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บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยมีลักษณะการเจริญเติบโตอันเปนผลเนื่องมาจากการ
ขยายตัวจากการลงทุนท้ังในสวนของภาครัฐบาลและเอกชน โดยในการระดมทุนของท้ังภาครัฐและ
เอกชนนั้น อาจมีเงินทุนจากหลายแหลงดวยกัน สงผลใหกระแสการลงทุนในตลาดเงินและตลาด
ทุนเปนอยางมาก โดยเฉพาะในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Stock Exchange of 
Thailand: SET) ซ่ึงเปนตลาดรองหรือตลาดคาหลักทรัพย (secondary market) ท่ีสําคัญสําหรับการ
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีไดมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก (primary market) โดยทํา
หนาท่ีเปนตัวกลางระหวางผูออมหรือผูลงทุนกับผูประกอบการหรือผูระดมทุน การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีนาสนใจ ซ่ึงผูมีเงินออมมีโอกาส
จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราสวนท่ีสูงกวาและหลากหลายรูปแบบกวา การเขามา
ลงทุนถือหลักทรัพยในกิจการใดๆก็ตามในตลาดหลักทรัพยนั้นเกิดประโยชนหลายประการ ผู
ลงทุนมีโอกาสเขาไปมีสวนรวมเปนเจาของกิจการท่ีมีศักยภาพหรือธุรกิจท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี 
และตลาดหลักทรัพยยังเปนดัชนีท่ีแสดงถึงความเจริญเติบโตหรือการถดถอยในภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย โดยท่ัวไปแลวราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา
ตามภาวะเศรษฐกิจ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียง ผูลงทุนตอง
วิเคราะหวาภาวะเศรษฐกิจขณะนั้นหรือท่ีคาดวาจะเกิดในอนาคตซ่ึงมีความไมแนนอนจะสงผล
กระทบตอราคาของหลักทรัพยอยางไร 
 การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซ้ือสินทรัพยในรูปแบบของหลักทรัพย การลงทุน
ลักษณะน้ีเปนการลงทุนทางออม ผูมีเงินออมเม่ือไมตองการที่จะเปนธุรกิจเองเนื่องจากมีความเส่ียง
หรือมีเ งินออมไม เพียงพอ  ผูลงทุนอาจนําเงินออมไปซ้ือหลักทรัพยที่ เ ลือกลงทุน  โดยได
ผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่ง คือ กําไรจากการขายหลักทรัพยหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมี ท้ังผลตอบแทนและความเส่ียง ในการลงทุนใน
หลักทรัพยใด ผูลงทุนควรประเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวลวงหนากอน วิธีท่ีนิยมโดยท่ัวไปใน
การประเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวังในการลงทุน คือพิจารณาผลตอบแทนในอดีตของการลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น ประกอบกับการพิจารณาผลตอบแทนในอดีตจนถึงปจจุบันมีแนวโนมไปทิศทางใด 
เพิ่มข้ึนหรือลดลง แมวาผลตอบแทนในอดีตจะไมสามารถรับประกันผลตอบแทนในอนาคตได แต
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ผลตอบแทนในอดีตก็สามารถช้ีแนะผลตอบแทนในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนไดข้ันหนึ่ง โดยส่ิงท่ีเปน
ตัวกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแก การจัดสรรเงินทุน (asset allocation)ในสินทรัพย
ประเภทตางๆ  การคัดเลือกสินทรัพยประเภทตางๆโดยคัดเลือกจากปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหได
หลักทรัพยท่ีมีราคาในตลาดในปจจุบันตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงหรือมูลคาท่ีควรจะเปนในอนาคต และ
การจับจังหวะของตลาด (market timing) เปนการท่ีผูลงทุนจะจับจังหวะข้ึนหรือลงของตลาดทุน 
และเขาซ้ือขายตลาดหลักทรัพยตามจังหวะนั้นไดอยางถูกตอง 
 ในการลงทุนในหลักทรัพยนอกจากจะประเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวลวงหนากอน
แลวควรมีการประเมินความเส่ียงจากการลงทุนดวย ความเส่ียงเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ท่ีไดรับจริง ปจจัยท่ีเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงแบงออกเปน 2 ดาน คือ ปจจัยทางดานมหภาค 
(macro factors) เปนความเส่ียงท่ีผูลงทุนไมสามารถหลีกเล่ียงและคาดการณไดลวงหนา เปน
ผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน สถานการณทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป เปน
ตน และปจจัยทางดานจุลภาค (micro factors) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากผลกระทบของเหตุการณ
ภายในหรือเปนการเฉพาะตัวของธุรกิจนั้นเอง ผูลงทุนสามารถหลีกเล่ียงได โดยการเลือกสรรการ
ลงทุนท่ีดี และกระจายการลงทุนออกไปอยางกวางขวาง เชนการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 
(คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2547) และเนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพย
มีความเส่ียง ดังนั้นจึงควรมีการวิเคราะหหลักทรัพยกอนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ควรจะ
ศึกษาขอมูลของกิจการท่ีสนใจลงทุน โดยพิจารณาฐานะทางการเงิน ผูบริหาร ผลการดําเนินงานใน
ปจจุบันและอนาคต พิจารณาสภาวะแวดลอมดานเศรษฐกิจในประเทศและตางประเทศ การเมือง
และภาวะอุตสาหกรรมตางๆท่ีเกี่ยวของพิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจากงบการเงินวามี
ความสามารถในการบริหารงานไดกําไรมากนอยเพียงใด และยังตองพิจารณาขอมูลสถิติอ่ืนๆท่ี
สําคัญประกอบกันไปดวย เพราะทางผูลงทุนเองยอมคาดหวังผลตอบแทนทางการเงินในหลาย
รูปแบบ อาทิ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือกําไรสวนเกิน(capital 
gain) ผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend) และสิทธิในการจองซ้ือ หลักทรัพย เพิ่มทุน เปนตน ซ่ึง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผูลงทุนอาจแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีไดรับจริงเนื่องจากปจจัยตางๆ
สงผลกระทบตอหลักทรัพย ไดแก ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) เม่ือเกิดข้ึนแลวจะ
กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยท้ังหมดแลวแตประเภทธุรกิจเปนความเส่ียงท่ีอยูนอกเหนือการ
ควบคุมกิจการ โดยความเสี่ยงเหลานี้ไดแก การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ภาวะตลาดหลักทรัพย เชน ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะทางการเมืองท้ังในประเทศและตางประเทศ เปน
ตน สวนความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการ
ดําเนินงานของธุรกิจเองจะกระทบเฉพาะกิจการหรือธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเทานั้น เชน ความผิดพลาด
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ของผูบริหาร การนัดหยุดงานของกิจการ เปนตน จึงอาจกลาวไดวาผูลงทุนจะตองยอมรับความเส่ียง
ในการที่จะไดมาซ่ึงผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 ดังนั้น การตัดสินใจเลือกลงทุนในสินทรัพยใดจะตองมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงใหรอบคอบ จึงจําเปนท่ีจะตองทราบและเขาใจเร่ืองของผลตอบแทนและความเส่ียง
ซ่ึงเปนพื้นฐานของการตัดสินใจในการลงทุนซ่ึงจะมีสวนในการชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะห
และสามารถประเมินอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละหลักทรัพยได ตลอดจนสามารถนํา
ขอมูลมาประกอบการตัดสินใจไดอยางมีเหตุผลซ่ึงจะสงผลตอตลาดหลักทรัพของประเทศไทย
สามารถพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 จากตารางท่ี 1.1 ในป 2545 ดัชนีหลักทรัพย ณ ส้ินป อยูท่ีระดับ 331.79 ลานบาท มีมูลคา
การซ้ือขายท้ังหมดเทากับ 350,178 ลานบาท และเพิ่มมากข้ึนเร่ือยๆจน ไตรมาสท่ี1 ป 2547 ดัชนี
หลักทรัพยไดปรับตัวลงเล็กนอย อยูท่ีระดับ 772.15 ลานบาท มีมูลคาการซ้ือขายทั้งหมดเทากับ 
1,759,701 ลานบาท ไดปรับตัวลดลง โดยในไตรมาสท่ี 2 ดัชนีหลักทรัพย อยูท่ีระดับ 647.3 ลาน
บาท และมีมูลคาการซ้ือขายท่ี 1,106,101 ลานบาท และคงตัวอยูท่ีระดับเร่ือยๆจนปลายป 2549 ดัชนี
หลักทรัพยอยูท่ี 686.1 ลานบาท และ มีมูลคาการซ้ือขายท่ี 968,158 ลานบาท เนื่องจากชวงป 2549 
เกิดวิกฤตทางการเมืองหลายกระแส จึงสงผลกระทบตอมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากความเช่ือม่ันของนักลงทุนท้ังในและตางประเทศได
เปล่ียนแปลงไป จึงทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงตอมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึน 
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ตารางท่ี 1.1 ราคาและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ป ไตรมาส ดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

มูลคาการซ้ือขายท้ังหมด 
หนวย : ลานบาท  

2545 1 303.85 741,228 
 2 373.95 594,381 
 3 389.1 361,653 
 4 331.79 350,178 
2546 1 356.48 370,824 
 2 364.55 614,388 
 3 461.82 1,528,198 
 4 578.98 2,156,870 
2547 1 772.15 1,759,701 
 2 647.3 1,106,101 
 3 646.64 1,025,252 
 4 644.67 1,133,344 
2548 1 668.1 1,318,551 
 2 681.49 901,089 
 3 675.5 1,015,382 
 4 723.23 796,216 
2549 1 713.73 1,317,736 
 2 733.25 864,553 
 3 678.13 805,813 
 4 686.1 968,158 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549)  

  
 ในสวนของอันดับมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 
2549 โดยอันดับแรก ไดแกกลุมธุรกิจการเงินมีมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน 4,189 ลานบาท คิดเปน 
25.73% ของมูลคาการซ้ือขายรวมทั้งตลาด รองลงมาคือ กลุมทรัพยากรมีมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอ
วัน 3,113 ลานบาท คิดเปน 19.12% ของมูลคาการซ้ือขายรวมทั้งตลาด สวนอันดับสามไดแกกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน 3,031 ลานบาท คิดเปน 18.62%ของ
มูลคาการซ้ือขายรวมท้ังตลาด สวนหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยี กลุมบริการ กลุมสินคา
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อุตสาหกรรม กลุมเกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีมูลคาการซ้ือ
ขายเฉล่ีย 2,114 1,514 555 328 และ 101 ตามลําดับ โดยคิดเปน 12.99% 9.3% 3.41% 2.01% และ 
0.63% ของมูลคาการซ้ือขายรวมท้ังตลาด ตามลําดับ ดังแสดงในตารางท่ี 1.2 
 
ตารางท่ี 1.2 อันดับของกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 

2549 

 
 จะเห็นไดวากลุมธุรกิจการเงินมีมูลคาการซ้ือขายเปนอันดับ 1 นักลงทุนท้ัง
ภายในประเทศและนักลงทุนภายนอกประเทศใหความสนใจมาก เนื่องจากเปนกลุมธุรกิจขนาด
ใหญท่ีสุดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนสูงถึง 25.73% ของมูลคาการซ้ือ
ขายรวมท้ังตลาด ซ่ึงถือมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจอยางมาก 
 จากภาพแสดงมูลคาตลาดรวมของธุรกิจการเงินในป 2549 พบวากลุมธุรกิจการเงินนั้น 
กลุมธนาคารพาณิชยมีมูลคาตลาดรวมเปนอันดับหนึ่ง คือ 83% อันดับสองคือ กลุมเงินทุน
หลักทรัพย 12% และอันดับสุดทายคือ กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 5% เนื่องจากธนาคาร
พาณิชยมีมูลคาตลาดรวมสูงท่ีสุดจึงเปนท่ีนาสนใจในการศึกษา ถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 
 

ลําดับท่ี กลุมหลักทรัพย 
มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวัน 
หนวย : ลานบาท 

รอยละของมูลคาการ
ซ้ือขายรวม 

1 กลุมธุรกิจการเงิน 4,189 25.73 
2 กลุมทรัพยากร 3,113 19.12 

3 
ก ลุ ม อ สั งห า ริ มท รัพ ย แ ล ะ
กอสราง 3,031 18.62 

4 กลุมเทคโนโลยี 2,114 12.99 
5 กลุมบริการ 1,514 9.3 
6 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 555 3.41 

7 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 328 2.01 

8 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 101 0.63 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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แสดงมูลคาตลาดรวมของกลุมธุรกิจการเงินป 2549

83%

12%
5%

Banking

Finance and  security

Insurance

รูปท่ี 1.1 แสดงมูลคาตลาดรวมของธุรกิจการเงินป 2549 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550)  
  
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดเลือกเฉพาะหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยท่ีมีการซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาผลตอบแทนท่ีคาดหวังในการลงทุนเกี่ยวกับหลักทรัพย
ของนักลงทุน ซ่ึงจําเปนตองศึกษาปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยเพื่อใชในการตัดสินใจดวย เชน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีของธุรกจิ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนตน 
  ตารางท่ี 1.3 แสดงถึงขอมูลจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลว (paid-up capital) ของ
หลักทรัพยในกลุมธนาคารจํานวน 14 หลักทรัพย ซ่ึงหลักทรัพยท่ีมีทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระ
แลวมากท่ีสุด คือ หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) คือ 185,287.38 ลานบาท หรือคิด
เปน 42.15 % ของทุนจดทะเบียนท้ังหมด สวนหลักทรัพยท่ีมีทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลว
นอยท่ีสุดคือ หลักทรัพยเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) คือ 5,147.48 ลานบาท หรือ คิดเปน 1.17 % 
ของทุนจดทะเบียนท้ังหมด 
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ตารางท่ี 1.3 หลักทรัพยกลุมธนาคารในหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2550 

ชื่อหลักทรัพยกลุมธนาคาร 

หลักทรัพย ชื่อยอ 

ทุนจดทะเบียนท่ีออกและ
ชําระแลว (Paid-up capital)  
หนวย : ลานบาท 

รอยละ (%) 

1.ธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) ACL 15,904.53 3.61836314 
2.ธน า ค า ร ก รุ ง ศ รี อ ยุ ธ ย า  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

BAY 29,408.12 6.69049996 

3.ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 19,088.43 4.34271691 
4.ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) BT 14,934.50 3.39767628 
5.ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) KBANK 23,821.48 5.41951036 
6.ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) KK 5,147.48 1.17107842 
7.ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 57,604.03 13.1052158 
8.ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) SCB 33,991.92 7.73333825 
9.ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด (ไทย)
จํากัด (มหาชน) 

SCBT 11,386.82 2.59056066 

10.ธนาคารนครหลวงไทย  จํ ากั ด 
(มหาชน) 

SCIB 21,128.11 4.8067547 

11.ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) TBANK 14,583.56 3.3178356 
12.ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 7,264.05 1.65260908 
13.ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) TMB 185,287.38 42.1538408 
14.ธนาคารยูโอบี จํากัด (มหาชน)  UOBT N/A N/A 

รวม 439,550.41 100 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 

  
 เม่ือพิจารณามูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยของหลักทรัพยกลุมธนาคารจํานวน 14 
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 2548-2549 โดยคิดเทียบเปนเปอรเซ็นต พบวาใน
ป 2548 หลักทรัพยของธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) มีมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยมากท่ีสุดของ
หลักทรัพยในกลุมธนาคารโดยในป 2548 คิดเปน 22.41% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด และในป
2549 คิดเปน 25.87% ของมูลคาการซ้ือขายท้ังหมด 
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ตารางท่ี 1.4 ขอมูลมูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยกลุมธนาคาร 14 หลักทรัพยในตลาด 
    หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2548-2549 

ชื่อหลักทรัพยกลุมธนาคาร 2548 2549 

หลักทรัพย ชื่อยอ มูลคาการซ้ือขาย 
หนวย:ลานบาท 

รอยละ มูลคาการซ้ือขาย 
หนวย:ลานบาท 

รอยละ 

1.ธ น า ค า ร สิ น เ อ เ ชี ย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

ACL 13.61 N/A 4,401.20 0.70 

2.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา  จํ ากัด 
(มหาชน) 

BAY 20,100.54 4.44 38,040.72 6.05 

3.ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 101,464.39 22.41 162,661.74 25.87 
4.ธนาคารไทยธนาคาร  จํ ากั ด 
(มหาชน) 

BT 6,903.86 1.52 3,551.99 0.56 

5.ธ น า ค า ร ก สิ ก ร ไ ท ย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

KBANK 90,669.58 20.02 108,142.39 17.20 

6.ธนาคาร เ กี ยร ตินา คิน  จํ ากั ด 
(มหาชน) 

KK 1,998.01 0.44 9,890.48 1.57 

7.ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 62,525.81 13.81 86,389.46 13.74 
8.ธนาค ารไทยพา ณิชย  จํ า กั ด 
(มหาชน) 

SCB 74,482.07 16.45 128,758.69 20.48 

9.ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด 
(ไทย)จํากัด (มหาชน) 

SCBT N/A N/A N/A N/A 

10.ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด 
(มหาชน) 

SCIB 43,546.69 9.62 30,128.07 4.79 

11.ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) TBANK 11.64 N/A 16.73 N/A 
12.ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 5,361.56 1.18 11,114.42 1.77 
13.ธนาคารทหารไทย จํากัด
(มหาชน) 

TMB 45,432.06 10.03 45,351.04 7.21 

14.ธนาคารยูโอบี จํากัด (มหาชน)  UOBT 281.45 0.06 395.74 0.06 
รวม 452,791.27 100 628,842.67 100 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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 โดยขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยในกลุมธนาคารเหลานี้แสดงใหเห็นถึงปจจัยพื้นฐานใน
การลงทุนเพื่อการคาดหวังผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนและใชในการ
ประกอบการตัดสินใจรวมกับปจจัยอ่ืนๆซ่ึงขอมูลเหลานี้มีสวนสําคัญในการทําการศึกษาวิจัยดวย 
และในการศึกษาท่ีสามารถกอใหเกิดประโยชนตอผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยในการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการลงทุน รวมท้ังยังเปนประโยชนตอภาครัฐและภาคเอกชนรวมถึงผูท่ีสนใจ
ท่ัวไปในการประยุกตใชและสามารถนําไปพัฒนาไดอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อประโยชนตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศท่ีจะขยายตัวเพิ่มข้ึน 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 
 1.2.1 เพื่อศึกษาปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยในกลุมของ
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.2.2 เพื่อประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1.3.1 เพื่อทราบถึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยใน
กลุมของธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.3.2 ผลการศึกษาสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลรายสัปดาหของราคาปดของหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีทําการซ้ือขายอยูในชวงระยะเวลา 5 ป
รวมท้ังส้ิน 260 สัปดาห เร่ิมต้ังแต 
 ปท่ี 1 เดือน มกราคม 2545 ถึงเดือน ธันวาคม 2545 รวม 52 สัปดาห 
 ปท่ี 2 เดือน มกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2546 รวม 52 สัปดาห 
 ปท่ี 3 เดือน มกราคม 2547 ถึงเดือน ธันวาคม 2547 รวม 52 สัปดาห 
 ปท่ี 4 เดือน มกราคม 2548 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวม 52 สัปดาห 
 ปท่ี 5 เดือน มกราคม 2549 ถึงเดือน ธันวาคม 2549 รวม 52 สัปดาห 
 หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนท้ังส้ิน 14 
หลักทรัพย ดังนี้ 



 
 
 

 
10 

1. KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
2. SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 
3. BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
4. KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
5. ACL ธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) 
6. BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
7. BT ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 
8. KK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 
9. SCBT ธนาคารสแตนดารดชารเตอร (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
10. SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) 
11. TBANK ธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) 
12. TISCO ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) 
13. TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 
14. UOBT ธนาคารยูโอบี จํากัด (มหาชน) 

 ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 

 การวิจัยในคร้ังนี้ไดศึกษาหลักทรัพยในกลุมธนาคารทั้งส้ิน 11 หลักทรัพย เพื่อทําการวิจัย
ดังนี้ ACL, BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO, TMB เนื่องจาก
หลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพยมีการซ้ือ-ขายกันโดยตลอดในชวง 5 ปท่ีทําการศึกษา แตหลักทรัพย 
SCBT ไมมีการซ้ือ-ขายในชวงท่ีทําการศึกษา จึงไมมีขอมูลท่ีใชในการศึกษา สวนหลักทรัพย SCIB 
ราคาหลักทรัพยไมมีการเคล่ือนไหวตั้งแตป 2545 – พ.ย. 2546 และหลักทรัพย UOBT ราคาของ
หลักทรัพยไมมีการเคล่ือนไหวในชวงเดือน ส.ค.- ธ.ค. 2549 จึงเปนขอมูลท่ีไมสามารถนํามาอางอิง
ในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ได  
 
1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 

1.5.1 ความเสี่ยง (Risk) คือ โอกาสที่สูญเสียบางอยาง (implies a chance of losing something) 
ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง สาเหตุท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทน คือ อิทธิพลบางอยางท่ีมา
จากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายใน
กิจการเองซ่ึงไมสามารถควบคุมได อิทธิพลภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ี
เปนระบบ Systematic Risk สวนอิทธิพลภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบ Unsystematic Risk 
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1.5.2 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) เกิดจากการเปบี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงมีผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพย ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย มีสาเหตุมาจากความเส่ียงทางตลาดความ
เส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ 

- ความเส่ียงทางตลาด (Market risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการสูญเสียในเงินลงทุน 
เปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการเกิด
สงคราม ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศในปท่ีมีการเลือกต้ัง นโยบายการเมืองของประเทศ 
หรือการเก็งกําไรที่เกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย 

- ความเส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) คือ อัตราดอกเบ้ียตลาดระยะยาวจะมี
การเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมีผลทําใหหลักทรัพยตางๆ
กระทบกระเทือนดวย เชน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจะ
ลดลง โดยนักลงทุนจะเปล่ียนจากการถือหลักทรัพยมาเปนฝากเงินกับธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ซ่ึงการขายหลักทรัพยท่ีถือออกไปจะทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 

- ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ (Purchasing power risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจซ้ือ
ของเงินลดลง แมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงใน
อํานาจซ้ือคือ ภาวะเงินเฟอ (Inflation) ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยางมาก การ
ลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ไดแก เงินฝากออมทรัพย (Saving account) เงินประกัน
ชีวิตและหลักทรัพยประเภท Fixed Income Securities เนื่องจากไดผลตอบแทนคงท่ี 

 
1.5.3 ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) คือ ความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิดการ

เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพยีงแหง
เดียว ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแกการ
เปล่ียนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค ความผิดพลาดของผูบริหาร การนัดหยุดงานของพนักงาน
บริษัท ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ังตลาด สาเหตุท่ี
ทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้อาจเกิดจากความเส่ียงจากการบริหาร ความเส่ียงทางการเงิน 

- ความเส่ียงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (Business risk) คือ ความเส่ียงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท เปนเหตุใหนักลงทุนสูญเสียเงินลงทุน สาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงนี้อาจเกิดจาก ภาวะการแขงขัน การเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภค การ
เพิ่มข้ึนของคาใชจายท่ีไมสามารถควบคุมได ความผิดพลาดของผูบริหาร หรือบทบาทของภาครัฐ
ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในการผลิต 
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- ความเส่ียงทางการเงิน (Financial risk) คือ โอกาสที่ผูลงทุนจะสียเงินลงทุน หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือ ลมละลาย ความเส่ียงทางการเงินของบริษัทอาจจะ
เพิ่มข้ึน เนื่องจากสาเหตุ เชน กูยืมเพิ่มข้ึน ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือมีราคาเพ่ิมสูงข้ึน สินคาลาสมัย มีคูแขง
มากข้ึน บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 

 
1.5.4 มูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization) เปนมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ

บริษัทใดๆ ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 

 
1.5.5 มูลคาตามบัญชี (Book value) เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 หุน ท่ีไดจากการประเมินคา

สินทรัพยสุทธิ (Net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุน ซ่ึงหมายความวา กาก
บริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตางๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 
 มูลคาตามบัญชี =  (สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม)   
        จํานวนหุนสามัญท้ังหมดท่ีบริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว 

 
1.5.6 มูลคาทรัพยสุทธิ (Net asset value) คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจํานวนหนวยลงทุน

ท้ังหมดของกองุนรวมนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน ณ วันท่ีทําการคํานวณ การคํานวณ
ดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ และใหเห็นชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมนั้น 

 
1.5.7 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ี
ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมวัน
ปจจุบัน กับมูลคาตลาดรวมวันฐาน 

 
1.5.8 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ( Security return) คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized 

return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected return) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปนผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนหลังจากความจริงไดเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนน้ันแลว สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ 
ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดหวังวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดคาดคะเน
ไว ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนผลตอบแทนท่ี
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เกิดข้ึนกอนความจริงจะเกิดข้ึน ไดแก ดอกเบ้ีย เงินปนผล และกําไร จากการที่ราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 

 
1.5.9 สัมประสิทธ์ิคาเบตา (β) ความหมายของเบตาใน CAPM คือตัววัดความเส่ียง คาเบตาจะ

บอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือผลตอบแทน
เฉล่ียของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแต
ละหลักทรัพยอาจมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (Systematic risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาดซ่ึงจะมีผลกระทบตอการ
คาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย ดังนั้นถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวา
หลักทรัพยนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และหากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
1.5.10 ดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock price index) คือ เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหว

ของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนี้มีคาสูง หมายความวา ราคาหลักทรัพยสวนใหญใน
ตลาดหลักทรัพยสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันท่ีผานมา ถาดัชนีมีคา
ลดลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเม่ือเทียบกับราคาหลักทรัพย
ในวันฐานและวันท่ีผานมา 

 
1.5.11 ราคาปด (Closed price) คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีมีการ

ซ้ือขายเปนรายการสุดทายของแตละวัน ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือขาย
ไดตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนั้นระบบการซ้ือขายจะหาเวลาปด โดยการสุมเลือก (Random) 
เวลาในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเพ่ิมเติมไดอีก
อยางนอย 5 นาที ต้ังแต 16.30 น. ถึงเวลาปดท่ีไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการซ้ือขาย
จนกวาจะถึงเวลาปด จึงนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดท่ีคางอยูในระบบจนกระท่ังถึงเวลาปด มาคํานวณหา
ราคาปดของแตละหลักทรัพย  

 
1.5.12 ราคาตลาด (Market Price) คือราคาของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก

การซื้อขายคร้ังลาสุด เปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 
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1.5.13 อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) คือคาสถิติท่ีบอกใหผูลงทุนทราบวา หาก
ลงทุนซ้ือหลักทรัพย ณ ระดับราคาตลาดในปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลซ่ึงเปนผลตอบแทน
จากการลงทุน โดยคิดเปนอัตรารอยละราคาหลักทรัพยท่ีซ้ือ ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้ 
 อัตราเงินปนผลตอบแทน =  มูลคาปนผลตอหลักทรัพย   *  100 
     ราคาตลาดของหลักทรัพย 

 
1.5.14 อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to market) คืออัตราสวน

เปรียบเทียบกําไรสุทธิตอหลักทรัพยของหุนสามัญนั้นกับราคาตลาดของหุนสามัญ ซ่ึงคํานวณได 
ดังนี้  
  BV/P = มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี  
    ราคาตลาดของหุนสามัญ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


