =                             สินทรัพยรวม  -  หนี้สินรวม 
                    จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว 
  

1.5.9 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (market capitalization) หมายถึงมูลคาตามราคาตลาด 
ของหลักทรัพยจดทะเบยีน ซ่ึงเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบยีนคณูกับ
จํานวนหนวยของหลักทรัพยจดทะเบยีน โดยเปนดัชนีหนึ่งแสดงขนาดของหลักทรัพยจดทะเบยีน 
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นอกจากนี้ยังแสดงถึงขนาดของตลาดหลักทรัพยโดยรวมไดดวย ปจจบุัน การคํานวณคาตามราคา
ตลาดโดยรวมของตลาดหลักทรัพย จะครอบคลุมหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และ
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนสามัญหรือวอแรนท 
 

1 .5 .10 อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (book  to  market )  หมายถึง 
อัตราสวนเปรยีบเทียบกําไรสุทธิตอหลักทรัพยของหุนสามัญนั้นกับราคาตลาดของหุนสามัญ     ซ่ึง
คํานวณได ดังนี้ 
          BV/P    =    มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 
                 ราคาตลาดของหุนสามัญ 
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