
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือไดวาเปนตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนาและมีความ
ออนไหวมาก  ดังนั้นเมื่อมีเหตุการณใดๆ เกิดขึ้นก็จะสงผลกระทบตอตลาดไดอยางรวดเร็ว สงผล
ใหดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วโดยเฉพาะหุนในกลุมธนาคารและกลุม
สถาบันการเงิน นักลงทุนรายยอยที่อยูในตลาดมักมีพฤติกรรมการลงทุนแบบซื้อตามนักลงทุนราย
ใหญและจะซื้อหุนที่อยูใน 10 อันดับแรกที่มียอดการซื้อขายสูงสุด(ยุวดี คันทะมูล,2548) ซ่ึง
เหตุการณตางๆ ที่เกิดขึ้นมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายดานทั้งปจจัยภายในประเทศ ยกตัวอยาง
เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สภาพคลองทางเศรษฐกิจ อัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศนโยบายทางการเงินการคลัง และ
มาตรการตางๆ เปนตน สวนปจจัยทางการเมือง เชน ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล และปจจัย
ภายนอกประเทศ ไดแก ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงมี
ปริมาณเงินลงทุนจํานวนมาก โดยสวนใหญจะเปนการลงทุนระยะกลางและระยะยาว จากปจจัยที่
ไดกลาวมาแลวขางตน สงผลใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเปนไปอยางไมมีหลักเกณฑ จึงทาํใหตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความผันผวนทําใหมีความเสี่ยงมากในการลงทุน 

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย (SET index) เปนการแสดงความเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทียบกับราคาซื้อขายในวันฐาน โดยดูการ
เปล่ียนแปลงแตละวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยวาไปในทิศทางใด และยังเปนเครื่องมือของนกั
ลงทุนในการวิเคราะหตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากวิกฤตการณทางการเงินป พ.ศ. 2540 สาเหตุหลักมาจากภาคธนาคารและสถาบัน
การเงิน โดยในสวนภาคธนาคารดําเนินกิจการวิเทศธนกิจเนนการประกอบธุรกรรมประเภท out-in 
มากกวา out-out อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงกวาตางประเทศ และคาเงินบาทอิงกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา โดยไมมีการปรับใหมีความยืดหยุนมากขึ้น ทําใหเงินทุนจากตางประเทศที่มีตนทุน
ต่ําและความเสี่ยงนอยจํานวนมากซึ่งนําเขาโดยภาคเอกชนไทยนํามาใชเก็งกําไรในธุรกิจตางๆ เชน 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพย เมื่อธุรกิจเหลานี้ซบเซา ความสามารถในการชําระหนี้
ของลูกหนี้ลดลง จึงสงผลกระทบตอสถาบันการเงินโดยเฉพาะบริษัทเงินทุนหลักทรัพยและธนาคาร
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พาณิชยที่ปลอยสินเชื่อเกิดปญหาหนี้เสียและหนี้สูญจํานวนมาก ทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความ
มั่นใจจึงถอนเงินและนําออกนอกประเทศ  ซ่ึงทางรัฐบาลไดแกไขปญหาโดยการใชมาตรการทาง
การเงินดวยการปรับปรุงระบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน  (พรทิพย เธียรธีรวิทย , 2544)     
 ในวันที่ 14 สิงหาคม 2541 ธนาคารแหงประเทศไทยใชมาตรการทางการเงินในการรักษา
เสถียรภาพทางการเงินของประเทศมี 7 มาตรการดังนี้ 1) การกําหนดเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง
ตามมาตรฐานสากลของธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International 
Settlement : BIS) 2) การควบและโอนกิจการของสถาบันการเงิน 3) มาตรการการแกไขและฟนฟู
สถาบันการเงินเพื่อสรางความมั่นใจแกนักลงทุน 4) มาตรการแกไขปญหาสภาพคลอง
ภายในประเทศ 5)มาตรการยกมาตรฐานดานการกํากับดูแลและมาตรฐานดานการบัญชี 6) มาตรการ
สงเสริมการปรับปรุงโครงสรางหนี้และแกไขปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของสถาบันการเงิน 7) 
มาตรการทางการเงิน ซ่ึงประกอบดวยมาตรการ 2 กลุมหลักคือ มาตรการชวยเพิ่มทุนสถาบัน
การเงิน และการแกไขปญหาสถาบันการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยแทรกแซงและปรับปรุง
โครงสรางการบริการธนาคารกรุงไทยจํากัด(มหาชน)  
 
รูปที่ 1.1 สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2545 
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ที่มา : สถาบันวิจัยเพื่อพัฒนาประเทศไทย (2549) 

 
จากรูปที่ 1.1 จะเห็นไดวาภายหลังจากที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินป พ.ศ. 2540 สินเชื่อที่

ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของทั้งธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินมีแนวโนมไปในทิศทาง
เดียวกันคือ เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จนกระทั่งรัฐบาลไดแกไขปญหาโดยใชมาตรการทางการเงิน 
ทําใหสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินมีแนวโนมลดลง 
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รูปที่ 1.2 ผลการดําเนินงานของหลักทรัพยกลุมการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2547 
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ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 

 
จากรูปที่ 1.2 จะเห็นไดวาภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540  

หลักทรัพยกลุมการเงินมีผลการดําเนินงานติดลบ จนกระทั่งรัฐบาลไดแกไขปญหาโดยใชมาตรการ
ทางการเงินทําใหหลักทรัพยกลุมการเงินมีผลการดําเนินงานดีขึ้นอยางตอเนื่อง 

จากการที่รัฐบาลมีโครงการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานขนาดยักษหรือเมกะโปรเจค ซ่ึงตอง
ใชเงินจํานวนมหาศาลสําหรับดําเนินการโครงการขนาดใหญหลายโครงการ เชน โครงการกอสราง
รถไฟฟา, แผนการลงทุนและพัฒนาโครงขายระบบขนสงมวลชน หรือระบบรถไฟรางทั้ง 7 สี 7 
สาย, การสรางสปอรตคอมเพล็กซขนาดใหญ, การจัดตั้งจังหวัดนครสุวรรณภูมิ เปนตน นั่นก็
หมายถึงเปนการนําเงินออกมากระตุนเศรษฐกิจจํานวนมาก ทําใหมีเงนิหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
โดยผานระบบการเงินการธนาคารจํานวนมาก และอีกทั้งยังสรางความนาสนใจใหกลุมนักลงทุน
ตางชาติเขามาลงทุนโดยผานทางตลาดทุนของประเทศคือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะ
ทําใหกลุมที่ไดรับประโยชน คือกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากราคาของหลักทรัพย
กลุมนี้ขึ้นอยูกับปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 
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ตารางที่ 1.1  ผลประกอบการไตรมาส 3/2548 ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 11 
หลักทรัพย 

 
หลักทรัพยกลุม
ธนาคาร 
 

กําไรสุทธิ 
ไตรมาส  3 
(ลานบาท) 
2548 

กําไรสุทธิ 
ไตรมาส  3 
(ลานบาท) 
2547 

เปลี่ยนแปลง กําไรสุทธิ 
ตอหุน 
2548 

กําไรสุทธิ 
ตอหุน 
2547 

เปลี่ยนแปลง 

BBL 4,816.20 4,632.00 4% 2.52 2.43 4% 
KBANK 3,577.90 3,365.20 6% 1.51 1.43 6% 
KTB 4,618.80 3,794.40 22% 0.41 0.34 21% 
SCB 5,272.50 3,636.90 45% 2.98 2.37 26% 
BAY 1615.40 1560.50 4% 0.56 0.55 2% 
BT 232.60 164.40 41% 0.18 0.13 38% 
NBANK -85.80 143.80 ---% -0.11 0.18 ----% 
SCIB 1,319.70 1,412.50 -7% 0.62 0.67 -7% 
TMB 2,055.40 1,309.80 57% 0.15 0.10 50% 
TISCO 507.60 347.10 46% 0.45 0.23 96% 
KK 601.90 573.80 5% 1.22 1.25 -2% 

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
จากตารางที่ 1 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยเปนหลักทรัพยที่มีผลการ

ดําเนินงานคอนขางไดกําไร โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 3 ป พ.ศ. 2548 กลุมธนาคารพาณิชยโดย
สวนใหญทุกธนาคารมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2547 ซ่ึงจะมีโอกาสจายเงินปนผลดี ดังนั้นนัก
ลงทุนมักมีแนวโนมที่จะลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  
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ตารางที่ 1.2  ผลประกอบการไตรมาส 3/2548 ของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
จํานวน 30 หลักทรัพย 

 

หลักทรัพยกลุม
บริ ษัท เงิน ทุน
และหลักทรัพย 

กํ า ไ ร สุ ท ธ
ไ ต ร ม า ส  3 
( ล า น บ า ท ) 
2548 

กํ า ไ ร สุ ท ธ
ไ ต ร ม า ส  3 
( ล า น บ า ท ) 
2547 เปลี่ยนแปลง 

กําไรสุทธิตอ
หุน 2548 

กําไรสุทธิตอ
หุน 2547 เปลี่ยนแปลง 

BC -74.1 11.60 ---% -0.40 0.06 ---% 
BFIT 82.5 7.50 1000% 0.83 0.08 938% 
BLS 36 28.60 26% 0.20 0.23 -13% 
ECL 4.2 7.80 -46% 0.01 0.02 -50% 
FNS 38 117.70 -68% 0.31 0.94 -67% 
GBX 24.4 17.40 40% 0.02 0.02 0% 
GL 23.1 12.00 93% 0.51 0.34 50% 
KEST 164.5 198.20 -17% 0.30 0.36 -17% 
KGI 13.3 76.40 -83% 0.01 0.04 -75% 
KTC 166 151.00 10% 0.65 0.60 8% 
ML 21.1 10.70 97% 0.05 0.03 67% 
MFC 22.7 41.40 -45% 0.19 0.35 -46% 
NFS 697.5 664.80 5% 0.52 0.50 4% 
NVL 18.8 11.90 58% 0.03 0.02 50% 
PHATRA 97 66.40 46% 0.45 0.42 7% 
SCAN 1.4 -41.50 +++% 0.02 -0.69 +++% 
SGF 15.7 7.30 115% 0.03 0.01 200% 
SICCO 89.2 155.90 -43% 0.15 0.28 -46% 
SPL 229.3 224.40 2% 1.07 1.13 -5% 
SSEC 1.1 10.80 -90% 0.00 0.02 -88% 
SYRUS 8.6 19.40 -56% 0.04 0.11 -64% 
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ตารางที่ 1.2  ผลประกอบการไตรมาส 3/2548 ของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
จํานวน 30 หลักทรัพย (ตอ) 

 
ห ลั ก ท รั พ ย
ก ลุ ม บ ริ ษั ท
เ งิ น ทุ น แ ล ะ
หลักทรัพย 

กํ า ไ ร สุ ท ธิ
ไ ต ร ม า ส  3 
( ล า น บ า ท ) 
2548 

กํ า ไ ร สุ ท ธิ
ไ ต ร ม า ส  3 
( ล า น บ า ท ) 
2547 เปลี่ยนแปลง 

กําไรสุทธิตอ
หุน 2548 

กําไรสุทธิตอ
หุน 2547 เปลี่ยนแปลง 

THANI 12.2 18 -32% 0.03 0.05 -40% 
TK 83.8 101.8 -18% 0.17 0.20 -15% 
TNITY 12.9 4.1 215% 0.07 0.03 133% 
US -2.8 18 ---% -0.02 0.15 ---% 
ZMICO 30.7 72.7 -58% 0.04 0.09 -56% 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 

จากตารางที่ 1.2 จะเห็นไดวาหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 16 
หลักทรัพยที่มีกําไรสุทธิในป พ.ศ. 2548 ลดลงจากป พ.ศ. 2547 และมีหลักทรัพยจํานวน 14 
หลักทรัพยที่มีกําไรสุทธิในป พ.ศ. 2548 เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2547 ซ่ึงหลักทรัพย 14 หลักทรัพยนี้มี
โอกาสจายเงินปนผลแกนักลงทุนไดดีกวา 17 หลักทรัพยที่มีกําไรสุทธิลดลง 

 
ตารางที่ 1.3 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 14 หลักทรัพย ณ วันที่ 3 
กุมภาพันธ พ.ศ. 2549 
 
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มูลคาเงินลงทุน(บาท) คิดเปนรอยละ 
BBL 213,790,400,000.00 23.87 
KBANK 161,920,780,000.00 18.08 
KTB 136,392,940,000.00 15.23 
SCB 111,965,300,000.00 12.50 
TMB 64,441,220,000.00 7.19 
SCIB 54,404,870,000.00 6.07 
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ตารางที่ 1.3 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 14 หลักทรัพย ณ วันที่ 3 
กุมภาพันธ พ.ศ. 2549 (ตอ) 
 
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มูลคาเงินลงทุน(บาท) คิดเปนรอยละ 
BAY 48,529,680,000 5.42 
UOBT 43,961,280,000 4.91 
KK 16,739,000,000 1.87 
TISCO 14,743,430,000 1.65 
NBANK 13,271,040,000 1.48 
BT 10,902,180,000 1.22 
ACL 4,178,270,000 0.47 
SCBT 443,530,000 0.05 
รวม 895,683,920,000 100 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
ตารางที่ 1.4 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 35 หลักทรัพย 
ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2549 
 
หลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย มูลคาเงินลงทุน(บาท) คิดเปนรอยละ 
NFS 19,330,450,000 15.38 
KEST 14,442,500,000 11.49 
ASP 9,833,740,000 7.82 
PHATRA 9,447,380,000 7.52 
AEONTS 8,812,500,000 7.01 
SPL 7,094,410,000 5.64 
KTC 5,833,600,000 4.64 
ASL 4,741,360,000 3.77 
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ตารางที่ 1.4 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 35 หลักทรัพย 
ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2549 (ตอ) 
 
หลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย มูลคาเงินลงทุน(บาท) คิดเปนรอยละ 
KGI 4,740,400,000 3.77 
ZMICO 3,732,930,000 2.97 
SICCO 3,016,910,000 2.40 
MFC 2,820,000,000 2.24 
BFIT 2,380,000,000 1.89 
UOBKH 2,421,250,000 1.93 
BLS 2,340,000,000 1.86 
TK 2,290,000,000 1.82 
FNS 1,962,660,000 1.56 
TNITY 1,758,660,000 1.40 
KCAR 1,437,500,000 1.14 
US 1,316,770,000 1.05 
AITCO 1,269,000,000 1.01 
SYRUS 1,186,750,000 0.94 
PL 1,172,110,000 0.93 
SSEC 1,045,030,000 0.83 
ML 860,200,000 0.68 
ASK 828,000,000 0.66 
NVL 622,500,000 0.50 
THANI 542,060,000 0.43 
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ตารางที่ 1.4 มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 35 หลักทรัพย 
ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2549 (ตอ) 
 
หลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย มูลคาเงินลงทุน(บาท) คิดเปนรอยละ 
GL 366,750,000 0.29 
SCAN 277,200,000 0.22 
ECL 250,100,000 0.20 
รวม 125,682,690,000 100 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 

จากตารางที่ 1.3 และ 1.4 แสดงมูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และ
มูลคาเงินลงทุนของหลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตามลําดับ 

 ธุรกิจธนาคารและบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึงเปนธุรกิจที่นักลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศใหความสนใจมาก เนื่องจากเปนกลุมธุรกิจขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรองจากหลักทรัพยกลุมพลังงานโดยทั้ง 2 กลุมนี้มีมูลคาเงินลงทุนรวมเทากับ 
1,021,366,610,000 บาท คิดเปน 19.08% ของมูลคาตลาดทั้งหมด (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ออนไลน ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2549) ดังนั้นจึงมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ 
เนื่องจากธนาคารเปนแหลงระดมทุนหลักของประเทศ เพื่อนํามาปลอยกูใหนักลงทุน ทําใหระบบ
เศรษฐกิจเติบโตและดําเนินไปอยางตอเนื่อง สวนในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยประกอบกิจการ
ปลอยกูเชนเดียวกันกับธนาคารแตตางจากธนาคารตรงที่ไมไดเปนแหลงระดมเงินออม  

ปจจุบันประเทศไทยมีกลุมธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยทั้งหมด 14 ธนาคารโดยมีมูลคาเงินลงทุนเทากับ 895,683,920,000 บาท คิดเปน 16.73 % ของ
มูลคาตลาดทั้งหมด และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทั้งหมด 35 แหงโดยมีมูลคาเงินลงทุนเทากับ 125,682,690,000 บาท คิดเปน 2.35% 
ของมูลคาตลาดทั้งหมด  (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ออนไลน ณ วันที่ 3 
กุมภาพันธ พ.ศ. 2549) 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นนักลงทุนตางหวังผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยที่ตนเองลงทุนทั้งส้ิน ดังนั้นผูทําการวิจัยคาดวาในการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ย
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พันธนบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง ผลตอบแทนของ
ตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ กับดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย สามารถจะนํามาใชเปนเครื่องมือในการพิจารณา
แนวโนมผลตอบแทนในอนาคตและราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพยสําหรับนักลงทุนได 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1) เพี่อช้ีตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี 
ราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 

2) เพื่อประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยในกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 

1)  ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค 

2)  ทราบถึงความสัมพันธในระยะยาวของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางเศรษฐศาสตรที่มีผล
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 

3)  สามารถใหนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศนําขอมูลทางเศรษฐศาสตรมหภาค
และตัวแปรทางการเงินมาใชเปนแนวทางในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 

 
1.4 ขอบเขตการดําเนินงาน 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary 
data) รายเดือน กลุมละ  48 เดือน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยจํานวน
ทั้งหมด 11 หลักทรัพย ไดแก BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), KBANK ธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน), KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน), 
BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน), BT ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน), KK 
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ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน), NBANK ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน), SCIB ธนาคาร
นครหลวงไทย จํากัด (มหาชน), TISCO ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน), TMB ธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) และในสวนของกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ทําการศึกษาทั้งหมด 15
หลักทรัพย คือ TCAP บริษัท เงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน), SPL บริษัท สยามพาณิชยลิสซิ่ง 
จํากัด (มหาชน), AEONTS บริษัท อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน), AITCO 
บริษัทเงินทุน กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน), ASL บริษัท หลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน), 
BFIT บริษัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน), CNS บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากัด 
(มหาชน), KGI บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), NVL บริษัท นวลิสซิ่ง 
จํากัด (มหาชน), PL บริษัท ภัทรลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน), SCAN บริษัท สแกนดิเนเวียลีสซิ่ง จํากัด 
(มหาชน), SGF บริษัท สยามเจเนอรัลแฟคตอริ่ง จํากัด (มหาชน), SICCO บริษัทเงินทุน สิน
อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน), US บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน), ZMICO บริษัท
หลักทรัพย ซีมิโก จํากัด (มหาชน) 

การศึกษาใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2548 
และใชขอมูลทางเศรษศาสตรมหภาค ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ 
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 

แหลงขอมูลคือ บริษัทหลักทรัพยตางๆ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหง
ประเทศไทย การสืบคนทางอินเตอรเนต  ศูนยการเงินและการลงทุน(FIC) และคณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

1.5 นิยามศัพท 
 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Index: SET 
Index) หมายถึง ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่จัดทําขึ้นเพื่อแสดงถึงสภาพการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคารวม
วันปจจุบัน (ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน ณ วันปจจุบนั) กับมูลคาตลาดรวมวนัฐาน
คือวันที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 

SET Index = มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันปจจุบัน * 100 
มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน 
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พันธบัตร (bond) หมายถึง ตราสารกูยืมเงินที่ผูออกตราสารสัญญาวาจะจายเงินตนพรอม
ดอกเบี้ยใหแกผู ถือเมื่อครบกําหนด หรือจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ แลวแตจะตกลงกัน (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 หุนกู (debentures) หมายถึง เปนหลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน หุน
กูจะมีเวลากําหนดไถถอนคืนที่แนนอน ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัท และจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยเปนรายงวดตามระยะเวลาและอัตราที่กําหนด ตลอดอายุของหุนกู อัตรา
ดอกเบี้ยที่กําหนดในหุนกูจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับฐานะของบริษัทผูออกหุนกู รวมถึงระดับอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินในขณะที่นําหุนกูออกจําหนาย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 หุนบุริมสิทธ์ิ (preferred stock) หมายถึง เปนหลักทรัพยประเภททุน ที่ผูถือมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดียวกับผูถือหุนสามัญ แตผูถือหุนบุริมสิทธิ์จะมีสิทธิ์ในสินทรพัยของบริษัทกอน
ผูถือหุนสามัญในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ โดยสิทธิตางๆ ของผูถือหุนบุริมสิทธิ์จะตองมีการระบุให
ทราบลวงหนา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 หุนสามัญ (common stock) หมายถึง เปนหลักทรัพยประเภททุน ที่บริษัทออกจําหนายเพื่อ
ระดมทุนมาใชดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัทในการออกเสียงลงมติในที่
ประชุมผูถือหุน และรวมตัดสินใจในนโยบายหรือปญหาสําคัญๆ ของบริษัทตลอดจนจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลเมื่อบริษัทมีกําไร และมีโอกาสไดรับกําไรจากสวนตางของราคาเมื่อ
ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุน
ออกใหมเมื่อบริษัทมีการเพิ่มทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (security return) หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
(realized return) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังความเปนจริงไดเกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทน
ที่คาดหวังคือ ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนที่ไดคาดไว 
ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความจริงจะเกิดขึ้น ไดแก ดอกเบี้ย เงิน
ปนผล และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น (capital gain) หรือลดลง (capital 
loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทหลักทรัพยที่ถืออยู (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร (bank index) หมายถึง เครื่องมือทางสถิติ ซ่ึงแสดงการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนในกลุมธนาคารโดยรวม ซ่ึงนักลงทุนจะใชดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารนี้เพื่อนําไปใชในการวิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยตางๆ ในกลุม
ธนาคาร 
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