
 

 

บทที่1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในชวงหลายปท่ีผานมาเศรษฐกิจของประเทศไทยน้ันมีท้ังขาข้ึน และขาลง ไมวาจะเปน
ชวงเศรษฐกิจเติบโตเต็มท่ีแบบฟองสบู หรือชวงท่ีเกิดปญหาวิกฤติทางดานการเงิน และวิกฤติ
เศรษฐกิจอยางหนัก ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึงป 2542 ทําใหบริษัท หางราน รวมถึงประชาชนท่ัวไป 
ต่ังแตระดับรํ่ารวยจนถึงยากจน ลมละลาย และไดรับผลกระทบกันไปตามๆกัน ทําใหหลายๆคน
ตองดิ้นรนตอสูและทําทุกๆอยางเพื่อใหไดมาซ่ึง รายไดท่ีเพียงพอตอคาใชจายของตัวเอง ซ่ึงเราได
ฝาฟนวิกฤติตางๆท่ีผานมาไดเปนอยางดี  หลายคนเร่ิมอยากท่ีจะมีธุรกิจเปนของตัวเอง อยากเปน
เจาของกิจการของตัวเอง ซ่ึงเม่ือหลายคนคิดแบบนี้กันมากข้ึน ทําใหมีภาวะการแขงขันกันเพิ่ม
สูงข้ึน และเกิดปญหาในดานการเขาถึงแหลงเงินทุนตามมา จึงไมใชเร่ืองงายๆในการท่ีจะเปน
เจาของกิจการของตัวเอง แตอยางไรก็ตาม มีส่ิงหนึ่งท่ีจะทําได นั่นก็คือ การรวมเปนเจาของกิจการ
กับบริษัทตางๆ ท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย หรือ การลงทุนในตลาดหุนนั่นเอง 
 ตลาดหุน หรือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ตลาดซ่ึงเปนแหลงรวมของบริษัท
หลายๆ บริษัท ท่ีเขามาทําการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหผูท่ีมีเงินเหลือเก็บ ซ่ึงเรา
เรียกวา "นักลงทุน" เขามารวมลงทุน และนักลงทุนเหลานั้นก็จะเปนหนึ่งในผูรวมถือหุนของบริษัท 
หรือรวมเปนเจาของในบริษัทนั้นๆ การลงทุนในตลาดหุนจึงเปนทางเลือกเพื่อการออมเงินในระยะ
ยาวท่ีผูออมสามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนท่ีเกิดจากระดับอัตราเงินเฟอได ตลาด
หลักทรัพยจัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมี
วัตถุประสงค เพื่อจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือ ขาย หลักทรัพย เพื่อสงเสริมการออมทรัพย 
และเพื่อการระดมเงินทุนในประเทศ   สําหรับการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย 
และสนับสนุนการระดมเงินทุนระยะยาวของธุรกิจนั้น สามารถจําแนกออกไดตามขนาดของธุรกิจท่ี
ตองการจะระดมทุน หรือ บริษัทจดทะเบียน โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําหนาท่ี
สนับสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ กิจการสาธารณูปโภค และรัฐวิสาหกิจ
ท่ีมีการแปรรูป ซ่ึงมีทุนชําระแลวต้ังแต 200 ลานบาท ข้ึนไป รวมท้ังเปนศูนยกลางการซื้อขาย
เปล่ียนมือหลักทรัพยของบริษัทดังกลาว  
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 สําหรับผู ท่ีมีเ งินออมและประสงคจะบริหารเงินออมของตนใหเกิดประโยชนนั้น
นอกเหนือจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตางๆ เพื่อรับผลตอบแทนใน
รูปของดอกเบ้ียเงินฝากแลว ยังมีทางเลือกอ่ืนๆสําหรับการบริหารเงินออมและการลงทุนอยางมี
ประสิทธิภาพไดอีกหลายวิธี การลงทุนในตลาดหุนก็นับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีนาสนใจ 
ซ่ึงผูมีเงินออมมีโอกาสไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน ในอัตราท่ีสูงกวาและหลากหลายรูปแบบ
กวา เม่ือเปรียบเทียบกับการฝากเงินในธนาคาร โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในสถานการณท่ีอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากลดตํ่าลงอยางมากอยางในปจจุบัน จึงไมเปนส่ิงจูงใจในตอการฝากเงิน สําหรับผูท่ีมีเงินออม
เหลืออยูแลวนั้น จะถือเงินไวเฉยๆ โดยไมบริหารการเงินการลงทุนอะไรเลยก็คงจะไมเหมาะนัก  
ดังนั้นจึงควรพิจารณาหาชองทางการลงทุนอ่ืนๆ เพื่อเพิ่มพูนผลตอบแทนจากเงินออมของตนจะ
ดีกวา  
 ดังนั้น การลงทุนในตลาดหุน จึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีเหมาะอยางยิ่งสําหรับผูมีเงินออม 
โดยเฉพาะผูท่ีตองการความหลากหลายในการลงทุน ท้ังประเภทของสินคาท่ีจะลงทุน ผลตอบแทน
จากการลงทุน เพราะในตลาดหุน มีสินคาหรือตราสารการลงทุนหลายประเภท ซ่ึงออกโดย บริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม สําหรับใหเลือกลงทุนไดตามความตองการ ท้ังนี้ การ
เขามาลงทุน และถือหุนในกิจกิจการใดๆก็ตามในตลาดหลักทรัพย จะเกิดผลประโยชนหลาย
ประการ ท้ังตอตนเอง และตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพราะเราจะไดมีโอกาสเขาไปมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการตางๆที่มีศักยภาพ หรือธุรกิจท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี และมีโอกาสไดรับ
ผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนในรูปแบบตางๆ เชน ไดรับเงินปนผล สิทธิในการจองซ้ือหุน
ออกใหม หรือ กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตน  
 นอกจากนี้ การลงทุนในตลาดหุนยังถือไดวามีบทบาทในการรวมเปนสวนหนึ่งท่ีจะ
สนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกดวย แตอยางไรก็ตาม 
การลงทุนยอมมีความเส่ียงตามมาดวยเสมอ ดังนั้นผูลงทุนจึงควรศึกษาขอมูลและวิเคราะหตางๆท่ี
เกี่ยวของกับการลงทุนอยางละเอียด จะชวยใหผูลงทุนสามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทุนให
อยูในระดับท่ีเหมาะสม และสามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีนาพึงพอใจตามท่ี
คาดหวังได 
 สําหรับนักลงทุนท่ีเขามาทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  สามารถแบงไดเปน 2 ประเภท 
คือ นักลงทุนระยะยาวกับนักลงทุนระยะส้ัน  โดยแตกตางกันดังนี้  นักลงทุนระยะยาวจะนิยมลงทุน
ในหลักทรัพยโดยมุงหวังผลตอบแทนระยะยาว เชน เงินปนผล ในหลักทรัพยนั้น  สวนนักลงทุน
ระยะส้ันหรือนักเก็งกําไร  จะลงทุนโดยมุงหวังกําไรจากผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงในราคา
หลักทรัพย  มักจะนิยมลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความผันผวน และถือหลักทรัพยระยะส้ัน 
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 การลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจธนาคารซึ่งเปนธุรกิจท่ีนักลงทุนท้ังภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศไดใหความสนใจมาก เนื่องมาจากเปนธุรกิจขนาดใหญ  มีความสําคัญตอระบบ
เศรษฐกิจ เนื่องจากเปนตัวกลางในการระดมเงินออมของผูท่ีมีเงินออม เพื่อนํามาปลอยกูใหกับนัก
ลงทุนท่ีตองการเงินทุนในกิจการ ทําใหระบบเศรษฐกิจเติบโตและดําเนินไปไดอยางตอเนื่อง   

ในปจจุบันกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญก็มีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึน 
เนื่องจากการขยายตัวของสินเช่ือ และสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดวาจะเพิ่มข้ึน  
 
รูปท่ี 1.1 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
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PRICE
PRICE REL. TO BANGKOK S.E.T. - PRICE INDEX

HIGH 136.00 25/3/08,LOW 20.00 15/9/98,LAST 136.00 25/3/08 Source: DATASTREAM     
ท่ีมา : Datastream(2008) 
 
รูปท่ี 1.2 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยธนาคารกสิกรกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

KASIKORNBANK 26/3/08
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PRICE REL. TO BANGKOK S.E.T. - PRICE INDEX

HIGH 90.00 12/2/08,LOW 11.24 1/9/98,LAST 90.00 25/3/08 Source: DATASTREAM     
ท่ีมา : Datastream(2008) 
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รูปท่ี 1.3  การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงไทยกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

KRUNG THAI BANK 26/3/08
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PRICE
PRICE REL. TO BANGKOK S.E.T. - PRICE INDEX

HIGH 29.00 22/6/99,LOW 4.40 11/8/98,LAST 10.10 25/3/08 Source: DATASTREAM     
ท่ีมา : Datastream(2008) 
 
รูปท่ี 1.4 การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชยกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

SIAM COMMERCIAL BANK 26/3/08
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PRICE
PRICE REL. TO BANGKOK S.E.T. - PRICE INDEX

HIGH 93.50 25/3/08,LOW 8.70 1/9/98,LAST 93.50 25/3/08 Source: DATASTREAM     
ท่ีมา : Datastream(2008) 
 

จากรูปท่ี 1.1 ถึง 1.4 แสดงการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเห็นไดวา การเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพย ในท่ีนี้ใชเปนราคาปดของหลักทรัพยวามีการเคล่ือนไหวข้ึนลงเทาใด ทําใหเกิดความผัน
ผวน   ดังนั้นในการศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนของหุนในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ
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จะเปนประโยชนตอนักลงทุนในการลงทุนระยะส้ัน เพื่อตองการผลตอบแทนสูงสุดเพราะนักลงทุน
มุงหวังกําไรจากผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย มักจะนิยมลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความผันผวนและถือหลักทรัพยในระยะส้ัน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อสรางแบบจําลองในการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  โดยวิธีอารีมาการช   อีการช  และทีการช 

2. ทดสอบและเปรียบเทียบความแมนยําของแบบจําลองประมาณคาความผันผวนระหวาง
แบบจําลองอารีมาการช   อีการช  และทีการช 

 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 

1. เพื่อทราบความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ
วามีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร  ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุน 

2. เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา
เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญใน
ตลาด หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษานี้ใชขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยในชวงเวลา 10 ป โดยเร่ิมต้ังแตวันท่ี 25 
มีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 2610 ขอมูล  และจะทําการศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงมีรายช่ือดังตอไปนี้ 

1. BBL         :  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
2. KBANK       :  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  
3. SCB        :  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  
4. KTB          :   ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

 
หมายเหตุ : ขอมูลนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิไดมาจากศูนยการเงินและการลงทุน 

มหาวิทยาลัยเชียงใหม (Finance and Investment Center : FIC) 
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1.5 นิยามศัพท 
ตลาดหลักทรัพย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน

ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดได 

หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หุน หุนกู หรือตราสารอื่นใด ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผู
ออก และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดได 

ราคาสูงสุด (high price) หมายถึง ราคาสูงสุดของหลักทรัพย i ท่ีมีการตกลงซ้ือขายกันใน
วันหนึ่ง ๆ 

ราคาต่ําสุด (low price) หมายถึง ราคาตํ่าสุดของหลักทรัพย i ท่ีทําการตกลงซ้ือขายกันใน
วันหนึ่ง ๆ 

ราคาปด (close price) หมายถึง ราคาซ้ือขายท่ีตกลงกันคร้ังสุดทายของหลักทรัพย i กอน
ปดตลาดในวันหนึ่ง ๆ 

ความผันผวน (Volatility)  คือ คาท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ในท่ีนี้ใช
เปนราคาปดของหลักทรัพยวามีการเคล่ือนไหวข้ึนลงเทาใด   

Leverage effect คือ ความไมแนนอนมักจะสูง เม่ือมีขาวรายและลดลงเม่ือมีขาวดี  คือ
ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 
 
 


