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บทที่ 1 
บทนํา 
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.1 หลักการและเหตุผล 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมเปดทําการซ้ือขายวันแรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 
2518 โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ท่ี
จําเปน เพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย ดําเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเกี่ยวของกับการ
ซ้ือขายหลักทรัพย เชน การทําหนาท่ีเปนสํานักหักบัญชี (clearing house) ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของ และการดําเนินธุรกิจอ่ืนๆ ท่ี
ไดรับความเห็นชอบ จากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย การลงทุนใน
หลักทรัพย เปนอีกทางเลือกหน่ึงสําหรับผูมีเงินออมท่ีแสวงหาผลตอบแทน โดยระดับของ
ผลตอบแทนสําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมีความผูกพันใกลชิดกับปจจัยความสําเร็จของ
ธุรกิจ และระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลตอธุรกิจท่ีลงทุนนั้นๆ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปน
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงเชนเดียวกันกับการลงทุนประเภทอื่นๆ ดังนั้นนักลงทุนจึงจําเปนตองมี
การศึกษาเพื่อลดความเส่ียงและความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนตอการลงทุน โดยท่ัวไปแลวส่ิงท่ีนัก
ลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยคือการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึง
ประกอบดวยผลตอบแทนที่เกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนใน
รูปของเงินปนผล แตในความเปนจริงผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังไวกับผลตอบแทนท่ี
แทจริงนั้นอาจะแตกตางกัน ท้ังนี้เนื่องจากปจจัยอ่ืนท่ีมีอิทธิพลท่ีสงผลตอความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ คาเงิน
บาทหรืออัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินตราตางประเทศ อัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจ และภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ เปนตน เม่ือเศรษฐกิจชะลอตัวลงตลาดหลักทรัพยก็
พลอยรับผลกระทบดวยอยางหลีกเล่ียงไมได อยางไรก็ตามยังมีหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ียังคง
เปนท่ีนิยมของนักลงทุนอยู โดยเฉพาะนักลงทุนชนิดกองทุน หรือนักลงทุนตางประเทศ เพราะ
เช่ือวาหลักทรัพยกลุมนี้อนาคตยังสดใส เนื่องจากมีปจจัยพื้นฐานท่ีแข็งแกรง เพราะธุรกิจท่ี
ดําเนินการเปนธุรกิจสาธารณูปโภค เปนความตองการของประเทศ เชน กาซธรรมชาติ ไฟฟา 
ถานหิน น้ํามัน 
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เม่ือพิจารณาภาพรวมของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานพบวามีแนวโนมท่ีเพ่ิมข้ึนและปรับ
ลดตัวลงมาบางเนื่องจากปจจัยแวดลอม (รูป 1) 
 
รูปท่ี 1 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานรายป 

ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานรายป
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ท่ีมา : Reuters ( 2007 ) 
 

มีการคาดการณการขยายตัวของกําไรเฉล่ีย การใชพลังงานท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตามภาวะ
เศรษฐกิจท่ีขยายตัวและผลกระทบจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจคอนขางนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับหลักทรัพยกลุมอ่ืน แตปจจัยสําคัญท่ียังตองติดตามคือราคานํ้ามัน ซ่ึงจะมีผลทางตรง
ตอรายไดและการทํากําไรของหลายบริษัท แมจะไมไดเปนสัดสวนท้ัง 100% และมีความลาหลัง
ทางดานเวลา 

ตั้งแตป 2544 เปนตนมาราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องซ่ึงสงผลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นในการประเมินความเส่ียงใน
การลงทุนเพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจึงตองศึกษาถึงผลกระทบจากการปรับตัวของราคา
น้ํามันดวย (รูป 2) 
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รูปท่ี 2 ราคาน้ํามันดิบ 2538-2548 

 
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน ( 2550 ) 
 
 โดยทั่วไปแลวนักลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงก็ตอเม่ือคาดหวังวาจะไดรับ
ผลคอบแทนคุมคาเพียงพอกับความเส่ียง ดังนั้นการหาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียง
จึงเปนส่ิงท่ีนักลงทุนจําเปนตองพิจารณา H.Markowitz นักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาไดเสนอ 
Markowitz’s Portfolio Theory เพื่อใชเปนหลักในการพิจารณาหลักทรัพยเพื่อการลงทุน โดย
พิจารณาจากความเส่ียงและผลตอบแทน ตอมาไดมีการพัฒนาแนวคิดนี้มาเปน แบบจําลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีเนนการหาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยหาความสัมพันธได คือ 
อัตราผลตอบแทนท่ีเทากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงบวกดวยคาชดเชยความ
เส่ียง ซ่ึงทําใหนักลงทุนสามารถกําหนดกลยุทธการลงทุนไดเหมาะสมตามระดับความตองการของ
ผลตอบแทน หรือตามระดับความเส่ียงท่ียอมรับไดของนักลงทุน แตแบบจําลองดังกลาวก็มีขอจํากดั

เนื่องจากการกําหนดใหคา มีลักษณะคงท่ี แตจากการประเมินพบวาคา β มีลักษณะไมคงท่ี คือ

เปล่ียนแปลงไปตามเวลา(Sriboonchitta and Wiboonpongse, 2007) ดังจะเห็นไดจากคา β ของ
หลักทรัพยรายตัวในกลุมพลังงาน 
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รูปท่ี 3 คาเบตาของหลักทรัพย BAFS 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 4 คาเบตาของหลักทรัพย BCP 

 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 5 คาเบตาของหลักทรัพย BANPU 

 
 
 

 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
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รูปท่ี 6 คาเบตาของหลักทรัพย EASTW 
 
 

 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 7 คาเบตาของหลักทรัพย LANNA 

 
 

 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 8 คาเบตาของหลักทรัพย PTT 

 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
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รูปท่ี 9 คาเบตาของหลักทรัพย PTTEP 

 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 10 คาเบตาของหลักทรัพย RPC 

 
 
 
 
 

 
 

ท่ีมา : DataStream 
รูปท่ี 11 คาเบตาของหลักทรัพย SUSCO 

 
 

 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 
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รูปท่ี 12 คาเบตาของหลักทรัพย TOP 
 
 

 
 
 
 
 

ท่ีมา : DataStream 

โดยการทําการศึกษาในคร้ังนี้จะประยุกตใชแบบจําลอง State Space ท่ีไมกําหนดคา β โดย

จะใหคา β เปล่ียนแปลงไปตามเวลาในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ในตลาดแหงประเทศไทยจํานวน 11 หลักทรัพยไดแก BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP 
LANNA PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOP ซ่ึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหจะสามารถนําไปใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนและผูท่ีสนใจไดใชเปนแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมตอไป 
 
1
 
.2 วัตถุประสงคเพื่อการศึกษา 

 เพื่อศึกษาถึงตัวแปรท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง State Space Model  
 
1
 
.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 ทราบถึงตัวแปรท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ของของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง State Space Model และนําผลท่ี
ไดมาใชในการวิเคราะหเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง 
 
1
 
.4 ขอบเขตของการศึกษา 

 ขอบเขตท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 11 หลักทรัพย โดยใชขอมูล
หลักทรัพยเปนรายสัปดาห ตั้งแตป 2547 ถึง 2549 รวมระยะเวลา 3 ป 

1. บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) :BAFS 
2.  บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU 
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3.  บริษัท บางจาก ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP 
4. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) : EASTW 
5. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : ECOMP 
6. บริษัท ลานนา รีเซอรเซส จํากัด (มหาชน) : LANNA 
7. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) : PTT 
8. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
9. บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน) : RPC 
10. บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) : SUSCO 
11. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) : TOP 


