
      
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดทุน คือแหลงระดมทุนระยะยาวตั้งแต 1 ป ขึ้นไป โดยสามารถแบงเปน 2 ประเภท 
คือ ตลาดแรก และตลาดรอง โดยตลาดแรกเปนตลาดที่ทําการขายหลักทรัพยที่ออกใหมของธุรกิจ
หรือรัฐบาลเพื่อนําเงินทุนไปกอตั้งหรือขยายกิจการ โดยมีการระดมเงินออมจากผูออมโดยตรง  ดัง
นั้นตลาดแรกจึงมีความสําคัญโดยตรงตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  สวนตลาดรอง คือตลาดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานการซื้อขายจากตลาดแรกมาแลว ดังนั้นตลาดรองจึงมีสวนสรางความ
มั่นใจใหประชาชนที่ซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกไดเปนอยางดี  โดยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดรองที่มีบทบาทสําคัญในการระดมทุน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติบุคคลและสถาบันที่อยูภายใตการควบคุมของ
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย  ดําเนินงานในรูปของสถาบันการเงินที่มิไดมุงหวัง
กําไร เปนแหลงระดมเงินทุนจํานวนมากใหแกบรรดาธุรกิจ  ทั้งยังเปนแหลงแสวงหากําไรที่ใหผล
ตอบแทนเชนเดียวกันกับผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝาก    ดังนั้นจึงมีนักลงทุนจํานวนมากให
ความสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่เปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตาง ๆ ที่จําเปนเพื่ออํานวยความ
สะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย  โดยมีบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลังตามขอเสนอแนะของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  เนื่องจากผูซ้ือหรือผูขายหลัก
ทรัพยไมสามารถซื้อขายหลักทรัพยดวยตัวเอง แตดวยการกระทําผานบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย   
ทั้งนี้หลักทรพัยที่ทําการซื้อขายจะตองเปนหลักทรัพยที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  และออกโดยบริษัทมหาชน ซ่ึงเปนบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนแลวไมต่ํากวา 200 ลานบาท  

นับตั้งแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มเปดทําการเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 จน
ถึงปจจุบัน ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะขยายตัวและซบเซาเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาของ
ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และปจจัยแวดลอมอื่น ๆ ที่มีความไมแนนอนและนับวันยิ่งมีความซับซอน
ขึ้น ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีการเคลื่อน
ไหวของราคาหุนสามัญที่ทําการซื้อขายตั้งแตป พ.ศ. 2542-2547 (แสดงในภาพที่ 1.1) 
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ภาพที่ 1.1  ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547 
 Daily Q.SETI [Bar, MA 20]
[Standard]  

Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan 
2542 2543 2544 2545 2546 2547 

Price
THB

240
280

320

360

440

480

520

560

640

680

720

760

400

600

Q.SETI, Last Trade, Bar 
12/9/2547 644.56 647.53 641.89 
6Q.SETI, Close(Last Trade), MA 20 
12/9/2547 648.81

 
ที่มา : Reuters (2004) 
 
ภาพที่ 1.2  อัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และอัตราการขยายตัวของ GDP 

ในภาคการขนสง พ.ศ. 2545-2547 
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ที่มา : สํานักคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2547) 

           Q4/45       Q1/46      Q2/46      Q3/46      Q4/46     Q1/47    Q2/47      Q3/47    Q4/47   ป 
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อัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และอัตราการขยายตัวของ GDPในภาคการ
ขนสง พ.ศ. 2545-2547 ดังแสดงในภาพที่ 1.2   มีอัตราการขยายตัวของภาคการขนสงที่ปรับตัวสูง
ขึ้นเปนอยางมากโดยเฉพาะในป 2546 และมีการปรับตัวลดลงในชวงป 2547 ซ่ึงสอดคลองกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไทยโดยรวมในป 2546 โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 4 ที่มีการเจริญเติบโตถึง
รอยละ7.7 และเจริญเติบโตลดลงในป 2547 ที่มีการเจริญเติบโตลดลงเหลือเพียงรอยละ 5.1 ตัวเลข
จากสํานักคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2547)  อันเนื่องมาจากการระบาดของ
ไขหวัดนก ปญหาภาคใต และการที่ระดับราคาน้ํามันโลกสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  สําหรับการขนสงของ
ประเทศไทยแลวนับไดวาเปนส่ิงจําเปนอันสนับสนุนตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 
ซ่ึงพิจารณาไดจากการขยายตัวของ GDP ในภาคการขนสงในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2547 มีการ
ขยายตัวรอยละ 6.5 เพิ่มขึ้นจากชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2546 ที่มีการขยายตัวเพียงรอยละ 4     
ภาพที่1.3  ดัชนีราคาหุนของกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง  

พ.ศ. 2545-2547 
Daily Q.TRANS [Bar, MA 20]

[Standard]  

Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov 
2545 2546 2547

Price
MAD

1020

1040

1060

1080

1120

1140

1160

1180

1220

1240

1260

1280

1100

1200

 

1300

Q.TRANS, Last Trade, Bar 
12/8/2547 1,058.20 1,058.20 1,058.20 
Q.TRANS, Close(Last Trade), MA 20 
12/8/2547 1,058.62 

 
ที่มา : Reuters (2004) 

สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงอันประกอบดวยการขนสง 3 ประเภท คือ การ
ขนสงทางอากาศ การขนสงทางเรือ และการขนสงทางถนน จึงเปนธุรกิจที่มีการเจริญเติบโตที่นาสน
ใจของนักลงทุนภายใตความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิดขึ้นไดตลอดชวงเวลาการลงทุน  เมื่อพิจารณาถึง
ความผันผวนของราคาหลักทรัพยกลุมขนสง ดังแสดงในภาพที่ 1.3 ในภาพรวมของป 2546 ดัชนี
ราคาหุนของหลักทรัพยกลุมขนสงมีการปรับตัวสูงขึ้นและลดลงในป 2547 โดยมีการปรับตัวของ
ภาพรวมในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพย 
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เมื่อพิจารณาปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจขนสงมีดังนี้ คือ หลักทรัพยกลุมขนสงทาง
อากาศ อันไดแก หลักทรัพยของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) และ บริษัท การบินไทย 
จํากัด (มหาชน) มีปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจ เชน การเจริญเติบโตของการทองเที่ยวที่ใชบริการ
สายการบิน  การกอการราย  โรคระบาด และระดับราคาน้ํามัน เปนตน  สวนหลักทรัพยกลุมขนสง
ทางเรือ อันไดแก หลักทรัพยของบริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน)  บริษัทจุฑานาวี 
จํากัด (มหาชน)  บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน)  บริษัท พรีเชียสชิพปง จํากัด (มหาชน) และ 
บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีปจจัยที่สงผลกระทบตอธุรกิจ เชน การเจริญ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก   การขยายตัวของการคาระหวางประเทศ   ปริมาณเรือ  การกอการราย 
และโรคระบาดในตางประเทศ รวมทั้งราคาน้ํามันซึ่งเปนตนทุนในการขนสงทางเรือดวย  ดังนั้นการ
เพิ่มของราคาน้ํามันจึงมีผลตอการลดลงของการเดินเรือ  และสําหรับหลักทรัพยกลุมขนสงทางถนน
ไดแก หลักทรัพยของบริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  มีปจจัยที่มีผลกระทบตอธุรกิจคือ 
การเติบโตของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมรถยนต ปจจัยการเมือง เพราะเปนการดําเนินธุรกิจภายใต
สัญญากับหนวยงานของรัฐบาล และราคาน้ํามัน ซ่ึงถาหากราคาน้ํามันเพิ่มสงูขึ้น ก็จะสงผลตอความ
ตองการใชรถยนตนอยลง ธุรกิจทางดวนก็จะไดรับรายไดลดลง  ดังนั้นราคาน้ํามันจึงเปนปจจัยที่
สําคัญในการเจริญเติบโตของธุรกิจขนสงทุกประเภท 
ภาพที่ 1.4  ระดับราคาน้ํามันดิบของประเทศสหรัฐอาหรับอิมมิเรต 
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ที่มา : Reuters (2004) 
พิจารณาความผันผวนของระดับราคาน้ํามันดิบ ในภาพที่ 1.4  พบวาในป 2546 ราคาน้ํา

มันดิบเฉลี่ยอยูที่ระดับ 27-31 เหรียญสหรัฐตอบารเรล ซ่ึงปรับตัวสูงขึ้นประมาณ 3-5 เหรียญสหรัฐ
ตอบารเรล เมื่อเทียบกับป 2545 และปรับตัวสูงขึ้นถึง 40 เหรียญสหรัฐตอบารเรล ในป 2547 และยัง
คงมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตอมาเรื่อย ๆ ในป 2548 ที่มีการปรับตัวสูงขึ้นถึง 50 เหรียญสหรัฐตอ

ป 
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บารเรล  เปนผลจากมาตรการคงปริมาณการผลิตของกลุมโอเปค โดยขอความรวมมือจากประเทศ
สมาชิกใหลดปริมาณการผลิตใหอยูในระดับโควตาที่ไดรับ ในขณะที่ การเก็บสะสมน้ํามัน เพื่อ
ความอบอุนมีมากขึ้นในป 2546 เนื่องจากจากสภาพอากาศหนาวเย็นที่รุนแรงที่สุดของสหรัฐอเมริกา
ในรอบ 7 ป และการสะสมน้ํามันไวใชในชวงเทศกาลคริตสมาส  รวมทั้งเหตุการณสงครามระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก       ตลอดจนความขัดแยงในพื้นที่ตาง ๆ  เชน อิสราเอลกับปาเลสไตน  และ
ปากีสถานกับอินเดีย (สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานกระทรวงพลังงาน, 2547)    ดังนั้นการ
ปรับตัวสูงขึ้นของระดับราคาน้ํามันโลกจึงสงผลตอระดับราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปของไทย 
ภาพที่ 1.5  ระดับราคาน้ํามันโดยคํานวณจากคาเฉล่ียของราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วไมมีกํามะถันไม

เกิน 0.05% ของสถานีบริการในกรุงเทพมหานคร    

11

12

13

14

15

2000 2001 2002 2003 2004 2005

ระด
ับร

าคา
น้ํา
มัน

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานกระทรวงพลังงาน (2547) 

ดังภาพที่ 1.5 ที่แสดงระดับราคาน้ํามันโดยคํานวณจากคาเฉล่ียของราคาน้ํามันดีเซลหมุน
เร็วไมมีกํามะถันไมเกิน 0.05% ของสถานีบริการในกรุงเทพมหานครที่ไดรับผลกระทบจากการเพิ่ม
ขึ้นของราคาน้ํามันดิบ  แตเนื่องจากรัฐบาลไดใหความชวยเหลือโดยไดจัดตั้งกองทุนน้ํามันเพื่อ
บรรเทาผลกระทบตอประชาชนและธุรกิจจากราคาน้ํามันแพง โดยตรึงราคาขายปลีกน้ํามันดีเซล
หมุนเร็ว ณ กรุงเทพมหานครไวที่ 14.59 บาทตอลิตร ในชวงป 2547  แตถึงอยางไรก็ตามในป 2548 
รัฐบาลไมสามารถแบกรับภาระปญหาราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้นนี้ไดจึงตองมีการปรับระดับราคาน้ํา
มันที่สูงขึ้น 

เมื่อพิจารณาภาพรวมของตลาดทั้ง 2 ตลาด อันไดแก ตลาดทุน และตลาดน้ํามัน ประกอบ
กับการพิจารณาภาพรวมของอัตราการขยายตัวของ GDP ในดานการผลิต และภาคการขนสง  โดย
ตลาดทุนซึ่งแสดงโดยดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหุนของ

2543             2544         2545                     2546                  2547          2548      ป
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กลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547  อันชี้ใหเห็นถึงการปรับ
ตัวของระดับราคาหุนกลุมขนสงที่ปรับตัว ในทิศทางเดียวกับระดับราคาหุนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ที่คอย ๆ มีการปรับตัวของระดับราคาหลักทรัพยจนขึ้นสูระดับราคาสูงสุดในไตร
มาสที่ 2 ของป 2547 และหลังจากนั้นก็มีการปรับตัวลดลงจนถึงตนป 2548   ซ่ึงการปรับตัวของดัชนี
ราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาหุนของกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2542-2547 ดังภาพที่ 1.1 และ 1.3 นี้ มีการปรับตัวของระดับราคาที่
สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราการขยายตัวของ GDPในดานการผลิต และอัตราการขยาย
ตัวของ GDP ในภาคการขนสง ดังภาพที่ 1.2 ที่มีการเจริญเติบโตในภาคการผลิต รอยละ6.4 และมี
การเจริญเติบโตในภาคการขนสงสูงถึงรอยละ 10.4  ในไตรมาสที่ 2 ของป 2547   ทั้งนี้ทั้งนั้นระดับ
ราคาน้ํามันดิบที่มีการปรับตัวสูงขึ้นตั้งแต ป 2545 มาจนถึงปจจุบัน แมวารัฐบาลจะชวยแบกภาระ
ราคาน้ํามันแพงไดในระดับหนึ่งแตหากระดับราคาน้ํามันยังคงปรับตัวสูงขึ้นเชนนี้ ปญหาระดับราคา
น้ํามันแพงก็จะเปนปจจัยเสี่ยงที่สงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยเนื่องจากน้ํามัน
เปนสินคานําเขาที่สําคัญของประเทศ ทั้งยังเปนวัตถุดิบในการผลิตของธุรกิจขนสงดวย  ดังนั้น หาก
นักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสง จึงควรศึกษาถึงคําถามที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงวาเปนอยางไร  รวมทั้งปจจัยที่มีผลกระทบ
ดานราคาน้ํามันอันมีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษทั  ซ่ึงงานวิจัยนี้ไดเสนอขอมูลดานวิชา
การถึงผลตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนเพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุน สําหรับการพิจารณา
เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนสําหรับภาครัฐและเอกชนในหลักทรัพยกลุมขนสงในหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.2.1  ศึกษาขอมูลพื้นฐานของของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.2.2  ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมขนสงใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.2.3 ศึกษาและประเมินราคาหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 1.3.1  เพื่อทราบถึงขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยกลุมขนสงสําหรับภาครัฐและเอกชนเกี่ยวกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 

7

 1.3.2  เพื่อทราบถึงขอมูลดานวิชาการสําหรับภาครัฐและเอาชนเกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนของหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2  เพื่อเปนแนวทางขอมูลดานวิชาการในการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุน
สําหรับภาครัฐและเอกชนในหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้มุงศึกษาหลักทรัพยในกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน 8 หลักทรัพย ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดใน
ชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึง เดือน ธันวาคม 2547 รวมทั้งสิ้น 260 สัปดาห 

โดยหลักทรัพยที่ใชในการวิเคราะหมีทั้งสิ้น 8 หลักทรัพย  ดังนี้ 
1) บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 
2) บริษัททาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) : AOT 
3) บริษัททางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BECL 
4) บริษัทจฑุานาวี จํากัด (มหาชน) : JUTHA 
5) บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL 
6) บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) : TTA 
7) บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 
8) บริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) : ASIMAR 
 

1.5  นิยามศัพท 
1.5.1  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) หมายถึง 

ศูนยกลางทางการซื้อขายหลักทรัพย อยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยเองไมไดทําหนาที่ซ้ือขายหลัก
ทรัพยโดยตรง แตจะควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระบบ คลองตัว โปรงใส 
และยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชน
ไปลงทุนในกิจการที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม โดยเร่ิมเปดการซื้อขายหลัก
ทรัพยเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

1.5.2  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพย
ที่ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดขึ้น เพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาด
รวมวันปจจุบัน (ราคาตลาด×จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาดรวมวัน
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ฐาน คือวันที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซื้อ
ขายหลักทรัพย และจะมีการปรับฐานในกรณีที่มีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลัก
ทรัพย หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควบรวมกิจการกับบริษัทนอกตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย 

  SET Index =   มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน ×100 
    มูลคาตลาดรวม ณ ราคาวันฐาน 
1.5.3  Growth company  หมายถึง บริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตที่ผานมาสูง

กวามาตราฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทประเภทนี้จะมีความสามารถในการบริหาร และมี
ความเปนไดที่จะลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนสูงกวาที่คาดไว ดังนั้นผลที่ไดรับก็คือ ยอดขาย
และผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีสูงกวามาตรฐาน และบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียว
กัน 

สําหรับ Growth stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี 
และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมเปนเงินทุนสําหรับ
ใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทน (dividend yield) จึงมีระดับต่ํา แตราคาหลักทรัพย
ในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ 

1.5.4  Defensive company หมายถึง บริษัทที่มีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ แมวาในอนาคต
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสิน
คาที่จําเปนในการครองชีพเปนตน 

สําหรับ Defensive stock หมายถึงหุนของบริษัทที่มีผลการประกอบการและจายเงินปน
ผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม หลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของ
ราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปใน
ทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ราคามักจะ
เปลี่ยนแปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลัก
ทรัพยประเภทนี้ คือมีความสัมพันธของราคากลับกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมี
นัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะลดลง ในทางตรงกันขาม 
ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงขึ้น 

1.5.5  Cyclical company หมายถึง บริษัทที่มีผลกําไรของยอดขายของบริษัทที่ไดรับผล
กระทบโดยตรงจากวัฐจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นมากเมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัว และจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว 
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Cyclical stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงกันขามกับ Defensive stock คือ เปนหลักทรัพย
ของบริษัทที่มีผลกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นผลประกอบการของ
ธุรกิจจะดีขึ้น และมีการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะ
เศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก 

Cyclical stock ไดแก หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและ
กระดาษ เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะ และอุปกรณวัสดุกอสรางรวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิต
สินคาฟุมเฟอย 

1.5.6  Speculative company หมายถึง บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะที่ยอมรับ
ระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทท่ีจัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนส่ิงใหม ๆ ที่คอนขางใช
ความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปนตน 

สําหรับ Speculative company หมายถึง หลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรใน
ระดับสูง ไมมีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวข้ึนลงอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานตลาด 
ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547: 33-35) 

1.5.7  ความเสี่ยงรวม (Total risk) หมายถึงความเสี่ยงที่ประกอบดวย ความเสี่ยงที่เปน
ระบบ กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

1.5.8  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแผลง จนเปนผลใหราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ถูกกระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซ่ึงกระทบตอตลาดหุน ขอสังเกตก็คือ 
เมื่อเกิดความเสี่ยงในลักษณะนี้ขึ้น จะเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาหุนตาง ๆ ไปในลักษณะเดียวกัน 
เปนตนวาราคาหุนต่ําลงมากนอยขึ้นอยูกับประเภทของธุรกิจที่เคล่ือนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจ 
และภาวะตลาดหุน ความเสี่ยงที่จัดอยูในความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก ความเสี่ยงอันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อและความเสี่ยงใน
ตลาด 

1.5.9  ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจ
นั้นเกิดการเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น หรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้น ๆ ไมมีผลตอ
ธุรกิจอื่น ไดแก การนัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผูบริหาร การคนพบสิ่งใหม 
การแขงขันดานโฆษณา และการเปลี่ยนแปลงของรสนิยมผูบริโภค ส่ิงเหลานี้เมื่อเกิดขึ้นแลวจะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนตองเปลี่ยนแปลงไป 
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1.5.10  สัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) หมายถึง คาที่บอกถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตาม  ซ่ึงความหมายของเบตาตามแบบจําลองฟามาและเฟรนช คือ ตัววัดความเสี่ยง ซ่ึง
บอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด  ถาคาเบตาของ
ตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 ซ่ึง
จะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ  และนําไปพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด 
ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดที่
คาดหวังไวเทากับ 10% ในขณะที่หลักทรัพยหนึ่งมีคาเบตา อยูที่ 1.5 หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบ
แทนที่คาดหวังประมาณ 15% นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาตลาด ในทางตรงกัน
ขาม หากอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหวังไวเทากับ -10% หลักทรัพยที่มีคาเบตาเทากับ1.5 ก็
จะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังประมาณ -15% หรือหากหลักทรัพยนั้นมีคาเบตาเทากับ 0.5 โดยที่
อัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหลังไวเทากับ 10% หลักทรัพยนี้มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
เทากับ 5% ดังนั้นกลาวไดวา ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมี
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และ
หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบ
แทนนอยกวาในอัตราผลตอบแทนของตลาด   

1.5.11  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security return) หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง (Realized return) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนที่ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนตามที่คาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความเปน
จริงจะเกิดขึ้น ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจเปน ดอกเบี้ย เงินปนผล และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น(Capital gain) หรือลดลง (Capital loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่
ถืออยู 

ในกรณีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
  Total Return  =      Divident t + (Market price t – Market price t-1) 
       Market price t-1 
1.5.12  มูลคาหุนท่ีตราไว  (Par value) หมายถึง มูลคาหุนของบริษัทตามที่จดทะเบียนไว

กับกระทรวงพาณิชยเพื่อใหรูวาหุนของบริษัท ณ วันเริ่มกิจการมีมูลคาตามที่จดทะเบียนไวเทาใด  
1.5.13  มูลคาตามบัญชี (Book value หรือ B/V) หมายถึง มูลคาหุนสวนของผูถือหุน

สามัญตอหุน คือ 
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                  Book Value  =   ทุนของผูถือหุนสามัญ     =     สินทรัพยรวม - หนี้สินรวม 
                                                   จํานวนหุนสามัญ                        จํานวนหุนสามัญ 
มูลคาตามบัญชีนี้ในวันเริ่มแรกจะเทากับมูลคาที่ตราไว หลังจากนั้นแลวเมื่อบริษัททํา

กําไรและหลังจากไดจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน กําไรสวนที่เหลือจะเขาบัญชีกําไรสะสมซึ่งเปน
สวนหนึ่งของทุนสวนของผูถือหุน มูลตาตามบัญชีตอหุนจะเพิ่มขึ้นและแยกตัวออกจากมูลคาที่ตรา
ไวทันที มูลคาตามบัญชีตอหุนอาจเพิ่มขึ้นอีกสาเหตุหนึ่ง เมื่อบริษัทออกหุนสามัญจําหนายและมีมูล
คาสูงกวามูลคาที่ตราไว ตัวอยางเชน บริษัทแหงหนึ่งออกหุนสามัญ 100 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท 
และจําหนายไดในราคาหุนละ 120 บาท ในกรณีมูลคาที่ตราไวเทากับ 100 บาท มูลคาตามบัญชีจะ
ไดหุนละ 120 บาท และถาบริษัทมีกําไรสะสมเฉลี่ยตอหุนละ 20 บาท มูลคาตามบัญชีกรณีนี้จะได
หุนละ 140 บาท เปนตน ในทางตรงกันขามมูลคาตามบัญชีจะลดลงเนื่องจากการดําเนินงานเกิดผล
ขาดทุนหรือมีการจายเงินปนผล  ซ่ึงในแงของผูลงทุนตามปกติแลว มูลคาตามบัญชีถือไดวาเปนมูล
คาหุนต่ําสุดของบริษัทนั้น ทั้งนี้เปนเพราะมูลคาสินทรัพยตาง ๆ ที่บันทึกไวในบัญชี โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งอาคารและที่ดิน เปนราคา ณ วันที่ซ้ือ ราคาจึงมักจะต่ํากวามูลคาขณะนี้ ดวยเหตุนี้ราคาหุนสามัญ
ของบริษัทจึงมักสูงกวามูลคาตามบัญชี  

1.5.14  ราคาตลาด (Market price) หมายถึง ราคาหุนที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ราคาตลาดนี้จะเคลื่อนไหวไวกวามูลคาหุนอื่น ๆ ทั้งนี้ราคาตลาด
เปนไปตามอุปสงคและอุปทาน แตละหุนจะมีการเคลื่อนไหวราคาที่ไมเทากัน หุนบางบริษัทราคา
ขึ้นลงเร็วมาก การขยับของราคาหุนแตละวันจะมีชวงสูงสุดและต่ําสุด ถาชวงสูงสุดและต่ําสุดยิ่ง
กวางมากเทาใดหุนลักษณะนี้เขาลักษณะหุนเพื่อเก็งกําไร สวนหุนบางบริษัทการเคลื่อนไหวราคาจะ
คอยเปนคอยไป หุนลักษณะนี้เปนหุนเพื่อการลงทุน 

1.5.15  ราคาตลาดตอกําไรตอหุน (Price/earning ratio หรือ P/E) หมายถึง อัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาซื้อขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอหุน ถาอัตราสวนนี้เทากับ 10 หมายความวา 
กําไรตอหุนเทากับ 1 บาท ราคาซื้อขายจะเทากับ 10 บาท ซ่ึงถา P/E Ratio สูงเทาใดการลงทุนจะมี
แนวโนมเปลี่ยนสภาพจากการซื้อเพื่อลงทุนเปนซื้อเพื่อเก็งกําไรมากเทานั้น  

1.5.16  ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price/book value ratio หรือ P/B) หมายถึง อัตรา
สวนเปรียบเทียบราคาซื้อขายกับมูลคาทางบัญชี ทั้งนี้เพื่อเอามูลคาหุนตามบัญชีเปนฐานการเปรียบ
เทียบ ถาอัตราสวนสูงมากขึ้นเทาใด แสดงใหเห็นถึงราคาตลาดสูงกวามูลคาหุนตามบัญชีมากเทานั้น 
และหุนของบริษัทนี้มีแนวโนมที่จะเปนหุนเก็งกําไรมากกวาลงทุน ผูลงทุนมุงหวังกําไรจากการขาย
หุนมากกวาผลตอบแทนจากเงินปนผล (เพชรี ขุมทรัพย, 2540) 
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