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4.1 ความหมายและความสําคัญของตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพย หรือ ตลาดหุน เปนสถานท่ีสําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาว 
ของบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (secondary market) ท้ังนี้เนื่องจากจะทําการซ้ือขาย
เฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแกประชาชนโดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะ
ประกอบไปดวยตราสารหนี้ และตราสารทุนซ่ึงประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญ
แสดงสิทธิแบบตางๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยู
แทบทุกประเทศท่ัวโลก 

ในปจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดรับความสนใจอยางมาก จากนักลงทุนท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ เนื่องมาจากวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น มีโอกาสที่จะไดรับอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาการนําเงินออมในรูปเงินฝากกับธนาคารพาณิชย  

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีมีความสําคัญอยางยิ่ง
สําหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของผูลงทุนได การที่นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในธุรกิจท่ี
สรางผลกําไร และมีการเจริญเติบโต สามารถขยายกิจการไดนั้น จะทําใหผูถือหลักทรัพยมีฐานะ
เปน “ผูลงทุนและเปนเจาของกิจการ” ไปในขณะเดียวกัน ซ่ึงมีสิทธิไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ี
เกิดข้ึนในการทําธุรกิจนั้นทุกๆ ป  

สินคาของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเรียกโดยรวมวา “ตราสาร” อันหมายถึง เอกสารทางการเงินท่ี
ออกมาเพ่ือระดมเงินใหนักลงทุนไดเขามาซ้ือขาย 
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 4.2 ประเภทของตราสารในตลาดหลักทรัพย 
 

1.  หุนสามัญ (Ordinary Share) 

เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน ซ่ึงไดจดทะเบียนหลักทรัพยของ
บริษัท  เพื่อใหมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้เพื่อตองการระดมเงินทุนจากประชาชน ให
ประชาชนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้น ๆ โดยตรง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ประชาชนมีสวนรวม
เปนเจาของกิจการ มีสิทธิในการลงคะแนนเสียง รวมตัดสินใจในปญหาสําคัญในท่ีประชุมผูถือหุน 
อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบกิจการ ผูลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ี
ถืออยู ผลตอบแทนท่ีจะไดโดยตรงก็คือ เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ กําไรจากการขายหุน (ในกรณีท่ี
ขายไดในราคาท่ีสูงกวาราคาเม่ือซ้ือมา) และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียน 
 ผลตอบแทนจากหุนสามัญไมมีความแนนอน อาจสูง หรือตํ่า หรือขาดทุน (ในกรณีขายคืน
ไดราคาตํ่ากวาเวลาซ้ือ) ข้ึนอยูกับผลของการดําเนินงานของบริษัทนั้นๆ ตลอดจนปจจัยภายนอก
อ่ืนๆ ซ่ึงคุณในฐานะผูลงทุน จะตองศึกษาขอมูล จากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือพอ เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจทุกคร้ัง 

การนําบริษัท จํากัด เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือท่ีเรียกกันวา บริษัทจด
ทะเบียน (listed company) มีประโยชนอยางยิ่งในทางธุรกิจ สําหรับเจาของหรือผูถือหุนเดิม สามารถ
จะระดมทุนเพื่อขยายกิจการไดในตนทุนท่ีตํ่ากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน ท้ังเปนการยกระดับ
การดําเนินธุรกิจ ตลอดจนมีการตรวจสอบท่ีไดมาตรฐาน สําหรับประชาชนท่ัวไป ก็จะมีทางเลือกใน
การลงทุนท่ีเพิ่มมากข้ึน  มีโอกาสที่ดีในการเขาถือหุนในกิจการท่ีตนสนใจและเช่ือวาจะ
เจริญกาวหนา 

 
 2.  หุนบุริมสิทธิ (Preferred Share) 
 
 เปนตราสารประเภทหุนทุน มีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิไมมีสิทธิออก
เสียงในท่ีประชุมผูถือหุน แตไดสิทธิพิเศษคือ เงินปนผลในอัตราที่แนนอนตายตัว ซ่ึงระบุไวชัดเจน 
และไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ หุนประเภทนี้มี
ไมมากนักในตลาดหลักทรัพย ไมเปนท่ีนิยม มีการซ้ือขายกันนอย หรือภาษาเทคนิคเรียกวา สภาพ
คลองไมดี หุนบุริมสิทธิบนกระดานหุน สังเกตไดจากสัญลักษณ - P ทายอักษรยอของหุนสามัญ 
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 3.  หุนกู (Debenture) 
 
 เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกมา เพื่อกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน ซ่ึงเม่ือซ้ือหุนกูแลว ก็
เปรียบเหมือนมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ บริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยใหแกผูถือ 
ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวน เม่ือส้ินสุดอายุตามระบุในเอกสาร 
ตลาดหุนกูมักมีสภาพคลองในการซ้ือขายไมมากนัก สวนใหญซ้ือขายโดยผูลงทุนประเภทสถาบัน 
หรือผูลงทุนระยะยาว 
 
  
 4.  หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) 
 
 หุนกูแปลงสภาพคลายคลึงกับหุนกูในขอ 3 แตกตางกันตรงท่ีวาจะไดคืนเงินตนเม่ือครบอาย ุ
แตจะแปลงเงินตนเปนหุนสามัญในราคาที่กําหนดไวต้ังแตแรก ในชวงท่ีเศรษฐกิจดี หุนประเภทนี้
ไดรับความนิยมมาก เพราะผูซ้ือคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะไดจากราคาหุนเม่ือแปลงสภาพแลว ซ่ึงจะ
ทํากําไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดา 
 

5.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) 
 
 เปนตราสารท่ีระบุวา ผูถือครองจะไดรับสิทธิจองซ้ือหุนสามัญในราคาท่ีกําหนด เม่ือถึงเวลา
ท่ีระบุไว (ซ่ึงราคาจองซ้ือมักจะกําหนดไวตํ่า หรือบางคร้ังอาจไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย 
หรือไดฟรีก็เปนได) ใบสําคัญแสดงสิทธิจะออกควบคูกับการเพ่ิมทุน เปนเทคนิคการตลาด จูงใจให
คุณลงทุนจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน หุนบุริมสิทธิหรือหุนกู เปนตน ถาคุณซ้ือหุนเพิ่มทุนในวันนี้ จะ
ได Warrant หรือใบสําคัญแสดงสิทธิฟรี หรือในราคาท่ีกําหนดเชน 12 บาท ในเวลาท่ีกําหนดซ่ึงอาจ
เปน 6 เดือนหรือ 1 ปขางหนา 
 
 6.  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน (Short-Term Warrant) 
 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดนี้จะมีอายุไมเกิน 2 เดือน และเปนทางเลือกหนึ่งในการระดมทุน
จากผูถือหุน แทนการจัดสรรสิทธิในการจองซ้ือหุน (rights) และสามารถยื่นขอตลาดหลักทรัพย ให
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพื่อซ้ือขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยได 
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 7.  หนวยลงทุน (Unit Trust) 
 

คือตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม ซ่ึงเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยทางบลจ. จะเปน
ผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด แลวนํามาเฉล่ียคืนใหแกผูถือหนวยในรูปของเงินปนผล 
กองทุนรวมมีหลายประเภท ซ่ึงคุณสามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือช้ีชวนซ้ือหนวยลงทุน
ของแตละกองทุน  ซ่ึงจะมีการกําหนดนโยบายการลงทุนท่ีชัดเจน ขอดีของการลงทุนประเภทนีคื้อ มี
ผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุนแทนคุณ มีการกระจายความเส่ียงลงในหุนกลุมตาง ๆ และมีอํานาจ
ตอรองท่ีมากกวาเพราะเปนเงินกองทุนขนาดใหญ ซ่ึงเปนไปไดยากในกรณีท่ีคุณจะลงทุนดวยตัวเอง 

ตราสารหรือหลักทรัพยท่ีกลาวมาแลวนี้เปนหลักทรัพยท่ีออกโดยภาคเอกชน แตยังมี
หลักทรัพยท่ีออกโดยภาครัฐบาล เพื่อการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยดวยเชนกัน ไดแก 

 
1. พันธบัตรรัฐบาล (Corporate Securities) 

 
 เปนหลักทรัพยท่ีรัฐบาลออกมากูเงินจากประชาชน ถือวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอย
ท่ีสุด เนื่องจากออกโดยกระทรวงการคลังมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย และอายุไถถอนแนนอน มี 2 
ชนิด คือ พันธบัตรเงินกู และ พันธบัตรลงทุน 
 

2. พันธบัตรองคการรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ (Government Securities) 
 

 เปนพันธบัตรท่ีออกโดยองคการรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ  อาจมีรัฐบาลเปนผูคํ้าประกันเงิน
ตนและดอกเบ้ีย  
 
4.3 ขอมูลความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

ในการลงทุนใดๆ ปจจัยสําคัญท่ีนักลงทุนคํานึงถึง ก็คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(expected return) ซ่ึงแนนอนนักลงทุนยอมตองการไดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในเกณฑสูง 
อยางไรก็ตามส่ิงหนึ่งท่ีนักลงทุนตองคํานึงถึงควบคูไปกับอัตราผลตอบแทนก็คือ ความเส่ียง (risk) 
โดยปกติอัตราผลตอบแทนกับความเส่ียงจะมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม คือหลักทรัพยใดก็ 
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ตามท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงหลักทรัพยนั้นก็จะมีความเส่ียงสูง ดังนั้นการจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยหรือสินทรัพยใดๆ จําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองพิจารณาความเส่ียงควบคูไปกับอัตรา
ผลตอบแทน 

ในกรณีของการลงทุนในหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนก็คือเงินปนผลและ
กําไรสวนเกินจากการขายหลักทรัพย (capital gain) ซ่ึงอัตราผลตอบแทนดังกลาวอาจจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนท่ียังไมไดหักความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย  หมายถึงโอกาสท่ีนักลงทุนจะไมสามารถไดรับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนดังท่ีคาดหวังไว ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น สามารถ
แบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบ (unsystematic risk) 

 
4.3.1 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 

 
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ คือ ความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยเปล่ียนแปลง จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซ่ึงกระทบกระเทือนตอตลาดหุน 
ขอสังเกตก็คือ เม่ือเกิดความเส่ียงในลักษณะน้ีข้ึน จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหุนตางๆ ไปใน
ลักษณะเดียวกัน เปนตนวา ราคาหุนตํ่าลงแตจะมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับประเภทของธุรกิจ ธุรกิจท่ี
มีสวนของความเส่ียง ท่ีเปนระบบสูง ไดแก ธุรกิจประเภท Basic Industrial Goods เชน ธุรกิจเดิน
รถไฟ บริษัทผลิตเคร่ืองมือ และบริษัทผลิตยาง ซ่ึงยอดขาย กําไร และราคาหุนของธุรกิจเหลานี้
เคล่ือนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจ และภาวะตลาดหุน ความเส่ียงท่ีจัดอยูในความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
ไดแก  ความเส่ียงอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย  ความเส่ียงอันเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในอํานาจซ้ือ และความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของตลาด  

 
1) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ย (interest rate risk) คือความ

เส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมากจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ดอกเบ้ียท่ัวไป อัตราดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา การเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหหลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน ตัวอยางเชน ถา
อัตราดอกเบ้ียในตลาดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจะลดตํ่าลงจะมากหรือนอยยอม
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แลวแตชนิดของหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงในลักษณะนี้ ไดแก หลักทรัพยท่ีใหรายได
แนนอนตายตัว หรือท่ีเรียกวา Fixed Income Securities ไดแก หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

 
2) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในอํานาจซ้ือ (purchasing power risk) คือ

ความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจการซ้ือของเงินลดลง ถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะยังคงเทาเดิมก็
ตาม สาเหตุสําคัญท่ีทําใหเกิดความเส่ียงในอํานาจซ้ือก็คือ ภาวะเงินเฟอ (inflation) ถาภาวะเงินเฟอ
ยิ่งรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยางมาก การลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ไดแก เงิน
ฝากสะสมทรัพย (saving account) เงินประกันชีวิต และหลักทรัพยประเภทท่ีใหรายไดแนนอน
ตายตัว  

 
3) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของตลาด (market risk) คือความเส่ียงท่ีเกิด

จากการสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุนในตลาดหุน การ
เปล่ียนแปลงในราคาหุนนี้เกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอความกาวหนา (prospect) ของ
บริษัทนั้น หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา การเปล่ียนแปลงราคาหุนในตลาดหุนเปนไปตามอุปสงคและ
อุปทานซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลานี้ ไดแก สงครามที่เกิดข้ึนโดยไมคาดคิดมา
กอน ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ การตายของผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ังผูบริหาร
ประเทศ นโยบายการเมืองของประเทศนั้นๆ และ การเก็งกําไรที่เกิดข้ึนในตลาดหุนเปนตน  

 
4.3.2 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) 

 
 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ คือความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิดความเปล่ียนแปลงผิดไปจาก
ธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตัวกับธุรกิจนั้นๆ ไมมีผลตอธุรกิจอ่ืน ไดแก การนัดหยุด
งานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผูบริหาร การคนพบส่ิงใหม การแขงขันดานโฆษณา 
และการเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภค ส่ิงเหลานี้เม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหอัตราผลตอบแทนตอง
เปล่ียนแปลงไป ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูง แตความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํา ซ่ึงไดแกธุรกิจท่ี
ผลิตสินคาเพื่ออุปโภคบริโภคประเภทจําเปนแกการยังชีพ ยอดขาย กําไร และราคาหลักทรัพยของ
ธุรกิจประเภทนี้ ไมข้ึนอยูกับภาวการณของอุตสาหกรรม หรือ ภาวการณของตลาดหุน ท้ังๆ ท่ีภาวะ
เศรษฐกิจซบเซาก็ตาม สินคาประเภทนี้ก็ยังจําเปนตองใช ธุรกิจประเภทนี้อาจทํากําไรไดมากในปท่ี
เศรษฐกิจซบเซาก็เปนได ขณะเดียวกันธุรกิจประเภทน้ีอาจทํากําไรไมไดท้ังๆ ท่ีอยูในชวงภาวะ
เศรษฐกิจดีก็ตาม ท้ังนี้เปนเพราะการดําเนินงานภายในธุรกิจมีปญหา เชน คนงานสไตรค บริษัทกอ
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หนี้เกินตัว ความเส่ียงลักษณะนี้ไดแก ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงจากการจัดการ และความ
เส่ียงทางอุตสาหกรรม  
 

1) ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) คือโอกาสท่ีผูลงทุนจะเสียรายไดและ
เงินลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย ความเส่ียงทางการเงิน
ของธุรกิจผูออกหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนดวยสาเหตุตางๆ ดังนี้  

- กูยืมเพิ่มข้ึน 
- ยอดขายของบริษัทเปล่ียนแปลง 
- ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือเปล่ียนแปลง 
- อํานาจการตอรองของลูกจางเพิ่มข้ึน 
- สินคาลาสมัย 
- มีคูแขงขันเพิ่มข้ึน 
- เงินทุนของบริษัทขาดความคลองตัว 
- ประสิทธิภาพของผูบริหารเปนปญหา 

ในทางตรงกันขาม ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจจะลดลงดวยสาเหตุตางๆ ดังนี้  
- ความกาวหนาในวิธีการผลิต 
- เกิดการผูกขาดในสิทธิบัตร 
- ความนิยมของผูบริโภค 
- สามารถควบคุมแหลงวัตถุดิบ 
- เงินทุนของบริษัทสวนใหญเปนหุนทุน 

 
  2) ความเส่ียงจากการจัดการ (management risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจากการ
บริหารงานของผูบริหาร เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร และการทุจริตของผูบริหาร ตัวอยางความ
ผิดพลาดของผูบริหารไดแก การละเลยของฝายบริหารที่ไมเตรียมรับสถานการณท่ีจะเกิดการนัด
หยุดงานท่ีเพียงพอ ความสูญเสียท่ีเกิดข้ึนกับโรงงานหรือเคร่ืองมือ เนื่องจากไมมีคนคอยดูแลหรือ
ไมไดทําประกันไว ยอดขายของบริษัทลดลงเนื่องจากขาดการวิจัยในดานตลาด เปนตน 
 

3) ความเสี่ยงจากอุตสาหกรรม (industry risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก
แรงผลักดันบางอยางท่ีทําใหผลตอบแทนของธุรกิจทุกแหงในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน ตัวอยางเชน เม่ือสหภาพกรรมกรในอุตสาหกรรมเหมืองแร
นัดหยุดงาน ธุรกิจตางๆ ในอุตสาหกรรมประเภทน้ัน ลูกคาของธุรกิจประเภทนั้น และผูขายวัตถุดิบ
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จะไดรับผลกระทบกระเทือน ถาการนัดหยุดงานไมไดคาดมากอนวาจะเกิดข้ึน หรือไมคาดคิดมา
กอนวาจะเกิดข้ึนเปนเวลานาน เม่ือเปนเชนนี้อาจทําใหกําไรของบริษัทและมูลคาของธุรกิจถูก
กระทบกระเทือน นอกจากน้ีความเส่ียงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอ่ืนๆ เชน วัตถุดิบท่ีใช
ในการผลิตขาดแคลน มีพระราชบัญญัติอนุรักษส่ิงแวดลอมไมใหเปนพิษทําใหโรงงานบางแหงตอง
ปรับปรุงโรงงานใหม และบางแหงถึงกับตองยายทําเล เปนตน 

เนื่องจากตลาดหลักทรัพย เปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญแหงหนึ่ง แตการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยนั้นถือวาเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีข้ึนลง
ในแตละวัน ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามหาวิธีการพยากรณราคาหลักทรัพยลวงหนา เพื่อเปนแนวทาง
ในการตัดสินใจและลดความเส่ียงในการลงทุนใหนอยลงกอนท่ีจะตัดสินใจลงทุน 

สภาวะความผันผวนของตลาดหลักทรัพยต้ังแตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ท่ี
ครอบคลุมไปท่ัวภาคพื้นเอเชียแปซิฟกรวมไปถึงประเทศไทย มาเลเชีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
ท่ีเผชิญอยูในขณะนั้น ถึงแมวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไดลดความรุนแรงลงในชวงหลายปท่ีผานมา 
โดยจะเห็นไดจากการเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ การใหความสนใจของนัก
ลงทุนตางชาติท่ีจะลงทุนในประเทศเหลานี้ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและความมีเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตามคงเปนการเร็วเกินไปที่จะสรุปอยางแนนอน
วาสภาพการณทางเศรษฐกิจไดฟนตัวถาวร ท้ังนี้เนื่องจากผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจท่ียังเหลืออยูอาจยังคงมีผลกับเศรษฐกิจดวย ดังนั้นนักลงทุนท่ีจะเขามาลงทุนในประเทศ
เหลานี้ตองอาศัยขอมูลประกอบการตัดสินใจ การไดรับขอมูลท่ีถูกตอง รูหลักในการรวบรวมขอมูล 

ในทางสถิติการวัดความผันผวนหรือความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย จะใชสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราผลตอบแทน หรือราคาหลักทรัพย เปนตัวแทน
ในการวัดวามเส่ียง ซ่ึงสวนสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานน้ีจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงหรือการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน หรือราคาหลักทรัพย ซ่ึงคาสวนสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานนี้ก็คือ 
ขนาดของความเสี่ยง (degree of risk) ท่ีเกิดข้ึน เนื่องจากผูลงทุนไมแนใจวาจะไดรับผลตอบแทน
เทาไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย เปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงระดับ
ความเส่ียงในการลงทุน และในเชิงนโยบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยยังเปนตัวบงบอกถึงเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยวามีมากนอยเพียงใดดวย ซ่ึงถาหาก
วาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก ยอมแสดงใหเห็นถึงความไมมี
เสถียรภาพของดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงจะกระทบตอเปาหมายในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหเปน
แหลงระดมเงินออมระยะยาว ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการวิเคราะหความผันผวนของอัตรา



47 
 

 

ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย สวนแรกเปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันและอัตราผลตอบแทนดัชนี
ราคาหลักทรัพยในอดีตเพื่อหาผลของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยของแตละประเทศ สวนท่ีสองเปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพย โดยนําแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดมาพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในอนาคต และนําคาท่ีไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีมีอยูจริงแลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที่ 4.1     ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายป) 
 

            รอยละ 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร Singapore Straits Times 1.476 2.574  1.527  1.550  1.454  1.138  1.138  0.779  0.607  0.857  

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 2.376 3.894  1.737  1.376  1.271  0.816  0.731  0.725  0.488  0.526  

ไทย Bangkok SET 2.296 2.965  2.233  1.892  1.661  1.289  1.235  1.527  0.893  1.560  

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1.832 2.592  1.432  1.654  1.718  1.129  1.152  1.109  1.123  1.249  

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 2.059 3.121  2.244  1.527  1.373  1.519  1.196  1.388  1.141  1.317  

        ที่มา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
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ตารางท่ี 4.2 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายไตรมาส) 

 
      รอยละ 

ประเทศ สิงคโปร มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย 

ตลาดหลักทรัพย Singapore Kuala Lumpur Bangkok Manila Jakarta ป 

ชื่อดัชนี Straits Times KLSE-Composite SET PSE-Composite JSX-Composite 

Q1  1.267  0.809  1.083  0.821  1.191  

Q2  1.225  0.651  0.996  1.446  1.346  

Q3  0.994  0.644  1.337  1.248  1.190  

2546  

Q4  1.059  0.817  1.439  1.021  0.992  

Q1  0.822  0.838  1.839  1.240  1.417  

Q2  1.002  0.844  1.880  1.130  1.915  

Q3  0.593  0.566  1.032  0.964  0.941  

2547  

Q4  0.655  0.581  1.224  1.110  1.100  

Q1  0.551  0.508  0.925  1.220  0.978  

Q2  0.516  0.585  0.990  1.272  0.990  

Q3  0.594  0.485  0.875  1.077  1.537  

2548  

Q4  0.755  0.340  0.793  0.894  0.909  

Q1  0.521  0.415  0.976  0.746  1.114  

Q2  1.199  0.544  1.330  1.748  1.986  

Q3  0.732  0.425  0.957  1.306  0.952  

2549  

Q4  0.826  0.667  2.482  1.003  0.923  

2550  Q1  1.307  1.291  1.037  1.831  1.229  

ท่ีมา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)



ตารางที่ 4.3     ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548   
2549 

สิงคโปร Singapore Straits Times 1,507.65 1,392.73 2,479.58 1,926.83 1,623.60 1,341.03 1,764.52 2,066.14 2,347.34 2,985.83 

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 594.44 586.13 812.33 679.64 696.09 646.32 793.94 907.43 899.79 1,096.24 

ไทย Bangkok SET 372.69 355.81 481.92 269.19 303.85 356.48 772.15 668.10 713.73 679.84 

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1,869.23 1,968.78 2,142.97 1,494.50 1,168.08 1,018.41 1,442.37 1,822.83 2,096.04 2,982.54 

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 401.71 398.04 676.92 416.32 392.04 424.95 691.90 1,000.23 1,162.64 1,805.52 

ที่มา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
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ตารางที่ 4.4      มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

          ลานดอลลาร สรอ. 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 104,438 94,987 192,983 152,830 115,688 99,807 148,503 217,495 257,340 384,286 

มาเลเซีย Kuala Lumpur 93,230 95,562 139,908 113,160 118,981 125,778 168,376 181,624 180,518 235,581 

ไทย Bangkok 22,886 34,252 57,177 29,220 35,943 45,504 119,017 115,390 123,885 140,161 

ฟลิปปนส Manila 31,261 35,297 48,080 25,980 21,245 18,507 23,176 28,602 39,799 67,852 

อินโดนีเซีย Jakarta 29,050 22,078 64,045 26,810 22,998 30,067 54,659 73,251 81,428 138,886 

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
            หมายเหตุ :   1) เฉพาะมูลคาหุนของบริษัทในประเทศ ณ สิ้นเวลา 
         2) รวมบริษัทตางประเทศที่จดทะเบียนและซื้อขายหลักทรัพยสวนใหญในตลาดสิงคโปร 
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ตารางที่ 4.5     มูลคาซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

           
ลานดอลลาร 

สรอ. 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 74,138 58,510 107,406 95,152 71,771 62,770 92,005 107,250 116,351 180,440 
มาเลเซีย Kuala Lumpur 145,688 26,840 42,431 52,868 21,323 32,038 52,224 61,636 51,588 75,487 
ไทย Bangkok 28,796 20,976 37,246 21,119 31,034 41,292 105,064 116,858 95,890 100,654 
ฟลิปปนส Manila 20,349 10,148 19,716 8,526 3,148 3,107 2,654 3,680 6,975 11,252 
อินโดนีเซีย Jakarta 42,605 10,637 20,033 15,109 9,527 13,050 14,772 27,594 41,920 48,844 

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
            หมายเหตุ : 1) รวมมูลคาซื้อขายของกองทุนรวม 
                   2) รวม Main Board, Sesdaq และ Clob International 
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ตารางที่ 4.6     ราคาปดตอกําไรตอหุนของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

        เทา 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร Singapore Straits Times 19.87 22.5 19.25 10.59 12.82 14.44 
มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 20.25 16.77 15.69 14.93 14.12 17.35 
ไทย Bangkok SET - 12.58 19.42 11.23 10.4 9.4 
ฟลิปปนส Manila PSE-Composite - - 25.04 14.38 11.85 15.75 

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite - - 10.43 16.42 17.2 25.1 

ที่มา : Bloomberg  
            หมายเหตุ: 1) ณ สิ้นเวลา และไดปรับปรุงใหมโดย Bloomberg 
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ตารางที่ 4.7     จํานวนบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 
 

            จํานวนบรษิัท 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 294  295  317  377  386  385  551  632  686  708  

มาเลเซีย Kuala Lumpur 703  731  752  790  807  860  901  959  1,019  1,025  
ไทย Bangkok 431  418  392  381  382  398  418  463  504  518  
ฟลิปปนส Manila 221  221  226  230  232  235  236  235  237  240  
อินโดนีเซีย Jakarta 282  287  276  286  315  330  333  331  336  344  

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
                   หมายเหตุ :  1)  ณ สิ้นเวลา 
                                 2) รวม Main Board และ Sesdaq 
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