
บทที่  1
บทนํา

1.1       ท่ีมาและความสําคัญของปญหา
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยมีลักษณะการเจริญเติบโตอันเปนผลเนื่องมาจากการขยาย

ตัวจากการลงทุนของภาคเศรษฐกิจทั้งในสวนของภาครัฐบาลและเอกชน โดยในการระดมทุนของ
ทั้งภาครัฐบาลและเอกชนนั้น อาจมีเงินทุนจากหลายแหลงดวยกัน เชน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เงิน
ลงทุนจากตางชาติ  สถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย  เปนตน  สงผลใหเกิดกระแสการลงทุนใน
ตลาดเงินและตลาดทุนเปนอยางมาก โดยเฉพาะในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (stock 
exchange of Thailand market : SET) ซ่ึงเปนตลาดรองหรือตลาดคาหลักทรัพย  (secondary market) 
ที่สําคัญสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่ไดมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก
(primary market) แลว โดยทําหนาที่เปนตัวกลางระหวางผูออมหรือผูลงทุนกับผูประกอบการหรือผู
ระดมทุน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่นา
สนใจ ซ่ึงผูมีเงินออมมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่สูงกวาและหลากหลาย
รูปแบบกวา โดยเฉพาะในภาวะปจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงจนอยูในระดับที่ไมนาจูงใจตอการ
ฝากเงิน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเหมาะสมอยางยิ่งสําหรับผูที่ตองการความหลากหลายใน
การลงทุน ทั้งประเภทของสินคาและผลตอบแทน เพราะมีสินคาหรือตราสารเพื่อการลงทุนหลาย
ประเภท ซ่ึงออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม การเขามาลง
ทุนถือหลักทรัพยในกิจการใดๆก็ตามในตลาดหลักทรัพยนั้นเกิดประโยชนหลายประการ ทั้งตอตน
เองและระบบเศรษฐกิจโดยรวม ผูลงทุนมีโอกาสเขาไปมีสวนรวมเปนเจาของกิจการที่มีศักยภาพ
หรือธุรกิจที่มีแนวโนมการเติบโตที่ดี นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังเปนดัชนีที่แสดงถึงความเจริญ
เติบโตหรือการถดถอยในภาวะเศรษฐกิจของประเทศไดเปนอยางดี
โดยทั่วไปแลว ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาตามภาวะ
เศรษฐกิจ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง ผูลงทุนจะตองวิเคราะหวา
ภาวะเศรษฐกิจขณะนั้นหรือที่คาดวาจะเกิดในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอนจะสงผลกระทบตอราคา
ของหลักทรัพยอยางไร  เนื่องจากผูลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนทางการเงินในหลายรูปแบบ อาทิ
เชน ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือกําไรสวนเกินทุน (capital gain)
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ผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend)   และสิทธิในการจองซื้อ หลักทรัพย เพิ่มทุน เปนตน ซ่ึงผล
ตอบแทนที่คาดหวังของผูลงทุนอาจแตกตางไปจากผลตอบแทนที่ไดรับจริงเนื่องจากปจจัยตางๆที่
สงผลกระทบตอหลักทรัพย อันไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เมื่อเกิดขึ้นแลวจะ
กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมดแลวแตประเภทธุรกิจเปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการ
ควบคุมของกิจการ ความเสี่ยงเหลานี้ไดแก การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ภาวะตลาดหลักทรัพย เชน ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะทางการเมืองทั้งในประเทศและตางประเทศ เปนตน
สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเนื่องจากการดําเนินงาน
ของธุรกิจเองจะกระทบเฉพาะกิจการหรือธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเทานั้น เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร 
การนัดหยุดงานของกิจการ เปนตน จึงอาจกลาวไดวาผูลงทุนจะตองยอมรับความเสี่ยงในการที่จะได
มาซึ่งผลตอบแทนที่คาดหวัง

ดังนั้น การตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดจะตองมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงใหรอบคอบ จึงจําเปนอยางยิ่งที่ผูลงทุนจะตองทราบและเขาใจในเรื่องของผลตอบ
แทนและความเสี่ยงซึ่งเปนพื้นฐานของการตัดสินใจในการลงทุนอันจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจ
ถึงวิธีการวิเคราะหและสามารถประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในแตละ
หลักทรัพยไดโดยจะทําใหผูลงทุนมีการตัดสินใจที่มีเหตุผลซ่ึงจะสงผลใหตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศไทยสามารถพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ

โดยกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 อันดับแรก ไดแก หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ตอวัน 3,292 ลานบาทคิดเปน 16.05 % ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด รองลงมาไดแก หลัก
ทรัพยกลุมพลังงานมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,750 ลานบาท หรือคิดเปน 13.41% ตอมูลคาซื้อ
ขายรวมของทั้งตลาด อันดับสาม ไดแก หลักทรัพยกลุมสื่อสารมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,371
ลานบาท คิดเปน 11.56 % ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด สวนหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพยและหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีมูลคาการซื้อขายเปนอันดับที่ส่ีและหา ตามลําดับ
โดยทั้ง 5 กลุมหลักทรัพยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันรวมกันสูงถึง 12,661 ลานบาทตอวัน หรือคิด
เปน 62% ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด ดังตารางที่ 1.1
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ตารางที่ 1.1  กลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ในตลาดหลักทรัพยแหง
                    ประเทศ ไทย ป พ.ศ. 2547

หนวย :  ลานบาท
ลําดับท่ี กลุมหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายเฉล่ียตอวัน %ของมูลคาการซื้อขายรวม

1 ธนาคารพาณิชย 3,292 16.05
2 พลังงาน 2,750 13.41
3 ส่ือสาร 2,371 11.56
4 เงินทุนและหลักทรัพย 2,186 10.66
5 อสังหาริมทรัพย 2,062 10.05

รวม 12,661 61.73
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)

โดยการศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงมีมูลคาการซื้อขายสูงสุดเปนอันดับ
สองรองจากหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย ซ่ึงถือวามีความสําคัญในการระดมทุน ในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย และเปนกลุมหลักทรัพยที่มีศักยภาพและมีปจจัยพื้นฐานดีที่นักลงทุนให
ความสนใจ จากรูปที่ 1.1 แสดงความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ป ค.ศ. 1996 – 2004 พบวาจากเสนกราฟของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (set index) กับเสนกราฟดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน (energy index) มีความ
สัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
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รูปท่ี 1.1  ความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคา
  ทรัพย ในกลุมพลังงาน ป ค.ศ. 1996 – 2004

ที่มา :  Reuters  (2004)
หมายเหตุ :  แกนตั้งดานซาย  แทน ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
                    แกนต้ังดานขวา  แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

    แกนนอน            แทน  เวลา ป ค.ศ.1996 - 2004

 การศึกษาถึงผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนเกี่ยวกับหลักทรัพยของน
ตองศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานเพื่อใชในการตัดสินใจดวย ยกตัวอยางเชน มูลคาหลัก
ขนาดของธุรกิจ มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เปนตน โดยในตารางที่ 1.2 แส
ทะเบียนที่ออกและชําระแลว (paid - up capital) ของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2547 โดยคิดเทียบเปนเปอรเซนต พ
ของบริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวมากที่สุด คือ
บาท คิดเปน 34.41% รองลงมาไดแกหลักทรัพยของบริษัทไทยออยล จํากัด (มหาชน
ลานบาท คิดเปน 25.09%  และหลักทรัพยของบริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด
จดทะเบียนที่ออกและชําระแลว 14,500 ลานบาท คิดเปน 17.84 % สวนหลักทรัพยข
เชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน) มีทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวนอ
ลานบาท คิดเปน 0.42%

ตารางที่ 1.2   ขอมูลทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลวของหลักทรัพยกลุมพลังงานจําน
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               หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2547
ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน ชื่อยอ ทุนจดทะเบียนท่ีออกและ

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

เปอรเซ็นต
 (%)

1.  บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด
(มหาชน)

AI 500.00 0.62

2.  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ
จํากัด (มหาชน)

BAFS 340.00 0.42

3.  บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด
(มหาชน)

BCP 660.56 0.81

4.  บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU 2,717.48 3.34
5.  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา
ภาคตะวันออก  จํากัด (มหาชน)

EASTW 1,296.94 1.60

6.  บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) EGCOMP 5,264.65 6.48
7.  บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

LANNA 350.00 0.43

8.  บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน)

PICNI 1,465.61 1.80

9.   บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT 27,972.46 34.41
10.  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)

PTTEP 3,266.66 4.02

11. บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด
(มหาชน)

RATCH 14,500.00 17.84

12.  บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออรจํากัด
(มหาชน)

RPC 415.55 0.51

13.  บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด
(มหาชน)

SCG 955.00 1.17

ตารางที่ 1.2   (ตอ) ขอมูลทุนจดทะเบียนท่ีออกและชําระแลวของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15
                    หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2547
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ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน ชื่อยอ ทุนจดทะเบียนท่ีออกและ
ชําระแลว

 (paid - up capital)
หนวย :  ลานบาท

เปอรเซ็นต
 (%)

14.  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน)

SUSCO 1,190.00 1.46

15.  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 20,400.28 25.09
รวม 81,295.19 100.00

สวนในตารางที่ 1.3  แสดงขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยของหลักทรัพย
กลุมพลังงานจํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546 - 2547 โดย
คิดเทียบเปนเปอรเซนต พบวาในป พ.ศ.2546 หลักทรัพยของ บริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีมูลคา
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากที่สุดของหลักทรัพยในกลุมพลังงานทั้งหมดคิดเปนมูลคา 
40,337,408.00 ลานบาท หรือคิดเปน 35.26% สวนหลักทรัพยของบริษัทลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยที่สุดคิดเปน 140,322.30 ลานบาท หรือ 0.12%
โดยในป พ.ศ.2547 บริษัทปตท.  จํากัด  (มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากที่สุด
มูลคา 143,484,992.00 ลานบาท คิดเปน 41.36% เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2546 คิดเปน 6.10% และบริษัท
จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําฯ จํากัด (มหาชน) มีมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยที่สุด
มูลคา 301,225.00 ลานบาทหรือคิดเปน 0.09%

ตารางที่ 1.3   ขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลัก
      ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2546 – 2547
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ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มูลคาการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2546

เปอร
เซ็นต
(%)

มูลคาการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2547

เปอร
เซ็นต
(%)

1.  บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด
(มหาชน)

NA - NA -

2.  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน)

15,708,040.00 13.73 8,776,237.00 2.53

3. บริษัท  บางจากปโตรเลียม
จํากัด (มหาชน)

4,407,100.00 3.85 32,362,992.00 9.33

4.  บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) 10,015,648.00 8.75 32,102,848.00 9.25
5.  บริษัท จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ํา ฯ  จํากัด (มหาชน)

520,258.90 0.45 301,225.00 0.09

6.  บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด
(มหาชน)

4,096,057.00 3.58 25,813,632.00 7.44

7.  บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

140,322.30 0.12 5,251,284.00 1.51

8. บริษัท  ปกนิก แกส แอนด
เอ็นจิเนียร่ิง  จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

9.  บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) 40,337,408.00 35.26 143,484,992.00 41.36
10.  บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)

30,083,168.00 26.30 46,361,824.00 13.36

11.  บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง
จํากัด  (มหาชน)

4,755,617.00 4.16 35,585,328.00 10.26

12.  บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออร
จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

ตารางที่ 1.3   (ตอ)  ขอมูลของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลัก
       ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2546 – 2547
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ชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน
มูลคาการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2546

เปอร
เซ็นต
(%)

มูลคาการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย
หนวย : ลานบาท
ป พ.ศ.2547

เปอร
เซ็นต
(%)

13.  บริษัท  สหโคเจน (ชลบุรี)
จํากัด (มหาชน)

NA - NA -

14.  บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด
(มหาชน)

4,335,590.00 3.79 16,878,848.00 4.87

15. บริษัทไทยออยล จํากัด
(มหาชน)

NA - NA -

รวม 114,399,209.20 100.00 346,919,210.00 100.00
ที่มา :  Reuters (2004)
หมายเหตุ :  NA หมายถึง ไมปรากฏขอมูล

รูปที่ 1.2  แสดงสัดสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) หรือมูลคาหลักทรัพยที่
คํานวณขึ้นจากงบการเงินของบริษัทของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2547 โดยเปนสัดสวนของผลตางระหวางสินทรัพยรวมและหนี้สิน
รวมกับจํานวนหุนสามัญของบริษัท จากรูปที่ 1.2  พบวาหลักทรัพยของบริษัทปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  จํากัด  (มหาชน)  หรือ PTTEP มีมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีมากที่สุด คือ 79.99 บาทตอ
หลักทรัพย รองลงมาคือหลักทรัพยของบริษัทบานปู  จํากัด (มหาชน) หรือ BANPU คือ 76.01  บาท
ตอหลักทรัพย
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รูปท่ี 1.2  สัดสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (book value) ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน
 จํานวน 15 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม
 พ.ศ.2547

ที่มา :  บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส (จํากัด)  (2547)

ขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยในกลุมพลังงานเหลานี้แสดงใหเห็นถึงปจจัยพื้นฐานในการลง
ทุนเพื่อการคาดหวังผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนและใชในการประกอบการตัดสิน
ใจรวมกับปจจัยอ่ืนๆซึ่งขอมูลเหลานี้มีสวนสําคัญในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ดวย

 สําหรับผูลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น อาจจะตองพิจารณาวาหลักทรัพยที่
จะทําการซื้อขายนั้นในสถานการณโดยภาพรวมและสภาวะที่หลักทรัพยมีการปรับตัวในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นขาลงนั้นแตกตางกันอยางไร ปจจัยใดที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก
ทรัพยที่ผูลงทุนตองการ ชวงเวลาใดที่เหมาะสมในการวิเคราะหและคาดคะเนผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยดังกลาว

โดยการศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาเชิงวิชาการที่จะมีประโยชนตอผูลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยที่จะสามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางเหมาะสม เปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนรวม
ทั้งภาครัฐและเอกชนและผูสนใจทั่วไปในการประยุกตใชและศึกษาเพิ่มเติม อีกทั้งยังสงผลใหตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยสามารถพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผลตอภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศที่จะขยายตัวเพิ่มขึ้น

1.14

14.72

35.51

52.16

76.01

4.3

51.52

4.25
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา
     1.2.1   เพื่อวิเคราะหการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมทั้งศึกษาปจจัยดานขนาดและ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2.2   เพื่อศึกษาความมีประสิทธิภาพในการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลัง
งานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        1.2.3    เพื่อศึกษาหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา
       1.3.1   ทราบถึงวิธีการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3.2 สามารถนําวิธีการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพย
ขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลงไปเผยแพรเพื่อเปนแนวทางในการเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลง
ทุนที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น
       1.3.3   สามารถนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและใชเปนแนวทางใน
การศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต

1.4     ขอบเขตของการศึกษา
    การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแบงการศึกษาเปนรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส ในชวงระยะ
เวลาตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 เนื่องจากตองการวิเคราะหความ
เสี่ยงและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประกาศให
อัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว ณ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  ขอมูลที่ใชเปนรายสัปดาห รวม
ทั้งสิ้น 392 สัปดาห ขอมูลที่ใชเปนรายเดือน รวมทั้งสิ้น 90 เดือน และขอมูลที่ใชเปนรายไตรมาส
รวมทั้งสิ้น 30 ไตรมาส ซ่ึงจะนํามาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผล
ทางสถิติ โดยหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งสิ้น 15 หลักทรัพย  

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



11

ตารางที่ 1.4  รายชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ ชื่อยอ
1. บริษัทเอเชี่ยน อินซูเลเตอร จํากัด

(มหาชน)
ASIAN INSULATORS UBLIC
COMPANY LIMITED

AI

2. บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ
จํากัด (มหาชน)

BANGKOK AVIATION FUEL
SERVICES PCL.

BAFS

3. บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU PUBLIC COMPANY
LIMITED

BANPU

4. บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด
(มหาชน)

THE BANGCHAK
PETROLEUM PUBLIC
COMPANY LIMITED

BCP

5. บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ
จํากัด (มหาชน)

EASTERN WATER
RESOURCES
DEVELOPMENT AND
MANAGEMENT PLC.

EASTW

6. บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) ELECTRICITY GENERATING
PUBLIC COMPANY LIMITED

EGCOMP

7. บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด
(มหาชน)

THE LANNA RESOURCES
PUBLIC COMPANY LIMITED

LANNA

8. บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง
จํากัด (มหาชน)

PICNIC GAS &
ENGINEERING PUBLIC
COMPANY LIMITED

PICNI

9. บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT PUBLIC COMPANY
LIMITED

PTT

10. บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน)

PTT EXPLORATION AND
PRODUCTION PUBLIC
COMPANY

PTTEP
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ตารางที่ 1.4  (ตอ)  รายชื่อหลักทรัพยกลุมพลังงาน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อภาษาอังกฤษ ชื่อยอ
11. บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด

(มหาชน)
RATCHABURI ELECTRICITY
GENERATING HOLDING
PUBLIC CO.,LTD.

RATCH

12. บริษัท  ระยองเพียวริฟายเออร
จํากัด (มหาชน)

RAYONG PURIFIER PUBLIC
COMPANY LIMITED

RPC

13. บริษัท  สหโคเจน (ชลบุรี)
จํากัด (มหาชน)

SAHACOGEN (CHONBURI)
PUBLIC COMPANY LIMITED

SCG

14. บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) SIAM UNITED SERVICES
PUBLIC COMPANY LIMITED

SUSCO

15. บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) THAI OIL COMPANY
LIMITED

TOP

โดยการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยหลักทรัพยในกลุมพลังงาน จํานวน 11 หลักทรัพย จาก
หลักทรัพยทั้งหมด 15 หลักทรัพย  โดยมี 4 หลักทรัพยที่ไมไดทําการศึกษาเนื่องจากปริมาณขอมูล
ราคาของหลักทรัพยไมเพียงพอที่จะใชในการศึกษา คือ
1. ASIAN INSULATORS PUBLIC COMPANY LIMITED: AI
2. RAYONG PURIFIER PUBLIC COMPANY LIMITED: RPC
3. SAHACOGEN (CHONBURI) PUBLIC COMPANY LIMITED: SCG
4. THAI OIL COMPANY LIMITED: TOP
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 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) โดยใชขอมูลหลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย โดยมีชวงเวลาที่ใชในการ
ศึกษาดังตารางที่ 1.5

ตารางที่ 1.5   ชวงเวลาของขอมูลหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่นํามาใชในการศึกษา
ลําดับ รายชื่อหลักทรัพย ชื่อยอ ชวงเวลาของขอมูลท่ีนํา

มาใช
1 บริษัท  บานปู  จํากัด (มหาชน) BANPU ก.ค.40-ธ.ค.47
2 บริษัท  บางจากปโตรเลียม  จํากัด (มหาชน) BCP ก.ค.40-ธ.ค.47
3 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา ฯ

จํากัด (มหาชน)
EASTW ก.ค.40-ธ.ค.47

4 บริษัท  ผลิตไฟฟา  จํากัด (มหาชน) EGCOMP ก.ค.40-ธ.ค.47
5 บริษัท  ลานนารีซอรสเซส  จํากัด  (มหาชน) LANNA ก.ค.40-ธ.ค.47
6 บริษัท  ปกนิก แกส แอนด  เอ็นจิเนียร่ิง

จํากัด (มหาชน)
PICNI ก.ค.40-ธ.ค.47

7 บริษัท  ปตท.  สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด  (มหาชน)

PTTEP ก.ค.40-ธ.ค.47

8 บริษัท  สยามสหบริการ  จํากัด  (มหาชน) SUSCO ก.ค.40-ธ.ค.47
9 บริษัท  ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง  จํากัด

(มหาชน)
RATCH พ.ย.43-ธ.ค.47

10 บริษัท  ปตท.  จํากัด  (มหาชน) PTT ธ.ค.44-ธ.ค.47
11 บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ

จํากัด (มหาชน)
BAFS เม.ย.45-ธ.ค.47ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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1.5  นิยามศัพท

      1.5.1 ดัชนีราคาหลักทรัพย  (Stock price index)  คือเครื่องมือทางสถิติที่แสดงการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนีมีคาสูง หมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญใน
ตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันที่ผานมา ถาดัชนีมีคาลด
ลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพยใน
วันฐานและวันที่ผานมา

1.5.2 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index)  คืออัตราสวนระหวางมูลคาตลาด
รวมในวันที่คํานวณกับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน ซ่ึงหมายถึงวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 ที่เปนวัน
แรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหทําการซื้อขายหลักทรัพยและจะมีการปรับฐานใน
กรณีที่มีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาด หรือมีการเพิ่มทุน
หรือลดทุน หรือเกิดการควบกิจการกับบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย

1.5.3  ราคาปด (Closed price)  คือราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่มีการ
ซ้ือขายเปนรายการสุดทายของแตละวัน ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือขายได
ตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนั้นระบบการซื้อขายจะหาเวลาปดโดยการสุมเลือก (random) เวลา
ในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําสั่งซื้อขายเพิ่มเติมไดอีกอยาง
นอย 5 นาที ตั้งแต 16.30 น. ถึงเวลาปดที่ไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการซื้อขายจนกวาจะ
ถึงเวลาปด จึงนําคําสั่งซื้อขายทั้งหมดที่คางอยูในระบบจนกระทั่งถึงเวลาปด มาคํานวณหาราคาปด
ของแตละหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)

1.5.4 ราคาตลาด (Market price) คือราคาของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจากการ
ซ้ือขายครั้งลาสุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายของผูลงทุนโดยรวม
ในขณะนั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)

1.5.5 มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี (Book value) คือมูลคาของหุนสามัญ 1 หลักทรัพย ที่ไดจาก
การประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหลักทรัพยตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลัก
ทรัพย ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตางๆไปแปร
เปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหลักทรัพยจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูล
คาตามบัญชีตอการถือหลักทรัพย 1 หลักทรัพย  โดยคํานวณได ดังนี้
      มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี    =                             สินทรัพยรวม  -  หนี้สินรวม

               จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกและเรียกชําระแลว
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
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       1.5.6 ภาวะหลักทรัพยขาขึ้น  คือภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนบวก (+) อันเนื่อง
มาจากราคาหลักทรัพยสูงขึ้นอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายมาก สภาพคลองสูง โดยกําหนด
ใหผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคามากกวาหรือเทากับศูนย
        1.5.7 ภาวะหลักทรัพยขาลง  คือภาวะที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคาเปนลบ (-) อันเนื่องมา
จากราคาหลักทรัพยต่ําลงอยางตอเนื่องและมีปริมาณการซื้อขายนอย สภาพคลองต่ํา โดยกําหนดให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคานอยกวาศูนย
        1.5.8  ตลาดกระทิง   (Bull  market)  คือภาวะตลาดหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยโดยทั่วไปมี
ระดับสูงขึ้นอยางตอเนื่องเปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 2 ถึง 3 เดือน และมีปริมาณการซื้อขายที่
มาก มีสภาพคลองสูง ภาวะตลาดดังกลาวมีความคึกคักเสมือนอาการเคลื่อนไหวของวัวกระทิง
       1.5.9  ตลาดหมี   (Bear market)   คือภาวะตลาดหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปมีระดับ
ต่ําอยางตอเนื่องเปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 2 ถึง 3 เดือน และมีปริมาณการซื้อขายต่ํา มีสภาพ
คลองต่ํา ภาวะตลาดดังกลาวมีความเชื่องชา อืดอาดเสมือนอาการเคลื่อนไหวของหมี
       1.5.10  คาเบตา (Beta)  คือดัชนีชี้คาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย
       1.5.11  ความเสี่ยง  (Risk)  คือโอกาสที่สูญเสียบางอยาง (implies a chance of loosing 
something) ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางที่มา
จากภายนอกกิจการซึ่งไมสามารถควบคุมได สงผลตอราคาของหลักทรัพยและอิทธิพลจากภายในกิจ
การเองซึ่งสามารถควบคุมได อิทธิพลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเสี่ยงที่เปน
ระบบ (systematic risk) สวนอิทธิพลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(unsystematic risk)

1.5.12 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic  risk) คือความเสี่ยงสวนที่ทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปโดยกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยทั้งหมดใน
ตลาด ซ่ึงไดแก การเปลี่ยนแปลงในเศรษฐกิจ การเมืองและทางดานสังคม ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพย ตัวอยางเชน ถาระบบเศรษฐกิจตกต่ําลงและมีกําไรไปในทางที่ลดลง ราคาของหลัก
ทรัพยอาจจะปรับตัวในทางที่ลดลงมาก สาเหตุที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบอาจเกิดมาจาก 
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาด (market risk)  ความเสี่ยงอันเกิดจากการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ย (interest rate risk)  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (purchasing power risk)  
เปนตน
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1.5.13 ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่มีผล
กระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น
เพียงแหงเดียวทําใหบริษัทนั้นเปลี่นแปลงไปจากบริษัทอื่น โดยไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา
หลักทรัพยอ่ืนๆในตลาด ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมผูบริโภค (consumer 
preference) การนัดหยุดงานของแรงงานในบริษัท (labor strikes) ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบ
แทนของบริษัทหนึ่ง แตไมมีผลกระทบตอทั้งตลาดหลักทรัพย สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภท
นี้  ยกตัวอยางเชน ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (business risk) ความเสี่ยงในการจัดการ 
(management risk) ความเสี่ยงอันเกิดจากนโยบายทางการเงินของธุรกิจ (financial risk)  เปนตน
       1.5.14   อัตราเงินปนผลตอบแทน  (Dividend yield)  คือคาสถิติที่บอกใหผูลงทุนทราบวา หาก
ลงทุนซื้อหลักทรัพย ณ ระดับราคาตลาดในปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลซึ่งเปนผลตอบแทน
จากการลงทุน โดยคิดเปนอัตรารอยละราคาหลักทรัพยที่ซ้ือ ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้

         อัตราเงินปนผลตอบแทน    =   มูลคาปนผลตอหลักทรัพย      *   100
    ราคาตลาดของหลักทรัพย

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
        1.5.15  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market capitalization)  คือมูลคาตามราคาตลาดของ
หลักทรัพยจดทะเบียน ซ่ึงเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียนคูณกับ
จํานวนหนวยของหลักทรัพยจดทะเบียน โดยเปนดัชนีหนึ่งที่มักใชสําหรับแสดงขนาดของหลัก
ทรัพยจดทะเบียน

1.5.16 อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  (Book to market)  คืออัตราสวน
เปรียบเทียบกําไรสุทธิตอหลักทรัพยของหุนสามัญนั้นกับราคาตลาดของหุนสามัญ ซ่ึงคํานวณได
ดังนี้

         BV/P    =    มูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
  ราคาตลาดของหุนสามัญ

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)
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