
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
         ตลาดทุน(Capital Market) ถือเปนตลาดทางการเงินท่ีมีความสําคัญอยางมากในปจจุบันเปน
ศูนยกลางแหลงเงินทุนท้ังในดานการระดมทุนของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุน
ระยะยาวสําหรับผูท่ีตองการปลอยเงินทุนสวนเกินท่ีตนมีอยู ตลอดจนเปนแหลงอํานวยความสะดวก
แกบุคคลท้ังสองฝายใหสามารถทําธุรกรรมไดสะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงินเปน
ส่ือกลางในการระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนนับเปนสวน
หนึ่งของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ีสําคัญอยางยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย ซ่ึงตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ถือเปนตลาดการทุนท่ีมีความสําคัญอยางยิ่ง เพราะ
เปนแหลงระดมเงินทุนของกิจการหรือธุรกิจท่ีตองการเสริมสรางการลงทุน เนื่องจากในสมัยกอน
กิจการหรือธุรกิจตางๆจะกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชย เพราะเปนแหลงเงินทุนท่ีเขาถึงไดงายและ
สะดวกตอตัวกิจการ มีความใกลชิดกับประชาชนมาตั้งแตในอดีต และไมตองเสียตนทุนในการ
ระดมเงินทุนเปนจํานวนมาก แตหลังจากวิกฤตการณทางการเงินป 2540 การระดมเงินทุนจาก
ธนาคารพาณิชยเปนไปไดอยางลําบาก ทําใหกิจการตองหาแหลงเงินทุนแหลงอ่ืนๆ  นอกจากนี้ยังมี
แนวโนมของการเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน 
          การเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องมูลคา
การซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนถือไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเปนตลาดท่ีมีการซ้ือขายสูง การเพิ่ม
สูงข้ึนของปริมาณการซ้ือขาย และมูลคาการซ้ือขาย แสดงใหเห็นถึงความคลองตัว และการไดรับ
ความสนใจ การเติบโตอยางตอเนื่องของตลาดหลักทรัพยนี้ เปนส่ิงจูงใจท่ีมีผลทําใหนักลงทุนเลือกท่ี
จะเขามาลงทุน เนื่องจากมีผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยสูง ซ่ึง
ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยฯ อยูเปนจํานวนมาก โดยไดมีการแบงออกเปนกลุมตางๆ หลายกลุมดวยกัน โดยธนาคาร 
(ตารางแสดงการจัดอันดับกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรก, 2551) 
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หลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายจํานวนมากเปนอันดับ 1 คือ พลังงานและสาธารณูปโภค และรองลงมาคือ
กลุมธนาคาร (ตารางแสดงการจัดอันดับกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรก, 2551) 
 
ตารางท่ี 1.1 การจัดกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรกท่ีมีการซ้ือขายสูงสุด 
 

มูลคาตามราคาตลาด 
ลําดับท่ี ชื่อกลุมหลักทรัพย 

พันบาท  % ของมูลคารวม 

1 ENERG พลังงานและสาธารณูปโภค 6,145,041 32.88% 

2 BANK ธนาคาร 3,230,959 17.29% 

3 TRANS ขนสงและโลจิสติกส 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 วัสดุกอสราง 674,281 3.61% 

8 FIN เงินทุนและหลักทรัพย 509,136 2.72% 

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

10 PETRO ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 244,798 1.31% 

11 COMM พาณิชย 130,697 0.70% 

12 IMM วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 130,662 0.70% 

13 ETRON ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 98,447 0.53% 

14 AUTO ยานยนต 77,303 0.41% 

15 HELTH การแพทย 36,825 0.20% 

16 TOURISM การทองเที่ยวและสันทนาการ 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2551) 
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ตารางท่ี 1.2 การจัดอันดับของราคามูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 

อันดับท่ี ชื่อหลักทรัพย ราคามูลคาตลาด (พันบาท) เปอรเซ็นต 
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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2551) 

 
          หลักทรัพยกลุมพลังงานเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด ณ วันท่ี 15 กุมภาพันธ 
2551 มากเปนอันดับท่ี 1 คือ 6,145,041,000 บาท คิดเปนรอยละ 32.88 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยกลุม
พลังงานนี้ จัดเปนหลักทรัพยกลุมท่ีนาสนใจแกนักลงทุน แมวาจะไดรับผลกระทบจากปจจัยหลายๆ
ดาน ท้ังปจจัยจากตางประเทศ และปจจัยภายในประเทศเอง เชนความผันผวนของระบบการเงิน
ภายในประเทศ และวิกฤตการณทางการเมือง เศรษฐกิจและสังคม เปนตน ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้อาจ
ทําใหนักลงทุนเผชิญกับความเส่ียงจากผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ท่ีมีความผันผวน
เปล่ียนแปลงอยูเสมอ ดังท่ีแสดงในรูป 1.1, 1.2, 1.3 และ1.4 ซ่ึงเปนรูปท่ีแสดงการเปรียบเทียบ
แนวโนมดัชนีราคาของหลักทรัพย บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน) และบริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) กับ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนดัชนีราคาหลักทรัพยรายวัน จะเห็นไดวาการ
เปล่ียนแปลงของราคาของแตละหลักทรัพยในแตละวันมีความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยท่ี
เกิดจากราคาปดของหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลาท้ังนี้ เนื่องจากขอมูลดัชนีในตลาด
หลักทรัพยมีลักษณะท่ีเปนอนุกรมเวลา ดังนั้นจึงมีคาความแปรปรวนของขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลา ข้ึนอยูกับคาความคลาดเคล่ือนในอดีต ซ่ึงจะสามารถทําใหเรานําไปคาดการณไดวาใน
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อนาคตการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยควรอยูในรูปแบบใด  และนําไปพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
          ดังนั้นจึงไดนําแนวความคิดดังกลาวมาทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดยเปรียบเทียบผลของแบบจําลองระหวางแบบจําลองอารีมา
การช อีการช และทีการช เพื่อใหไดแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงหากสามารถประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางแมนยํายอมจะเปนประโยชนอยางมากตอนักลงทุนในการ
ประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และดวยเหตุท่ีราคาของพลังงานไดรับผลกระทบจากหลายปจจัยใน
เศรษฐกิจโลก ดังนั้นการประมาณอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนสูงดังเชน พลังงานจึง
มิใชส่ิงท่ีจะกระทําไดโดยงาย หรือหากทําไดก็อาจขาดซ่ึงความแมนยําในการพยากรณ ดังนั้นใน
ปจจุบันจําไดมีเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตรมากมายท่ีนํามาใชในการคาดการณความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงเคร่ืองมือเหลานี้จะชวยใหนักลงทุนสามารถประเมินความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการลงทุน และเพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได 
 
รูปท่ี 1.1 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย 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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รูปท่ี 1.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย PTTEP กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 
 

รูปท่ี 1.3 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย 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
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รูปท่ี 1.4 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย BANPU กับดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

 
ที่มา: Reuters KobraTM (2551) 
   
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
      1. เพื่อสรางแบบจําลองการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน
โดยวิธีการของอารีมาการช อีการช และทีการช 
      2. เพื่อทดสอบและเปรียบเทียบความแมนยําของแบบจําลองระหวางแบบจําลองอารีมาการช อี
การช และทีการช 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
      1. เพื่อท่ีจะไดทราบความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานวามีการ
เปล่ียนแปลงไปอยางไร ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุนในตลาดทุนของไทย 
      2.  เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบ
และตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 
 
 

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 
      ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดในชวง
ระหวางวันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึงวันท่ี 30 เมษายน 2551 รวมท้ังส้ิน 861 กลุมตัวอยางตอหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย  ดังตอไปนี้ 

1.   PTT      : บริษัท ปตท. จํากัด มหาชน  
2. PTTEP    : บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตเลียม จํากัด มหาชน 
3. TOP      : บริษัท ไทยออยล จํากัด มหาชน   
4. BANPU     : บริษัท บานปู จํากัด มหาชน 

 
1.5 นิยามศัพท 
       การลงทุนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง การเขาไปทําการซ้ือขายหลักทรัพยตางๆ ท่ีจดทะเบียน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก การเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย จํานวนเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย แหลงเงินทุนท่ีนักลงทุนนํามาลงทุน ประเภทของหลักทรัพยท่ีนักลงทุนเลือก
ลงทุนและประเภทนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
       หลักทรัพย หมายถึง หุนสามัญ หุนกู พันธบัตร และเอกสารสิทธ์ิ (Warrant) และกองทุนรวมท่ี
ออกโดยตรงของรัฐบาลและเอกชนท่ีจดทะเบียนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
       บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพยของ
บริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดได 
       ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีทาง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ี
ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมวัน
ปจจุบัน (ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาดรวมวันฐานคือ
วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย
หลักทรัพยและจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลักทรัพย
ออกจากตลาด หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควรรวมกิจการกับบริษัทนอกตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (security return) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (realized 
return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (expected return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปนผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนหลังจากความจริงไดเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดพยากรณไว 
ซ่ึงอาจจะเปนไปหรือไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจเปน ดอกเบ้ีย 
(interest) เงินปนผล (dividend) และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (capital gain) 
หรือลดลง (capital loss) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 

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

 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
Total return  =                 (market price t - market price t - 1 ) 
                                                            market price t - 1 

       ราคาตลาด (Market Price) คือราคาหุนใดในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจากการซ้ือขายคร้ังหลังสุด
เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุนในขณะน้ัน ซ่ึงข้ึนอยูกับ
ปจจัยหลายอยาง เชนผลการดําเนินงานของบริษัท อัตราเงินปนผลท่ีคาดวาจะจาย ความม่ันใจของผู
ลงทุนท่ัวไปตอหุนนั้นหรือตอสภาพของตลาดโดยท้ังไป 
        ความผันผวน  คือ คาท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยวามีการเคล่ือนไหวข้ึนลง
เทาใด 
        leverage effect คือ ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี  คือลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขนี้ 
       ความเส่ียง (risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง (implies a chance of lossing 
something) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการท่ีเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีเคย
คาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุท่ีทําใหมีการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมได
สงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพล
ภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ systematic risk สวนอิทธิพล
ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ unsystematic risk 


