
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดหลักทรัพยเปนองคประกอบสําคัญสวนหนึ่งในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ     
กลไกการทํางานของตลาดหลักทรัพยยังชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน  จากผูที่มีเงินทุนสวนเกิน
ไปยังผูที่ขาดแคลนเงินทุนใหสามารถนําเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด  อีกทั้งสงเสริมให
เกิดผลตอบแทนแกผูมีเงินทุนสวนเกินที่นําเงินมาลงทุนไดเปนจํานวนที่สูงดวย   ซ่ึงเปนการเพิม่ทาง
เลือกสําหรับการออมนอกเหนือไปจากบริการดานสินเชื่อที่ไดรับจากธนาคารพาณิชยและสถาบัน
การเงินอื่น โดยผูประกอบการที่ตองการระดมทุนจะทําการออกตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เพื่อจําหนายใหแกผูที่มีเงินทุนสวนเกินหรือผูมีเงินออม  ซ่ึงธุรกรรมทางการเงินดัง
กลาวจะเกิดขึ้นในตลาดแรก (primary market) หรือตลาดสําหรับหลักทรัพยออกใหม   ดังนัน้การลง
ทุนในตลาดแรกจึงเปนการซื้อหลักทรัพยจากองคกรหรือบริษัทโดยตรงโดยไมผานสถาบันการเงิน 
บริษัทหลักทรัพย หรือกองทุนรวมใด  หลังจากนั้นผูลงทุนสามารถนําหลักทรัพยที่ถือครองอยูไปทํา
การซื้อขายในตลาดรอง (secondary market)  หรือที่เรียกกันวา  ตลาดซื้อขายหลักทรัพยโดยสวน
ใหญมักจะทําการซื้อขายผานคนกลางเชน สถาบันการเงิน ดังนั้นตลาดรองจึงจะชวยใหเกิดการหมนุ
เวียนเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพยกอใหเกิดสภาพคลอง   ตลาดทุนจึงนับวาเปนแหลงกลางสําหรับการ
ออม  การลงทุน  และการระดมทุนระยะยาว รวมทั้งเปนหัวใจสําคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนับเปนการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งที่ในปจจุบันกําลังไดรับ
ความสนใจจากนักลงทุน เปนอยางมาก โดยตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยนั้นนับตั้งแตอดีตจน
ถึงปจจุบันมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายดานทั้งปจจัยภายในประเทศไดแก  ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
อาทิ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  สภาพคลองทางเศรษฐกิจ  ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  เปนตน ปจจัยทางการเมือง อาทิ ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล  
มาตรการ  และนโยบายทางดานการเงินการคลัง  รวมถึงปจจัยดานผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  สวนปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก  ภาวะตลาดหลักทรัพยในตาง
ประเทศ  บทบาทของนักลงทุนตางชาติซ่ึงมีปริมาณเงินลงทุนเปนจํานวนมากโดยสิ่งเหลานี้ลวนมี
อิทธิพลตอการกําหนดทิศทางการเติบโตของตลาดหลักทรัพยของประเทศ  
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สําหรับลักษณะนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ  
ประเภทแรกจะเปนนักลงทุนระยะยาว (value  investor) โดยนักลงทุนประเภทนี้จะนิยมซ้ือหลัก
ทรัพยเพื่อมุงหวังผลตอบแทนในระยะยาวเชน  เงินตอบแทนจากการปนผล (dividend) ในหลัก
ทรัพยนั้น  สวนมากจะลงทุนในหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานที่ดีและจายเงินปนผลสูงอยางสม่ําเสมอ  
สวนใหญจะเปนหุนบลูชิพ (blue ship) ซ่ึงก็คือ หลักทรัพยลงทุนของบริษัทที่มีความมั่นคงสูงไมผัน
ผวนตามตลาดมากนัก และยังสามารถจายเงินปนผลได  แมวาในกรณีที่เศรษฐกิจโดยรวมจะอยูใน
ภาวะตกต่ําก็ตาม  ประเภทที่สองจะเปนนักลงทุนเก็งกําไร (speculator) ซ่ึงมุงหวังกําไรของผลตอบ
แทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย (capital gain) มักจะนิยมลงทุนในหลักทรัพยที่รา
คามีความผันผวนและถือหลักทรัพยไวในระยะสั้น  แตอยางไรก็ตามการลงทุนซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพยนั้นเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงกวาคือ  ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหมาย
กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  นักลงทุนจะลงทุนภายใตความเส่ียงที่ตนเองยอมรับได  โดยใน
แตละบุคคลจะมีการยอมรับความเสี่ยงในระดับที่แตกตางกันออกไป   เพื่อวัตถุประสงคที่จะไดรับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยในระดับที่ตางกัน  จุดมุงหมายหลักของนักลงทุนคือ การไดมาซึ่งอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง   หรือเพื่อจะลดความเสี่ยงใหต่ําที่สุดในชวงระดับผล
ตอบแทนหนึ่งนั่นเอง โดยทั่วไปแลวสามารถแบงปจจัยความเสี่ยงออกเปน 2 ประเภทคือ  ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหรือเปนสาเหตุใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) 
ปจจัยดังกลาวไดแก  การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย  การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคา
ทั่วไป  ภาวะทางการเมือง  เศรษฐกิจและสังคมในประเทศ  เปนตน  สวนปจจัยอีกประการคือปจจัย
ที่มี อิทธิพลเฉพาะหลักทรัพยแตละตัว    หรือเปนสาเหตุให เกิดความเสี่ ยงที่ ไม เปนระบบ 
(unsystematic risk) ไดแก  ความสามารถในการดําเนินการของบริษัท  สภาพคลอง  ความมั่นคงทาง
การเงินของกิจการรวมถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานภายในบริษัท   หากนักลงทุนไดทราบถึง
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและผลตอบแทนจากการลงทุนที่ชัดเจนแลว  ยอมทําใหนักลงทุนจํานวน
มากที่อยูภายนอกตลาดตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น  อันจะสงผลตอการ
พัฒนาและการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมาก 

หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   นับเปนสวนหนึ่ง
ของกิจกรรมพื้นฐานของประเทศไทยถือวามีความสําคัญตอประเทศเปนอยางยิ่ง   เนื่องจากเกษตร
กรรมยังคงเปนอาชีพหลักของประชาชน  หลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเกษตรยังคงอยูในความสนใจ
ของนักลงทุนระยะยาวอยางสม่ําเสมอ  แมกระทั่งในชวงขณะที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจรายไดของ
ประเทศสวนใหญก็ไดมาจากสินคาเกษตรสงออก   ดังจะเห็นไดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ (GDP) ณ ป พ.ศ. 2540-2546  ตามตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 1.1  อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  ณ  ป พ.ศ. 2540-2546 
พ.ศ. GDP 

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 
ผลิตภัณฑรวม ณ ราคาคงที่ 
ป 2531 (พันลานบาท) 3,072.6 2,749.7 2,872.0 3,008.4 3,073.6 3,237.6 3,460.0 

(% การเปลี่ยนแปลง) -1.4 -10.5 4.4 4.8 2.2 5.3 6.9 
ภาคเกษตรกรรม ** 
(พันลานบาท) 286.8 282.6 289.2 309.9 320.0 323.4 351.5 

(% การเปลี่ยนแปลง) -0.7 -1.5 2.3 7.2 3.2 1.0 8.7 
นอกภาคเกษตรกรรม ** 
(พันลานบาท) 2,785.8 2,467.1 2,582.8 2,698.5 2,753.6 2,914.2 3,108.5 

(% การเปลี่ยนแปลง) -1.4 -11.4 4.7 4.5 2.0 5.8 6.7 
หมายเหตุ: ** สคช.ไดปรับปรุงการจําแนกหมวดหมูของ GDP ดานการผลิตโดยจัดตามมาตรฐานอุตสาหกรรม     

(ประเทศไทย) ป 2544 นับตั้งแตป 2538 เปนตนมา  
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2547) 
 
 จากตารางที่ 1.1 พบวาผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศหรือ GDP ในป พ.ศ. 2540-41 มี
อัตราการขยายตัวที่ลดลงคือรอยละ -1.4 และ -10.5 ตามลําดับทั้งนี้เนื่องจากอยูในภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศตกต่ํา สวน GDP ภาคเกษตรกรรมและนอกภาคเกษตรกรรมในชวงป พ.ศ. 2540-41 ก็มี
อัตราการขยายตัวที่ลดลงเชนกันคือ รอยละ -0.7, -1.5, -1.4 และ -11.4  ตามลําดับ  และเมื่อเปรียบ
เทียบอัตราการขยายตัวของ GDP ในชวงเวลาเดียวกันนี้จะพบวา GDP ภาคเกษตรกรรมมีอัตราการ
ขยายตัวที่ลดลงนอยกวา GDP รวม และ GDP นอกภาคเกษตรกรรมอยางเห็นไดชัด  จึงอาจกลาวได
วาแมในยามที่เศรษฐกิจของประเทศตกต่ําภาคเกษตรก็ยังคงมีความสําคัญในการชวยฟนฟูเศรษฐกิจ
เปนอันมาก  สําหรับตั้งแตป พ.ศ. 2542-2546 อัตราการขยายตัวของ GDP มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยาง
เห็นไดชัดเนื่องมาจากการขยายตัวของอุปสงคภายในประเทศ  การขยายตัวของอุตสาหกรรม  โดย
เฉพาะภาคเกษตรกรรมป พ.ศ. 2546 ที่มีอัตราการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดเทากับรอยละ 8.7 
มากกวาป พ.ศ. 2545 ที่มีอัตราการขยายตัวเพียงรอยละ 1.0 สาเหตุเนื่องมาจากชวงตนป พ.ศ. 2545 
สหภาพยุโรปไดตรวจพบสารเคมีตองหามตกคางในกุงเกินอัตราที่กําหนด  จึงเพิ่มความเขมงวดใน
การตรวจสอบกุงแชแข็งที่นําเขาสูสหภาพยุโรป  โดยกําหนดใหกุงแชแข็งที่นําเขาตองผานการตรวจ
สอบ  100%  (เดิมใชวิธีสุมตรวจ)  กุงแชแข็งจากประเทศไทยเปนหนึ่งในจํานวนกุงจากประเทศผู
สงออกหลายประเทศที่ตองตกอยูภายใตกฎเกณฑอันเขมงวดนี้สงผลใหการสงออกกุงแชแข็งไป
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ยังสหภาพยุโรปลดลงอยางมาก  และมีผลใหราคากุงแชแข็งลดลงดวย  แตในชวงตนป 2546  
กระทรวงเกษตรและสหกรณไดเดินทางไปเจรจากับสหภาพยุโรปจึงทําใหมีมติยกเลิกมาตรการ
ตรวจสอบ 100%  สําหรับกุงแชแข็งที่สงออกจากประเทศไทย  โดยมีเงื่อนไขวาหนวยงานที่รับผิด
ชอบคือ  กรมประมงจะตองตรวจสอบสินคาที่ตนทางอยางเขมงวด 100%    และตองจัดสงรายงาน
ผลการปฏิบัติการประจําเดือนใหแกทางสหภาพยุโรปอยางตอเนื่อง   ซ่ึงการยกเลิกมาตรการตรวจ
สอบดังกลาวสงผลใหประเทศไทยสงออกสินคาไดมากขึ้นเชนเดิม 
 เมื่อนําอัตราการขยายตัวของ GDP โดยรวมมาเทียบกับภาคการเกษตรจะสามารถแสดงได
ตามรูปที่ 1.1  
 
รูปท่ี 1.1  อัตราการขยายตัวของ GDP รวมเทียบกับภาคการเกษตร ในชวงป พ.ศ. 2540-  2546 
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ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2547) 
 
 
 

อัตราการขยายตัว (%) 

พ.ศ. 
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 นอกจากนี้หากพิจารณาทางดานการจายเงินปนผลของหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ พบวาจาก
ผลประกอบการที่ดีขึ้นสงผลใหบริษัทจดทะเบียนมีการจายเงินปนผลใหผูถือครองหลักทรัพยมาก
ขึ้น จากขอมูล ณ วันที่ 2  มีนาคม  พ.ศ. 2547  ปรากฏวามีบริษัทจดทะเบียนจํานวน 173 บริษัท ได
ประกาศจายเงินปนผลประจําปส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546  คิดเปนมูลคารวม  91,294  
ลานบาท หรือรอยละ 42.71 ของกําไรสุทธิรวมของบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศจายเงินปนผลดัง
กลาว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  2547) โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลสูงสุด ไดแก  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจายเงินปนผลรวม 4,256  ลานบาท คิด
เปนอัตราผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (dividend  yield) รอยละ 4.30  นําโดยหมวดธุรกิจการเกษตร
เทากับรอยละ 6.21 ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกับผลตอบแทนที่ไดจากดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารประเภทเงินฝากประจาํซึ่งเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 1-1.25 จะเห็นไดชัดเจนวาผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลจากการลงทุนในหลักทรัพยใหผล
ตอบแทนที่ดีกวาในรูปของเงินฝากธนาคาร  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) รายละเอียด
แสดงไดตามตารางที่  1.2 
 
ตารางที่ 1.2  สรุปการจายเงินปนผล สําหรับปส้ินสุดวันที่  31  ธันวาคม  2546 
 

จํานวนบริษัทจดทะเบียน 
หมวด จาย 

เงินปนผล รวม 

เงินปนผลจาย* 
(ลานบาท) 

กําไร 
สุทธิ** 

(ลานบาท) 

มูลคา 
ตลาด*** 
(ลานบาท) 

อัตราสวนการจาย
ปนผล 
(%) 

อัตราผลตอบแทน
ในรูปเงินปนผล 

(%) 
กลุมเกษตรและ 
อุตสาหกรรมอาหาร 

       

  - ธุรกิจการเกษตร 9 20 2,354 3,931 37,907 59.87 6.21 
  - อาหารและเครื่องดื่ม 12 23 1,902 4,613 61,065 41.24 3.12 
รวม 21 43 4,256 8,544 98,972 49.81 4.30 

หมายเหตุ: *     จํานวนบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลประจําป ณ วันที่  2  มีนาคม  2547 
 **    แสดงกําไรสุทธิเฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผล 
 ***  แสดงมูลคาตลาด เฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผล 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
 การที่หลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเกษตรมีผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลที่คอนขางดี  
โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ไดจากดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารประเภทเงินฝากประจํา
ซ่ึงเฉล่ียอยูที่รอยละ 1-1.25  จึงทําใหมีนักลงทุนสนใจที่จะเขามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้อยูอยาง
สม่ําเสมอโดยจํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน  จํานวนหลักทรัพยที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครองและ
จํานวนผูถือหลักทรัพยรายยอยแสดงไดตามตารางที่ 1.3  
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ตารางที่1.3  จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน  จํานวนหลักทรัพยที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครอง และ
จํานวนผูถือหลักทรัพยรายยอย 

ชื่อยอหลักทรัพยกลุม
ธุรกิจการเกษตร 

จํานวนหลัก
ทรัพยท่ี 

จดทะเบียน 

จํานวนหลักทรัพยท่ี 
ชาวตางชาติมีสิทธิ 

ถือครอง 

เปอรเซ็นต 
(%) 

จํานวนผูถือหลักทรัพย 
รายยอย 

(หนวย : %) 
1.    ASIAN 224,559,073 44,065,814 20.00 16.53 
2.    CFRESH 428,975,000 130,710,350 49.00 18.54 
3.    CHOTI 7,500,000 1,500,700 40.00 15.42 
4.    CM 21,000,000 2,571,931 49.00 15.80 
5.    CPF 5,727,562,476 1,527,052,594 40.00 30.73 
6.    CPI 262,498,580 51,084,834 30.00 25.48 
7.    D-MARK 15,000,000 7,118,043 49.00 9.51 
8.    GFPT 125,382,100 49,005,489 49.00 32.99 
9.    LEE 734,999,995 193,726,398 30.00 26.23 
10.  PPC 30,000,000 7,499,200 25.00 8.51 
11.  PRG 60,000,000 29,372,300 49.00 4.13 
12.  SH 18,000,000 8,748,300 49.00 5.23 
13.  SSF 269,999,000 102,864,190 49.00 21.03 
14.  STA 154,000,000 47,340,420 40.00 29.28  
15.  T-LUXE 25,000,000 2,110,564 40.00 17.63 
16.  TAF 42,400,000 38,586 49.00 1.19 
17.  TRS 20,000,000 6,591,200 40.00 12.09 
18.  TRUBB 27,263,106 6,284,441 25.00 26.64 
19.  UPOIC 32,405,000 15,718,450 49.00 15.63 
20.  UVAN 94,000,000 27,929,500 49.00 15.58 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 

จากตารางที่ 1.3  แสดงใหเห็นวาจํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียนของกลุมธุรกิจการเกษตร
สามารถแบงเปน  3  กลุมคือ  กลุมใหญไดแก  ASIAN  CFRESH  CPF  CPI  GFPT  LEE  SSF  
และ STA   กลุมกลางไดแก  PRG  TAF  และ UVAN  กลุมเล็กไดแก  CHOTI  CM  D-MARK  
PPC  SH  T-LUXE  TRS  TRUBB  และ UPOIC  จํานวนหลักทรัพยที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครอง
จะตองไมเกินรอยละ 50  หรือไมเกินครึ่งหนึ่งของจํานวนหลักทรัพยทั้งหมดทั้งนี้ขึ้นอยูกับนโยบาย
ของแตละบริษัทดวย  โดยจํานวนหลักทรัพยที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครองมากที่สุดคือ  CPF  มี
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จํานวนทั้งหมด  1,527,052,594  หลักทรัพยหรือคิดเปนรอยละ 40 ของหลักทรัพยบริษัททั้งหมด  
รองลงมาคือ LEE  จํานวน 193,726,398 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 30 ของหลักทรัพยบริษัททั้งหมด  
และนอยที่สุดคือ TAF  จํานวน 38,586 หลักทรัพยคิดเปนรอยละ 49 ของหลักทรัพยบริษัททั้งหมด 
นักลงทุนชาวตางชาตินับวามีบทบาทสําคัญอยางมากตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากนักลงทุนกลุมนี้
จะมีอํานาจซื้อคอนขางสูง   สําหรับหลักทรัพยที่ผูถือครองหลักทรัพยรายยอยถือครองมากที่สุดใน
กลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก  GFPT เทากับรอยละ 32.99   รองลงมาคือ CPF เทากับรอยละ 30.73  
อันดับที่สามคือ STA เทากับรอยละ 29.28   สวนหลักทรัพยที่ผูถือครองหลักทรัพยรายยอยถือครอง
นอยที่สุดในกลุมธุรกิจการเกษตรคือ  TAF เทากับรอยละ 1.19   
 อยางไรก็ตาม   การลงทุนในชวงเวลาที่ตางกันก็มักเกิดมีเหตุการณที่แตกตางกัน อาทิ ภาวะ
เศรษฐกิจ  นโยบายการเมืองของประเทศ  ภาวะขาดแคลนน้ํามัน  การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย 
และภาวะเงินเฟอ  ซ่ึงสิ่งเหลานี้ลวนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย  โดยทําใหราคาหลักทรัพย
เหลานั้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่สูงขึ้นหรือต่ําลง   อันเปนเหตุใหผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยน
แปลง  นักลงทุนยอมตองพิจารณาถึงความเสี่ยงในการไดมาซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนโดยหาก
เหตุการณดังกลาวสงผลดีตอหลักทรัพยในตลาดยอมจะทําใหนักลงทุนมีความมั่นใจในการจะเขามา
ลงทุนเพิ่มขึ้น  การเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพยที่อยูในลักษณะการเคลื่อนไหวในทางขึ้นซึ่งนัก
ลงทุนจะทําการซื้อหลักทรัพยเปนสวนใหญทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้นนี้ เรียกวา  ตลาดซื้อ 
(primary bull market) ในทํานองกลับกันหากเหตุการณดังกลาวสงผลในทางลบนักลงทุนไมมั่นใจ
ในผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนจึงหลีกเลี่ยงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยการขายหลัก
ทรัพยที่มีอยูทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดตกต่ําลงการเคลื่อนไหวเชนนี้เรียกวา ตลาดขาย (primary 
bear market) 
 จากที่กลาวมาทั้งหมดการศึกษาครั้งมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาวิเคราะหหลักทรัพยใน
กลุมธุรกิจการเกษตร โดยกําหนดคําถามวาปจจัยทางดานขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลัก
ทรัพยทางบัญชีตออัตราสวนตลาดมีผลกระทบอยางไรตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึงการศึกษาเปนการศึกษาในเชิงวิชาการที่จะเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  เพื่อทําใหนักลงทุนทราบวาการลงทุนในหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตรนั้นมีความเสี่ยงสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการ
เกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอยางไร  โดยการนําผลการศึกษานี้ไปใชเปนแนว
ทางในการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีประสิทธิภาพ  
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1.2     วัตถุประสงคของการศึกษา 
           1.2.1    เพื่อศึกษาประมาณการปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย   ขนาด
ธุรกิจ   และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  

1.2.2 เพื่อศึกษาประมาณการปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย   ขนาด
ธุรกิจ  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน 
(LTS)  เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  
 
1.3      ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
           1.3.1   เพื่อทราบถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
ธุรกิจการเกษตร  และนักลงทุนสามารถนําขอมูลผลการศึกษาพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีประ
สิทธิภาพ  
           1.3.2   สําหรับภาครัฐและเอกชนสามารถนําขอมูลผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการ
พัฒนานโยบายเพิ่มเติม  เพื่อนําไปสงเสริมใหความรูผูที่สนใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.4  ขอบเขตของการศึกษา 
  การศึกษาในสวนของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดนําขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแบงการศึกษา
ออกเปนรายสัปดาห  รายเดือน  และรายไตรมาส ในชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  
ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547  ขอมูลรายสัปดาหรวมทั้งสิ้น 417 สัปดาห ขอมูลรายเดือนรวมทั้งส้ิน 96  
เดือน  และขอมูลรายไตรมาสรวมทั้งสิ้น  32 ไตรมาส   ซ่ึงจะนํามาประมวลผลดวยโปรแกรม
คอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ  สวนในการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัด
แตงคาความคลาดเคลื่อน (LTS)  มาเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) จะใช
เฉพาะขอมลูรายเดือนและรายไตรมาส   
 สําหรับหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งหมด 20 
หลักทรัพยดังตารางที่  1.4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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



 
 
 

10 

ตารางที่ 1.4  รายช่ือหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ลําดับท่ี ชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ อักษรยอ 
1 บริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด 

(มหาชน) 
ASIAN  SEAFOODS 
COLDSTORAGE  PUBLIC 
COMPANY  LIMITED 

ASIAN 

2 บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน) 

SEAFRESH INDUSTRY 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

CFRESH 

3 บริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ 
จํากัด (มหาชน) 

KIANG HUAT SEA GULL 
TRADING FROZEN FOOD 
PUBLIC CO., LTD. 

CHOTI 

4 บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด 
(มหาชน) 

CHIANGMAI FROZEN FOODS 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

CM 

5 บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 
(มหาชน) 

CHAROEN POKPHAND 
FOODS PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

CPF 

6 บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามัน
ปาลม จํากัด (มหาชน) 

CHUMPORN  PALM  OIL 
INDUSTRY  PUBLIC 
COMPANY  LIMITED 

CPI 

7 บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด 
(มหาชน) 

THAI-DENMARK  SWINE 
BREEDER  PUBLIC 
COMPANY  LIMITED 

D-MARK 

8 บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) GFPT  PUBLIC  COMPANY 
LIMITED 

GFPT 

9 บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด 
(มหาชน) 

LEE FEED MILL PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

LEE 

10 บริษัท แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน) PAKFOOD PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

PPC 
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ตารางที่ 1.4 (ตอ) แสดงรายชื่อหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ลําดับท่ี ชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ อักษรยอ 
11 บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี 

XD จํากัด (มหาชน) 
PATUM  RICE  MILL  AND 
GRANARY  PUBLIC 
COMPANY  LIMTED 

PRG 

12 บริษัท ซีฮอรส จํากัด (มหาชน) SEA HORSE PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

SH 

13 บริษัท สุรพล ฟูดส จํากัด (มหาชน) SURAPON FOODS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

SSF 

14 บริษัท ศรีตรังแอโกร อินดัสทรี จํากัด 
(มหาชน) 

SRI TRANG AGRO-
INDUSTRY PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

STA 

15 บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส 
จํากัด (มหาชน)  

THAILUXE ENTERPRISES 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

T-LUXE 

16 บริษัท ไทย อกริ ฟูดส จํากัด 
(มหาชน) 

THAI AGRI FOODS PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

TAF 

17 บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล 
จํากัด (มหาชน) 

TRANG  SEAFOOD 
PRODUCTS  PUBLIC 
COMPANY  LIMITED 

TRS 

18 บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซ คอรปอ
เรชั่น จํากัด (มหาชน) 

THAI RUBBER LATEX 
CORPORATION (THAILAND) 
PUBLIC CO.,LTD. 

TRUBB 

19 บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม 
จํากัด (มหาชน) 

UNITED  PALM  OIL 
INDUSTRY  PUBLIC 
COMPANY  LIMITED 

UPOIC 

20 บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด 
(มหาชน) 

UNIVANICH  PALM  OIL 
PUBLIC  COMPANY LIMITED 

UVAN 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
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 การศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเกษตรรวมทั้งหมด 19 หลักทรัพย 
โดยอีก 1 หลักทรัพยที่ไมไดทําการศึกษาคือ  บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) เนื่องจาก
ปริมาณขอมูลราคาหลักทรัพยมีไมเพียงพอที่จะใชในการศึกษา และในขั้นตอนการทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลนั้นหากพบวาหลักทรัพยใดมีลักษณะไมนิ่งก็จะไมนํามาทําการวิเคราะหในขั้นตอไป 

ตารางที่   1.5  จะแสดงให เห็นถึงขอมูลทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid-up 
capital) และขอมูลมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 20 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 โดยมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
สามารถคํานวณไดจากผลตางระหวางสินทรัพยรวมและหนี้สินรวมหารดวยจํานวนหุนสามัญทั้ง
หมดที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว 

 
ตารางที่  1.5    ขอมูลทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว และขอมูลมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  

(book value) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 20 หลักทรัพย ในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 

ชื่อหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ชื่อยอ 

ทุนจดทะเบียนที่ออก 
และชําระแลว 

(paid-up capital) 
(ลานบาท) 

มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 
(book value) 

(บาทตอหลักทรัพย) 

1. บริษัท  หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด 
(มหาชน) 

ASIAN 221.39 4.77 

2. บริษัท  ซีเฟรชอินดัสตรี  จํากัด 
(มหาชน) 

CFRESH 428.98 3.21 

3. บริษัท  หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ 
จํากัด (มหาชน) 

CHOTI 75.00 139.29 

4. บริษัท  เชียงใหมโฟรเซนฟูดส  จํากัด 
(มหาชน) 

CM 210.00 50.46 

5. บริษัท  เจริญโภคภัณฑอาหาร  จํากัด 
(มหาชน) 

CPF 5,727.55 5.71 

6. บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม 
จํากัด (มหาชน) 

CPI 262.50 5.19 

7. บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด 
(มหาชน) 

D-MARK 150.00 19.80 

8. บริษัท  จีเอฟพีที  จํากัด (มหาชน) GFPT 1,253.82 22.97 
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ตารางที่ 1.5 (ตอ)    แสดงขอมูลทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว และขอมูลมูลคาหลักทรัพยตาม  
บัญชี (book value) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 20 หลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 

ชื่อหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ชื่อยอ 

ทุนจดทะเบียนที่ออก 
และชําระแลว 

(paid-up capital) 
(ลานบาท) 

มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี 
(book value) 

(บาทตอหลักทรัพย) 

9. บริษัท  ลีพัฒนาผลิตภัณฑ  จํากัด 
(มหาชน) 

LEE 735.00 1.88 

10. บริษัท  แพ็คฟูด  จํากัด (มหาชน) PPC 300.00 21.54 
11. บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี 
XD จํากัด (มหาชน) 

PRG 600.00 44.70 

12. บริษัท  ซีฮอรส  จํากัด (มหาชน) SH 180.00 10.01 
13. บริษัท  สุรพลฟูดส  จํากัด (มหาชน) SSF 270.00 3.97 
14. บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด 
(มหาชน) 

STA 770.00 46.96 

15. บริษัท  ไทยลักซ  เอ็นเตอรไพรส 
จํากัด (มหาชน)  

T-LUXE 250.00 20.51 
 

16. บริษัท  ไทย  อกริ  ฟูดส  จํากัด 
(มหาชน) 

TAF 424.00 26.72 

17. บริษัท  ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล 
จํากัด (มหาชน) 

TRS 200.00 25.57 

18. บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอ
เรช่ัน จํากัด (มหาชน) 

TRUBB 272.63 24.62 

19. บริษัท  สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม 
จํากัด (มหาชน) 

UPOIC 324.05 25.91 

20. บริษัท  ยูนิวานิชน้ํามันปาลม  จํากัด 
(มหาชน) 

UVAN 470.00 12.11 

หมายเหตุ: ทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว  ขอมูล ณ วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2547 
   มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  ขอมูล ณ วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
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สําหรับแบบจําลองที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยและปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในการศึกษาครั้ง
นี้  ไดแก  แบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยจะแตกตางจากการใชแบบจําลอง CAPM คือมีการเพิ่ม
ปจจัยเขามาอีก 2 ปจจัย ไดแก ขนาดธุรกิจ (size) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (book to market)  นอกจากนี้ยังไดนําสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคลื่อน (LTS) มาเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ดวย 
 
1.5      นิยามศัพท 

1.5.1 ดัชนีราคาหลักทรัพย  (stock  price  index)  หมายถึง  คาสถิติที่พัฒนาขึ้นเพื่อใชเปน
เครื่องช้ีวัดที่สะทอนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายของหลักทรัพยวามีการเปลี่ยน
แปลงขึ้นลงอยางไรในปจจุบัน  เมื่อเปรียบเทียบกับวันฐานที่เร่ิมมีการคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพย
นั้น  ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถคํานวณไดหลายวิธีซ่ึงแตละวิธีก็มีขอสมมติฐานและหลักเกณฑ
ในการคํานวณที่แตกตางกัน 

1.5.2   ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index)  หมายถึง  ดัชนี
ราคาหลักทรัพยประเภทที่คํานวณถัวเฉล่ียราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหลักทรัพยจด
ทะเบียนเปนดัชนีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณขึ้นโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว
ในตลาดหลักทรัพยในการคํานวณสูตรการคํานวณเปนดังนี้     

 SET Index = คาเฉลี่ย (ถวงน้ําหนัก) ของราคาหุนสามัญทุกตัวในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน x 100  
                                  คาเฉลี่ย (ถวงน้ําหนัก) ของราคาหุนสามัญทุกตัวขางตน ณ 30 เม.ย. 2518 

                                     = มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว ณ วันปจจุบัน x 100   
      มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญขางตน ณ 30 เม.ย.2518 

 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงมูลคาเฉล่ียของหุนสามัญทั้ง
หมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหลักทรัพยดังกลาว ณ วันฐาน คา
เปล่ียนแปลงของดัชนีแสดงถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลัก
ทรัพยดวยเชนกันซึ่งจะมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในจํานวนหลัก
ทรัพยจดทะเบียน เชน การรับหลักทรัพยใหม  การเพิกถอนหลักทรัพย  การเพิ่มทุนหรือลดทุน  
เปนตน  เพื่อใหดัชนีสะทอนภาพเฉพาะการเปลี่ยนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียวไมรวมถึงผล
กระทบจากจํานวนหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง 

1.5.3 หุนสามัญ (common stock)  หมายถึง  หลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนายเพื่อระดมเงิน
ทุนมาดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลงมติในที่ประชุม
ผูถือหุนเพื่อเลือกตั้งกรรมการบริษัท รวมตัดสินใจในนโยบายการดําเนินงานของบริษัท และรวมตัด

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



 
 
 

15 

สินใจในปญหาสําคัญของบริษัท  ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (dividend) 
เมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท  และมีโอกาสไดรับสิทธิจองซื้อหลักทรัพย
ออกใหม (right) เมื่อบริษัทเพิ่มทุนขยายกิจการ  หากบริษัทเลิกกิจการก็จะไดรับสวนแบงในสิน
ทรัพยของบริษัทจากยอดสุทธิหลังจากชําระคืนเจาหนี้และพันธะตาง ๆ หมดแลว หุนสามัญมีอีกชื่อ
หนึ่งวา ordinary share 

1.5.4 หุนบลูชิพ (blue chip)  หมายถึง  หุนลงทุนมักจะเปนหลักทรัพยของบริษัทที่มั่นคงสูง 
กลาวคือจะแข็งกวาตลาดคือ  ไมผันผวนตามตลาดมากนักและยังสามารถจายเงินปนผลไดแมใน
กรณีที่เศรษฐกิจโดยรวมจะอยูในภาวะไมสูดีนักก็ตาม 

1.5.5   มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization)  หมายถึง  มูลคาโดยรวมของหุนสามัญ
ของบริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจด
ทะเบียนทั้งหมดของบริษัทดังกลาว 

1.5.6 ราคาปด  (close หรือ closing price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใด ๆ ที่เกิดจากการ
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 

1.5.7  ราคาตลาด (market price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิด
จาการซื้อขายครั้งหลังสุดเปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุน
โดยรวมในขณะนั้น 

1.5.8 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (security return)  หมายถึง  ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
(realized return) เปนผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหรือไดรับผลตอบแทนนั้น  และผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(expected return) เปนผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต   ซ่ึงอาจจะ
เปนหรือไมเปนไปตามที่คาดหวังไว   ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอน
ความจริงจะเกิดขึ้น  ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจเปนดอกเบี้ย (interest) เงินปนผล (dividend) และ
กําไรเนื่องมาจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (capital gain) หรือลดลง (capital loss) 
ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู 

1.5.9 เงินปนผล (dividend)  หมายถึง  สวนของกําไรสะสมที่บริษัทจายคืนใหแกผูถือหลัก
ทรัพยประเภทหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ   และหนวยลงทุนตามผลการดําเนินงานของบริษัท  การจาย
เงินปนผลจะขึ้นอยูกับนโยบายของแตละบริษัท เชน ระดับของกําไรสะสมที่จะพิจารณาประกาศ
จาย  อัตราการจาย  จํานวนครั้งที่จายในแตละป  เปนตน นอกจากนี้บริษัทอาจจายปนผลใหแกผูถือ
หลักทรัพยในรูปหลักทรัพยของบริษัทหรือที่เรียกวา  หุนปนผลก็เปนได 
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1.5.10    อัตราสวนการจายปนผล (dividend  pay - out  ratio)  หมายถึง  สวนของกําไรสุทธิ
ที่ไดนํามาจายเปนปนผลแกผูถือหุนโดยคิดเปนอัตรารอยละ  สูตรในการคํานวณมีดังนี้ 
    อัตราสวนการจายเงินปนผล =  มูลคาปนผลตอหุน / กําไรสุทธิตอหุน * 100 

1.5.11   มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) หมายถึง มูลคาของหุนสามัญ 1 หลักทรัพย 
ที่ไดจากการประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหลักทรัพยตามงบดุลลาสุดของบริษัทผู
ออกหลักทรัพย ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สิน
ตางๆไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว  ผูถือหลักทรัพยจะไดรับเงินคืนใน
จํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหลักทรัพย 1 หลักทรัพย  โดยคํานวณได ดังนี้ 
           มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี     =                                   สินทรัพยรวม  -  หนี้สินรวม 
                             จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว 

1.5.12   ความเสี่ยง (risk)  หมายถึง  โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง (implies  a  chance  of  
losing  something) ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับ
นอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว  ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่ไดอาจนอย
กวาที่เคยคาดคะเนไวหรือราคาของหลักทรัพยที่ปรากฎต่ํากวาที่นักลงทุนคาดหวังไว  สาเหตุที่ทํา
ใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ  อิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอกกิจการซึ่งไมสามารถ
ควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย  และอิทธิพลจากภายในกิจการซึ่งสามารถควบคุมได  อิทธิ
พลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา  ความเสี่ยงที่เปนระบบ  systematic  risk  สวนอิทธิ
พลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  unsystematic  risk   

1.5.13   ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (systematic  risk)  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ เกิดจากปจจัยที่
บริษัทไมอาจควบคุมไดซ่ึงไดแก การเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ  การเปลี่ยนแปลงในระดับ
อัตราดอกเบี้ย  การเปล่ียนแปลงทางการเมือง  และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซึ่ง
สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  มีสาเหตุมาจากความ
เสี่ยงทางตลาด ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย   ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ 

1.5.14   ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic  risk)  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจ
นั้นเกิดการเปลี่ยนแปลงแตกตางไปจากธุรกิจอ่ืน โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัทนั้นเพียงแหงเดียวไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ไดแก   การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค   ความผิดพลาดของผูบริหาร   สาเหตุที่ทําใหเกิด
ความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจากความเสี่ยงจากการบริหาร   ความเสี่ยงทางการเงิน 
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