
      
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดทุน คือแหลงระดมทุนระยะยาวตั้งแต 1 ป ขึ้นไป โดยสามารถแบงเปน 2 ประเภท 
คือ ตลาดแรก และตลาดรอง โดยตลาดแรกเปนตลาดที่ทําการขายหลักทรัพยที่ออกใหมของธุรกิจ
หรือรัฐบาลเพื่อนําเงินทุนไปกอตั้งหรือขยายกิจการ โดยมีการระดมเงินออมจากผูออมโดยตรง  ดัง
นั้นตลาดแรกจึงมีความสําคัญโดยตรงตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  สวนตลาดรอง คือตลาดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานการซื้อขายจากตลาดแรกมาแลว ดังนั้นตลาดรองจึงมีสวนสรางความ
มั่นใจใหประชาชนที่ซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกไดเปนอยางดี  โดยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดรองที่มีบทบาทสําคัญในการระดมทุน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติบุคคลและสถาบันที่อยูภายใตการควบคุมของ
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย  ดําเนินงานในรูปของสถาบันการเงินที่มิไดมุงหวัง
กําไร เปนแหลงระดมเงินทุนจํานวนมากใหแกบรรดาธุรกิจ  ทั้งยังเปนแหลงแสวงหากําไรที่ใหผล
ตอบแทนเชนเดียวกันกับผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝาก    ดังนั้นจึงมีนักลงทุนจํานวนมากให
ความสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่เปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตาง ๆ ที่จําเปนเพื่ออํานวยความ
สะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย  โดยมีบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลังตามขอเสนอแนะของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  เนื่องจากผูซ้ือหรือผูขายหลัก
ทรัพยไมสามารถซื้อขายหลักทรัพยดวยตัวเอง แตดวยการกระทําผานบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย   
ทั้งนี้หลักทรพัยที่ทําการซื้อขายจะตองเปนหลักทรัพยที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  และออกโดยบริษัทมหาชน ซ่ึงเปนบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนแลวไมต่ํากวา 200 ลานบาท  

นับตั้งแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มเปดทําการเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 จน
ถึงปจจุบัน ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาของ
ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และปจจัยแวดลอมอื่น ๆ ที่มีความไมแนนอนและนับวันยิ่งมีความซับซอน
ขึ้น ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีการเคลื่อน
ไหวของราคาหุนสามัญที่ทําการซื้อขายตั้งแตป พ.ศ. 2542-2547 (แสดงในภาพที่ 1.1) 
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ภาพที่ 1.1  ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547 
 Daily Q.SETI [Bar, MA 20]
[Standard]  

Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan 
2542 2543 2544 2545 2546 2547 

Price
THB

240
280

320

360

440

480

520

560

640

680

720

760

400

600

Q.SETI, Last Trade, Bar 
12/9/2547 644.56 647.53 641.89 
6Q.SETI, Close(Last Trade), MA 20 
12/9/2547 648.81

 
ที่มา : Reuters (2004) 
 
ภาพที่ 1.2  อัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และอัตราการขยายตัวของ GDP 

ในภาคการขนสง พ.ศ. 2545-2547 
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ที่มา : สํานักคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2547) 

           Q4/45       Q1/46      Q2/46      Q3/46      Q4/46     Q1/47    Q2/47      Q3/47    Q4/47   ป 
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อัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และอัตราการขยายตัวของ GDPในภาคการ
ขนสง พ.ศ. 2545-2547 ดังแสดงในภาพที่ 1.2   มีอัตราการขยายตัวของภาคการขนสงที่ปรับตัวสูง
ขึ้นเปนอยางมากโดยเฉพาะในป 2546 และมีการปรับตัวลดลงในชวงป 2547 ซ่ึงสอดคลองกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไทยโดยรวมในป 2546 โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 4 ที่มีการเจริญเติบโตถึง
รอยละ7.7 และเจริญเติบโตลดลงในป 2547 ที่มีการเจริญเติบโตลดลงเหลือเพียงรอยละ 5.1 ตัวเลข
จากสํานักคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2547)  อันเนื่องมาจากการระบาดของ
ไขหวัดนก ปญหาภาคใต และการที่ระดับราคาน้ํามันโลกสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  สําหรับการขนสงของ
ประเทศไทยแลวนับไดวาเปนส่ิงจําเปนอันสนับสนุนตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 
ซ่ึงพิจารณาไดจากการขยายตัวของ GDP ในภาคการขนสงในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2547 มีการ
ขยายตัวรอยละ 6.5 เพิ่มขึ้นจากชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2546 ที่มีการขยายตัวเพียงรอยละ 4     
ภาพที่1.3  ดัชนีราคาหุนของกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง  

พ.ศ. 2545-2547 
Daily Q.TRANS [Bar, MA 20]

[Standard]  

Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov 
2545 2546 2547

Price
MAD

1020

1040

1060

1080

1120

1140

1160

1180

1220

1240

1260

1280

1100

1200

 

1300

Q.TRANS, Last Trade, Bar 
12/8/2547 1,058.20 1,058.20 1,058.20 
Q.TRANS, Close(Last Trade), MA 20 
12/8/2547 1,058.62 

 
ที่มา : Reuters (2004) 

สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงอันประกอบดวยการขนสง 3 ประเภท คือ การ
ขนสงทางอากาศ การขนสงทางเรือ และการขนสงทางถนน จึงเปนธุรกิจที่มีการเจริญเติบโตที่นาสน
ใจของนักลงทุนภายใตความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิดขึ้นไดตลอดชวงเวลาการลงทุน  เมื่อพิจารณาถึง
ความผันผวนของราคาหลักทรัพยกลุมขนสง ดังแสดงในภาพที่ 1.3 ในภาพรวมของป 2546 ดัชนี
ราคาหุนของหลักทรัพยกลุมขนสงมีการปรับตัวสูงขึ้นและลดลงในป 2547 โดยมีการปรับตัวของ
ภาพรวมในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพย 

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



 
 

4

เมื่อพิจารณาปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจขนสงมีดังนี้ คือ หลักทรัพยกลุมขนสงทาง
อากาศ อันไดแก หลักทรัพยของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) และ บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) มีปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจ เชน การเจริญเติบโตของการทองเที่ยวที่ใชบริการ
สายการบิน  การกอการราย  โรคระบาด และระดับราคาน้ํามัน เปนตน  สวนหลักทรัพยกลุมขนสง
ทางเรือ อันไดแก หลักทรัพยของบริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)  บริษัทจุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน)  บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน)  บริษัท พรีเชียสชิพปง จํากัด (มหาชน) และ 
บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจ เชน การเจริญ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก   การขยายตัวของการคาระหวางประเทศ   ปริมาณเรือ  การกอการราย 
และโรคระบาดในตางประเทศ รวมทั้งราคาน้ํามันซึ่งเปนตนทุนในการขนสงทางเรือดวย  ดังนั้นการ
เพิ่มของราคาน้ํามันจึงมีผลตอการลดลงของการเดินเรือ  และสําหรับหลักทรัพยกลุมขนสงทางถนน
ไดแก หลักทรัพยของบริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  มีปจจัยที่มีผลกระทบตอธุรกิจคือ 
การเติบโตของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมรถยนต ปจจัยการเมือง เพราะเปนการดําเนินธุรกิจภายใต
สัญญากับหนวยงานของรัฐบาล และราคาน้ํามัน ซ่ึงถาหากราคาน้ํามันเพิ่มสงูขึ้น ก็จะสงผลตอความ
ตองการใชรถยนตนอยลง ธุรกิจทางดวนก็จะไดรับรายไดลดลง  ดังนั้นราคาน้ํามันจึงเปนปจจัยที่
สําคัญในการเจริญเติบโตของธุรกิจขนสงทุกประเภท 
ภาพที่ 1.4  ระดับราคาน้ํามันดิบของประเทศสหรัฐอาหรับอิมมิเรต 
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ที่มา : Reuters (2004) 
พิจารณาความผันผวนของระดับราคาน้ํามันดิบ ในภาพที่ 1.4  พบวาในป 2546 ราคาน้ํา

มันดิบเฉลี่ยอยูที่ระดับ 27-31 เหรียญสหรัฐตอบารเรล ซ่ึงปรับตัวสูงขึ้นประมาณ 3-5 เหรียญสหรัฐ
ตอบารเรล เมื่อเทียบกับป 2545 และปรับตัวสูงขึ้นถึง 40 เหรียญสหรัฐตอบารเรล ในป 2547 และยัง
คงมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตอมาเรื่อย ๆ ในป 2548 ที่มีการปรับตัวสูงขึ้นถึง 50 เหรียญสหรัฐตอ

ป 
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บารเรล  เปนผลจากมาตรการคงปริมาณการผลิตของกลุมโอเปค โดยขอความรวมมือจากประเทศ
สมาชิกใหลดปริมาณการผลิตใหอยูในระดับโควตาที่ไดรับ ในขณะที่ การเก็บสะสมน้ํามัน เพื่อ
ความอบอุนมีมากขึ้นในป 2546 เนื่องจากจากสภาพอากาศหนาวเย็นที่รุนแรงที่สุดของสหรัฐอเมริกา
ในรอบ 7 ป และการสะสมน้ํามันไวใชในชวงเทศกาลคริตสมาส  รวมทั้งเหตุการณสงครามระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก       ตลอดจนความขัดแยงในพื้นที่ตาง ๆ  เชน อิสราเอลกับปาเลสไตน  และ
ปากีสถานกับอินเดีย (สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานกระทรวงพลังงาน, 2547)    ดังนั้นการ
ปรับตัวสูงขึ้นของระดับราคาน้ํามันโลกจึงสงผลตอระดับราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปของไทย 
ภาพที่ 1.5  ระดับราคาน้ํามันโดยคํานวณจากคาเฉล่ียของราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วไมมีกํามะถันไม

เกิน 0.05% ของสถานีบริการในกรุงเทพมหานคร    
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานกระทรวงพลังงาน (2547) 

ดังภาพที่ 1.5 ที่แสดงระดับราคาน้ํามันโดยคํานวณจากคาเฉล่ียของราคาน้ํามันดีเซลหมุน
เร็วไมมีกํามะถันไมเกิน 0.05% ของสถานีบริการในกรุงเทพมหานครที่ไดรับผลกระทบจากการเพิ่ม
ขึ้นของราคาน้ํามันดิบ  แตเนื่องจากรัฐบาลไดใหความชวยเหลือโดยไดจัดตั้งกองทุนน้ํามันเพื่อ
บรรเทาผลกระทบตอประชาชนและธุรกิจจากราคาน้ํามันแพง โดยตรึงราคาขายปลีกน้ํามันดีเซล
หมุนเร็ว ณ กรุงเทพมหานครไวที่ 14.59 บาทตอลิตร ในชวงป 2547  แตถึงอยางไรก็ตามในป 2548 
รัฐบาลไมสามารถแบกรับภาระปญหาราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้นนี้ไดจึงตองมีการปรับระดับราคาน้ํา
มันที่สูงขึ้น 

เมื่อพิจารณาภาพรวมของตลาดทั้ง 2 ตลาด อันไดแก ตลาดทุน และตลาดน้ํามัน ประกอบ
กับการพิจารณาภาพรวมของอัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และภาคการขนสง  โดย
ตลาดทุนซึ่งแสดงโดยดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหุนของ

2543             2544         2545                     2546                  2547          2548      ป
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กลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547  อันชี้ใหเห็นถึงการปรับ
ตัวของระดับราคาหุนกลุมขนสงที่ปรับตัว ในทิศทางเดียวกับระดับราคาหุนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่คอย ๆ มีการปรับตัวของระดับราคาหลักทรัพยจนขึ้นสูระดับราคาสูงสุดในไตร
มาสที่ 2 ของป 2547 และหลังจากนั้นก็มีการปรับตัวลดลงจนถึงตนป 2548   ซ่ึงการปรับตัวของดัชนี
ราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาหุนของกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547 ดังภาพที่ 1.1 และ 1.3 นี้ มีการปรับตัวของระดับราคาที่
สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราการขยายตัวของ GDPในดานการผลิต และอัตราการขยาย
ตัวของ GDP ในภาคการขนสง ดังภาพที่ 1.2 ที่มีการเจริญเติบโตในภาคการผลิต รอยละ6.4 และมี
การเจริญเติบโตในภาคการขนสงสูงถึงรอยละ 10.4  ในไตรมาสที่ 2 ของป 2547   ทั้งนี้ทั้งนั้นระดับ
ราคาน้ํามันดิบที่มีการปรับตัวสูงขึ้นตั้งแต ป 2545 มาจนถึงปจจุบัน แมวารัฐบาลจะชวยแบกภาระ
ราคาน้ํามันแพงไดในระดับหนึ่งแตหากระดับราคาน้ํามันยังคงปรับตัวสูงขึ้นเชนนี้ ปญหาระดับราคา
น้ํามันแพงก็จะเปนปจจัยเสี่ยงที่สงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยเนื่องจากน้ํามัน
เปนสินคานําเขาที่สําคัญของประเทศ ทั้งยังเปนวัตถุดิบในการผลิตของธุรกิจขนสงดวย  ดังนั้น หาก
นักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสง จึงควรศึกษาถึงคําถามที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงวาเปนอยางไร  รวมทั้งปจจัยที่มีผลกระทบ
ดานราคาน้ํามันอันมีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษทั  ซ่ึงงานวิจัยนี้ไดเสนอขอมูลดานวิชา
การถึงผลตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนเพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุน สําหรับการพิจารณา
เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนสําหรับภาครัฐและเอกชนในหลักทรัพยกลุมขนสงในหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.2.1  ศึกษาขอมูลพื้นฐานของของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.2.2  ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมขนสงใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.2.3 ศึกษาและประเมินราคาหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 1.3.1  เพื่อทราบถึงขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยกลุมขนสงสําหรับภาครัฐและเอกชนเกี่ยวกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 1.3.2  เพื่อทราบถึงขอมูลดานวิชาการสําหรับภาครัฐและเอาชนเกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2  เพื่อเปนแนวทางขอมูลดานวิชาการในการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุน
สําหรับภาครัฐและเอกชนในหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้มุงศึกษาหลักทรัพยในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน 8 หลักทรัพย ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดใน
ชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึง เดือน ธันวาคม 2547 รวมทั้งสิ้น 260 สัปดาห 

โดยหลักทรัพยที่ใชในการวิเคราะหมีทั้งสิ้น 8 หลักทรัพย  ดังนี้ 
1) บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 
2) บริษัททาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) : AOT 
3) บริษัททางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BECL 
4) บริษัทจฑุานาวี จํากัด (มหาชน) : JUTHA 
5) บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL 
6) บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) : TTA 
7) บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 
8) บริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) : ASIMAR 
 

1.5  นิยามศัพท 
1.5.1  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) หมายถึง 

ศูนยกลางทางการซื้อขายหลักทรัพย อยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยเองไมไดทําหนาที่ซ้ือขายหลัก
ทรัพยโดยตรง แตจะควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระบบ คลองตัว โปรงใส 
และยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชน
ไปลงทุนในกิจการที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม โดยเร่ิมเปดการซื้อขายหลัก
ทรัพยเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

1.5.2  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพย
ที่ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดขึ้น เพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาด
รวมวันปจจุบัน (ราคาตลาด×จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาดรวมวัน
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ฐาน คือวันที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซื้อ
ขายหลักทรัพย และจะมีการปรับฐานในกรณีที่มีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลัก
ทรัพย หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควบรวมกิจการกับบริษัทนอกตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย 

  SET Index =   มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน ×100 
    มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน 
1.5.3  Growth company  หมายถึง บริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตที่ผานมาสูง

กวามาตราฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทประเภทนี้จะมีความสามารถในการบริหาร และมี
ความเปนไดที่จะลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนสูงกวาที่คาดไว ดังนั้นผลที่ไดรับก็คือ ยอดขาย
และผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีสูงกวามาตรฐาน และบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียว
กัน 

สําหรับ Growth stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี 
และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมเปนเงินทุนสําหรับ
ใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทน (dividend yield) จึงมีระดับต่ํา แตราคาหลักทรัพย
ในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ 

1.5.4  Defensive company หมายถึง บริษัทที่มีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ แมวาในอนาคต
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสิน
คาที่จําเปนในการครองชีพเปนตน 

สําหรับ Defensive stock หมายถึงหุนของบริษัทที่มีผลการประกอบการและจายเงินปน
ผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม หลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของ
ราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปใน
ทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ราคามักจะ
เปลี่ยนแปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลัก
ทรัพยประเภทนี้ คือมีความสัมพันธของราคากลับกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมี
นัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะลดลง ในทางตรงกันขาม 
ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงขึ้น 

1.5.5  Cyclical company หมายถึง บริษัทที่มีผลกําไรของยอดขายของบริษัทที่ไดรับผล
กระทบโดยตรงจากวัฐจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นมากเมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัว และจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว 

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



 
 

9

Cyclical stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงกันขามกับ Defensive stock คือ เปนหลักทรัพย
ของบริษัทที่มีผลกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นผลประกอบการของ
ธุรกิจจะดีขึ้น และมีการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะ
เศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก 

Cyclical stock ไดแก หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและ
กระดาษ เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะ และอุปกรณวัสดุกอสรางรวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิต
สินคาฟุมเฟอย 

1.5.6  Speculative company หมายถึง บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะที่ยอมรับ
ระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทท่ีจัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนส่ิงใหม ๆ ที่คอนขางใช
ความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปนตน 

สําหรับ Speculative company หมายถึง หลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรใน
ระดับสูง ไมมีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวข้ึนลงอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานตลาด 
ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547: 33-35) 

1.5.7  ความเสี่ยงรวม (Total risk) หมายถึงความเสี่ยงที่ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปน
ระบบ กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

1.5.8  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแผลง จนเปนผลใหราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ถูกกระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซ่ึงกระทบตอตลาดหุน ขอสังเกตก็คือ 
เมื่อเกิดความเสี่ยงในลักษณะนี้ขึ้น จะเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาหุนตาง ๆ ไปในลักษณะเดียวกัน 
เปนตนวาราคาหุนต่ําลงมากนอยขึ้นอยูกับประเภทของธุรกิจที่เคล่ือนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจ 
และภาวะตลาดหุน ความเสี่ยงที่จัดอยูในความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก ความเสี่ยงอันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อและความเสี่ยงใน
ตลาด 

1.5.9  ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจ
นั้นเกิดการเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น หรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้น ๆ ไมมีผลตอ
ธุรกิจอื่น ไดแก การนัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผูบริหาร การคนพบสิ่งใหม 
การแขงขันดานโฆษณา และการเปลี่ยนแปลงของรสนิยมผูบริโภค ส่ิงเหลานี้เมื่อเกิดขึ้นแลวจะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนตองเปลี่ยนแปลงไป 
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1.5.10  สัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) หมายถึง คาที่บอกถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตาม  ซ่ึงความหมายของเบตาตามแบบจําลองฟามาและเฟรนช คือ ตัววัดความเสี่ยง ซ่ึง
บอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด  ถาคาเบตาของ
ตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 ซ่ึง
จะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ  และนําไปพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด 
ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดที่
คาดหวังไวเทากับ 10% ในขณะที่หลักทรัพยหนึ่งมีคาเบตา อยูที่ 1.5 หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบ
แทนที่คาดหวังประมาณ 15% นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาตลาด ในทางตรงกัน
ขาม หากอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหวังไวเทากับ -10% หลักทรัพยที่มีคาเบตาเทากับ1.5 ก็
จะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังประมาณ -15% หรือหากหลักทรัพยนั้นมีคาเบตาเทากับ 0.5 โดยที่
อัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหลังไวเทากับ 10% หลักทรัพยนี้มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
เทากับ 5% ดังนั้นกลาวไดวา ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมี
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และ
หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบ
แทนนอยกวาในอัตราผลตอบแทนของตลาด   

1.5.11  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security return) หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง (Realized return) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนที่ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนตามที่คาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความเปน
จริงจะเกิดขึ้น ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจเปน ดอกเบี้ย เงินปนผล และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น(Capital gain) หรือลดลง (Capital loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่
ถืออยู 

ในกรณีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
  Total Return  =      Divident t + (Market price t – Market price t-1) 
       Market price t-1 
1.5.12  มูลคาหุนท่ีตราไว  (Par value) หมายถึง มูลคาหุนของบริษัทตามที่จดทะเบียนไว

กับกระทรวงพาณิชยเพื่อใหรูวาหุนของบริษัท ณ วันเริ่มกิจการมีมูลคาตามที่จดทะเบียนไวเทาใด  
1.5.13  มูลคาตามบัญชี (Book value หรือ B/V) หมายถึง มูลคาหุนสวนของผูถือหุน

สามัญตอหุน คือ 
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                  Book Value  =   ทุนของผูถือหุนสามัญ     =     สินทรัพยรวม - หนี้สินรวม 
                                                   จํานวนหุนสามัญ                        จํานวนหุนสามัญ 
มูลคาตามบัญชีนี้ในวันเริ่มแรกจะเทากับมูลคาที่ตราไว หลังจากนั้นแลวเมื่อบริษัททํา

กําไรและหลังจากไดจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน กําไรสวนที่เหลือจะเขาบัญชีกําไรสะสมซึ่งเปน
สวนหนึ่งของทุนสวนของผูถือหุน มูลตาตามบัญชีตอหุนจะเพิ่มขึ้นและแยกตัวออกจากมูลคาที่ตรา
ไวทันที มูลคาตามบัญชีตอหุนอาจเพิ่มขึ้นอีกสาเหตุหนึ่ง เมื่อบริษัทออกหุนสามัญจําหนายและมีมูล
คาสูงกวามูลคาที่ตราไว ตัวอยางเชน บริษัทแหงหนึ่งออกหุนสามัญ 100 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท 
และจําหนายไดในราคาหุนละ 120 บาท ในกรณีมูลคาที่ตราไวเทากับ 100 บาท มูลคาตามบัญชีจะ
ไดหุนละ 120 บาท และถาบริษัทมีกําไรสะสมเฉลี่ยตอหุนละ 20 บาท มูลคาตามบัญชีกรณีนี้จะได
หุนละ 140 บาท เปนตน ในทางตรงกันขามมูลคาตามบัญชีจะลดลงเนื่องจากการดําเนินงานเกิดผล
ขาดทุนหรือมีการจายเงินปนผล  ซ่ึงในแงของผูลงทุนตามปกติแลว มูลคาตามบัญชีถือไดวาเปนมูล
คาหุนต่ําสุดของบริษัทนั้น ทั้งนี้เปนเพราะมูลคาสินทรัพยตาง ๆ ที่บันทึกไวในบัญชี โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งอาคารและที่ดิน เปนราคา ณ วันที่ซ้ือ ราคาจึงมักจะต่ํากวามูลคาขณะนี้ ดวยเหตุนี้ราคาหุนสามัญ
ของบริษัทจึงมักสูงกวามูลคาตามบัญชี  

1.5.14  ราคาตลาด (Market price) หมายถึง ราคาหุนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ราคาตลาดนี้จะเคลื่อนไหวไวกวามูลคาหุนอื่น ๆ ทั้งนี้ราคาตลาด
เปนไปตามอุปสงคและอุปทาน แตละหุนจะมีการเคลื่อนไหวราคาที่ไมเทากัน หุนบางบริษัทราคา
ขึ้นลงเร็วมาก การขยับของราคาหุนแตละวันจะมีชวงสูงสุดและต่ําสุด ถาชวงสูงสุดและต่ําสุดยิ่ง
กวางมากเทาใดหุนลักษณะนี้เขาลักษณะหุนเพื่อเก็งกําไร สวนหุนบางบริษัทการเคลื่อนไหวราคาจะ
คอยเปนคอยไป หุนลักษณะนี้เปนหุนเพื่อการลงทุน 

1.5.15  ราคาตลาดตอกําไรตอหุน (Price/earning ratio หรือ P/E) หมายถึง อัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาซื้อขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอหุน ถาอัตราสวนนี้เทากับ 10 หมายความวา 
กําไรตอหุนเทากับ 1 บาท ราคาซื้อขายจะเทากับ 10 บาท ซ่ึงถา P/E Ratio สูงเทาใดการลงทุนจะมี
แนวโนมเปลี่ยนสภาพจากการซื้อเพื่อลงทุนเปนซื้อเพื่อเก็งกําไรมากเทานั้น  

1.5.16  ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price/book value ratio หรือ P/B) หมายถึง อัตรา
สวนเปรียบเทียบราคาซื้อขายกับมูลคาทางบัญชี ทั้งนี้เพื่อเอามูลคาหุนตามบัญชีเปนฐานการเปรียบ
เทียบ ถาอัตราสวนสูงมากขึ้นเทาใด แสดงใหเห็นถึงราคาตลาดสูงกวามูลคาหุนตามบัญชีมากเทานั้น 
และหุนของบริษัทนี้มีแนวโนมที่จะเปนหุนเก็งกําไรมากกวาลงทุน ผูลงทุนมุงหวังกําไรจากการขาย
หุนมากกวาผลตอบแทนจากเงินปนผล (เพชรี ขุมทรัพย, 2540) 
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