
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
         ตลาดทุน(Capital Market) ถือเปนตลาดทางการเงินท่ีมีความสําคัญอยางมากในปจจุบันเปน
ศูนยกลางแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดมทุนของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุน
ระยะยาวสําหรับผูท่ีตองการปลอยเงินทุนสวนเกินท่ีตนมีอยู ตลอดจนเปนแหลงอํานวยความสะดวก
แกบุคคลท้ังสองฝายใหสามารถทําธุรกรรมไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปน
ส่ือกลางในการระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนนับเปนสวน
หนึ่งของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ีสําคัญอยางยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย ซ่ึงตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ถือเปนตลาดการทุนท่ีมีความสําคัญอยางยิ่ง เพราะ
เปนแหลงระดมเงินทุนของกิจการหรือธุรกิจท่ีตองการเสริมสรางการลงทุน เนื่องจากในสมัยกอน
กิจการหรือธุรกิจตางๆจะกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย เพราะเปนแหลงเงินทุนท่ีเขาถึงไดงายและ
สะดวกตอตัวกิจการ มีความใกลชิดกับประชาชนมาตั้งแตในอดีต และไมตองเสียตนทุนในการ
ระดมเงินทุนเปนจํานวนมาก แตหลังจากวิกฤตการณทางการเงินป 2540 การระดมเงินทุนจาก
ธนาคารพาณิชยเปนไปไดอยางลําบาก ทําใหกิจการตองหาแหลงเงินทุนแหลงอ่ืนๆ  นอกจากนี้ยังมี
แนวโนมของการเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน 
          การเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องมูลคา
การซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนถือไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเปนตลาดท่ีมีการซ้ือขายสูง การเพิ่ม
สูงข้ึนของปริมาณการซ้ือขาย และมูลคาการซ้ือขาย แสดงใหเห็นถึงความคลองตัว และการไดรับ
ความสนใจ การเติบโตอยางตอเนื่องของตลาดหลักทรัพยนี้ เปนส่ิงจูงใจท่ีมีผลทําใหนักลงทุนเลือกท่ี
จะเขามาลงทุน เนื่องจากมีผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยสูง ซ่ึง
ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยฯ อยูเปนจํานวนมาก โดยไดมีการแบงออกเปนกลุมตางๆ หลายกลุมดวยกัน โดยธนาคาร 
(ตารางแสดงการจัดอันดับกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรก, 2551) 
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หลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายจํานวนมากเปนอันดับ 1 คือ พลังงานและสาธารณูปโภค และรองลงมาคือ
กลุมธนาคาร (ตารางแสดงการจัดอันดับกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรก, 2551) 
 
ตารางท่ี 1.1 การจัดกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรกท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 
 

มูลคาตามราคาตลาด 
ลําดับท่ี ชื่อกลุมหลักทรัพย 

พันบาท  % ของมูลคารวม 

1 ENERG พลังงานและสาธารณูปโภค 6,145,041 32.88% 

2 BANK ธนาคาร 3,230,959 17.29% 

3 TRANS ขนสงและโลจิสติกส 2,444,277 13.08% 

4 PROP พัฒนาอสังหาริมทรัพย 2,125,446 11.37% 

5 ICT เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 1,473,082 7.88% 

6 MEDIA สื่อและสิ่งพิมพ 937,639 5.02% 

7 CONMAT วัสดุกอสราง 674,281 3.61% 

8 FIN เงินทุนและหลักทรัพย 509,136 2.72% 

9 FOOD อาหารและเครื่องด่ืม(Food&Beverage) 306,606 1.64% 

10 PETRO ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 244,798 1.31% 

11 COMM พาณิชย 130,697 0.70% 

12 IMM วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 130,662 0.70% 

13 ETRON ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 98,447 0.53% 

14 AUTO ยานยนต 77,303 0.41% 

15 HELTH การแพทย 36,825 0.20% 

16 TOURISM การทองเที่ยวและสันทนาการ 33,786 0.18% 

17 PKG บรรจุภัณฑ 26,142 0.14% 

18 FASHION แฟช่ัน 22,779 0.12% 

19 MINE เหมืองแร 22,375 0.12% 

20 AGRI ธุรกิจการเกษตร(Agribusiness) 21,413 0.11% 

รวม 18,691,694 100% 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2551) 
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ตารางท่ี 1.2 การจัดอันดับของราคามูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 

อันดับท่ี ชื่อหลักทรัพย ราคามูลคาตลาด (พันบาท) เปอรเซ็นต 
1 PTT   2,210,456  36.25% 
2 BANPU   959,699  15.74% 
3 PTTEP   883,611  14.49% 
4 TOP   842,427  13.82% 
5 PTTAR   767,294  12.58% 
6 LANNA   233,376  3.83% 
7 IRPC   68,743  1.13% 
8 RATCH   62,308  1.02% 
9 EGCO   43,870  0.72% 
10 RPC   25,865  0.42% 

TOTAL  6,097,649  100.00% 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2551) 

 
          หลักทรัพยกลุมพลังงานเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด ณ วันท่ี 15 กุมภาพันธ 
2551 มากเปนอันดับท่ี 1 คือ 6,145,041,000 บาท คิดเปนรอยละ 32.88 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยกลุม
พลังงานนี้ จัดเปนหลักทรัพยกลุมท่ีนาสนใจแกนักลงทุน แมวาจะไดรับผลกระทบจากปจจัยหลายๆ
ดาน ท้ังปจจัยจากตางประเทศ และปจจัยภายในประเทศเอง เชนความผันผวนของระบบการเงิน
ภายในประเทศ และวิกฤตการณทางการเมือง เศรษฐกิจและสังคม เปนตน ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้อาจ
ทําใหนักลงทุนเผชิญกับความเส่ียงจากผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีความผันผวน
เปล่ียนแปลงอยูเสมอ ดังท่ีแสดงในรูป 1.1, 1.2, 1.3 และ1.4 ซ่ึงเปนรูปท่ีแสดงการเปรียบเทียบ
แนวโนมดัชนีราคาของหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) และบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) กับ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนดัชนีราคาหลักทรัพยรายวัน จะเห็นไดวาการ
เปล่ียนแปลงของราคาของแตละหลักทรัพยในแตละวันมีความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยท่ี
เกิดจากราคาปดของหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลาท้ังนี้ เนื่องจากขอมูลดัชนีในตลาด
หลักทรัพยมีลักษณะท่ีเปนอนุกรมเวลา ดังนั้นจึงมีคาความแปรปรวนของขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลา ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในอดีต ซ่ึงจะสามารถทําใหเรานําไปคาดการณไดวาใน
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อนาคตการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยควรอยูในรูปแบบใด  และนําไปพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
          ดังนั้นจึงไดนําแนวความคิดดังกลาวมาทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดยเปรียบเทียบผลของแบบจําลองระหวางแบบจําลองอารีมา
การช อีการช และทีการช เพื่อใหไดแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงหากสามารถประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางแมนยํายอมจะเปนประโยชนอยางมากตอนักลงทุนในการ
ประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดวยเหตุท่ีราคาของพลังงานไดรับผลกระทบจากหลายปจจัยใน
เศรษฐกิจโลก ดังนั้นการประมาณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนสูงดังเชน พลังงานจึง
มิใชส่ิงท่ีจะกระทําไดโดยงาย หรือหากทําไดก็อาจขาดซ่ึงความแมนยําในการพยากรณ ดังนั้นใน
ปจจุบันจําไดมีเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตรมากมายท่ีนํามาใชในการคาดการณความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงเคร่ืองมือเหลานี้จะชวยใหนักลงทุนสามารถประเมินความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการลงทุน และเพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได 
 
รูปท่ี 1.1 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย PTT กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 
 
 
 

Daily QPTT.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QPTT.BK, Last Trade
2/14/2008, 336, 340, 330, 332
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2/14/2008, 314.7
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รูปท่ี 1.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย PTTEP กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 
 

รูปท่ี 1.3 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย TOP กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 

 
 
 

Daily QTOP.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QTOP.BK, Last Trade
2/14/2008, 79, 80, 77, 77.5
SMA, QTOP.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 74.4

Price
THB

.12

70

72

74

76

78

80

82

84

86

88

Vol, QTOP.BK, Last Trade
2/14/2008, 177,518

Volume
THB

.1234

60,000

90,000

120,000

 19  26  03  11  17  25  02  07  14  21  28  04  11  18
November 2007 December 2007 January 2008 February 2008

Daily QPTTE.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QPTTE.BK, Last Trade
2/14/2008, 154, 156, 152, 153
SMA, QPTTE.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 143.75
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รูปท่ี 1.4 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย BANPU กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 
   
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
      1. เพื่อสรางแบบจําลองการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
โดยวิธีการของอารีมาการช อีการช และทีการช 
      2. เพื่อทดสอบและเปรียบเทียบความแมนยําของแบบจําลองระหวางแบบจําลองอารีมาการช อี
การช และทีการช 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
      1. เพื่อท่ีจะไดทราบความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานวามีการ
เปล่ียนแปลงไปอยางไร ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุนในตลาดทุนของไทย 
      2.  เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบ
และตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 
 
 

Daily QBANP.BK 11/13/2007 - 2/19/2008 (BKK)

BarOHLC, QBANP.BK, Last Trade
2/14/2008, 480, 484, 472, 472
SMA, QBANP.BK, Last Trade(Last),  20
2/14/2008, 425.6
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1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
      ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดในชวง
ระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551 รวมท้ังส้ิน 861 กลุมตัวอยางตอหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย  ดังตอไปนี้ 

1.   PTT      : บริษัท ปตท. จํากัด มหาชน  
2. PTTEP    : บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด มหาชน 
3. TOP      : บริษัท ไทยออยล จํากัด มหาชน   
4. BANPU     : บริษัท บานปู จํากัด มหาชน 

 
1.5 นิยามศัพท 
       การลงทุนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง การเขาไปทําการซ้ือขายหลักทรัพยตางๆ ท่ีจดทะเบียน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก การเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย จํานวนเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย แหลงเงินทุนท่ีนักลงทุนนํามาลงทุน ประเภทของหลักทรัพยท่ีนักลงทุนเลือก
ลงทุนและประเภทนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
       หลักทรัพย หมายถึง หุนสามัญ หุนกู พันธบัตร และเอกสารสิทธ์ิ (Warrant) และกองทุนรวมท่ี
ออกโดยตรงของรัฐบาลและเอกชนท่ีจดทะเบียนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
       บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพยของ
บริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดได 
       ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีทาง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ี
ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมวัน
ปจจุบัน (ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาดรวมวันฐานคือ
วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย
หลักทรัพยและจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลักทรัพย
ออกจากตลาด หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควรรวมกิจการกับบริษัทนอกตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (security return) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (realized 
return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (expected return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปนผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนหลังจากความจริงไดเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดพยากรณไว 
ซ่ึงอาจจะเปนไปหรือไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจเปน ดอกเบ้ีย 
(interest) เงินปนผล (dividend) และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (capital gain) 
หรือลดลง (capital loss) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 

 ผลตอบแทนท้ังหมดสามารถหาไดดังนี้ 
Total return  =  cash payment received  +  price change over the period 
                                                      purchase prices of asset 

 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
Total return  =                 (market price t - market price t - 1 ) 
                                                            market price t - 1 

       ราคาตลาด (Market Price) คือราคาหุนใดในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจากการซ้ือขายคร้ังหลังสุด
เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุนในขณะน้ัน ซ่ึงข้ึนอยูกับ
ปจจัยหลายอยาง เชนผลการดําเนินงานของบริษัท อัตราเงินปนผลท่ีคาดวาจะจาย ความม่ันใจของผู
ลงทุนท่ัวไปตอหุนนั้นหรือตอสภาพของตลาดโดยท้ังไป 
        ความผันผวน  คือ คาท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยวามีการเคล่ือนไหวข้ึนลง
เทาใด 
        leverage effect คือ ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี  คือลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ 
       ความเส่ียง (risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง (implies a chance of lossing 
something) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการท่ีเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีเคย
คาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุท่ีทําใหมีการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมได
สงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพล
ภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ systematic risk สวนอิทธิพล
ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ unsystematic risk 


