
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 ภาวะการลงทุนบนพื้นฐานการครอบครองทรัพยสินสวนบุคคลเปนปจจัยที่สะทอนถึง
ความมั่งคั่งของประเทศวามีสูงหรือต่ําเพียงใด  การมีเงินลงทุนที่เหมาะสมจะเปนหัวใจของการ
เติบโตอยางมั่งคั่งของประเทศในอนาคต  ในทางกลับกันถาประเทศมีเงินลงทุนไมเพียงพอจะทําให
ผลผลิต  (output) โดยรวมมีปริมาณที่ลดจํานวนลง  เนื่องจากการผลิตตองใชเงินลงทุนเพื่อสราง
โรงงาน  จางแรงงานและซื้อวัตถุดิบ  นั่นคือการผลิตและการบริโภคหยุดชะงักจนมีผลทําใหการ
เพิ่มผลผลิต  (productivity) ของประเทศลดต่ําลง  ความสามารถในการแขงขันของประเทศลดลง 
อัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้น รายไดของประชากรลดลง และมาตรฐานการครองชีพของประชากร
ต่ําลง ในที่สุดระดับเงินลงทุนของประเทศจะลดต่ําลงอยางตอเนื่อง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย, 2546) แสดงเปนวัฏจักรความยากจนดังรูป 1.1 วัฏ
จักรดังกลาวมีลักษณะใกลเคียงกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศในชวงที่เกิดภาวะวิกฤติตั้งแตป พ.ศ. 
2540  ดังนั้น  แนวทางหนึ่งที่จะทาํใหประเทศหลุดพนวัฏจักรดังกลาวคือการสงเสริมใหเกิดการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น  ภาคการเงินและการลงทุนจึงไดรับความสนใจในการศึกษาอยางกวางขวางของ
นักวิชาการและผูที่เกี่ยวของ 
 ตลาดการเงินในฐานะตัวกลางทางการเงินเปนสถานที่ที่ใหผูขาดแคลนเงินทุนสราง
สินทรัพยทางการเงินออกจําหนายเพื่อระดมเงินทุนจากผูมีเงินทุนที่ตองการออมหรือลงทุนผาน
ตลาดแรกและตลาดรอง  ธุรกรรมในตลาดแรกเกิดขึ้นครั้งเดียวเมื่อผูระดมเงินทุนสรางสินทรัพย
ทางการเงินเพื่อจําหนายในขณะที่ธุรกรรมในตลาดรองสามารถเกิดขึ้นไดหลายครั้งสงผลใหมีการ
สะสมเงินลงทุนเพิ่มขึ้นตลอดเวลา  ตลาดรองโดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมี
ความสําคัญตอระบบการเงินของประเทศและไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากขึ้น 
 การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผลสืบเนื่องมาตั้งแตในป พ.ศ. 2515 รัฐบาล
ไดเขามามีบทบาทในการแกไข “ประกาศคณะปฎิวัติที่ 58 เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคาที่มี
ผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาล
สามารถกํากับดูแลการเงินของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมี
ระเบียบและยุติธรรม  หลังจากนั้นในป พ.ศ. 2517 ไดมีประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหมีแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (2546) 
รูป 1.1 วัฏจักรความยากจน (Vicious Cycle) 
 
เพื่อสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับ
รายไดเพื่อใหสามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได  ในป  พ.ศ. 2518 ขอกําหนดทางกฏหมาย
หลายขอไดรับการแกไขปรับปรุงจนมีความเหมาะสมและในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518  ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปดการซื้อขายขึ้นอยางเปนทางการและใชชื่อภาษาอังกฤษเปน  
“The Stock Exchange Of Thailand” (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย, 2546) 
 จากสภาพการแขงขันทางธุรกิจที่คอนขางรุนแรงในปจจุบันทั้ งระหวางกิจการ
ภายในประเทศหรือกิจการตางประเทศทําใหกิจการที่มีศักยภาพในการแขงขันสูงประสบผลสําเร็จ
และสรางรายไดมหาศาลจึงเปนผลใหเกิดการชักนําผูลงทุนรายอื่นจํานวนมากสนใจมาลงทุน
นําไปสูการลงทุนหรือการเก็งกําไรผานตลาดหลักทรัพย  ดังนั้น จึงกอใหเกิดธุรกิจการจัดหามาซึ่ง

2 
การผลิตและการบริโภคหยุดชะงัก 

Stagnant  production and consumption 

1 
ภาวะขาดแคลนทุน 
Capital deficiency 

7 
การลงทุนต่ํา 

Low  investment 

6 
รายไดประชากรต่ํา 
Low  real income 

4 
ความสามารถในการแขงขนัต่ํา 

Low competiveness 

5 
การจางงานต่ํา 

Low employment 

3 
ระดับผลผลิตต่ํา 

Low productivity 
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เงินทุนและใชเงินนั้นในการประกอบกิจการอยางใดอยางหนึ่งที่เรียกวา บริษัทเงินทุน และธุรกิจ
เกี่ยวกับการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  การคาหลักทรัพย  การเปนที่ปรึกษาการลงทุน  การจัด
จําหนายหลักทรัพย  การจัดจําหนายกองทุนรวมและกองทุนสวนบุคคลที่เรียกวา บริษัทหลักทรัพย 
ซ่ึงเมื่อมีบริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพยเพื่ออํานวยความสะดวกใหกับนักลงทุนแลวปรากฏวา
ผลดําเนินงานของบริษัททั้งสองประเภทก็ไดรับความสนใจจากนักลงทุนเชนกัน โดยพิจารณาจาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยพบวา กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีมูลคาการซื้อขายในป พ.ศ. 
2547 มูลคา 666,843 ลานบาท สูงเปนอันดับ 2 จากกลุมหลักทรัพยทั้งหมด 30 กลุมยอย รองจาก
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและมูลคาการซื้อขายเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2546 รอยละ 102 
ดังตาราง 1.1  
 การที่ประเทศไทยประสบภาวะวิกฤติทางการเงินกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยเปน
กลุมที่ไดรับผลกระทบอยางมากตอการดําเนินงาน  เนื่องจากเปนสถาบันการเงินที่สะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศไดเปนอยางดีโดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจะคอนขางต่ําในชวงภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540-2544 เมื่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศฟนตัวตั้งแตป พ.ศ. 2545  เปนตนมา
ปริมาณและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมดังกลาวมีแนวโนมการเติบโตสูงขึ้น โดยปริมาณ
การซื้อขายเพิ่มจากป พ.ศ. 2544  มากกวา  2  เทา  เชนเดียวกับมูลคาการซื้อขายที่มีแนวโนมสูงขึ้น
ตั้งแตป พ.ศ. 2545-2547  เพิ่มขึ้นรอยละ 134  รอยละ 40  และรอยละ 102  ตามลําดับ ดังตาราง 1.2 
 ปจจุบันนักลงทุนสวนใหญทําการตัดสินใจโดยอาศัยหลักการและทฤษฏีการลงทุนมากขึ้น
โดยเฉพาะการวิเคราะหเชิงปริมาณที่ไดรับความนิยมในระยะหลังเพื่อรับรูถึงความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สงผลใหเกิดความสามารถของนักลงทุนและผูบริหารเงินทุน 2 
ประการ  คือ  ความสามารถในการคัดสรรทุน (selectivity ability) และความสามารถในการ
คาดการณตลาดเพื่อทําการเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสม (market timing ability) ความสามารถทั้ง
สองมีความสําคัญตอการตัดสินใจของนักลงทุนและผลตอบแทนในการจัดการเงินทุน  ประการแรก
คือความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพยเปนความสามารถของนักลงทุนในการเลือกหลักทรัพย
ประกอบกันใหเปนกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพโดยสามารถสรางผลตอบแทนในอัตราที่สูง สําหรับ
ความสามารถอีกประการหนึ่งคือ ความสามารถในการคาดการณภาวะของตลาด  นั่นคือผูลงทุน
ตองสามารถวิเคราะหและคาดคะเนภาวะของตลาดที่ลงทุนไดใกลเคียงกับความเปนจริงเพราะเมื่อ
นักลงทุนมีความสามารถที่จะคาดการณไดก็จะสามารถจัดเตรียมและเปลี่ยนน้ําหนักในการลงทนุใน
หลักทรัพยเพื่อรองรับภาวะที่เกิดขึ้นไดอยางเหมาะสม (ศุภชัย  ศรีสุชาติ, 2544)    
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ตาราง  1.1  มูลคาการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย 
   10 อันดับแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 

อันดับ กลุมหลักทรัพย มูลคาการซื้อขาย 
(ลานบาท) 

การเปล่ียนแปลงมูลคา
การซื้อขายจากป 2546 

(รอยละ) 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
กลุมธนาคาร 
กลุมสื่อสาร 
กลุมพลังงาน 
กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 
กลุมบันเทิงและสันทนาการ 
กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
กลุมขนสง 
กลุมพาณิชย 

694,155 
666,843 
566,380 
453,910 
416,387 
295,061 
226,360 
148,369 
97,239 
72,341 

230 
102 
221 
694 
273 
203 
386 
393 
483 
267 

ที่มา: Reuters (2004) 
 
ตาราง 1.2  ปริมาณ มูลคาการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยกลุมเงินทุน   

และหลักทรัพยป พ.ศ. 2540-2547 

ป ปริมาณการซือ้ขาย 
(หลักทรัพย) 

มูลคาการซื้อขาย 
(ลานบาท) 

การเปล่ียนแปลงมูลคาการซือ้ขาย 
(รอยละ) 

2540   3,501,692 238,468 - 
2541   5,125,941 102,059 - 57 
2542 19,942,080 154,759 + 51 
2543 14,441,612 265,665 + 71 
2544   9,281,619 100,637 - 62 
2545 24,074,032 235,568                      + 134 
2546 22,543,664 329,850 + 40 
2547 38,181,472 666,843                      + 102 

ที่มา: Reuters (2004) 
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อยางไรก็ตาม ความสามารถในการคัดสรรทุนและความสามารถในการคาดการณตลาดเพื่อ
ทําการเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดอยางเหมาะสมนั้นจําเปนตองทราบ
ความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นตามภาวะฤดูกาลตลาดของหลักทรัพย
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย ดังนั้น จึงเกิดคําถามวาความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยผลตอบแทนตลาด  
ขนาด  และอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเปนอยางไร ความ
เส่ียงตามภาวะฤดูกาลตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงและฤดูกาลตามรายเดือนมีลักษณะอยางไร 
แตกตางจากการวิเคราะหโดยไมไดคํานึงถึงภาวะฤดูกาลหรือไม  เนื่องจากการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยในแตละระยะเวลา 12 เดือน มีลักษณะเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามพฤติกรรมการลงทุนของ
นักลงทุนที่ไดรับอิทธิพลของเดือนหรือฤดูกาลที่เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงนี้จะเกิดขึ้นอีก
ในปตอไปถาสามารถทราบถึงลักษณะการเปลี่ยนแปลงตามภาวะที่ผานมาในแตละปจะทําใหการ
คาดคะเนเปนไปอยางแมนยํากวารวมไปถึง  ณ ภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงนั้นมีความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมีความแตกตางกัน 
ดังนั้น ประโยชนของการศึกษาถึงปจจัยและความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยในลักษณะที่มีความเปนฤดูกาลทั้งตามภาวะฤดูกาลตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง  และ
ฤดูกาลรายเดือนวาเปนอยางไรเพื่อจะไดแบบจําลองที่มีความเหมาะสมในการคาดคะเนนําไป
ประกอบขอมูลในการกําหนดกลยุทธและวางแผนในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดอยางมีประสิทธิภาพและพัฒนาปรับปรุงความสามารถการบริหารหลักทรัพยได
อยางดีขึ้นและเปนแนวทางการสรางการแขงขันโดยอาศัยขอมูลที่ถูกตอง  นอกจากนี้สามารถใช
ขอมูลดังกลาวเพื่อเปนแนวทางในการสรางนโยบายที่เหมาะสมสําหรับการกํากับดูแลการลงทุนใน
ประเทศตอไป 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
  1.2.1  เพื่อศึกษาขอมูลปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย     
  1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธของปจจัยความเสี่ยงตามภาวะฤดูกาลของตลาด  ขนาด
กิจการ  และปจจัยดานการตลาดที่มีผลตอผลตอบแทนที่แทจริงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3    ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 1.3.1 ทราบถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยเพื่อสามารถนํามาคํานวณหรือคาดการณมูลคา
และราคาของหลักทรัพยที่ควรจะเปน ซ่ึงเมื่อนํามาใชประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนจะทําใหการ
ลงทุนในหลักทรัพยมีผลตอบแทนที่มีเสถียรภาพในระยะยาว 

 1.3.2 ทราบถึงรูปแบบความสัมพันธของปจจัยดานความเสี่ยง  ขนาดกิจการและปจจัยดาน
การตลาดตลอดจนหลักการลงทุนในภาวะฤดูกาลตลาดขาขึ้นและขาลงของหลักทรัพยในกลุม
เงินทุนและหลักทรัพยซ่ึงนักลงทุนสามารถนําไปคาดคะเนผลตอบแทนสามารถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยไดอยางถูกตองในสภาวะตลาดที่ผันแปรตามฤดูกาล   

 
1.4    ขอบเขตของการศึกษา 
  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลอนุกรมเวลา (time  series  data)รายสัปดาหและรายเดือน   
ชวงระยะเวลาระหวางวันที่ 1  มกราคม  2540  ถึงวันที่  31  ธันวาคม  2547  รวม  417  สัปดาหและ  
96  เดือน ดังนี้    

- ราคาปด (closed price) ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

- ดัชนีราคาหลักทรัพย (SET  index) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
- อัตราเงินปนผลตอบแทน (dividend yield) ของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12  เดือน (interest rate) ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  

ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

และใชขอมูลสถานะพื้นฐานของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย   ณ  วันสิ้นสดุการศึกษา (31 ธันวาคม  2547)  ดังนี้  

  -    ทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up  capital) 
  -    มูลคาตามบัญชีของผลตอบแทนหลักทรัพย (book  value) 

ซ่ึงหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีทั้งหมด  
30  หลักทรัพย  ดังตาราง 1.3 
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  ตาราง  1.3  หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ลําดับ ชื่อหลักทรัพย อักษรยอ 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

บริษัทเงินทุนสินเอเชีย จํากดั (มหาชน) 
บริษัทอิออน  ธนสินทรัพย(ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน)  
บริษัทหลักทรพัยเอเชยี พลัส จํากัด(มหาชน) 
บริษัทเงินทุนบุคคลัภย จํากดั (มหาชน) 
บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยพัฒนสิน จาํกัด (มหาชน) 
บริษัทตะวนัตกพาณิชยลิสซ่ิง  จํากัด  (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยฟนนัซา จํากัด 
บริษัทหลักทรพัยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จาํกัด 
บริษัทบัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนเอ็มเอฟซี  จํากัด (มหาชน) 
บริษัทไมดา ลิสซ่ิง 
บริษัทเงินทุนธนชาติ จํากัด 
บริษัทนวลิสซ่ิงจํากัด (มหาชน) 
บริษัท ภัทรลิสซ่ิงจํากัด 
บริษัทสแกนดเินเวยีลิสซ่ิง จํากัด  (มหาชน) 
บริษัทสยามเนเจอรัลแฟคตอริ่ง  จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  
บริษัทสยามพาณิชยลิสซ่ิง จาํกัด(มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยซิกโก จํากดั (มหาชน) 
บริษัทราชธานีลิสซ่ิง  จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยทิสโก จํากดั(มหาชน) 
บริษัทฐิติกร  จํากัด(มหาชน) 
บริษัททรีนีตี้  วัฒนา จํากัด(มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเงินทุนซีมิโก จํากัด (มหาชน) 

ACL  
    AEONTS  

AITCO 
ASL 
ASP  
BC  

BFIT  
CNS  
ECL  
FNS  

KEST  
KGI  
KK  

KTC  
MFC  
ML 
NFS  
NVL  
PL  

SCAN  
SGF  

SICCO  
SPL  

SSEC  
THANI  
TISCO  

TK  
TNITY  

US  
ZMICO  

  ที่มา:  บริษัทนิวส อินเตอรเน็ต พับลิชช่ิง จํากัด (2547)
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แตในการศึกษาครั้งนี้  ไมสามารถทําการศึกษาหลักทรัพยบางหลักทรัพยในสวนที่ตองใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาหและรายเดือนเนื่องจากขอมูลไมเพียงพอ  ดังนี้ 
 
ตาราง  1.4  หลักทรัพยที่มีขอมูลไมเพียงพอสําหรับการศึกษาอนกุรมเวลา 
ลําดับ ชื่อหลักทรัพย อักษรยอ 

1. 
2. 
3. 
4. 

บริษัทตะวนัตกพาณิชยลิสซ่ิง จํากัด  (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรพัย ซิกโก จํากดั (มหาชน) 
บริษัทฐิติกร จาํกัด(มหาชน) 

ECL  
KEST  
SSEC  

TK  
 

ดังนั้น  หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยที่ทําการศึกษาในสวนที่ตองใชขอมูลอนุกรม
เวลาของราคาปด  ทั้งหมด  26  หลักทรัพย   

 
1.5    นิยามศัพท 

1.5.1  ดัชนีราคาหลักทรัพย (stock price index)  คือ เครื่องมือทางสถิติที่แสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนีมีคาสูง  หมายความวาราคาหลักทรัพย
สวนใหญในตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันที่ผานมา 
ถาดัชนีมีคาลดลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับ
ราคาหลักทรัพยในวันฐาน (30 เมษายน 2530) 

1.5.2  ราคาปด (closed  price)  คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่มี
การซื้อขายเปนรายการสุดทายของแตละวัน ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือ
ขายไดตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนั้นระบบการซื้อขายจะหาเวลาปดโดยการสุมเลือก 
(random) เวลาในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําส่ังซ้ือขาย
เพิ่มเติมไดอีกอยางนอย 5 นาที ตั้งแต 16.30 น. ถึงเวลาปดที่ไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคู
การซื้อขายจนกวาจะถึงเวลาปด จึงนําคําสั่งซื้อขายทั้งหมดที่คางอยูในระบบจนกระทั่งถึงเวลาปด 
มาคํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 

1.5.3  ราคาตลาด (market price)  คือ  ราคาของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิด
จากการซื้อขายครั้งลาสุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายของผูลงทุน
โดยรวมในขณะนั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
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1.5.4  มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) คือ  มูลคาของหุนสามัญ 1 หลักทรัพย ที่ได
จากการประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหลักทรัพยตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรพัยรวมถึงหนี้สินไปแปร
เปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหลักทรัพยจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับ
มูลคาตามบัญชีตอการถือหลักทรัพย 1 หลักทรัพย  โดยคํานวณได ดังนี้ 
      มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี    =                             สินทรัพยรวม  -  หนี้สินรวม 
         จํานวนหลักทรัพยที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
 1.5.5 อัตราเงินปนผลตอบแทน (dividend  yield)  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผลโดยคิดเปนรอยละ หลักทรัพยใดมีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงจะไดรับความสนใจในการลงทุน
มากกวา  คํานวณไดดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
 
       อัตราเงินปนผลตอบแทน    =      มูลคาปนผลตอหุน (dividend)  X  100 
                กําไรสุทธิตอหุน (earning per share) 
                1.5.6   ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  คือ  ภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนบวก (+) 
อันเนื่องมาจากราคาหลักทรัพยสูงขึ้นอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายมาก สภาพคลองสูง 
โดยกําหนดใหผลตอบแทนของตลาด (Rm) มีคาสูงกวาหรือเทากับผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง (Rf) (Ho, Strange  and Piesse, 2003)  นั่นคือ   (Rm – Rf )  ≥   0       
         1.5.7 ภาวะหลักทรัพยขาลง  คือ  ภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนลบ (-) อัน
เนื่องมาจากราคาหลักทรัพยต่ําลงอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายนอย สภาพคลองต่ํา โดย
กําหนดใหผลตอบแทนของตลาด (Rm) มีคาต่ํากวาผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) (Ho, 
Strange  and Piesse, 2003)  นั่นคือ (Rm – Rf )  <  0   
 1.5.8 ความเสี่ยง (risk)  คือ  การที่ผลตอบแทนที่แทจริงจริง (actual  return) ที่ผูลงทุน
ไดรับจากการลงทุนมีโอกาสที่จะเบี่ยงเบนหรือแตกตางไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทุนนั้นคาดหวังไว 
(expected return) ซ่ึงถาโอกาสที่ผลตอบแทนเบี่ยงเบนหรือแตกตางมากความเสี่ยงจะสูงและถา
โอกาสที่ผลตอบแทนเบี่ยงเบนหรือแตกตางนอยความเสี่ยงจะต่ํา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2546) 

1.5.9 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) คือ ความเสี่ยงที่ไมสามารถลดลงไดจาก
การกระจายการลงทุนและยังคงเหลืออยูอยางเปนระบบความเสี่ยงเหลานั้น  ความเสี่ยงประเภทนี้มัก
เกิดจากปจจัยมหภาค  เชน ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (interest  rate  risk) หมายถึง  ความเสีย่งที่

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



  
10 

เกิดจากความผันแปรของอัตราดอกเบี้ย  และความเสี่ยงจากตลาด (market  risk) หมายถึง  ความ
เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดโดยรวมรวมกันทุกหลักทรัพยที่มีสวนประกอบรวมกันแต
อาจมากหรือนอยตางกัน  ความเสี่ยงนี้ขจัดออกไมไดแมกระจายการลงทุนออกไปไดดีเพียงใดก็ตาม 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) 

1.5.10  ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) คือ ความเสี่ยงเฉพาะตัวของ
หลักทรัพยซ่ึงสามารถลดลงไดโดยการกระจายการลงทุนออกไปใหกวาง ความเสี่ยงประเภทนี้เกิด
จากปจจัยจุลภาค ไดแก  ความเสี่ยงเกี่ยวกับความนาเชื่อถือ (credit  risk) หมายถึง  ความเสี่ยงที่เกิด
จากความสามารถของบริษัทในการชําระคืนหนี้หรือปฏิบัติตามภาระผูกพันไดอยางสมบูรณหรือไม
โดยพิจารณาจากปจจัยพื้นฐานของบริษัทนั้นและความเส่ียงกลุมธุรกิจ (sector  risk) หมายถึง  
ความเสี่ยงที่เกิดจากลักษณะเฉพาะของกลุมธุรกิจหรืออุตสาหกรรมซึ่งอาจมีผลตอราคาซื้อขาย
หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) 

1.5.11  ความเสี่ยงตลาด (market risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากสภาวการณลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย  โดยที่ปจจัยพื้นฐานของ
หลักทรัพยไมไดเปลี่ยนแปลงมักเกิดในขณะที่ตลาดหลักทรัพยอยูในสภาพรอนแรง (bull  market)
หรือซบเซา (bear  market)  อันมีผลมาจากกระแสความรูสึกโดยรวมของนักลงทุนจึงขึ้นอยูกับ
สภาพเศรษฐกิจ  การเมืองและการเงินทั้งภายในและภายนอกประเทศดวย 

1.5.12  คาสัมประสิทธ์ิเบตา (beta  coefficient) เปนเครื่องชี้หรือวัดคาความเสี่ยงที่เปน
ระบบบงบอกระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบ
กับการเปลี่ยนแปลงของตลาด  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตาสูงกวา  1  หมายความวาผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่ เปนระบบสูงกวาระดับความเสี่ยงของตลาดแตถาคา
สัมประสิทธิ์เบตาต่ํากวา 1 หมายความวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่
เปนระบบต่ํากวาระดับความเสี่ยงของตลาดซึ่งคาความเสี่ยงของตลาดมีคาเทากับ 1 (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) 
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