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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 
เปนอีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีได รับความสนใจจากผู ท่ีมี เงินออมในการแสวงหา
ผลตอบแทน ประกอบกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีบริษัทท่ีดําเนินกิจการหลากหลาย
ประเภท หลากหลายอุตสาหกรรมเขามาจดทะเบียนเพื่อระดมทุนในการขยายธุรกิจเปนจํานวนมาก 
จึงทําใหนักลงทุนมีโอกาสมากข้ึนในการมองหาและตัดสินใจเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีตนสนใจเพื่อ
สอดคลองกับความตองการของนักลงทุนเอง อีกทั้งยังสามารถลงทุนในหลักทรัพยพรอมกันหลายๆ
ประเภทได ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนเปนการเขาไปซ้ือหลักทรัพยธุรกิจท่ีมี
ความเช่ือม่ันวาจะสรางผลกําไรและความม่ังค่ังในอนาคต และยังมีฐานะในการเปนเจาของกิจการ 
ซ่ึงมีสิทธ์ิไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลหรือหุนปนผลจากผลกําไรของบริษัทท่ีถือหุนอยู 
นอกจากนี้ผูลงทุนมีโอกาสไดรับกําไร (Capital Gain) หรือขาดทุน (Capital Loss) จากสวนตางของ
ราคาเม่ือราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงตามศักยภาพของบริษัทเม่ือมีการขายหลักทรัพย 

 เพราะฉะน้ันการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ ผูลงทุนตองมีความรูท้ังในเชิงลึกและ
เชิงกวาง โดยศึกษาถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของกับบริษัทหรือหลักทรัพยนัน้ๆ รวมถึงปจจัยตางๆ เชน สภาพ
เศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา 
การวางงาน นโยบายการเงิน นโยบายการคลังของรัฐบาลท้ังในและตางประเทศ เปนตน ท่ีสงผล
กระทบตอบริษัท  โดยวิเคราะหลงลึกถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงเปนปจจัยพื้นฐานลําดับแรกที่นักลงทุนตองนําไปประกอบการ
พิจารณา เพื่อนํามาเปนแนวทางวาควรสนับสนุนการลงทุนในบริษัทนั้นๆ หรือไม 

 โดยท่ัวไปแลวราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาตาม
ภาวะเศรษฐกิจ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียง ผูลงทุนจึงตอง
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจขณะน้ัน หรือคาดการณภาวะเศรษฐกิจในอนาคตซ่ึงมีความไมแนนอนนั้น
วามีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอยางไร เนื่องจากผูลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุน 
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อันประกอบดวย ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย หรือกําไร (Capital 
Gain) และผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ซ่ึงผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผูลงทุนอาจ
แตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีไดรับจริง เนื่องจากปจจัยตางๆ ท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพย อัน
ไดแก ความเส่ียง โดยความเส่ียงท่ีมีท้ังท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะกระทบ
ตอการลงทุนในหลักทรัพยท้ังหมดแลวแตประเภทธุรกิจ  เปนความเส่ียงท่ีอยูนอกเหนือการควบคุม
ของกิจการ ความเส่ียงเหลานี้ไดแก การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงที่เกิดจากภาวะ
ตลาดหลักทรัพย เชนภาวะเศรษฐกิจ การผันผวนของราคาน้ํามัน ภาวะทางการเมืองท้ังในและ
ตางประเทศ เปนตน สวนความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
เนื่องจากดําเนินธุรกิจของธุรกิจเองจะกระทบเฉพาะธุรกิจใดธุรกิจหนึ่ง เชน ความผิดพลาดของ
ผูบริหาร หรือการนัดหยุดงานของกิจการ เปนตน ซ่ึงหากนักลงทุนไดทราบถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีชัดเจนแลว จะมีสวนท่ีทําใหนักลงทุนจํานวนมากที่อยูภายนอกตลาด
ตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน อันจะสงผลทําใหเกิดการพัฒนาภาวะ
เศรษฐกิจ และการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทย (รัชดา ตันประเสริฐ, 2549)  

 ปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดมีการจําแนกการจัดกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อใหงายตอการเลือกลงทุน โดยแบงเปน 2 ระดับคือ กลุมอุตสาหกรรม และ
หมวดธุรกิจ ซ่ึงกลุมอุตสาหกรรมประกอบดวย กลุมอุตสาหกรรมหลักท่ีมีสวนสนับสนุนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศรวม 8 กลุมหลัก ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(Agro & Food Industry) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) กลุมธุรกิจการเงิน 
(Financials) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม(Industrials) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(Property & Construction) กลุมทรัพยากร (Resources) กลุมบริการ (Services) และกลุมเทคโนโลยี 
(Technology) และในแตละอุตสาหกรรมมีการจําแนกประเภทยอยของธุรกิจตางๆ เรียกวาหมวด
ธุรกิจ ซ่ึงบริษัทท่ีจัดอยูในหมวดธุรกิจเดียวกัน จะบงบอกถึงธุรกิจที่มีลักษณะใกลเคียงกันและ
สามารถเปรียบเทียบกันได ตามเกณฑท่ีมาของรายไดและทรัพยากรท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ โดย
จําแนกออกเปน 27 หมวดธุรกิจ เชน ธุรกิจการเกษตร บันเทิงและสันทนาการ เคมีภัณฑและ
พลาสติก ธนาคาร ส่ือสาร การแพทย เหมืองแร เปนตน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
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  ที่มา: Datastream (2012) 
รูปท่ี 1.1 ความสัมพันธระหวางดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมบริการการแพทย ตั้งแตเดือนเมษายน 2550 ถึงเดือนเมษายน 2555 

 จากรูปท่ี 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย ชวงเดือนเมษายน 2550 ถึงเดือนเมษายน 2555 พบวา
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยจากป 2550 ถึง กลางป 2551 มีลักษณะการเคล่ือนไหว
เหนือเสนดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตเม่ือชวงตนป 2551 ไดเกิดวิกฤติซับไพรม
ในสหรัฐอเมริกาจนลุกลามกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจโลกหรือที่เรียกกันวา วิกฤตแฮมเบอรเกอร 
หลังจากวิกฤตแฮมเบอรเกอรไดทรุดหนักลง สภาพเศรษฐกิจโลกตกต่ํา จํานวนคนวางงานมากและ
ยังสงผลกระทบตอตลาดหุนท่ัวโลก ดัชนีราคาหลักทรัพยไดตกต่ําลงอยางมาก รวมถึงตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยท่ีปรับตัวลดลง ในขณะเดียวกันหลักทรัพยกลุมบริการการแพทย
กลับไดรับผลกระทบตามไปดวย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมนี้ลดลงอยางรุนแรงและตอเนื่อง โดย
ดัชนีราคาตํ่าสุดของหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยอยูท่ี 510 จุด ในวันท่ี 8 ธันวาคม พ.ศ. 2551 
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จนกระท่ังในป 2552 ท่ีท่ัวโลกยังเผชิญกับปญหาวิกฤตซับไพรมอยูนั้น แตดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดปรับตัวข้ึนเพราะผลจาก QE1 และ QE2 โดย QE (Quantitative 
Easing) คือ การที่ธนาคารกลางอัดฉีดเงินเขาสูระบบโดยตรง ผานการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล หุนกู
เอกชน และตราสารหนี้ เม่ือสภาพคลองสูงข้ึน เม็ดเงินในระบบก็ไหลล่ืน สถาบันการเงินก็สามารถ
ปลอยเงินกูเพิ่ม ซ่ึงถือเปนการกระตุนเศรษฐกิจอีกทอดหนึ่ง ซ่ึงเรียกความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุน 
สงผลใหดัชนีกลุมบริการการแพทยปรับตัวดีข้ึนมีทิศทางเติบโตอยางตอเนื่องและกลับมาอยูเหนือ
เสนดัชนีตลาดหลักทรัพยฯอีกคร้ัง แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยมีการผันผวนไป
ตามเศรษฐกิจโลก ซ่ึงโดยธรรมชาติแลวหลักทรัพยกลุมนี้ไมนาจะไดรับผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ เนื่องจากเปนธุรกิจท่ีใหการบริการดานสุขภาพ ไมสามารถหลีกเล่ียง
ไมใหคนเจ็บปวยได ซ่ึงคนปวยสามารถเกิดข้ึนไดตลอดเวลา (ภรณี ทองเย็น, 2549) แตท้ังนี้
หลักทรัพยกลุมบริการการแพทยสามารถใชเวลาการฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยไมนานนัก 
และกลับมามีทิศทางการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึน อาจเนื่องดวยการที่รัฐบาลมีนโยบายสงเสริมแผนกลยุทธ
ใหไทยเปนศูนยกลางทางการแพทยแหงเอเชีย (Medical hub of Asia) โดยเนนรับกลุมผูปวยจาก
ชาวตางชาติ  โดยกรมสงเสริมการสงออกและกรมสนับสนุนบริการสุขภาพ ไดรวบรวมขอมูลการ
ใหบริการรักษาพยาบาลแกผูปวยชาวตางชาติ ดังตารางท่ี 1.1 
 
ตารางท่ี 1.1 จํานวนผูปวยชาวตางชาติท่ีเขามารักษาในไทยและรายไดจากคาบริการรักษา 

พ.ศ. จํานวนผูปวยชาวตางชาติ (คน) ประมาณการรายได (ลานบาท) 
2546 973,532 110,058 
2547 1,103,095 198,054 
2548 1,249,984 309,318 
2549 1,330,000 12,939 
2550 1,373,807 106,640 
2551 1,380,000 107,419 
2552 1,380,000 108,197 

ที่มา: กรมสงเสริมการสงออกและกรมสนับสนุนบริการสุขภาพ 

 
 จากตารางท่ี 1.1 จะเห็นวา จากการท่ีภาครัฐสงเสริมใหประเทศไทยเปนศูนยกลางสุขภาพ

แหงเอเชีย (Medical hub of Asia) ทําใหแนวโนมผูปวยชาวตางชาติเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง และแพทย
ไทยยังไดรับการยอมรับดานความสามารถในระดับสากล ขณะท่ีอัตราคาบริการยังตํ่ากวาเม่ือเปรียบ
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กับคูแขงสําคัญอยางสิงคโปรซ่ึงถือเปนขอไดเปรียบสําคัญอีกประการที่เกื้อหนุนใหประเทศไทย
สามารถดึงดูดผูปวยตางชาติใหเขามาใชบริการรักษาพยาบาลไดมากท่ีสุดในเอเชียถึงราว 1.74 ลาน
คนในป 2553 (ฝายวิจัยธุรกิจธนาคารเพ่ือการสงออกและการนําเขาแหงประเทศไทย, 2555) 
นอกจากนี้ปจจุบันโรงพยาบาลสวนมากมีการควบรวมกิจการเปนเครือโรงพยาบาลขนาดใหญซ่ึงมี
ความสามารถในการแขงขันสูง ทําใหการเขามาสําหรับผูประกอบการรายใหมเปนไปไดยาก ดังนั้น
จึงเปนการจํากัดอุปทานในบริการดานการแพทย  

 ดังนั้นการศึกษานี้จึงตองการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในกลุมบริการการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกระบวนการทางเศรษฐมิติ 
Auto-regressive Distributed Lag (ARDL) เนื่องจากเปนแบบจําลองท่ีสามารถแสดงถึงผลกระทบ
ของตัวแปรภายนอก (exogenous variables) และตัวแปรภายใน (exdogenous variables) ในอดีตวามี
ผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทยได กลาวคือ แบบจําลอง ARDL จะ
กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยข้ึนอยูกับตัวมันเองในอดีตและ
ข้ึนอยูกับตัวแปรอธิบายในปจจุบันหรือในอดีตของเดือนท่ีผานมาดวย 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยสะสม อัตราแลกเปล่ียนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ และดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ ดวยวิธี Auto-regressive Distributed 
Lag 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1.3.1 ทําใหทราบถึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมบริการ
การแพทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2 เปนแนวทางใหกับผูสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมบริการการแพทยในการตัดสินใจ
ลงทุนไดอยางสมเหตุสมผล 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมบริการการแพทยของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการ Auto-regressive Distributed Lag (ARDL) โดยใชขอมูล
แบบทุติยภูมิ จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะใชขอมูลรายเดือนของราคาปดหลักทรัพย 
เร่ิมต้ังแตเดือน พฤศจิกายน 2547 ถึงเดือน กุมภาพันธ 2555 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน เหตุผลท่ีเร่ิมตน
เวลาดังกลาวเนื่องจาก บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) ไดเขาทําการซ้ือขายวันท่ี 10 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนวันแรก และปจจุบันมีบริษัท
ท้ังหมด 13 แหงท่ีจดทะเบียนในกลุมบริการการแพทย แตท้ังนี้จะศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุม
บริการการแพทยจํานวน 8 หลักทรัพย เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีการเคล่ือนไหวของราคาในการ
ตรวจสอบจากผลประกอบการป 2554 (ปรัชญา จํานงธรรม, 2555) ดังนี้ 

1) AHC  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)   
   AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
2) BGH  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)   
   BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY 

   LIMITED 
3) BH  บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)   
   BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
4) KDH  บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)   
   KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED  
5) KH  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) 
   BANGKOK CHAIN HOSPOTAL PUBLIC COMPANY LIMITED   
6) NEW  บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน) 
   WATTANA KARNPAET PUBLIC COMPANY LIMITED 
7) SVH  บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)    
   SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED    
8) VIBHA  บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 
   VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 
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1.5 นิยามคําศัพท 

การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซ้ือหลักทรัพยท่ีไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม และ
เปนหลักทรัพยท่ีผูลงทุนมีความพึงพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา จะได ท้ังนี้ไดคํานึงถึงความ
เส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาท่ีลงทุน 

เงินปนผล (Dividend) หมายถึง สวนของกําไรสะสมที่บริษัทจายคืนใหแกผูถือหลักทรัพย
ประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และหนวยลงทุนตามผลการดําเนินงานของบริษัท การจายเงินปน
ผลจะข้ึนอยูกับนโยบายของแตละบริษัท เชน ระดับของกําไรสะสมท่ีจะพิจารณาประกาศจาย อัตรา
การจาย จํานวนคร้ังท่ีจายในแตละป เปนตน นอกจากน้ีบริษัทอาจจายปนผลใหแกผูถือหลักทรัพย
ในรูปหลักทรัพยของบริษัท หรือท่ีเรียกวา หุนปนผลก็ได 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีท่ีสะทอนความ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด โดยคํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะรวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ แตจะยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP (Suspension) เกิน 1 ป ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยฯ คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization 
Weighted) ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value : 
CMV) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value : BMV) คือ วันท่ี 
30 เมษายน 2518 ซ่ึงคาดัชนีเร่ิมตนท่ี 100 จุด 

ดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) เปนดัชนีช้ีภาวะทางธุรกิจท่ีสามารถ
ใชเตือนภัยทางเศรษฐกิจประเภทหน่ึง ซ่ึงรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับภาวะธุรกิจของบริษัทตางๆ ท่ัว
ประเทศเพ่ือนํามาวิเคราะหภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยางมีระบบ ซ่ึงผลของการสํารวจไมเพียงแตจะ
ชวยแสดงภาวะทางธุรกิจ และช้ีใหเห็นความตองการและปญหาของบริษัทผูประกอบการ แตผล
ของการสํารวจนี้ยังสามารถนํามาใชวิเคราะหภาวะธุรกิจ และหากลยุทธในการจัดทํานโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคและจุลภาค ตลอดจนใชประเมินสถานการณทางเศรษฐกิจและผลกระทบของภาค
เศรษฐกิจจริง (real sector) ท่ีมีตอภาคการเงิน โดยคํานวณจากรอยละของผูตอบ “ดีข้ึน” และ “คง
เดิม” โดยดัชนี = (100 x รอยละของผูตอบ “ดีข้ึน”) + (50 x รอยละของผูตอบ “คง เดิม”) + (0 x รอย
ละของผูตอบ “แยลง”) การคํานวณวิธีนี้จะมีคากลางอยูท่ี 50 ถาดัชนี BSI มีคามากกวา 50 จะ
สะทอนภาวะธุรกิจท่ีดีข้ึน ขณะท่ีดัชนี BSI มีคานอยกวา 50 จะสะทอนภาวะธุรกิจท่ีเลวลง (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2542) 
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ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ (Sectoral Index) เปนดัชนีท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของราคา

หลักทรัพยท่ีมีพื้นฐานเดียวกัน โดยมีหลักการคํานวณเชนเดียวกันกับการคํานวณ SET Index 
กลาวคือ  ใชการคํานวณแบบถวงน้ํ าหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  (Market 
Capitalization Weight) คํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในแตละหมวดธุรกิจ โดยไมนํา
หลักทรัพยท่ีถูกขึ้นเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปมารวมในการคํานวณ 

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยสะสม (Volume Accumulation) คือผลรวมของปริมาณการซ้ือ
หรือขายหลักทรัพยตั้งแตวันแรกของเดือนท่ีพิจารณาจนถึงวันสุดทายของเดือนเดียวกัน เปนการ
พิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยสะสมแบบรายเดือน 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security Return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized Return) 
เปนผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนหรือไดรับผลตอบแทนน้ัน และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) 
เปนผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนไป
ตามท่ีคาดหวัง ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนท่ีมีข้ึนกอนความจริงจะเกิดข้ึน 
ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจเปนดอกเบี้ย (Interest) เงินปนผล (Dividend) และกําไร (Capital Gain) 
หรือลดลง (Capital Loss) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 

มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึง มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใดๆ ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน
ท้ังหมดของบริษัทดังกลาว 

ราคาตลาด (Market Price) คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆในหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจากการ
ซ้ือขายคร้ังลาสุด เปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือ และความตองการขายของผูลงทุนโดยรวม
ในขณะนั้น 

ราคาปด (Closed Price) คือ ราคาตลาดหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายเปน
รายการสุดทายของแตละวัน ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือขายไดตามปกติ
จนถึงเวลา 16:30 น. จากนั้นระบบการซ้ือขายจะหาเวลาปด โดยการสุมเลือกเวลาในชวง 16.35 – 
16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเพ่ิมเติมไดอีกอยางนอย 5 นาที 
ตั้งแต 16.30 น. ถึงเวลาปดท่ีไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการซ้ือขายจนกวาจะถึงเวลาปด  
จึงนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดท่ีคางอยูในระบบจนกระท่ังถึงเวลาปดมาคํานวณหาราคาปดของแตละ
หลักทรัพย 

อัตราเงินเฟอ (lnflation) หมายถึง การท่ีราคาสินคามีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ในทาง
เศรษฐศาสตร การเกิดเงินเฟอสามารถแบงไดเปน 2 ทาง ไดแก การเกิดเงินเฟอจากอุปสงคท่ีเพิ่มข้ึน
และการเกิดเงินเฟอจากตนทุนท่ีสูงข้ึน ผลกระทบของอัตราเงินเฟอตออัตรากําไรของตลาดหรือของ
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อุตสาหกรรม สามารถวิเคราะหไดในหลายมุมมอง เชน ถาหากเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนแลวทําใหธุรกิจ
สามารถเพ่ิมราคาของสินคาท่ีผลิตได จะทําใหอัตรากําไรสูงข้ึน หรือถาหากเปนเงินเฟอท่ีเกิดจากอุป
สงคเพิ่มข้ึนจะสงผลตอความตองการสินคามากข้ึน  จึงสามารถทําใหอัตรากําไรสูงข้ึนได
เชนเดียวกัน ในอีกมุมมองหน่ึง คือการที่มีเงินเฟอนั้นจะสงผลตอการบริโภคของภาคครัวเรือน 
เพราะการเกิดเงินเฟอนั้นจะทําใหผูบริโภคหันมาซ้ือสินคาท่ีแทจริง (Real Asset) มากข้ึน 


