
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการที่มาและความสําคัญ 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเริ่มเปดทําการซื้อขายครั้งแรกเมื่อวันที่ 30 เมษายน 

พ.ศ. 2518  ตั้งแตนั้นมาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ไดมีบทบาทสําคัญโดยทําหนาที่เปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่จําเปนเพื่ออํานวยความ
สะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย ดําเนินธุรกิจที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทํา
หนาที่เปนสํานักหักบัญชี ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย รวมทั้งการดําเนินธุรกิจ
อื่น ๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ถึงแมวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยจะไดัรับผลตอบแทนที่สูงแตก็มีความเสี่ยงในการลงทุนสูงเชนกัน การศึกษา
การลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นตอการลงทุนก็เปนสิ่งที่สําคัญที่นักลงทุนตองรูเพื่อลดความ
เสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมาจากปจจัย
หลายอยางทั้งจากภายนอกกิจการซึ่งสาเหตุนี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ หรือเรียกวา
ความเสี่ยงเปนระบบ(systematic risk) และภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมไดหรือเรียกวาความ
เสี่ยงไมเปนระบบ(unsystematic risk) รวมทั้งดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและตัวเลขที่ผูลงทุน
ควรพิจารณาก็คือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงแสดงใหนักลงทุนไดทราบวาตลาดหลักทรัพย มี
การซื้อขายหนาแนนหรือคึกคักเพียงใด ถาภาวะตลาดดีผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันอยางคึกคัก
ในทางตรงกันขามหากภาวะตลาดซบเซาผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันนอยลง  ดวยความนาสนใจที่
จะศึกษาเพื่อลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นตอการลงทุนจึงเปนเหตุผลที่เลือกมาทําการศึกษาในครั้งนี้ 
โดยการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชตัวแทนกลุม
หลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุดในป พ.ศ.2548 และมีการซื้อขายตั้งแต 5 ปขึ้นไป จํานวน 
51 หลักทรัพย จากทั้งหมด 26 หมวดธุรกิจ โดยคัดเลือกมาหมวดละ 2 หลักทรัพย ยกเวนเหมืองแรที่
มีแค  1 หลักทรัพย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร ตามหลักทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory (APT) โดยใชเทคนิคการวิเคราะหดวย
วิธี Cointegration แบบ Johansen และ Juselius ซ่ึงสามารถนําผลการวิเคราะหไปใชในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทนุและใหผูที่สนใจไดใชเปนแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมตอไป 
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รูปท่ี 1.1 แสดงดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รายเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2540-2548 

   ที่มา : Reuters (2006) 
 
 จากกราฟแสดงแนวโนมดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รายเดือนตั้งแต
ป พ.ศ. 2540 (ค.ศ.1997) ถึง พ.ศ.2548 (ค.ศ.2005)  จะเห็นไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวลดลงหลังจากปพ.ศ. 2540 (ค.ศ.1997)  เนื่องมาจากวิกฤติการทางเศรษฐกิจที่ประเทศไทยได
รับมากอนหนานี้หลังจากนั้นในชวงกลางป พ.ศ. 2541 (ค.ศ.1998) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมี
การปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย และมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไมมากนักจนถึง ป พ.ศ. 2546 (ค.ศ.2003) 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องซึ่งมาจากการดําเนินนโยบายของ
รัฐบาลในหลายๆ ดานประสบผลสําเร็จสงผลใหสภาวะเศรษฐกิจฟนตัวอยางรวดเร็ว 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
1)  ศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัยทางเศรษฐศาสตร 

เพื่อการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
2) เพื่อการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง และหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพย  
 

1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 
ทําใหทราบถึงความสัมพันธและปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึง

การศึกษาสามารถนําผลการวเิคราะหไปใชในการกําหนดกลยุทธและประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยได อีกทั้งผูที่สนใจตองการศึกษาไดใชเปนแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติม
ตอไป 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใช

ขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 108 เดือน โดยมีกลุม
ตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ใชตัวแทนกลุมหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุดในป 
พ.ศ.2548 จํานวน 51 หลักทรัพย จากทั้งหมด 26 หมวดธุรกิจโดยคัดเลือกมาหมวดละ 2 หลักทรัพย
ยกเวนธุรกิจเหมืองแรที่มีเพียง 1 หลักทรัพย ไดแก กระดาษและวัสดุการพิมพ(AA,PPPC) การ
ทองเที่ยวและสันทนาการ(CENTEL, OHTL) การแพทย(BGH, BH) ขนสงและโลจิสติกส(RCL, 
THAI) ของใชในครัวเรือน(MODERN, SITHAI) ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ(OCC, S & J) 
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร(KKC, METCO) เครื่องมือและเครื่องจักร(PATKL, TCJ) เงินทุน
และหลักทรัพย(KK, NFS) ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส(DELTA, HANA) ธนาคาร(BBL, KBANK) 
ธุรกิจการเกษตร(CPF, TAF) บรรจุภัณฑ(ALUCON, TFI) บริการเฉพาะกิจ(FE, GENCO) 
ประกันภัยและประกันชีวิต(BKI, THRE) ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ(NPC, TOC) พลังงานและ
สาธารณูปโภค(PTTEP, RATCH) พัฒนาอสังหาริมทรัพย(ITD, LH) พาณิชย(BIGC, MAKRO) 
แฟชั่น(ICC, TR) ยานยนต(GYT, STANLY) วัสดุกอสราง(SCC, SCCC) ส่ือและส่ิงพิมพ(BEC, 
UBC) ส่ือสาร(ADVANC, SHIN) เหมืองแร(PDI) อาหารและเครื่องดื่ม(MINT, TUF) ปจจัยทาง
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เศรษฐศาสตรที่ใชในการศึกษา 6 ปจจัย ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(PB) 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) ดัชนีราคา
ผูบริโภค(CPI) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR)   

 
1.5 นิยามศัพท 

 
ความเสี่ยง(Risk) หมายถึงโอกาสที่สูญเสียในการถือหลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนที่

ไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจเกิดมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่
ไดรับอาจนอยกวาที่เคยคาดคะเนไว หรือราคาหลักทรัพยที่ปรากฏต่ํากวาที่นักลงทุนคาดหวังไว 
สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนเนื่องมาจากอิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอก
กิจการซึ่งไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาหลักทรัพยหรือที่เรียกวาความเสี่ยงเปนระบบ 
(systematic risk) และอิทธิพลภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมไดหรือที่เรียกวาความเสี่ยงไม
เปนระบบ(unsystematic risk) 

 
  ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ(Systematic Risk) หมายถึงความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงกระทบกระเทือนราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 
และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม เปนตน 

 
  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic Risk) หมายถึงความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจนั้นเกิด

การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียง
แหงเดียว ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การ
เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท เปนตน 
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มูลคาตามบัญชี(Book Value) หมายถึง มูลคาของหุนสามัญ 1 หุนที่ไดจากการประเมินคา
สินทรัพยสุทธิ(net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนหมายความวาหากบริษัท
นี้เลิกกิจการปละสามารถนําสินทรัพยรวมหนี้สินตางๆไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบ
ดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถอืหุน 1หุน 

สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม มูลคาตามบัญชี     =  
จํานวนหุนสามัญทั้งหมดทีบ่ริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว 

 
ราคาปด(Closing Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละชวงเวลา 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(Price/Book Value Ratio) หมายถึง อัตราสวน

เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับมูลคาตามบัญชีของหุนนั้นคาอัตราสวนนี้บอกใหทราบวา
ราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนกี่เทาของมูลคาในทางบัญชีของหุนดังกลาวหากมีคาสูง เปนการแสดงวา
ผูลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวาบริษัทดังกลาวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง แตขณะเดียวกันก็แสดง
ถึงระดับความเสี่ยงที่สูงดวย โดยคํานวณขึ้นจากสูตร  

ราคาตลาดของหุน      P/BV   = 
มูลคาตามบัญชีของหุน 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(Price/Earnings Ratio)  หมายถึงอัตราสวน

เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญนั้น ซ่ึงคํานวณไดดังนี้  

ราคาตลาดของหุน  
   P/E  =  กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน 
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