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4.1 ความหมายและความสําคัญของตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพย หรือ ตลาดหุน เปนสถานท่ีสําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาว 
ของบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (secondary market) ท้ังนี้เนื่องจากจะทําการซ้ือขาย
เฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแกประชาชนโดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะ
ประกอบไปดวยตราสารหนี้ และตราสารทุนซ่ึงประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญ
แสดงสิทธิแบบตางๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยู
แทบทุกประเทศท่ัวโลก 

ในปจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดรับความสนใจอยางมาก จากนักลงทุนท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ เนื่องมาจากวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น มีโอกาสที่จะไดรับอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาการนําเงินออมในรูปเงินฝากกับธนาคารพาณิชย  

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีมีความสําคัญอยางยิ่ง
สําหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของผูลงทุนได การที่นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในธุรกิจท่ี
สรางผลกําไร และมีการเจริญเติบโต สามารถขยายกิจการไดนั้น จะทําใหผูถือหลักทรัพยมีฐานะ
เปน “ผูลงทุนและเปนเจาของกิจการ” ไปในขณะเดียวกัน ซ่ึงมีสิทธิไดรับเงินปนผลจากกําไรท่ี
เกิดข้ึนในการทําธุรกิจนั้นทุกๆ ป  

สินคาของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเรียกโดยรวมวา “ตราสาร” อันหมายถึง เอกสารทางการเงินท่ี
ออกมาเพ่ือระดมเงินใหนักลงทุนไดเขามาซ้ือขาย 
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 4.2 ประเภทของตราสารในตลาดหลักทรัพย 
 

1.  หุนสามัญ (Ordinary Share) 

เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน ซ่ึงไดจดทะเบียนหลักทรัพยของ
บริษัท  เพื่อใหมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้เพื่อตองการระดมเงินทุนจากประชาชน ให
ประชาชนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้น ๆ โดยตรง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ประชาชนมีสวนรวม
เปนเจาของกิจการ มีสิทธิในการลงคะแนนเสียง รวมตัดสินใจในปญหาสําคัญในท่ีประชุมผูถือหุน 
อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบกิจการ ผูลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ี
ถืออยู ผลตอบแทนท่ีจะไดโดยตรงก็คือ เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ กําไรจากการขายหุน (ในกรณีท่ี
ขายไดในราคาท่ีสูงกวาราคาเม่ือซ้ือมา) และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียน 
 ผลตอบแทนจากหุนสามัญไมมีความแนนอน อาจสูง หรือตํ่า หรือขาดทุน (ในกรณีขายคืน
ไดราคาตํ่ากวาเวลาซ้ือ) ข้ึนอยูกับผลของการดําเนินงานของบริษัทนั้นๆ ตลอดจนปจจัยภายนอก
อ่ืนๆ ซ่ึงคุณในฐานะผูลงทุน จะตองศึกษาขอมูล จากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือพอ เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจทุกคร้ัง 

การนําบริษัท จํากัด เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือท่ีเรียกกันวา บริษัทจด
ทะเบียน (listed company) มีประโยชนอยางยิ่งในทางธุรกิจ สําหรับเจาของหรือผูถือหุนเดิม สามารถ
จะระดมทุนเพื่อขยายกิจการไดในตนทุนท่ีตํ่ากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน ท้ังเปนการยกระดับ
การดําเนินธุรกิจ ตลอดจนมีการตรวจสอบท่ีไดมาตรฐาน สําหรับประชาชนท่ัวไป ก็จะมีทางเลือกใน
การลงทุนท่ีเพิ่มมากข้ึน  มีโอกาสที่ดีในการเขาถือหุนในกิจการท่ีตนสนใจและเช่ือวาจะ
เจริญกาวหนา 

 
 2.  หุนบุริมสิทธิ (Preferred Share) 
 
 เปนตราสารประเภทหุนทุน มีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิไมมีสิทธิออก
เสียงในท่ีประชุมผูถือหุน แตไดสิทธิพิเศษคือ เงินปนผลในอัตราที่แนนอนตายตัว ซ่ึงระบุไวชัดเจน 
และไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ หุนประเภทนี้มี
ไมมากนักในตลาดหลักทรัพย ไมเปนท่ีนิยม มีการซ้ือขายกันนอย หรือภาษาเทคนิคเรียกวา สภาพ
คลองไมดี หุนบุริมสิทธิบนกระดานหุน สังเกตไดจากสัญลักษณ - P ทายอักษรยอของหุนสามัญ 
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 3.  หุนกู (Debenture) 
 
 เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกมา เพื่อกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน ซ่ึงเม่ือซ้ือหุนกูแลว ก็
เปรียบเหมือนมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ บริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยใหแกผูถือ 
ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวน เม่ือส้ินสุดอายุตามระบุในเอกสาร 
ตลาดหุนกูมักมีสภาพคลองในการซ้ือขายไมมากนัก สวนใหญซ้ือขายโดยผูลงทุนประเภทสถาบัน 
หรือผูลงทุนระยะยาว 
 
  
 4.  หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) 
 
 หุนกูแปลงสภาพคลายคลึงกับหุนกูในขอ 3 แตกตางกันตรงท่ีวาจะไดคืนเงินตนเม่ือครบอาย ุ
แตจะแปลงเงินตนเปนหุนสามัญในราคาที่กําหนดไวต้ังแตแรก ในชวงท่ีเศรษฐกิจดี หุนประเภทนี้
ไดรับความนิยมมาก เพราะผูซ้ือคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะไดจากราคาหุนเม่ือแปลงสภาพแลว ซ่ึงจะ
ทํากําไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดา 
 

5.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) 
 
 เปนตราสารท่ีระบุวา ผูถือครองจะไดรับสิทธิจองซ้ือหุนสามัญในราคาท่ีกําหนด เม่ือถึงเวลา
ท่ีระบุไว (ซ่ึงราคาจองซ้ือมักจะกําหนดไวตํ่า หรือบางคร้ังอาจไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย 
หรือไดฟรีก็เปนได) ใบสําคัญแสดงสิทธิจะออกควบคูกับการเพ่ิมทุน เปนเทคนิคการตลาด จูงใจให
คุณลงทุนจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน หุนบุริมสิทธิหรือหุนกู เปนตน ถาคุณซ้ือหุนเพิ่มทุนในวันนี้ จะ
ได Warrant หรือใบสําคัญแสดงสิทธิฟรี หรือในราคาท่ีกําหนดเชน 12 บาท ในเวลาท่ีกําหนดซ่ึงอาจ
เปน 6 เดือนหรือ 1 ปขางหนา 
 
 6.  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน (Short-Term Warrant) 
 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดนี้จะมีอายุไมเกิน 2 เดือน และเปนทางเลือกหนึ่งในการระดมทุน
จากผูถือหุน แทนการจัดสรรสิทธิในการจองซ้ือหุน (rights) และสามารถยื่นขอตลาดหลักทรัพย ให
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพื่อซ้ือขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยได 
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 7.  หนวยลงทุน (Unit Trust) 
 

คือตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุน
ของกองทุนรวม ซ่ึงเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยทางบลจ. จะเปน
ผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด แลวนํามาเฉล่ียคืนใหแกผูถือหนวยในรูปของเงินปนผล 
กองทุนรวมมีหลายประเภท ซ่ึงคุณสามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือช้ีชวนซ้ือหนวยลงทุน
ของแตละกองทุน  ซ่ึงจะมีการกําหนดนโยบายการลงทุนท่ีชัดเจน ขอดีของการลงทุนประเภทนีคื้อ มี
ผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุนแทนคุณ มีการกระจายความเส่ียงลงในหุนกลุมตาง ๆ และมีอํานาจ
ตอรองท่ีมากกวาเพราะเปนเงินกองทุนขนาดใหญ ซ่ึงเปนไปไดยากในกรณีท่ีคุณจะลงทุนดวยตัวเอง 

ตราสารหรือหลักทรัพยท่ีกลาวมาแลวนี้เปนหลักทรัพยท่ีออกโดยภาคเอกชน แตยังมี
หลักทรัพยท่ีออกโดยภาครัฐบาล เพื่อการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยดวยเชนกัน ไดแก 

 
1. พันธบัตรรัฐบาล (Corporate Securities) 

 
 เปนหลักทรัพยท่ีรัฐบาลออกมากูเงินจากประชาชน ถือวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอย
ท่ีสุด เนื่องจากออกโดยกระทรวงการคลังมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย และอายุไถถอนแนนอน มี 2 
ชนิด คือ พันธบัตรเงินกู และ พันธบัตรลงทุน 
 

2. พันธบัตรองคการรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ (Government Securities) 
 

 เปนพันธบัตรท่ีออกโดยองคการรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ  อาจมีรัฐบาลเปนผูคํ้าประกันเงิน
ตนและดอกเบ้ีย  
 
4.3 ขอมูลความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

ในการลงทุนใดๆ ปจจัยสําคัญท่ีนักลงทุนคํานึงถึง ก็คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(expected return) ซ่ึงแนนอนนักลงทุนยอมตองการไดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในเกณฑสูง 
อยางไรก็ตามส่ิงหนึ่งท่ีนักลงทุนตองคํานึงถึงควบคูไปกับอัตราผลตอบแทนก็คือ ความเส่ียง (risk) 
โดยปกติอัตราผลตอบแทนกับความเส่ียงจะมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม คือหลักทรัพยใดก็ 
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ตามท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงหลักทรัพยนั้นก็จะมีความเส่ียงสูง ดังนั้นการจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยหรือสินทรัพยใดๆ จําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองพิจารณาความเส่ียงควบคูไปกับอัตรา
ผลตอบแทน 

ในกรณีของการลงทุนในหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนก็คือเงินปนผลและ
กําไรสวนเกินจากการขายหลักทรัพย (capital gain) ซ่ึงอัตราผลตอบแทนดังกลาวอาจจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนท่ียังไมไดหักความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย  หมายถึงโอกาสท่ีนักลงทุนจะไมสามารถไดรับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนดังท่ีคาดหวังไว ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น สามารถ
แบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบ (unsystematic risk) 

 
4.3.1 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 

 
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ คือ ความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยเปล่ียนแปลง จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซ่ึงกระทบกระเทือนตอตลาดหุน 
ขอสังเกตก็คือ เม่ือเกิดความเส่ียงในลักษณะน้ีข้ึน จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหุนตางๆ ไปใน
ลักษณะเดียวกัน เปนตนวา ราคาหุนตํ่าลงแตจะมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับประเภทของธุรกิจ ธุรกิจท่ี
มีสวนของความเส่ียง ท่ีเปนระบบสูง ไดแก ธุรกิจประเภท Basic Industrial Goods เชน ธุรกิจเดิน
รถไฟ บริษัทผลิตเคร่ืองมือ และบริษัทผลิตยาง ซ่ึงยอดขาย กําไร และราคาหุนของธุรกิจเหลานี้
เคล่ือนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจ และภาวะตลาดหุน ความเส่ียงท่ีจัดอยูในความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
ไดแก  ความเส่ียงอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย  ความเส่ียงอันเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในอํานาจซ้ือ และความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของตลาด  

 
1) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ย (interest rate risk) คือความ

เส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมากจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ดอกเบ้ียท่ัวไป อัตราดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา การเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหหลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน ตัวอยางเชน ถา
อัตราดอกเบ้ียในตลาดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจะลดตํ่าลงจะมากหรือนอยยอม
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แลวแตชนิดของหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงในลักษณะนี้ ไดแก หลักทรัพยท่ีใหรายได
แนนอนตายตัว หรือท่ีเรียกวา Fixed Income Securities ไดแก หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

 
2) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในอํานาจซ้ือ (purchasing power risk) คือ

ความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจการซ้ือของเงินลดลง ถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะยังคงเทาเดิมก็
ตาม สาเหตุสําคัญท่ีทําใหเกิดความเส่ียงในอํานาจซ้ือก็คือ ภาวะเงินเฟอ (inflation) ถาภาวะเงินเฟอ
ยิ่งรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยางมาก การลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ไดแก เงิน
ฝากสะสมทรัพย (saving account) เงินประกันชีวิต และหลักทรัพยประเภทท่ีใหรายไดแนนอน
ตายตัว  

 
3) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของตลาด (market risk) คือความเส่ียงท่ีเกิด

จากการสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุนในตลาดหุน การ
เปล่ียนแปลงในราคาหุนนี้เกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอความกาวหนา (prospect) ของ
บริษัทนั้น หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา การเปล่ียนแปลงราคาหุนในตลาดหุนเปนไปตามอุปสงคและ
อุปทานซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลานี้ ไดแก สงครามที่เกิดข้ึนโดยไมคาดคิดมา
กอน ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ การตายของผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ังผูบริหาร
ประเทศ นโยบายการเมืองของประเทศนั้นๆ และ การเก็งกําไรที่เกิดข้ึนในตลาดหุนเปนตน  

 
4.3.2 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) 

 
 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ คือความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิดความเปล่ียนแปลงผิดไปจาก
ธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตัวกับธุรกิจนั้นๆ ไมมีผลตอธุรกิจอ่ืน ไดแก การนัดหยุด
งานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผูบริหาร การคนพบส่ิงใหม การแขงขันดานโฆษณา 
และการเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบริโภค ส่ิงเหลานี้เม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหอัตราผลตอบแทนตอง
เปล่ียนแปลงไป ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูง แตความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํา ซ่ึงไดแกธุรกิจท่ี
ผลิตสินคาเพื่ออุปโภคบริโภคประเภทจําเปนแกการยังชีพ ยอดขาย กําไร และราคาหลักทรัพยของ
ธุรกิจประเภทนี้ ไมข้ึนอยูกับภาวการณของอุตสาหกรรม หรือ ภาวการณของตลาดหุน ท้ังๆ ท่ีภาวะ
เศรษฐกิจซบเซาก็ตาม สินคาประเภทนี้ก็ยังจําเปนตองใช ธุรกิจประเภทนี้อาจทํากําไรไดมากในปท่ี
เศรษฐกิจซบเซาก็เปนได ขณะเดียวกันธุรกิจประเภทน้ีอาจทํากําไรไมไดท้ังๆ ท่ีอยูในชวงภาวะ
เศรษฐกิจดีก็ตาม ท้ังนี้เปนเพราะการดําเนินงานภายในธุรกิจมีปญหา เชน คนงานสไตรค บริษัทกอ
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หนี้เกินตัว ความเส่ียงลักษณะนี้ไดแก ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงจากการจัดการ และความ
เส่ียงทางอุตสาหกรรม  
 

1) ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) คือโอกาสท่ีผูลงทุนจะเสียรายไดและ
เงินลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย ความเส่ียงทางการเงิน
ของธุรกิจผูออกหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนดวยสาเหตุตางๆ ดังนี้  

- กูยืมเพิ่มข้ึน 
- ยอดขายของบริษัทเปล่ียนแปลง 
- ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือเปล่ียนแปลง 
- อํานาจการตอรองของลูกจางเพิ่มข้ึน 
- สินคาลาสมัย 
- มีคูแขงขันเพิ่มข้ึน 
- เงินทุนของบริษัทขาดความคลองตัว 
- ประสิทธิภาพของผูบริหารเปนปญหา 

ในทางตรงกันขาม ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจจะลดลงดวยสาเหตุตางๆ ดังนี้  
- ความกาวหนาในวิธีการผลิต 
- เกิดการผูกขาดในสิทธิบัตร 
- ความนิยมของผูบริโภค 
- สามารถควบคุมแหลงวัตถุดิบ 
- เงินทุนของบริษัทสวนใหญเปนหุนทุน 

 
  2) ความเส่ียงจากการจัดการ (management risk) เปนความเส่ียงอันเกิดจากการ
บริหารงานของผูบริหาร เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร และการทุจริตของผูบริหาร ตัวอยางความ
ผิดพลาดของผูบริหารไดแก การละเลยของฝายบริหารที่ไมเตรียมรับสถานการณท่ีจะเกิดการนัด
หยุดงานท่ีเพียงพอ ความสูญเสียท่ีเกิดข้ึนกับโรงงานหรือเคร่ืองมือ เนื่องจากไมมีคนคอยดูแลหรือ
ไมไดทําประกันไว ยอดขายของบริษัทลดลงเนื่องจากขาดการวิจัยในดานตลาด เปนตน 
 

3) ความเสี่ยงจากอุตสาหกรรม (industry risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก
แรงผลักดันบางอยางท่ีทําใหผลตอบแทนของธุรกิจทุกแหงในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน ตัวอยางเชน เม่ือสหภาพกรรมกรในอุตสาหกรรมเหมืองแร
นัดหยุดงาน ธุรกิจตางๆ ในอุตสาหกรรมประเภทน้ัน ลูกคาของธุรกิจประเภทนั้น และผูขายวัตถุดิบ
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จะไดรับผลกระทบกระเทือน ถาการนัดหยุดงานไมไดคาดมากอนวาจะเกิดข้ึน หรือไมคาดคิดมา
กอนวาจะเกิดข้ึนเปนเวลานาน เม่ือเปนเชนนี้อาจทําใหกําไรของบริษัทและมูลคาของธุรกิจถูก
กระทบกระเทือน นอกจากน้ีความเส่ียงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอ่ืนๆ เชน วัตถุดิบท่ีใช
ในการผลิตขาดแคลน มีพระราชบัญญัติอนุรักษส่ิงแวดลอมไมใหเปนพิษทําใหโรงงานบางแหงตอง
ปรับปรุงโรงงานใหม และบางแหงถึงกับตองยายทําเล เปนตน 

เนื่องจากตลาดหลักทรัพย เปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญแหงหนึ่ง แตการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยนั้นถือวาเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีข้ึนลง
ในแตละวัน ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามหาวิธีการพยากรณราคาหลักทรัพยลวงหนา เพื่อเปนแนวทาง
ในการตัดสินใจและลดความเส่ียงในการลงทุนใหนอยลงกอนท่ีจะตัดสินใจลงทุน 

สภาวะความผันผวนของตลาดหลักทรัพยต้ังแตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ท่ี
ครอบคลุมไปท่ัวภาคพื้นเอเชียแปซิฟกรวมไปถึงประเทศไทย มาเลเชีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
ท่ีเผชิญอยูในขณะนั้น ถึงแมวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไดลดความรุนแรงลงในชวงหลายปท่ีผานมา 
โดยจะเห็นไดจากการเพิ่มข้ึนของทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ การใหความสนใจของนัก
ลงทุนตางชาติท่ีจะลงทุนในประเทศเหลานี้ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและความมีเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตามคงเปนการเร็วเกินไปที่จะสรุปอยางแนนอน
วาสภาพการณทางเศรษฐกิจไดฟนตัวถาวร ท้ังนี้เนื่องจากผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจท่ียังเหลืออยูอาจยังคงมีผลกับเศรษฐกิจดวย ดังนั้นนักลงทุนท่ีจะเขามาลงทุนในประเทศ
เหลานี้ตองอาศัยขอมูลประกอบการตัดสินใจ การไดรับขอมูลท่ีถูกตอง รูหลักในการรวบรวมขอมูล 

ในทางสถิติการวัดความผันผวนหรือความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย จะใชสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราผลตอบแทน หรือราคาหลักทรัพย เปนตัวแทน
ในการวัดวามเส่ียง ซ่ึงสวนสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานน้ีจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงหรือการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน หรือราคาหลักทรัพย ซ่ึงคาสวนสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานนี้ก็คือ 
ขนาดของความเสี่ยง (degree of risk) ท่ีเกิดข้ึน เนื่องจากผูลงทุนไมแนใจวาจะไดรับผลตอบแทน
เทาไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย เปนดัชนีท่ีช้ีใหเห็นถึงระดับ
ความเส่ียงในการลงทุน และในเชิงนโยบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยยังเปนตัวบงบอกถึงเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยวามีมากนอยเพียงใดดวย ซ่ึงถาหาก
วาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก ยอมแสดงใหเห็นถึงความไมมี
เสถียรภาพของดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงจะกระทบตอเปาหมายในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหเปน
แหลงระดมเงินออมระยะยาว ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการวิเคราะหความผันผวนของอัตรา
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ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย สวนแรกเปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันและอัตราผลตอบแทนดัชนี
ราคาหลักทรัพยในอดีตเพื่อหาผลของการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยของแตละประเทศ สวนท่ีสองเปนการพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพย โดยนําแบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดมาพยากรณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในอนาคต และนําคาท่ีไดมาเปรียบเทียบกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีมีอยูจริงแลวทําการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที่ 4.1     ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายป) 
 

            รอยละ 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร Singapore Straits Times 1.476 2.574  1.527  1.550  1.454  1.138  1.138  0.779  0.607  0.857  

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 2.376 3.894  1.737  1.376  1.271  0.816  0.731  0.725  0.488  0.526  

ไทย Bangkok SET 2.296 2.965  2.233  1.892  1.661  1.289  1.235  1.527  0.893  1.560  

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1.832 2.592  1.432  1.654  1.718  1.129  1.152  1.109  1.123  1.249  

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 2.059 3.121  2.244  1.527  1.373  1.519  1.196  1.388  1.141  1.317  

        ที่มา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
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49 
 

 

ตารางท่ี 4.2 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส (รายไตรมาส) 

 
      รอยละ 

ประเทศ สิงคโปร มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย 

ตลาดหลักทรัพย Singapore Kuala Lumpur Bangkok Manila Jakarta ป 

ชื่อดัชนี Straits Times KLSE-Composite SET PSE-Composite JSX-Composite 

Q1  1.267  0.809  1.083  0.821  1.191  

Q2  1.225  0.651  0.996  1.446  1.346  

Q3  0.994  0.644  1.337  1.248  1.190  

2546  

Q4  1.059  0.817  1.439  1.021  0.992  

Q1  0.822  0.838  1.839  1.240  1.417  

Q2  1.002  0.844  1.880  1.130  1.915  

Q3  0.593  0.566  1.032  0.964  0.941  

2547  

Q4  0.655  0.581  1.224  1.110  1.100  

Q1  0.551  0.508  0.925  1.220  0.978  

Q2  0.516  0.585  0.990  1.272  0.990  

Q3  0.594  0.485  0.875  1.077  1.537  

2548  

Q4  0.755  0.340  0.793  0.894  0.909  

Q1  0.521  0.415  0.976  0.746  1.114  

Q2  1.199  0.544  1.330  1.748  1.986  

Q3  0.732  0.425  0.957  1.306  0.952  

2549  

Q4  0.826  0.667  2.482  1.003  0.923  

2550  Q1  1.307  1.291  1.037  1.831  1.229  

ท่ีมา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)



ตารางที่ 4.3     ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส 
 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548   
2549 

สิงคโปร Singapore Straits Times 1,507.65 1,392.73 2,479.58 1,926.83 1,623.60 1,341.03 1,764.52 2,066.14 2,347.34 2,985.83 

มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 594.44 586.13 812.33 679.64 696.09 646.32 793.94 907.43 899.79 1,096.24 

ไทย Bangkok SET 372.69 355.81 481.92 269.19 303.85 356.48 772.15 668.10 713.73 679.84 

ฟลิปปนส Manila PSE-Composite 1,869.23 1,968.78 2,142.97 1,494.50 1,168.08 1,018.41 1,442.37 1,822.83 2,096.04 2,982.54 

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite 401.71 398.04 676.92 416.32 392.04 424.95 691.90 1,000.23 1,162.64 1,805.52 

ที่มา : Bloomberg (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
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ตารางที่ 4.4      มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

          ลานดอลลาร สรอ. 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 104,438 94,987 192,983 152,830 115,688 99,807 148,503 217,495 257,340 384,286 

มาเลเซีย Kuala Lumpur 93,230 95,562 139,908 113,160 118,981 125,778 168,376 181,624 180,518 235,581 

ไทย Bangkok 22,886 34,252 57,177 29,220 35,943 45,504 119,017 115,390 123,885 140,161 

ฟลิปปนส Manila 31,261 35,297 48,080 25,980 21,245 18,507 23,176 28,602 39,799 67,852 

อินโดนีเซีย Jakarta 29,050 22,078 64,045 26,810 22,998 30,067 54,659 73,251 81,428 138,886 

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
            หมายเหตุ :   1) เฉพาะมูลคาหุนของบริษัทในประเทศ ณ สิ้นเวลา 
         2) รวมบริษัทตางประเทศที่จดทะเบียนและซื้อขายหลักทรัพยสวนใหญในตลาดสิงคโปร 
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ตารางที่ 4.5     มูลคาซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

           
ลานดอลลาร 

สรอ. 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 74,138 58,510 107,406 95,152 71,771 62,770 92,005 107,250 116,351 180,440 
มาเลเซีย Kuala Lumpur 145,688 26,840 42,431 52,868 21,323 32,038 52,224 61,636 51,588 75,487 
ไทย Bangkok 28,796 20,976 37,246 21,119 31,034 41,292 105,064 116,858 95,890 100,654 
ฟลิปปนส Manila 20,349 10,148 19,716 8,526 3,148 3,107 2,654 3,680 6,975 11,252 
อินโดนีเซีย Jakarta 42,605 10,637 20,033 15,109 9,527 13,050 14,772 27,594 41,920 48,844 

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
            หมายเหตุ : 1) รวมมูลคาซื้อขายของกองทุนรวม 
                   2) รวม Main Board, Sesdaq และ Clob International 
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ตารางที่ 4.6     ราคาปดตอกําไรตอหุนของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 

 

        เทา 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย ชื่อดัชนี 2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร Singapore Straits Times 19.87 22.5 19.25 10.59 12.82 14.44 
มาเลเซีย Kuala Lumpur KLSE-Composite 20.25 16.77 15.69 14.93 14.12 17.35 
ไทย Bangkok SET - 12.58 19.42 11.23 10.4 9.4 
ฟลิปปนส Manila PSE-Composite - - 25.04 14.38 11.85 15.75 

อินโดนีเซีย Jakarta JSX-Composite - - 10.43 16.42 17.2 25.1 

ที่มา : Bloomberg  
            หมายเหตุ: 1) ณ สิ้นเวลา และไดปรับปรุงใหมโดย Bloomberg 
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ตารางที่ 4.7     จํานวนบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยไทย สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส1 
 

            จํานวนบรษิัท 

ประเทศ ตลาดหลักทรัพย 2540  2541  2542  2543  2544  2545  2546  2547  2548  2549  

สิงคโปร 2 Singapore 294  295  317  377  386  385  551  632  686  708  

มาเลเซีย Kuala Lumpur 703  731  752  790  807  860  901  959  1,019  1,025  
ไทย Bangkok 431  418  392  381  382  398  418  463  504  518  
ฟลิปปนส Manila 221  221  226  230  232  235  236  235  237  240  
อินโดนีเซีย Jakarta 282  287  276  286  315  330  333  331  336  344  

ที่มา: World Federation of Exchanges, Focus Monthly Statistics. (ฉบับตางๆ) 
                   หมายเหตุ :  1)  ณ สิ้นเวลา 
                                 2) รวม Main Board และ Sesdaq 
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