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ช่ือผูเขียน  สวางจิต  พุมมณีกร   
อาจารยท่ีปรึกษา อาจารย ดร. ดอน  นาครทรรพ 
สาขาวิชา  เศรษฐศาสตร 
ปการศึกษา  2548 
 

บทคัดยอ 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญ ในการพัฒนา
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ        โดยมีวตัถุประสงคเพื่อเปนศูนยกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยและดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหการพัฒนาและการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจของประเทศเปนไปอยางตอเนื่อง รวดเร็ว   ม่ันคง   และมีประสิทธิภาพ    อันเปนผล
มาจากนโยบายรัฐบาลในการมุงม่ันท่ีจะพฒันาศักยภาพของตลาดทุนไทย  ซ่ึงถือวาเปนแหลง
เงินทุนท่ีสําคัญ ท่ีเปดโอกาสใหภาคธุรกิจสามารถระดมเงินทุนไดโดยตรงจากประชาชนผูมีเงนิ
ออม โดยการออกและเสนอขายหลักทรัพย       อันเปนการระดมเงินทุนท่ีมีตนทุนตํ่ากวาการพึ่งพา
ตลาดเงิน ท่ีทําการกูยืมเงินผานสถาบันการเงินท้ังในและตางประเทศ   ดังนั้น  การพัฒนาตลาดทุน
จึงมีสวนเกื้อหนุนและสรางเสถียรภาพแกระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
 

วัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน จากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2547      โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูล
ทุติยภูมิท่ีรวบรวมจากแหลงขอมูลและเวปไซตตาง ๆ  เชน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  กระทรวงการคลัง ธนาคารแหง
ประเทศไทย  และหนวยงานที่เกีย่วของ   โดยใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงายและ
แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

ผลการศึกษาพบวา      หุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้น  จึงอาจสรุปไดวา ความเสีย่งท่ีเปนระบบ
ของหุนมีผลตออัตราผลตอบแทนโดยตรง  การลงทุนจงึตองคํานึงถึงความเส่ียงและภาวะการณของ
ตลาดหลักทรัพยควบคูกันไป   

ฆ 
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จากการศึกษาคร้ังนี้จะเห็นไดวา   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงลงทุนท่ี
นาสนใจ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนอยูในเกณฑสูงกวาการลงทุนประเภทอ่ืน อยางไรก็ตามผู
ลงทุนควรตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล ควรวิเคราะหความเส่ียงจากการลงทุน ท้ังความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ  และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  และพิจารณาวา หลักทรัพยใดเหมาะสําหรับเปนหลักทรัพย
ลงทุน  หรือหลักทรัพยใดเหมาะสําหรับเปนหลักทรัพยเก็งกาํไร  เพื่อจะไดประโยชนสูงสุดจากการ
ตัดสินใจลงทุนนั้น  
 

  ง 
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Abstract 
  

The Stock Exchange of Thailand (SET) is a primary source of capital for the 
countryand industry development.  The key objective of establishing the SET is to function as a 
center for securities exchange and serve any other business purposes relevant to securities. The 
SET helps support the country development and economic expansion to a great level.  It helps 
drive the fast with stable pace economic growth and high efficiency.   After all, this has been 
supported by the Government in formulating the policy to promote the high potential of the SET, 
the major source of fund raising.   Besides, the SET is a channel linking between fundraiser and 
public saving through the issuance of securities offered to the public. Such activity has 
minimized the cost of capital, at the same time, has toned down the fund raising activity through 
financial intermediaries in domestic and abroad.  Capital market development thus plays a key 
role to support and construct the Thai economy stability to a large extent.  
 
  The objective of the study is to analyze on risk and return from investment in the 
SET during the period of 2542 – 2547 (A.D.1999 - 2004)  The study consists of secondary data 
gathered from various sources and web sites, including the SET, the Securities and Exchange 
Commission, Ministry of Finance, Bank of Thailand and relevant authority agencies.  Simple 
regression analysis and Capital Asset Pricing Model (CAPM) are used in the study. 
 
 The finding of the study reveals that shares with high risk gives a higher return than 
market return.  It can then be concluded that shares with systemic  risk positively correlate with 
return.  Investors must therefore take into account risk factor and market condition when 
considering investing in the SET.   
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 In conclusion, from the study, the SET is an interesting source of capital.  This is 
owing to the return rate is higher than other investment.  Nevertheless, investors should make 
careful decision and analyze investment in terms of both systemic and non-systemic risk   
Consideration should also pays to which securities should be for investment or for speculation in 
order to create a maximum wealth from investment. 
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                                    บทที่ 1 
บทนํา 

 
ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางการซ้ือขายทรัพยสินทางการเงิน และ
เปนตลาดรองท่ีสําคัญในการซ้ือขายหลักทรัพย  ท่ีมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก 
ซ่ึงตลาดหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต.   และคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ไดมอบหมายใหตลาดหลักทรัพยเปนผูดแูลบุคคลและสถาบันท่ีเกีย่วของไดเอง  อนึง่   เนื่องจาก
ตลาดหลักทรัพยเปนผูอยูใกลชิดขอมูลในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน                เม่ือมีสภาพการ
ซ้ือขายหลักทรัพยใด ๆ ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดเกิดข้ึน  ตลาดหลักทรัพยจงึเปนผูรับผิดชอบ
ในช้ันแรกในการตรวจสอบขอเท็จจริงและหลักฐานขอมูลตาง ๆ เพื่อการดําเนนิการข้ันตอไปรวมกับ
สํานักงานคณะกรรมการ  ก.ล.ต.   ซ่ึงบทบาทหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังนี ้
 
 1.    ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง  ๆ  
ท่ีจําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.    ดําเนินธุรกิจใด ๆ  ท่ีเกีย่วของกับการซ้ือขายหลักทรัพย   เชน   ทําหนาท่ีเปนสํานัก
หักบัญชี (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของ  

3. การดําเนนิธุรกิจอ่ืน   ๆ   ท่ีไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 

 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission) ใน
ฐานะสถาบันท่ีมีบทบาทสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก 
 

1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
               2.   จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
 3.    คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 

 4.    สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 
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 อนึ่ง     หลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีจํานวนเพิ่มสูงข้ึน
ทุกป  ซ่ึงประเภทของหลักทรัพยภาคเอกชนท่ีมีจํานวนมากท่ีสุด คือ หุนสามัญ  แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจตาง ๆ นิยมระดมทุนดวยวิธีการออกหุนสามัญ  เนื่องจากวิธีนีเ้ปนประโยชนแกบริษัทผูระดม
ทุนหลายประการ ไดแก 

 
1. เปนแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีมีตนทุนตํ่ากวาการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
2. บริษัทมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าเนื่องจากจายผลตอบแทน ใหแกผูถือหุนสามัญใน 

รูปของเงินปนผลซ่ึงไมกําหนดตายตัว แตข้ึนกับผลกําไรของบริษัท 
 3.   ทําใหสัดสวนหนี้สินตอทุน (debt to equity ratio) มีความเหมาะสม เกิดเสถียรภาพ 
ในการดําเนินธุรกิจ 

4.    ชวยกระจายแหลงเงินทุน 
5. บริษัทไดรับประโยชนจากสวนลํ้ามูลคาหุนมาใชในการดําเนินงานได 
6. ชวยลดคาใชจายและความเส่ียงดานอัตราดอกเบ้ีย   เพราะการกูเงินตองจายดอกเบ้ีย  

แมวาผลประกอบการไมด ี
 7.    เพิ่มสภาพคลองในการบริหารเงินของบริษัท    รวมทั้งทําใหบริษทัมีโอกาสในการ 
ขยายกจิการในระยะยาว โดยใชกําไรของบริษัทมาลงทุน 
   8.   บริษัทไดรับประโยชนทางดานภาษี    คือ   เงินปนผลที่บริษัทจดทะเบียนไดรับจาก 
บริษัทและกองทุนตาง ๆ จะไดรับยกเวนภาษี โดยเงินปนผลทั้งหมดตองไมเกนิรอยละ 15 ของ
รายไดรวม   และบริษัทตองถือหลักทรัพยเหลานัน้ไวอยางนอย   3  เดือน     กอนและหลังวันท่ี
ไดรับเงินปนผล 

9. เพิ่มประสิทธิภาพทางออมใหแกกิจการ            เพราะบริษัทตองคอยปรับปรุง 
ประสิทธิภาพ   เพื่อใหเปนไปตามกฎเกณฑของการดํารงสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 
 นอกจากการออกหุนสามัญมีผลดีและเปนท่ีนิยมของผูตองการระดมทุนแลว นักลงทุน
หรือผูออมเงินก็ใหความสําคัญกับการลงทุนในหุนสามัญมาก   เนื่องจากมีทางเลือกมากกวา
หลักทรัพยประเภทอ่ืน  โดยสังเกตไดจากการท่ีหุนสามัญมีจํานวนหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือ
ขายสูงสุดในตลาดหลักทรัพย (ตารางท่ี 1.1) รวมท้ังมีผลตอบแทนในหลายรูปแบบ  เชน  เงินปน
ผล กําไรสวนเกินทุน หรือสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุน เปนตน  โดยหุนสามัญแตละหลักทรัพย 
หรือแตละอุตสาหกรรมก็มีผลตอบแทนท่ีแตกตางกันไปตามสภาวะและปจจยัตาง  ๆ  ท่ีเขามา

DPU



 

 

3 

 

กระทบตอหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมนั้นๆโดยปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ 

ตารางท่ี  1.1  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
 

              รายการ             2542          2543         2544           2545             2546            2547 
การซื้อขายหลักทรัพย 
ปริมาณ (ลานหนวย)             96,322.94     60,502.56    180,317.53    263,969.99     548,581.67     550,423.60 
มูลคา (ลานบาท)                           1,609.79   923,696.83 1,577,757.97 2,047,442.23 4,670,281.49  5,024,399.25 
เฉล่ียตอวัน (ลานบาท)             6,570.56       3,739.66       6,439.83        8,356.91       18,908.02       20,507.75 
จํานวนรายการซื้อขาย           2,687,403     9,313,392   13,054,412    17,594,265     31,689,520     31,703,029 

บริษัทจดทะเบียน 
        จํานวนบริษัทจดทะเบียน                 392               381               382             389                408               440 
 จํานวนกองทุนรวมจดทะเบียน            20                 11                9               11                   9                    9 
 จํานวนบริษัทเขาใหม                 -                    2                7                   18                  21              36 
 จํานวนบริษัทที่ถูกเพิกถอน                26                 13                6                   11                    4                7 
หลักทรัพยจดทะเบียน 
 จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน           450              438              449              471               505             541 

    -  หุนสามัญ               392             381              382              389               410             442 
     -  หนวยลงทุน                20               11                    9               11               9               9 
     -  ใบสําคัญแสดงสิทธิ                   26               31                  42               59             75             79 
         ในการซื้อหุนสามัญ       

มูลคา ลท. ตามราคาตลาด (พัน ลบ.)      2,193.07      1,279.22       1,607.31        1,986.24         4,789.86       4,521.89 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย      
 ปด                                481.92          269.19         303.85           356.48            772.15           668.10 
 สูงสุด                                545.91          498.46         342.56           426.45            772.15           794.01 
 ตํ่าสุด                                313.65          250.60         265.22           305.19            350.98          581.61 
อัตราเงินปนผลเฉลี่ย (รอยละ)               0.61               1.78              2.06               2.72                1.81              2.75 
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย           14.70              5.52             4.92                6.98              13.65              9.40  

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ดังกลาว คือ สภาวะตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแตละหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมก็จะมีการ
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดหลักทรัพยไมเทากัน   สงผลใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคา และผลตอบแทนในทิศทางและสัดสวนท่ีตางกันดวย ทําใหเกิดความเส่ียง
ในการลงทุน  ดังนัน้    จึงมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีนกัลงทุนจะตองทราบถึงลักษณะการตอบสนอง
ตอภาวะตลาดหลักทรัพยของหุนสามัญ ในแตละหลักทรัพยหรือแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีตนเอง
เลือกลงทุน เพือ่ท่ีจะพิจารณาเลือกลงทุนใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดโดยมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
 
 จากความสําคัญดังกลาวขางตน  การศึกษาคร้ังนี้จึงตองการวิเคราะหถึงการ
เปล่ียนแปลงของหุนสามัญในแตละกลุมอุตสาหกรรม วาข้ึนอยูกับภาวะตลาดหลักทรัพยมากนอย
เพียงใด  กลุมใดท่ีสามารถใหผลตอบแทนท่ีดีและมีความเสี่ยงตํ่าสุดในการลงทุน แมในภาวะท่ี
ตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง  รวมท้ังพิจารณาวาหุนในกลุมอุตสาหกรรมใดเหมาะสมท่ีจะ
ลงทุนในภาวะตลาดอยางไร ท้ังนี้ เพื่อเปนแนวทางประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน และเพื่อเปนประโยชนแกผูท่ีเกี่ยวของและผูสนใจศึกษาตอไป   ซ่ึงจะชวยใหตลาด
หลักทรัพยไทยพัฒนาไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนดวย 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย      ของ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2547 

2. เพื่อศึกษาและวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย     รวมท้ังทําการพิจารณาถึงผลของ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ    และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบในแตละอุตสาหกรรม 

4. เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพย  เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพย 
วาสูงหรือตํ่าเพียงใด  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียง 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  ทําใหทราบถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย  เพื่อเปนขอมูลใหแกผูท่ีสนใจในการลงทุนซ้ือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัการลงทุนโดยวิธีอ่ืน 
 2.  ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุนสามัญ             ในแตละกลุม 
อุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึงจะเปนแนวทางที่ชวยในการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนอยางมีเหตุผล 
 3.  ทําใหทราบถึงความแตกตางของความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงจะชวยให 
ทราบถึงทิศทางและอัตราการเปล่ียนแปลงของกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ  วา     ข้ึนอยูกบัภาวะตลาด
หลักทรัพยมากนอยเพียงใด   รวมท้ังทําใหทราบวาอุตสาหกรรมใดไดรับผลจากความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     ซ่ึงจะทําใหทราบถึงลักษณะของหุนในแตละอุตสาหกรรมดี
ยิ่งข้ึน เพื่อประโยชนในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนโดยจะชวยลดความเส่ียงในการลงทุนใหแกนกั
ลงทุนได 

4.  ทําใหทราบถึงลักษณะของหลักทรัพยแตละกลุมวา         เหมาะท่ีจะเปนหลักทรัพย 
ประเภทใด  ระหวางหลักทรัพยลงทุนและหลักทรัพยเก็งกําไร 

5.  ทําใหนกัลงทุนและผูสนใจท่ัวไป      หนัมาใหความสําคัญกับตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทยมากข้ึน   เนื่องจากมีความรูความเขาใจเกีย่วกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยดียิ่งข้ึน 
 
ขอบเขตของการศึกษา 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินความเส่ียง    และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเลือก
ทําการศึกษาต้ังแตป    พ.ศ.    2542 – 2547              เนือ่งจากเปนชวงท่ีภาวะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนและลดลง   (ตารางที่ 1.2)       โดยจะแบง
การศึกษาออกตามกลุมอุตสาหกรรม     ตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด   จํานวน  8  กลุม     
แบงเปน   27 หมวดอุตสาหกรรม  ไดแก  
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           ตารางท่ี  1.2   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  
 
 

           ป                              ดัชน ี            มูลคาการซ้ือขาย (ลานบาท) 
 
       2530        284.94      115,637.83 
       2531                          386.73                         152,653.51 
       2532        879.19      377,037.72 
       2533        612.86      626,307.92 
       2534        711.36       793,068.01 
       2535        893.42                      1,860,070.52 
       2536       1682.85    2,201,148.18 
       2537       1360.09    2,113,860.65 
       2538       1280.81     1,534,899.91 
       2539        831.57     1,303,143.75 
       2540        372.69                           929,597.70 
       2541        355.81        855,168.94 
       2542        481.92     1,609,787.16 
       2543        269.19        923,696.83 
       2544                          303.85     1,577,757.97 
       2545        356.48     2,047,442.23 
       2546        772.15     4,670,281.49 
       2547        668.10     5,024,399.25 
       2548        713.73                        4,031,240.02 
 
 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        1.    เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
1.1 อาหารและเคร่ืองดื่ม  (FOOD) 
1.2 ธุรกิจการเกษตร  (AGRI) 

 

2. สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
2.1 แฟช่ัน  (FASHION) 
2.2 ของใชในครัวเรือน (HHOLD) 
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ (PERSON) 

 

3. ธุรกิจการเงิน (Financials) 
3.1 เงินทุนและหลักทรัพย  (FIN) 
3.2 ธนาคาร  (BANK) 
3.3 ประกันภัยและประกันชีวิต  (INSUR) 
 

4. วัตถุดิบสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 
4.1 เคมีภัณฑและพลาสติก  (PETRO) 
4.2 เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร  (MACH) 
4.3 ยานพาหนะ และอุปกรณ  (AUTO) 
4.4 บรรจุภัณฑ  (PKG) 
4.5 กระดาษ  (PAPER) 
 

5. อสังหาริมทรัพยกอสราง (Property & Construction) 
5.1 พัฒนาอสังหาริมทรัพย   (PROP) 
5.2 วัสดุกอสรางและตกแตง  (COMMAT) 
 

6. ทรัพยากร (Resources) 
6.1 พลังงาน  (ENERG) 
6.2 เหมืองแร  (MINE) 
 

7. เทคโนโลยี (Technology) 
7.1 การส่ือสาร  (COMUN) 
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7.2 ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส  (ELEC) 
7.3 เคร่ืองใชไฟฟา  (ELEC) 

 
8. บริการ (Services) 

8.1 ขนสง  (TRANS) 
8.2 พาณิชย  (COMM) 
8.3 บันเทิงและสันทนาการ  (ENTER) 
8.4 โรงแรมและการทองเท่ียว  (HOTEL) 
8.5 การแพทย  (HELTH) 
8.6 การพิมพและส่ิงพิมพ  (PRINT) 
8.7 บริการเฉพาะกิจ  (PROF) 

 
 ในการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจะพิจารณาเปนรายเดือน โดย
พิจารณาถึงผลตอบแทนจากผลกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย สวนการวิเคราะหความเส่ียง
จะพิจารณาความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพยและของตลาด จากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทน ความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพย จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของเสน
แสดงลักษณะ (Characteristic Line) เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวา มีราคาสูงหรือ
ต่ําไปเม่ือคํานงึถึงคาความเส่ียงท่ีเกดิข้ึน โดยกําหนดใหผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ในราคาปด   โดยไมมีคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการซ้ือขายแตอยางใด 
 
วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาคร้ังนี้จะแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 ข้ันตอน  โดยเร่ิมจากการเก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิท่ีสําคัญจากแหลงตาง  ๆ  ท่ีมีความนาเชือ่ถือเพ่ือนําขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะห   
โดยรายละเอียดสําหรับวิธีการศึกษาท้ัง 2 ข้ันตอนมีดังนี ้
 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล   เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการซ้ือขาย      ดัชน ี
ตลาดหลักทรัพยและดัชนกีลุมอุตสาหกรรม  จํานวนหุนสามัญท้ังหมด   การแบงกลุมอุตสาหกรรม
จะทําการรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย        สวนรายงานสภาวะตลาดหลักทรัพย
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จะนํามาจากรายงานเศรษฐกิจการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย     และขอมูลสถิติตลาดทุนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 2.     ตัวแบบในการวจิัย 

2.1 อัตราผลตอบแทนในการวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน และความ 
เส่ียงของตลาดหลักทรัพยจะนําระดับการปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในแตละ
เดือนต้ังแตป พ.ศ. 2542 – 2547  มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน   และความเส่ียง
หรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองดังนี้ คือ 
 
                2.1.1  ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยใชสมการดังนี ้
 

  Rm =                  {SETt – SETt-1}    x 100 
      SETt-1 

 

โดย  Rm =          อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 
  SETt =          ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ณ ส้ินเดอืน t 
 
  SETt-1 =          ดัชนีราคาหลักทรัพย (Set Index) ณ ส้ินเดือน t-1 
 
                   2.1.2  ผลตอบแทนของแตละหมวดในกลุมอุตสาหกรรม 
           โดยนําราคาปดของดัชนีกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 27 หมวด
อุตสาหกรรมท่ีทําการศึกษามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของแตละหมวดอุตสาหกรรม  โดยจะ
ใชขอมูลเปนรายเดือนซ่ึงในการคํานวณจะใชแบบจําลองดังนี ้
 

  Ri  =        {It – It-1}  x 100 
     It-1 

 

โดย  Ri   =    อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
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   It    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
 
 2.2  ความเส่ียงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
               ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนัน้ ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
              n 

 σi =                 ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                      i = 1 

                     √  n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึน้จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 

2.3 ตัวแบบเสนแสดงลักษณะ 
สมการเสนแสดงลักษณะ  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ 

แตละหลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

Ri = ai + bi Rm + μi                  

                      
โดย Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
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 Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 
 ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เม่ือตลาดอยูใน 

สภาวะปกติ    (ผลตอบแทนของตลาดเปนศูนย)   เรียกวา    
alpha  Coefficient 

 
bi               = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ    Rm     ในสมการถดถอย   

เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย   i   ตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนตลาด 

 
μi                       = คาความผิดพลาดของสมการท่ีประมาณได 

 
  หลังจากประมาณคาสมการแลว คา R2  จะนําไปวดัคาความเส่ียงจากตลาด
หลักทรัพยไดดังนี ้
   
  2.3.1  การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
              ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2  x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return)  
  2.3.2  การวัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
            ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   =   (1-R2 ) x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return) 
 

2.4 แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจําลองเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 
E(Ri)  =  Rf + {E(Rm) – Rf } σi m 

                                                  σ2
m 

   

      E(Ri)   =  อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 
 

                    Rf            =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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                 E(Rm)   = อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดM 
 
             σ2

m      =  ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
              
             σi m     =  ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
                             และกลุมหลักทรัพยตลาด M 
 
              ในทางปฏิบัติจะแทนกลุมหลักทรัพยตลาด M ดวยดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 

                      ถากําหนดให  σi m/σ2    เปนคาเบตาของหลักทรัพย I  (βi)   ดังนั้นตัวแบบ 
ขางตนจะเปนดังนี ้

 

   E(Ri)  =  Rf + {E (Rm) – Rf } βi 
  
 สมการท่ีไดเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปนเสนแสดงความสัมพนัธระหวางผล 

ตอบแทนท่ีคาดหวังกับคาเบตา 
 

 ในทางปฏิบัติ คา βi ไดจากคาประมาณของ bi ในสมการเสนแสดงลักษณะ (2 – 3) 
 
นิยามคําศัพท 
 

 1.  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตาง   ๆ    ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยทุกตัวท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด     เม่ือการเปล่ียนแปลง
เกิดข้ึนแลวไมอาจหลีกเล่ียงได  ไมวาจะเปนผลในเชิงบวกหรือลบ  เชน    การเปล่ียนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจ  สังคม และการเมือง  เปนตน   
 

2.  ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     หมายถึง       ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกับกจิการใดกิจ 
การหนึ่ง  หรือหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งโดยเฉพาะ  เชน ปญหาในการดําเนินงาน และปญหา
ในการจดัการเงินทุนของหลักทรัพยตวัใดตัวหนึ่ง  เปนตน  ความเสี่ยงดังกลาวจะกระทบเฉพาะ
หลักทรัพยตวันั้นเทานัน้ เชน ตลาดหลักทรัพยสงสัยการใชเงินของหุนปคนิค เปนตน 
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3.  ความเส่ียงท่ัวไป    หมายถึง    ผลตอบแทนท่ีไดรับไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง   

โดยเปรียบเทียบกับตนทุนท่ีเสียไป  เชน  ตนทุน 100 บาท     ขายไป  120 บาท    ก็จะทําใหไดกําไร 
20 บาท  แตหากตนทุน 100 บาท  ขายไป 80 บาท ก็จะทําใหขาดทุน 20 บาท  

DPU



บทที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 
ทบทวนวรรณกรรม 
 วิมลรัตน  โกสินทรตระการ  (2522)    ศึกษาเร่ืองความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ประเทศไทยในชวงเดือนตุลาคม  พ.ศ. 2519  ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2521   จากธุรกิจ 8 ประเภท  คือ  
ธนาคารพาณิชย   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย    อุตสาหกรรมปูนซิเมนต     อุตสาหกรรมส่ิงทอ   กิจการ
ใหบริการ  กิจการพาณิชย  กิจการโรงแรม  และกิจการอื่น ๆ  จํานวนหุนสามัญท้ังส้ิน  28 หลักทรัพย 
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของแตละหลักทรัพยนํามาพิจารณาหาความเสี่ยงภัย และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงวดัออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ และเสน
ตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎี   William F. Sharpe  ผลการศึกษาปรากฏวา   อัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลักทรัพยแตละบริษัทจะแตกตางกันไป ตามประเภทของกิจกรรม  และลักษณะของ
หลักทรัพยนัน้  โดยหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากวาท่ีควรจะเปน  
เม่ือเทียบกับความเส่ียงในสภาวะสมดุลของตลาดหลักทรัพย      ในขณะท่ีหลักทรัพยในกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงไมแนนอน  แลวแตหลักทรัพย  สวนประเภท
กิจการท่ีเหลือ   ยกเวนกิจการอ่ืน ๆ  มีคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน  โดยเฉลี่ยมากกวากิจการ
ธนาคาร แตนอยกวากิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ท้ังนี้ กจิการอ่ืน ๆ นั้นจะมีความแตกตางกัน
มาก  แลวแตลักษณะของหลักทรัพย 
 
 รัชฎา  จารุจินดา (2524)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท และเพื่อวิเคราะหหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย และของ
ตลาดโดยศึกษาจากหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัง้แตป  พ.ศ. 
2518 – 2522 จํานวน 16 หลักทรัพย  จากกลุมกิจการ 3 กลุม คือ กลุมธนาคารและการเงิน   กลุม
ซีเมนต   และกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ โดยแบงการวเิคราะหออกเปน  2  สวน   สวนแรกเปนการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  เชน มูลคาตามบัญชี ราคาตลาด  กําไรสุทธิตอหุน  เงินปนผลตอ
หุน  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชีและอัตราสวนคาขายตอหุน    สวนท่ีสองเปนการวิเคราะหหาความสัมพนัธ
ระหวางอัตรา 
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ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยและของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของแตละหลักทรัพย คํานวณไดจากผลการเปล่ียนแปลงของราคาปดในแตละเดือน  
ของแตละหลักทรัพย     ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดใชวิธีคํานวณจาก
ดัชนีราคาหุนทิสโก    ซ่ึงในการคํานวณหาความสัมพันธท้ังสองไดวิเคราะหในรูปของสมการ
ถดถอย ผลจากการศึกษาพบวา  เม่ือพิจารณาทางดานอัตราสวนทางการเงิน    กิจการประเภท
ธนาคารจะมีอัตราสวนทางการเงินดีกวากจิการประเภทบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   ซ่ึงเปน
สถาบันการเงินเชนกนั  สวนกลุมซีเมนตจะมีนโยบายการจายเงินปนผลสูง     และอัตราสวนราคา
กําไรสุทธิตอหุนก็สูงดวยในขณะท่ีกลุมพาณิชยและอ่ืน  ๆ มีอัตราสวนทางการเงินไมแนนอน  คือ  
มีลักษณะข้ึน ๆ ลง ๆ  ในแตละป   สวนผลการวิเคราะหทางดานความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย  แตละชนิดและของตลาด  ปรากฏวา ในกลุมธนาคาร
และการเงินมีคาเบตานอยกวา 1  แสดงวาราคาของทุกหลักทรัพยเคล่ือนไหวชากวาตลาด   โอกาส
ท่ีจะไดกําไรสวนทุนจึงไมมีและในสภาพตลาดน่ิง การซ้ือหลักทรัพยของกลุมซีเมนต สวนใหญจะ
กอใหเกิดการขาดทุน ยกเวนหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง  สําหรับกลุมพาณิชยและ
อ่ืน ๆ มีคาเบตานอยกวา 1 ยกเวนบริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย  และในสภาพตลาดน่ิงการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ จะกอใหเกิดกําไรมากกวาขาดทุน 
  
 มารวย  ผดุงสิทธ์ิ  (2530)  ไดศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยพิจารณาอัตราผลตอบแทน     และความเส่ียงของแตละอุตสาหกรรมเปนรายเดือน
ตั้งแตเดือนท่ีหลักทรัพยนั้นเร่ิมทําการซ้ือขายจนถึงเดือนมนีาคม  2530   อัตราผลตอบแทน
พิจารณาจากเงินปนผล กําไรสวนเกนิทุน  และสิทธิในหุนสามัญใหม  ความเส่ียงพจิารณาจากคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา        และมีการพิจารณาถึงเสถียรภาพของเบตา       ผลการศึกษา
ปรากฏวา  อุตสาหกรรมคลังสินคาและไซโลใหผลตอบแทนตํ่าสุดรอยละ –1.66 ตอป 
อุตสาหกรรมประกันภัยใหผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.00 ตอป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ธนาคารมีคาตํ่าสุดรอยละ15.77 ตอป     อุตสาหกรรมท่ีมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด   ไดแก  
คลังสินคาและไซโล  และเงินทุนหลักทรัพย  มีคาเทากับรอยละ 51.97 และ 42.49  ตอป  
อุตสาหกรรมท่ีมีคาความเส่ียงตลาด (เบตา) ต่ําสุด ไดแก ประกันภยั มีคาเบตาเทากับ 0.24 และ
สูงสุด ไดแก คลังสินคาและไซโลมีคาเบตาสูงถึง   2.14    และคาเบตาของอุตสาหกรรมตาง  ๆ  
คอนขางจะมีประสิทธิภาพ 
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 พยชน  หาญผดุงกิจ (2532)  ไดศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงต้ังแตเดือนมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 โดยแบงเปนราย
ไตรมาส  จํานวน 4 8   หลักทรัพย      เพื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละหลัก 
ทรัพยและของตลาดตามแนวทฤษฎีของ Markowitz     ท้ังนี้   อัตราผลตอบแทนพิจารณาจากเงิน
ปนผลและกําไรสวนเกนิทุน  สวนความเสี่ยงพิจารณาจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา ซ่ึงวัด
ออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 
1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   กลุมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม   
กลุมบรรจุหีบและกลุมวัสดกุอสรางตกแตงภายใน  แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบสูง  เหมาะท่ีจะเก็งกําไร  สวนกลุมหลักทรัพยท่ีคาเบตานอยกวา 1 คือ กลุมโรงแรม  กลุม
อาหารและเคร่ืองดื่ม  กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมพาณิชยกรรม  กลุมเหมืองแร  กลุมประกันภยั  
กลุมกองทุน    และกลุมอุปกรณไฟฟา   แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบสูง
เหมาะท่ีจะลงทุน  และเม่ือพิจารณาจากเสนตลาดหลักทรัพยพบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกลุมบรรจุหบีหอและกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน 
ในขณะท่ีหลักทรัพยกลุมกองทุนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุด 
 
 สหสั  ติยะพิบูลไชยา (2536) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพย และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
เดือนมกราคม   พ.ศ. 2529    ถึงเดือนธันวาคม    พ.ศ. 2534  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาและ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน        รวมท้ังประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยท้ังที่เปนตลาดหลักทรัพยโดยรวม  แตละกลุมหลักทรัพย  และแตละหลักทรัพย โดยใช
ทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model)  เปนพื้นฐานการศึกษาและ
ประยุกตใชแบบจําลองของ Sharp’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure เพื่อวดั
ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยและของกลุมหลักทรัพย  จากกลุม
ธุรกิจ 4 ประเภท คือ กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพาณิชย       และ
กลุมวัสดุกอสรางเคร่ืองตกแตงภายในมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากที่สุด   และยังพบวา
ลักษณะธุรกิจตามประเภทของความเส่ียงจากกลุมหลักทรัพยท้ัง 4 ประเภท  ปรากฏวา ลวนมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบสูงกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ โดยกลุมวัสดกุอสรางเคร่ืองตกแตงภายใน มี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากท่ีสุด สําหรับประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย
ท้ัง 4 ประเภท       ปรากฏวา     มีเพียงกลุมธนาคารพาณิชยเพียงกลุมเดียวเทานัน้ท่ีมีประสิทธิภาพ
ต่ํากวาตลาด      โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดคือ กลุมพาณิชยแสดงวาตอหนึ่งหนวย
ของความเส่ียงรวมหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ซ่ึงกลุมพาณิชยนี้ใหความเสี่ยงตํ่ากวาตลาด 
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 นัฎชลี   ภิญโญธราดล (2539)      ทําการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน
การทํากําไรจากการลงทุนทางออม โดยผานการลงทุนในหนวยลงทุนกับการลงทุนโดยตรง ใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย     เพื่อหาแนวทางการลงทุนในอนาคตท่ีมีประสิทธิภาพและให
ผลตอบแทนสูงสุด โดยการศึกษาทฤษฎีตลาดทุนโดยอาศัยเสนตลาดหลักทรัพย มาวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย         
โดยใชขอมูลรายเดือน     ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2535   ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2538     
รวมท้ังทําการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยโดยใชดัชนีของชารป  ดัชนีของเทรเนอรและ
ดัชนีของเจนเซน  ผลจากการศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงของนักลงทุนในหุนสามัญกลุม
ธนาคารพาณิชย   และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทน       และมี
ประสิทธิภาพในการบริหารหลักทรัพยสูงกวาการลงทุนทางออมในหนวยลงทุน แตอยางไรก็ตาม 
การพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการบริหารหนวยลงทุนนั้น ควรตองพิจารณามูลคาสินทรัพยสุทธิ
ตอหนวยของหนวยลงทุนนัน้ประกอบดวย 
 
 ธนันตพร  จรรยโกมล (2546)       ศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ชวงเดอืนมกราคม 2543 – เดือนธันวาคม 2545  โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาและวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย      โดยใชตวัแบบการตั้งราคาหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือเพ่ือชวยใหนกัลงทุนตัดสินใจไดใน
ระดับหนึ่ง  การศึกษาคร้ังนี้ไดเก็บรวบรวมขอมูลจากดชันีราคาปดตลาดหลักทรัพย และราคาปด
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  เพื่อนํามาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง  เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุน  และนําไปเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริง   แลวทําการตัดสินใจวาหลักทรัพยใดควรจะลงทุน   ผลการศึกษาโดยใชตวัแบบการตั้งราคา
หลักทรัพย  ปรากฏวา ในป  2543   ไมควรลงทุนในหลักทรัพยใดเลย      เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนขาดทุนทุก  ๆ   หลักทรัพยท่ีทําการศึกษา  ในป  2544  ควรลงทุนในหลักทรัพย  IFCT  
BBL  KBANK    และในป  2545      ใชหลักเกณฑถาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  ควรลงทุนในหลักทรัพยดงักลาว  ในทํานองเดียวกนั  ถาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็ไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น  
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การใชแบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model)  
   
        E(Ri)  =   Rf + bi (E(Rm) - Rf) 
 

                           σi m 

                            σm 

 

  แบบจําลอง CAPM มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพยในดุลยภาพ ภายใต
แบบจําลอง CAPM นี้  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดควรจะอยูบนเสน SML ซ่ึงแสดงถึง
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบระดับหนึ่ง   ท่ีวดัดวยคาเบตา 
หากในขณะใดขณะหน่ึง อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการ  หรืออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ  ไมเปนไปตามแบบจําลอง CAPM แสดงวาหลักทรัพยท่ี
ประเมินนัน้มีมูลคาท่ีแตกตางไปจากมูลคาตามทฤษฎี ซ่ึงราคาของหลักทรัพยนั้นอาจจะสูงกวาท่ี
ควรจะเปน (Overvalued) หรือหลักทรัพยนัน้อาจจะมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued)  และ
ในกรณีท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปตามท่ีผูลงทุนตองการ คือ มีราคาเทากนั  
หลักทรัพยนัน้ก็จะมีราคาสอดคลองกับความเปนจริง  ดังภาพที่ 2.1 
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

SML 

E(Ri) 

ราคาตํ่ากวา         
ที่ควรจะเปน 

ราคาดุลยภาพหรือ
ราคาที่สอดคลองกับ

ความเปนจริง       

ความชันของเสนแสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง 

 

bi 

ราคาสูงกวา 
ที่ควรจะเปน 

Rm 

Rf 

ภาพท่ี 2.1  การประเมินราคาหลักทรัพยเม่ือเทียบกับแบบจําลอง CAPM 
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ความเสี่ยงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
 
 ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนั้น ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
             n 

 σi =                ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                    i = 1 

                     √               n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึ้น
จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 
เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) (Reilly, 1994 : 284 – 288) 
   

 เสนแสดงลักษณะเปนเสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธ      ระหวางอัตราผลตอบแทนของ
แตละหลักทรัพย หรือแตละกลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ขณะเดียวกนัจะ
เปนการวเิคราะหถึงความเส่ียงของหลักทรัพยวาเปนแบบใดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา   ซ่ึงจะ
อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะแปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
 
 
        Ri 
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  ภาพที่  2.2  กราฟแสดงเสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) 
 

 การวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของ
หลักทรัพยแตละชนิดและของตลาด   โดยใชเสนแสดงลักษณะนี้สามารถแสดงความสัมพนัธ
ระหวางกันไดโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย       (Simple Regression Model)       โดยใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมด ในตลาด (Rm)  เปนตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)    
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด (Ri) เปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึง
อาจเขียนในรูปของสมการไดดังนี ้
  Ri = ai + bi Rm                                                  (2 – 1) 
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุม 

อุตสาหกรรม 
 
  Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 

ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย          
เม่ือตลาดอยูในสภาวะปกติ(ผลตอบแทนของ
ตลาดเปนศูนย) เรียกวา alphaCoefficient  

(α หรือ a) ของหลักทรัพย i ซ่ึงเปนจุดตัด 
บนแกนต้ังของเสนสมการถดถอยหรือเทากับ  
Ri -  bi Rm 

bi           = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ   Rm    ในสมการถดถอย   
   เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก      
   ทรัพย i ตอ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

Rm 

Slope = bi 

Characteristic Line 
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  โดยคา  Ri Rm   สามารถคํานวณไดดงันี้ 
 

  Ri = {It – It-1 }   x 100   
           It-1  
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตาม 
                                                                              กลุมอุตสาหกรรม 
 

  It = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1 = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
  
 ในการคํานวณคา Ri  ใชดัชนรีาคาปดของกลุมอุตสาหกรรมในแตละเดือน    โดยมอง
ในรูปราคาปดท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดือนกอน  โดยถือวาดัชนีดังกลาวมีการปรับปรุงในเร่ืองสิทธิ
ของเงินปนผลและสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนเรียบรอยแลว 
 

  Rm = {SETt  - SETt-1}    x 100 
              SETt-1 

 

โดย  Rm =               อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 

  SETt =               ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในเดือน t 
 

  SETt-1 =               ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในเดือน t-1 
 
 
 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย 
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  จากสมการแสดงลักษณะ (2 – 1) ถาผูศึกษาตองการหาสัดสวนการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ตอการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย  สัดสวนดังกลาว
สามารถเขียนไดดังนี ้
 
   d Ri    =   bi 
                    d Rm 

 

 ถาเบตา (b) มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  ในทางตรงกันขาม  ถาเบตามีคาเปนลบ 
แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม สําหรับคาเบตา
อาจจะเปนกรณีใดกรณหีนึ่ง ดังนี ้
 
 1.  ถาคาเบตา (b) เปนบวก แตมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับตลาด แตในสัดสวนท่ีนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรืออาจจะกลาวไดวา ความเส่ียงในผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาเม่ือเทียบกับความ
เส่ียงของตลาด เชน เบตา = .5  หมายความวา  หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงเพียงคร่ึงหนึ่งของตลาด 
คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไปรอยละ 10 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้จะ
เปล่ียนแปลงเพียงรอยละ 5 เปนตน 
 
 2.    ถาคาเบตา (b) =  1  หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หรืออาจกลาวไดวา ความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด 
 

3. ถาเบตา  (b)  มากกวา  1  แสดงวา    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลง 
ในทิศทางเดยีวกับตลาดแตในสัดสวนท่ีมากกวา  เชน ถาคาเบตา (b) =  2  หมายความวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงเปน 2 เทา เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด  
 
 
 
 
 
 

  A     βi = 0.9 

B    βi = 0.4 

Ri 
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 จากกราฟจะเห็นวาหุน A  ซ่ึงตัดแกนตั้งท่ีจุด ai  และมีคาเบตาเทากับ 0.9  มีแนวโนมท่ี
จะตอบสนองการเปล่ียนแปลงของตลาดมากกวาหุน B  ท่ีมีคาเบตาเทากับ  0.4  หรืออาจกลาวได
วาหุน A มีการเคล่ือนไหวขึ้นลงตามตลาดในทิศทางเดยีวกัน โดยมีความไว (Volatitle) ในการ
ตอบสนองเทากับรอย 90  ในขณะท่ีหุน B มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามตลาดในทิศทางเดียวกนั 
โดยมีความไวในการตอบสนองเพียงรอยละ 40 
 
การคํานวณหาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 
   การประมาณคาสมการ (2 – 1) จะไดคา R2 ซ่ึงจะนํามาหาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) จากคาสัมประสิทธ์ิของตัว Determination ของ
สมการเสนแสดงลักษณะขางตน  ไดแก คา R2 ซ่ึงจะเปนคาท่ีบอกใหทราบวา ความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอธิบายไดดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด เชน R2 = 0.66  
หมายความวา รอยละ 66 ของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
อธิบายไดดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) ในกรณีนี้เทากับรอยละ 34  เปนตน    การคํานวณหาคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและไมเปนระบบ ดังนี้ 

- ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2 x ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพย i 

- ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  =  (1 - R2)  x  ความแปรปรวนของอัตราผลตอบ 
       แทนของกลุมหลักทรัพย i 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) 
  

Rm 

             ai 
           bi 

 ภาพท่ี 2.3   เสนแสดงลักษณะเม่ือคาเบตาตางกัน 
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 เสนตลาดหลักทรัพยจะแสดงถึงความสมดุลระหวางผลตอบแทนกับความเส่ียง ท่ี
เกิดข้ึนโดยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจะมีคาเทากับผลตอบแทนท่ีตองการ โดยคํานึงถึงการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงและการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง  หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวาเปนภาวะดุลย
ภาพในตลาดหลักทรัพยท่ีไมมีอุปสงค  และอุปทานสวนเกิน  ขณะเดยีวกันราคาตลาดเทากับมูลคา
ท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานั้น  เม่ือใดท่ีหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาเปน
หลักทรัพยท่ีมีราคาซ้ือ – ขาย ต่ํากวาท่ีควรจะเปน เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีไดรับ  ณ 
ระดับความเส่ียงเดยีวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย  เพราะมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ
เสนตลาดหลักทรัพยในระดบัความเส่ียงเดยีวกัน  เนื่องจากราคาท่ีซ้ือขายมีผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึง
ทําใหราคาท่ีซ้ือ – ขายมีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง  ทําใหความตองการซ้ือหลักทรัพยมีแนวโนม
สูงข้ึน  สงผลใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ในท่ีสุดอัตราผลตอบแทนก็จะลดตํ่าลงจนเขาสูภาวะดุลย
ภาพในเสนตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  ก็จะเกิดผล
ตรงกันขาม 
 
 การศึกษาโดยใชเสนตลาดหลักทรัพยจะทําใหทราบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพยหรือไมอยางไร  ซ่ึงแสดงวา ถาอยูใกลมากอาจกลาวไดวากลุมหลักทรัพย
นั้นมีลักษณะสมดุลกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกลาวคือ  ผลตอบแทนท่ีไดรับมีคาใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนท่ีตองการ  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง  ซ่ึงหลักทรัพยท่ี
อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดจริง 
 
 Capital Market Theory, Sharpe  ไดแสดงถึงความสัมพันธอยางสมดุลระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  และความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยในรูปเสนตรง Security Market 
Line ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงถึงผลตอบแทนท่ีตองการเพ่ือชดเชยกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  และผู
ลงทุนทุกคนมีนิสัยไมชอบเส่ียง (Risk Averter) จะหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป  
การท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยชนิดมีความเส่ียง ก็ควรมีผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงกวามาเปนเคร่ืองจูง
ใจลงทุน  ดังนัน้  ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดนี้จึงเปนอัตราสวนลด   (Discount)     หรือตนทุนของ
เงินทุน     (Cost of Capital)  ท่ีผูลงทุนหวังไวจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สวนความเสี่ยงภัยท่ีไม
เปนระบบสามารถลดลงหรือหมดไปได  เม่ือลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ ชนิดท่ีแตกตางกัน 
 
 
 สมการ CAPM (Capital Asset Pricing Model) เปนการศึกษาเกีย่วกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพยแตละตัวจากสมการ 
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        E (Ri)         =  Rf + bi (E(Rm) – Rf)                                               (2 – 2) 
 
กําหนดให         E(Ri)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพย i 

 
                          Rf       = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 
                                                          หรืออัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีควรจะไดรับ 

 
       bi       = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย i 
 
       E(Rm)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
 

     (E(Rm) – Rf)    = อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิม่ข้ึนของตลาด 
    หลักทรัพย 

 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในสมการ CAPM มีข้ันตอนการดําเนนิการดังนี ้
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของแตละหลักทรัพย      และของ 
ตลาด 

2. การคํานวณอัตราผลตอบแทนในภาวะท่ีไมมีความเส่ียง (ผลตอบแทนท่ีแทจริง)  
3. การตัดสินใจลงทุน     ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดวาจะไดรับ        E(Rm)  

เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง จะไมมีการลงทุนในหลักทรัพยนัน้  ในกรณีนี้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง แสดงวา
หลักทรัพยนัน้อยูในภาวะดุลยภาพ (ผลตอบแทนและราคาของหลักทรัพยสอดคลองกับความเปน
จริง) ในทางกลับกัน ถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของตลาดสูงกวาผลตอบแทนท่ีแทจริง (Rf)  
ในกรณีนี้จะเกดิการลงทุน        และผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทร ัพยจะสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจริง  ดังนั้น ถานําเอาคาเบตา (b) ท่ีประมาณการไดมา plot เปนกราฟ คูกับ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i  E(Ri) โดยใหคาเบตา (b) อยูบนแกนนอน และคา 
E(Ri) อยูบนแกนต้ัง เม่ือ plot เปนกราฟแลวจะไดเสน SML (Security Market Line) เปนเสนตรง  
และชันจากซายมือไปขวามือ ดังภาพท่ี 2.4 
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                 ในการสรางเสน SML สรางโดยเช่ือมจดุ Rf และ E(Ri) เม่ือคาเบตาเทากับ 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ภาพท่ี  2.4   เสนตลาดหลักทรัพยในกรณมีีคาสัมประสิทธ์ิเบตา 
 

 จากภาพแสดงหลักทรัพย H และ  U ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน  หลักทรัพย U ให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสน SML แสดงวา หลักทรัพย U มีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่า
ไป สวนหลักทรัพย H จะมีราคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยสูง  เพราะผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ดังนั้นจะตองมีการปรับตัวของราคาเพ่ือให
ผลตอบแทนและความเส่ียงอยูในภาวะสมดุลบนเสน SML กลาวคือ สมมติวาความเส่ียงไม
เปล่ียนแปลง  ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย U มากข้ึน  เม่ืออุปสงคมีมากข้ึนจะทําใหราคา
หลักทรัพย U เพิ่มข้ึน  ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย H  
ผูลงทุนจะไมซ้ือ เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดต่ํากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสน SML  ทําใหอุป
สงคลดลง  ราคาหลักทรัพย H  จะลดลง  ทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนจนสูสมดุลบนเสน SML 
 
 ดังนั้นในการหาวาหลักทรัพยใดมีราคาซ้ือขายสูงหรือตํ่าไปทําไดโดย นําคาเบตาของ
แตละหลักทรัพย  คาตอบแทนเฉล่ียของตลาด และอัตราดอกเบ้ียตั๋วเงินคลัง  แทนคาลงในสมการ
เสน SML ก็จะไดคา Ri จากน้ันนําไป Plot Graph เทียบกับเสน SML เม่ือคาเบตาเทากับ 1 เพื่อ
พิจารณาดวูาจดุท่ีไดอยูเหนือหรือตํ่ากวาเสน SML 
 

E(Ri) 

SML 

0 

E(Ri) 

U 

H 

    Rf 

b 
 1.0 
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 จากภาพทุกจดุบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงถึงดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปน
ภาวะท่ีตลาดหลักทรัพยไมมีอุปสงคสวนเกนิ  กลาวคืออุปสงคเทากับอุปทานของหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย ในกรณีท่ีพิจารณาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  ตลาด
หลักทรัพยจะเกิดภาวะดุลยภาพตอเม่ือราคาตลาด (Market Price) เทากับมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยเหลานั้น (Intrinsic Value) เม่ือไรก็ตามท่ีราคาตลาดยังไมเทากบัมูลคาท่ีแทจริงจะมีการ
ซ้ือขายจนกระทั่งราคาตลาดเทากับมูลคาท่ีแทจริง  จากภาพทุกจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (E(Ri)) กับระดับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น (bi) 
เม่ือใดก็ตามท่ีราคาตลาดหลักทรัพยไมเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ราคาหลักทรัพยจะมี
การเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนหรือลดลงจนเขาสูดุลยภาพ ตัวอยางเชน กรณีท่ีหลักทรัพยใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํามาก ณ ระดับ H จนผูลงทุนไมยอมลงทุน เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยสูง
กวามูลคาท่ีแทจริง (underpriced) ภายใตหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงเปนระบบขนาดเดียวกัน  กรณี
เชนนี้ความตองการซ้ือในตลาดจะลดลง  ขณะเดยีวกนัก็มีผูตองการขายหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน  
เปนผลใหระดบัราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นลดตํ่าลง  อันจะทําใหอัตราผลตอบแทนจากกการ
ลงทุนในหลักทรัพยนี้เพิ่มข้ึนจนกระท่ังถึงจุด H   ซ่ึงอยูบนเสนตลาดหลักทรัพย      ขณะเดียวกัน
ราคาตลาดจะเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานัน้ดวย ในทางตรงขามกรณท่ีีหลักทรัพย
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก ณ ระดับ U จ  นจูงใจใหมีผูลงทุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากราคาตลาดของ
หลักทรัพยต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Overpriced) ภายใตระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบตามคุณภาพ
ของหลักทรัพยนั้น  ในกรณีเชนนี้จะมีผูตองการซ้ือในตลาดอยางมาก  เปนผลใหระดับราคาของ
หลักทรัพยนัน้สูงข้ึนเปนลําดบั  ซ่ึงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดเขาสูดุลย
ภาพ จากการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในลักษณะดังกลาว   เปนลักษณะตลาดหลักทรัพยท่ี
มีประสิทธิภาพ    มูลคาท่ีแทจริงจึงเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่ใหสอดคลอง
กับความเปนจริง 
 
 อนึ่งหลักทรัพยใดท่ีมีคาเบตา (bi) มากกวา 1.0  จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock)  คือราคาของหลักทรัพยเหลานีจ้ะเคล่ือนไหวเร็วกวาหลักทรัพยโดยท่ัว ๆ ไป
ในตลาด    แตก็จะมีราคาลดลงอยางรวดเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ   โดยท่ัวไปดวย  ถาสภาพตลาด
เลวลง  สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาตํ่ากวา 1.0 จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive 
Stock) คือ   สภาพตลาดขาข้ึนราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะเคล่ือนไหวในอัตราท่ีชากวาตลาด แต
ในทางตรงขาม  ถาสภาพตลาดขาลง หลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาท่ีเคล่ือนไหวในทางท่ีลดลงชา
กวาตลาด 
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อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง (Rate of Return and Risk) 
 
 การลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ ก็ตามยอมมีผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนเสมอ  
โดยจะแตกตางกันไปตามประเภทของหลักทรัพย       ซ่ึงรายละเอียดเกี่ยวกับผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยนัน้สามารถจําแนกได ดังน้ี 
 
 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) (เพชรี, 2538 : 247 – 253) 
 
 อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึง่ 
ๆ ซ่ึงสามารถกําหนดในรูปแบบตาง ๆ ดังนี้ 

 
1. กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หรือกําไรจากการขายหลักทรัพยเปนผลตอบแทน 

ท่ีไดรับในกรณีผูลงทุนจําหนายหลักทรัพยออกไป           ในขณะท่ีหลักทรัพยมีราคาสูงกวาตนทุน
ท่ีซ้ือมา 
 

2. เงินปนผล (Dividend)  เปนผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจน 
จนครบกําหนดจายเงินปนผล  ซ่ึงบริษัทอาจจายในรูปของเงินสดหรือหุนก็ได   และในบางกรณี
บางบริษัทอาจจะมีการงดจายเงินปนผลชั่วคราวก็ได 
 

3. ดอกเบ้ีย (Interest) คือ ผลตอบแทนท่ีไดรับเม่ือลงทุนในหุนกู  หุนบุริมสิทธ์ิ   หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล 
 

4. สิทธ์ิซ้ือหุนเพิ่มทุน (Stock Right) เปนสิทธ์ิท่ีผูลงทุนในขณะนั้นมีสิทธ์ิซ้ือหุนใหม 
กอนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีกําหนด  ซ่ึงราคานี้เปนราคาท่ีถูกกวาเม่ือซ้ือจากตลาดโดยตรงและ
ไมตองเสียคาธรรมเนียมหรือคานายหนาในการซ้ือขาย 
 
 ความเสี่ยง (Risk) (Brigham & Gapenski, 1994 : 190) 
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 ความเส่ียง      คือ     โอกาสที่ผลตอบแทนท่ีไดรับจะไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง    
อันเนื่องมาจากสาเหตุตาง ๆ ซ่ึงความเส่ียงท้ังหมด (Total Risk)  ในระบบหรือในตลาดจะใชสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเปนตัววดั  โดยจะประกอบไปดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  
 

1. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ    (Systematic Risk)   หมายถึง   การเปล่ียนแปลงของอัตรา 
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยของตลาดท้ังหมด  เชน   การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม       
ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหราคาของหุนโดยท่ัว ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน  โดย
สามารถแบงความเส่ียงท่ีเปนระบบออกได ตามรายละเอียดดังนี ้
 

1.1 ความเส่ียงของตลาด(Market Risk)เปนความเส่ียงซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของการคาดคะเนของผูลงทุน  เชน คาดวาบริษัทท่ัว ๆ ไป ผลการดําเนินงานจะลดลง ทําใหราคา
ของหุนลดลงดวย หรืออาจเปนการตกใจกลัวภาวะใดภาวะหนึ่ง เชน การปฏิบัติ เปนตน 
 

1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย   (Inflation Risk)    เกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราดอกเบ้ีย   ซ่ึงจะทําใหราคาหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม   เชน  ถาอัตรา
ดอกเบ้ียในทองตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง  
 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)   ซ่ึงเม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน 
จะทําใหคาของเงินลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate) ลดลงดวย  สงผลใหราคา
หุนลดลงในท่ีสุด 
 

2. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  (Unsystematic  Risk)  คือ    ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ 
กับกิจการใดกจิการหนึ่งหรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง เชน ปญหาการดําเนินงานของ
กิจการและปญหาการจัดการเงินทุนของกจิการ  เปนตน  ซ่ึงสามารถจําแนกความเส่ียงท่ีไมมีระบบ
ออกไดเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการดําเนินงานและความเส่ียงทางการเงิน โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

2.1 ความเส่ียงอันเกิดจากการดําเนินงาน  (Business Risk)    คือ  ความไมแนนอน 
ของผลกําไรในการดําเนินงานของกิจการ และการเปล่ียนแปลงท่ีมีผลตอกําไรของกิจการและการ
จายเงินปนผล  ความเส่ียงนี้สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ คือ 
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       2.1.1  ความเส่ียงภายในกิจการ  (Internal Business Risk)   คือ  ประสิทธิภาพ 

ในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวการณของแตละแหง        ซ่ึงข้ึนอยูกับความสามารถของ
ผูบริหาร 

2.1.2  ความเส่ียงภายนอกกิจการ    (Extenal   Business   Risk)      คือ  ผลการ 
ดําเนินงานท่ีข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการ  นอกเหนืออํานาจการควบคุมของผูบริหาร แตละ
กิจการจะประสบความเส่ียงนี้ตางกันตามลักษณะการดําเนินงานของกจิการ 
 
          2.2  ความเสี่ยงทางการเงิน  (Financial Risk) คือ  ความเส่ียงท่ีเกดิจากการ
ตัดสินใจ เลือกโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เชน ถากูยืมมาลงทุนมักจะมีตนทุนตํ่าเพราะ
ดอกเบ้ียสามารถถือเปนคาใชจายเพื่อใชหกัภาษไีด   แตความเส่ียงสูงเพราะตองจายคืนในเง่ือนไข
ท่ีกําหนด 
 
   ท้ังนี้ ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) สามารถกําจัดไดโดยการ
ถือหลักทรัพยไวหลาย ๆ ชนิด (Diversify) ในขณะที่ความเส่ียงท่ีเปนระบบไมสามารถกําจัดได 
เพราะเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกับหลักทรัพยทุกตัวในตลาด  ซ่ึงความเส่ียงของอุตสาหกรรมหรือ
กิจการจะเปนไปในลักษณะใดน้ัน  ข้ึนอยูกับวาอุตสาหกรรมหรือกจิการดังกลาวถูกกระทบโดย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากหรือนอยกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  ถาหากวาถูกกระทบโดยความ
เส่ียงท่ีเปนระบบมากกวาแลว ยอดขาย กําไร และราคหุนของกิจการดังกลาวจะเปนไปตามการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม  แตถาถูกกระทบโดยความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบมากกวาแลว  ยอดขาย กําไร และราคาหุนของกิจการดังกลาวก็จะเปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพแวดลอมหรือการดําเนินงานของกจิการนั้น ๆ โดยการวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถ
วิเคราะหไดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient)  ซ่ึงจะอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ี
แปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ จากความสัมพนัธเชิงเสนตรงระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละชนิดและอัตราผลตอบแทนของตลาดท้ังหมด 
 
 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 
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 เพื่อใหทฤษฎีท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนไปไดในทางปฏิบัติ  และขจัดปญหาบาง
ประการในดานขอมูล  จึงมีขอจํากัดในการศึกษาดังนี้  คือ 
 
 1.   ศึกษาเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2.   ศึกษาเปนรายเดือน    ท้ังนี้    ตั้งแตเดือนมกราคม      พ.ศ. 2542   –    เดือนธันวาคม  
พ.ศ. 2547  รวม 72 เดือน 

 3.   ศึกษาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม    โดยสมมติวา     ผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลัก 

ทรัพยในรูปของดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมไดในราคาปด   และสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ทุกคร้ังในวนัแรกและวันส้ินสุดของเดือน DPU



บทที่ 3 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ในชวงแรกธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทย เปนเพียงการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน
ระหวางกันของกิจการตาง ๆ ท่ีอยูในวงจาํกัด จนตอมาในป 2505 ไดมีนักลงทุนเอกชนกลุมหนึง่
รวมกันจัดต้ังตลาดหุนข้ึนเปนคร้ังแรกภายใตช่ือ “ตลาดหุนกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange)  
เพื่อทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน  โดยมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยผาน
ตลาดหุนกรุงเทพต้ังแตป 2507 – 2516  มีมูลคาเฉล่ียเพียงปละ 50 ลานบาทเทานั้น  ตอมาการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยเร่ิมไดรับความสนใจจากภาครัฐบาล  โดยในป 2510  รัฐบาลไดกําหนดแนวทาง
ดําเนินการเก่ียวกับตลาดหุนในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 
2514) รวมท้ังไดจัดตั้งคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน  สาขาสถาบันการเงินข้ึนมา
เพื่อปฏิบัติงานอยางตอเนื่อง และในป 2512 ธนาคารแหงประเทศไทยและผูแทนรัฐบาลในการ
ดําเนินนโยบายการคลังของประเทศ   ไดวาจางศาสตราจารยซิดนียเอ็มร็อบบินสจากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญในดานการกอต้ังตลาดทุนในประเทศกําลัง
พัฒนา  มาชวยศึกษาและใหขอเสนอแนะแกรัฐบาล   
 
 ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลเขามามีบทบาทโดยการแกไข    “ประกาศ คณะปฏิวัติท่ี 58 
เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคา ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” 
การแกไขดังกลาว         สงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดาํเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม ซ่ึงธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดเสนอใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังพิจารณาแตงต้ังคณะกรรมการจดัต้ังตลาดหุนข้ึน  
เพื่อทําหนาท่ีกาํหนดแนวทางและขอบเขตในการปฏิรูปตลาดหุน  ซ่ึงตอมาในป 2517  ไดมีการ
ประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัด
ใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยเพยีงแหงเดยีวในประเทศท้ังนี้ เพื่อสงเสริมการออม
ทรัพย และสนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของกิจการธุรกจิและอุตสาหกรรมในประเทศ 
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ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน   และควบคุมดูแลการซ้ือขายหลักทรัพยให
เปนระเบียบ  
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มีสภาพคลอง  และมีความยตุิธรรม และในป 2518  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมเปดทํา
การซ้ือขายเปนคร้ังแรก เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518     โดยกําหนดระยะเวลาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตั้งแต  10.30 – 12.30 น. และในป 2527     ไดมีการแกไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยใหมีความเหมาะสมยิ่งข้ึน  โดยรัฐบาลไดประกาศใชพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับท่ีสอง  ซ่ึงอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต  
รวมท้ังบริษัทจํากัดท่ีอยูระหวางการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยสามารถออกหุนทุนหรือหุนกู 
เสนอขายแกประชาชนท่ัวไปเพื่อระดมทุนระยะยาวไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนด     พรอมท้ังไดแกไข
ปรับปรุงบทบัญญัติและบทลงโทษอันเกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรมในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ไดแก การปนหุน  และการใชขอมูลภายใน  เปนตน   ตอมาพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  ถูกยกเลิกและไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 แทน ท้ังนี้ เพื่อทําหนาท่ีกํากับดแูลตลาดทุนท้ังระบบ  
ซ่ึงรวมถึงการออกหลักทรัพยจําหนายใหแกประชาชนในตลาดแรก การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด
รอง การดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพย  ธุรกิจหลักทรัพย    และสถาบันท่ีเกีย่วของกับตลาดทุน
และธุรกิจหลักทรัพยดวย  โดยในพระราชบัญญัติไดกาํหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
เปนนิติบุคคลท่ีมีลักษณะเปนองคกรท่ีกํากบัดูแลตนเอง (Self – Regulatory Organization) คือ เปน
องคกรท่ีไมแสวงหากําไรและไมใชงบประมาณของทางการ  และมีคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนนิงาน  รวมท้ังมี
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กํากับดแูลในขอบเขตท่ีบัญญัติไว 
 
โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวย      คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จะมีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน
กรรมการ มีผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย  
เปนกรรมการโดยตําแหนง  และมีกรรมการท่ีเปนผูทรงคุณวุฒแิตงต้ังโดยคําแนะนําของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอีกไมนอยกวา 4 คน แตไมเกนิ 6 คน สวนคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. แตงต้ังข้ึน จํานวน 5 
คน กรรมการท่ีบริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 5 คน และผูจัดการตลาดหลักทรัพยซ่ึงไดรับการแตงต้ังจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหเปนกรรมการโดยตําแหนง 1 คน กรรมการท่ีมิใชผูจัดการ ให
ดํารงตําแหนงคราวละ 2  ป และเม่ือครบกําหนด อาจไดรับการแตงตั้งหรือเลือกตัง้อีกได แตจะ
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ดํารงตําแหนงติดตอกันเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น   ใหมีวาระอยูในตําแหนงคราวละไม
เกิน 4 ป   และอาจไดรับการแตงต้ังอีกได 
 

     

                      ภาพท่ี  3.1  โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบาย และควบคุมการดําเนินงานของ 
ตลาดหลักทรัพยภายในขอบเขตของกฎหมาย รวมท้ังเปนผูกําหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ท่ี
ทําใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ แตอยางไรก็ตาม  การกําหนดหรือ
การเปล่ียนแปลงแกไขระเบียบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมบริษทัสมาชิก และ/
หรือไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคับได  
 
 ในการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยนัน้      ฝายบริหารจะเปนผูรับนโยบายจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไปดําเนินการใหบรรลุผลสําเร็จตามนโยบายนัน้    โดยฝายบริหาร
เปนผูดําเนนิการเสนอรางระเบียบขอบังคับตาง ๆ ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณา หาก
ระเบียบขอบังคับใดอยูในอํานาจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยโดยตรง ก็อาจลงมติกําหนด
ออกมาเปนระเบียบปฏิบัตไิดเลย สวนขอบังคับหรือระเบียบใด ท่ีพระราชบัญญัติหรือขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพยกําหนดใหตองไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุมัติ   ก็ตอง
ดําเนินการตามนั้น            ฝายบริหารมีผูจดัการเปนผูรับผิดชอบตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
ผูจัดการมีหนาท่ีบริหารกิจการของตลาดหลักทรัพย ตามนโยบายท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
กําหนด  
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องคประกอบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรัพยประกอบดวยองคประกอบหลายประการ       องคประกอบแรก      คือ  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    ซ่ึงทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย      นอกจากนี้
ยังประกอบดวยบริษัทสมาชิก  หรือโบรกเกอร    ทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยใหแกผู
ลงทุน ตัวสินคาคือ หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด  ท่ีจดทะเบียนใหมีการซ้ือ
ขายกันในตลาดหลักทรัพย และสุดทายองคประกอบท่ีสําคัญท่ีสุด คือ ผูลงทุน โดยผูลงทุนอาจเปน
ประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคลท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพย โดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจาก
การซ้ือขายหลักทรัพย  คือ ดอกเบ้ีย  หรือเงินปนผล 
 
บทบาทและหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไวในเชิงกฎหมายดังตอไปนี ้
 

1. ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง ๆ 
ท่ีจําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.   ดําเนินธุรกิจใด  ๆ   ท่ีเกีย่วของกับการซื้อขายหลักทรัพย    เชน   การทําหนาท่ีเปน 
สํานักหักบัญชี   (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียนหลักทรัพย   หรือกิจกรรม
อ่ืน ๆ   ท่ีเกี่ยวของ 

3.    การดําเนนิธุรกิจอ่ืน  ๆ  ท่ีไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 
 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ยังมีบทบาทท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1. สงเสริมการออมทรัพยและระดมเงินทุนระยะยาว   คือ   เปนแหลงกลางในการซ้ือ 
ขายแลกเปล่ียนความเปนเจาของในหลักทรัพยระยะยาว   เชน  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธ์ิ หุนกู 
พันธบัตร หรือสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดภายในเวลาท่ีตองการ จึงเปนการเสริมสรางสภาพ
คลองใหกับหลักทรัพยระยะยาวดังกลาว    ซ่ึงเปนแรงจงูใจสําคัญในการท่ีทําใหผูมีเงินออมเขามา
ลงทุนในหลักทรัพยระยะยาวประเภทตาง  ๆ 
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2. ชวยในการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ      ใหมีอัตราสวนหนีสิ้นตอสวน 
ของผูถือหุน (Dept to Equity Ratio) ท่ีเหมาะสม  เนื่องจากบริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถเพ่ิม
ทุนไดเปนระยะ ๆ ตามการขยายตัวของธุรกิจ ทําใหสัดสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสม  โดยบริษัทสามารถเลือกท่ีจะออกหุนกูหรือหุนทุนเพื่อระดมทุนมาใชในการ
ขยายกจิการได  ทําใหการดาํเนินธุรกิจมีเสถียรภาพมากข้ึน 
 

3. เปนแหลงการซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีระเบียบ      มีสภาพคลอง       และยุติธรรม 
เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยเปนไปตามภาวะอุปสงคและอุปทานท่ีเกิดข้ึน 
 

4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ   เปดโอกาสใหผูลงทุนเลือก 
ลงทุนในธุรกจิตาง ๆ และเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามเปาหมายที่ตองการได  ซ่ึงชวยให
เศรษฐกิจขยายตัวและชวยเพิ่มอัตราการจางงานในประเทศอีกดวย 
 

5. ใหความคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนและผูถือหุน        ท้ังในดานราคาท่ีเปน 
ธรรมและดานการใหขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน   โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตเปดเผยขอมูลของบริษัท เชน   ฐานะการเงิน  ผลการ
ดําเนินงานของบริษัท  นโยบายของฝายบริหาร รวมท้ังขาวสารที่จะมีผลกระทบตอราคาหุนนั้น ๆ  
 

6. ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล      เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
จะตองมีระบบบัญชีท่ีดี  รายงานทางการเงินถูกตองและมีมาตรฐาน   ซ่ึงนอกจากจะเปนประโยชน
ท้ังตอผูลงทุนในการวิเคราะหการลงทุน ตอเจาหนี้ของบริษัทเพื่อวิเคราะหและติดตามฐานะ
การเงินของธุรกิจแลว  ยังเปนประโยชนตอรัฐบาล โดยชวยใหการจัดเก็บภาษีเปนไปอยาง
ครบถวน 
 

7. เปนดัชนกีารพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีบทบาท   
ในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจ     ซ่ึงชวยทําใหเศรษฐกิจมกีาร
เจริญเติบโตสูง  ดังน้ันภาวะการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย  จึงเปนดชันีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกจิ
ของประเทศได 
 
 ภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission)ของตลาดหลักทรัพยในฐานะสถาบันท่ีมีบทบาท
สําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก  
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 1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

2. จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
3. คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 
4. สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 

 
ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย  (Trading System) 
 
 ตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวันท่ี    30   เมษายน 2518    ภายใต
วิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย     (Open Auction)       ดวยวิธีเคาะกระดานในหองคา
หลักทรัพย (Trading Floor) ในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลักทรัพยไดนําระบบการซ้ือขาย
ดวยคอมพิวเตอร ท่ีเรียกวาระบบ ASSET   (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) มาใชแทน ท้ังนี ้ เพื่อใหเกดิความยุติธรรม ความรวดเร็ว และรองรับกับปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึน ซ่ึงระบบคอมพิวเตอรดังกลาวเปนระบบกระจายศูนย   (Distributed System)  
  
 ในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย และใหบริการท่ีเกี่ยวของ ตลาด
หลักทรัพยไดพัฒนา และใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย ดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร 
(Automatated    System for the Stock Exchange of Thailand-ASSET)    เพื่ออํานวยความสะดวก
ในการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผูลงทุน รวมท้ังดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายท่ีเกี่ยวของ  โดย
ท่ีระบบการซ้ือขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอรดงักลาว จะจบัคูคําส่ังซ้ือขายท่ีสงเขามาจาก
บริษัทสมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติ  ซ่ึงเปนไปตามเกณฑลําดบัของราคาและเวลา  (Price and Time 
Priority) โดยคําส่ังซ้ือ/ขายท่ีมีลําดับราคา   และเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจบัคูซ้ือขายกอนหลัง จากน้ัน
ระบบจะยืนยนัรายการซ้ือขายกลับไปยังบริษัทสมาชิก  ใหทราบผลในทันที  นอกจากนั้น ตลาด
หลักทรัพยยังจัดใหมีวิธีการซ้ือขายอีกวิธีหนึ่ง ท่ีบริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขายตกลงราคากันกอนได
แลวจึงใหบริษทัสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขาย    และบริษัทสมาชิกผูซ้ือเปนผูรับรองรายการ
ซ้ือขายดังกลาวผานระบบการซ้ือขาย หรือเรียกวา วิธี Put- Through 
 

วิธีการซ้ือขายหลักทรัพย  
 

 ผูลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหลักทรัพย    โดยผานระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย 
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ได 2 วิธี ไดแก  
 1.    Automatic Order Matching (AOM) 

       เปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขาย ดวยคอมพวิเตอร 
ผานเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย โดยท่ีระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย
จะทําการเรียงลําดับและจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติ  
 

1.1 การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือขาย 
       เม่ือสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา       ระบบการซ้ือขายจะเก็บคําส่ังซ้ือขายไว 

ตั้งแต   เวลาท่ีสงคําส่ังซ้ือขายจนถึงส้ินวันทําการ  และจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายตามลําดบัของราคา และ
เวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 

 
               (1)  คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดบัท่ีหนึ่ง   และ 

ถามีราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาจะถูกสงเขามาใหม   จะจัดเรียงราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือ
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการ     ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอซ้ือท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอน จะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน   
                    (2)  คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายต่ําท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง    และ 
ถามีราคาเสนอขายท่ีต่ํากวาจะถูกสงเขามาใหมจะจดัเรียงราคาเสนอขายท่ีต่ํากวา   เปนการเสนอขาย
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหน่ึงรายการ      ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน  
 

1.2 การคํานวณหาราคาเปด  (Opening Price) และการคํานวณหาราคาปด  (Close        
Price) ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหการคํานวณราคาเปดหรือปด โดยใชวิธี Call Market ในเวลา
เปดหรือปดทําการซ้ือขายท่ีไดจากวิธีการแบบสุมเลือกเวลา (Random Time) โดยตลาดหลักทรัพย
จะกําหนดชวงเวลาใหบริษัทสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายท่ีระบุราคาแบบไมมีเง่ือนไข ยกเวนคําส่ังซ้ือ
ขายแบบ  ATO    (คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีราคาเปด) หรือ ATC  (คําส่ังท่ีตองการซ้ือ
ขายหลักทรัพยท่ีราคาปด)   เขามาในระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยโดยยังไมมีการจับคู   
แตระบบการซ้ือขายจะนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดมาคํานวณเพ่ือหาราคาเปดหรือราคาปด จากนั้นเม่ือ
ถึงชวงเวลาท่ีกาํหนด ระบบจะมีการ Random เพื่อหาเวลาเปดหรือปดการซ้ือขาย  หลักการ
คํานวณหาราคาเปด/ราคาปด  ตลาดหลักทรัพยไดนําวิธี  Call Marke  มาใชในการคํานวณหาราคา
เปด/ปดดังนี ้
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    (1)   เปนราคาท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายมากท่ีสุด    เม่ือแรกเปดทําการซ้ือขาย 
ประจําวนั 
      (2) ในกรณีท่ีราคาตาม (1) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีใกลเคียงราคา
ซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนามากท่ีสุด  
                                       (3)  ในกรณีท่ีราคาตาม (2) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีสูงกวา  
 

1.3  การจับคูการซ้ือขาย (Matching) 
                    เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขายแลว  ระบบซ้ือขายจะตรวจสอบวา  

คําส่ังนั้นสามารถจับคูกับคําส่ังดานตรงขามไดทันทีหรือไม ถาคําส่ังนั้นสามารถจับคูไดทันท ี
ระบบก็จะทําการจับคูให    แตถาคําส่ังนั้นไมสามารถจับคูได       ระบบจะจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายนั้น
ตามหลักการ Price then Time Priority ตามท่ีกลาวขางตน 
 
 2    Put-through  (PT) 
            เปนการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายไดทําการตอรองเพ่ือตกลงซ้ือขายกัน       (Dealing)        
แลว  จึงบันทึกรายการซ้ือขายนั้นเขามาในระบบซ้ือขาย  (Put-through)     โดยท่ีการซ้ือขายแบบ  
PT    จะไมนํากฎเกณฑในเร่ืองการกําหนด Ceiling & Floor และ ชวงราคา   (Spread)     มาใช และ
บริษัทสมาชิกสามารถประกาศโฆษณา (Advertise)     การเสนอซ้ือหรือเสนอขายของตนผาน
ระบบการซ้ือขายได  การซ้ือขายภายใตระบบ PT สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ 
 
                          2.1   การซ้ือขายระหวางสมาชิก    (Two-firm Put-through)     มีหลักเกณฑท่ีสําคัญ 
ดังนี ้ 

(1) หากมีการตกลงซ้ือขายกันแลว  ใหสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขายเขา 
มาในระบบการซ้ือขายกอน จากนั้นใหสมาชิกผูซ้ือทําการรับรองรายการซ้ือขาย (Approve) โดย
จะตองบันทึกรายการซ้ือขายเขามาในระบบภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก
บันทึกรายการซ้ือขายดังกลาวไมทัน ในชวงเวลาซ้ือขายนัน้ ๆ ใหบันทึกเขามาภายใน 15 นาทีแรก
ของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป  

(2) หลังจากผูซ้ือ Approve รายการแลวรายการซ้ือขายดังกลาว  จะถูกบันทึก 
เขามายังระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพย  
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                             2.2 การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Put-
through)  มีหลักเกณฑท่ีสําคัญดังนี้ 

-   หากมีการตกลงซ้ือขายกัน    ใหสมาชิกบันทึกรายการซ้ือขายเขามายัง 
ตลาดหลักทรัพยภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก Key รายการซ้ือขายดังกลาว
ไมทันในชวงเวลาซ้ือขายนั้น ๆ ให Key เขามาภายใน 15 นาทีแรกของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป 
 
การกํากับดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 เพื่อใหการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดําเนินไปอยางมีระเบียบยุติธรรม 
และ เปนท่ีนาเช่ือถือของนักลงทุน  ตลาดหลักทรัพยจึงมีหนาท่ีในการกํากบัดูแลการซ้ือขาย
หลักทรัพย    และติดเคร่ืองหมายเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึงการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติของ
หลักทรัพย นอกจากนั้นตลาดหลักทรัพยไดพฒันาระบบติดตาม และตรวจสอบการซ้ือขาย
หลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร     (Automated Tools for Market Surveillance System : 
ATOMS)    เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึงวเิคราะหและตรวจสอบ
การซ้ือขายหลักทรัพยท่ีมีการเคล่ือนไหวผิดปกติ  ซ่ึงระบบดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความ
ผิดปกติ ท้ังดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบฐานขอมูลท่ีสนับสนุนการตรวจสอบการซ้ือขาย
ผิดปกติท่ีอาจเขาขายวา จะมีการกระทําท่ีไมเปนธรรม  เชน การสรางราคา (Market Manipulation) 
การใชขอมูลภายใน (Insider Trading) การสรางขาว หรือใหขอมูลท่ีทําใหผูลงทุนเขาใจผิด 
(Misstatement)  เปนตน 
 
ประเภทของตราสาร (Type of Securities)  
   
 แบงประเภทของตราสารตามตลาดท่ีทําการซ้ือขายตราสารนั้น ซ่ึงสรุปไดตามตารางท่ี 
3.1  ดังนี ้

    ตารางท่ี  3.1  ประเภทของตลาดการเงิน   
 

ประเภทของตลาดการเงิน ตัวอยางการลงทุน 
ตลาดเงินระยะส้ัน ตั๋วเงินคลัง พนัธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 

ตั๋วลดเงินสด ตั๋วเงินระยะส้ัน 
ตลาดตราสารหน้ี พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และหุนกูบริษัท 
ตลาดตราสารทุน หุนทุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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ตลาดตราสารอนุพันธ ตราสารซ้ือขายลวงหนา ออปช่ัน Swap  
และตลาดลวงหนาของสินคาโภคภณัฑ 

 
ตราสารหนี้ (debt instruments) 
 
 แบงตามประเภทของผูออกไดดังนี ้
 1.   ตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาล ไดแก 
                         ตั๋วเงินคลัง    (treasury bill)    คือ    ตราสารหน้ีของรัฐบาลท่ีมีระยะส้ันไมเกนิ  12 
เดือน  ตัว๋เงินคลังไมมีการกําหนดดอกเบ้ียเปนผลตอบแทน แตจะเปนการประมูลขายในราคา
สวนลดจากมูลคาหนาต๋ัว  เม่ือครบกําหนดอายุจะไดรับการถายถอนตามราคาท่ีตราไวของมูลคา
หนาต๋ัว    ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปสวนตางของราคาท่ีซ้ือมาในราคาลดกับราคาไถคืน
ตามหนาต๋ัว ท้ังนี้ การออกต๋ัวเงินคลังของรัฐบาลเปนไปเพื่อวัตถุประสงคของการบริหารเงินระยะ
ส้ันในบัญชีเงินคงคลัง 

           พันธบัตรรัฐบาล (treasury bond) ตราสารหน้ีท่ีมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป โดย
ระยะเวลาสูงสุดท่ีออกขายในปจจุบันคือ 20 ป มีอัตราดอกเบ้ียคงที่ตายตัว  และชําระคืนเงินตนคร้ัง
เดียว ณ วันไถถอน  
 

2.  หุนกูภาคเอกชน (corporate bond / debenture)  
                        เปนตราสารหนี้ท่ีมีอายุมากกวา 1 ป     ออกโดยบริษัทเอกชนเพ่ือระดมเงินทุนจาก
นักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพ่ือใชในการดําเนินกิจการของตน       โดยหุนกูจะกําหนดจาย
ผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียหรือไมก็ได ถามีการจายดอกเบ้ียจะจายเทากันทุกหนวยของหุนกูตาม
ราคาท่ีตราไว  แตอัตราดอกเบี้ยในแตละงวดอาจตางกนักไ็ด หากเปนอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตัวจะ
จายคืนเงินตนเม่ือครบกําหนดไถถอนตามท่ีระบุ 
 

          หุนกูเปนตราสารการลงทุนท่ีสรางรายไดในรูปคูปอง ซ่ึงมีการกําหนดไวเปนการ
ลวงหนาจนถึงวันครบกําหนด  ถานักลงทุนตองการขายหุนกูในตลาดรองกอนครบกําหนดชําระ
หนี้ของหุนกูนัน้  ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินในขณะนัน้เพิม่สูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบั
อัตราดอกเบ้ียตอนท่ีหุนกูออกจําหนายในตอนแรก       นักลงทุนกจ็ะขายหุนกูนั้นไดเงินคืนมาใน
มูลคาท่ีนอยกวาท่ีตนเองคาดหวังไว    เนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน  มูลคาของหุนกูก็
จะลดลงในทางตรงกันขามอัตราผลตอบแทน ก็ลดลงกวาท่ีเคยคาดไวเดิม หรืออาจเปนผลขาดทุน  
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หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดตํ่าลงกวาอัตราดอกเบ้ียในขณะท่ีออกหุนกูนั้น  นักลงทุนก็
สามารถทํากําไรจากการขายหุนกูท่ีไดลงทุนไวกอนท่ีหุนกูนั้นจะครบกาํหนด 
 
 

ประเภทของหุนกู 
(1) แบงตามสิทธิในการเรียกรอง (priority claim) 

     หุนกูดอยสิทธิ    (subordinated  bond  หรือ  junior  bond)   เม่ือผูออก 
เกิดลมละลาย ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิในอันดับท่ีดอยกวาเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการ
เรียกรองสินทรัพยจากผูออก  อยางไรก็ดสิีทธิเรียกรองจะสูงกวาผูถือหุนบุริมสิทธิและหุนสามัญ 
ซ่ึงจะมีสิทธิเรียกรองเปนอันดับสุดทาย 
         หุนกูไมดอยสิทธิ (senior bond) ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิ
ทัดเทียมกับเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการเรียกรองสินทรัพยทดแทนและสูงกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ 
ผูถือหุนบุริมสิทธิ  และผูถือหุนสามัญตามลําดับ 
 

(2) แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
หุนกูมีหลักประกัน (secured bond) หมายถึงหุนกูท่ีผูออกนําสินทรัพย 

ตามท่ีระบุในหนังสือช้ีชวนมาคํ้าประกันการออกหุนกูนัน้  ผูถือจะมีบุริมสิทธิเต็มท่ีในสินทรัพยท่ี
วางเปนประกนัเหนือเจาหนีส้ามัญรายอ่ืน 
         หุนกูไมมีหลักประกนั    (unsecured bond)   หมายถึง   หุนกูท่ีไมมี
สินทรัพยใด ๆวางไวเปนหลักประกันในการออก ซ่ึงหากผูออกลมละลายตองทําการแบงสินทรัพย
กับเจาหนี้  รายอ่ืนตามสิทธิและสัดสวน 
 

(3) แบงตามชนิดของอัตราดอกเบ้ีย 
     หุนกูจายดอกเบ้ียคงที ่      (fixed  –  rate bond)     เปนหุนกูท่ีจายดอก 

เบ้ีย  ในอัตราคงท่ีตามท่ีกําหนด 
     หุนกูจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว    (floating  rate  bond)      หุนกูท่ีอัตรา 

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงไดตามอัตราดอกเบ้ียอางอิงระยะส้ันท่ีกําหนด เชน อัตรา MLR + 1% 
โดยอาจมีกําหนดเพ่ิมเติมใหมีอัตราดอกเบ้ียข้ันสูง (Cap) หรือข้ันตํ่า (Floor) ดวย 
 

(4) แบงตามชนิดของสิทธิแฝง    (embedded  option)     ท่ีติดมาพรอมกับ 
ตราสารหน้ี 
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     หุนกูปกติ   (straight and option free bond) เปนหุนกูท่ีปราศจากสิทธิ   
แฝงใด ๆ  
 
 

     หุนกูแปลงสภาพ (convertible bond) หมายถึง หุนกูท่ีใหสิทธิแกผูถือ  
ในการแปลงสภาพจากการถือหุนกูเปนหุนสามัญตามวันและราคาท่ีกําหนด หุนกูแปลงสภาพจัด
อยูในตราสารทางการเงินจําพวกตราสารกึง่หนี้กึ่งทุน เพราะสิทธิแฝงอนุญาตใหผูถือแปลงสภาพ
เปนตราสารทุนตามราคาหุนสามัญท่ีสูงข้ึน หรืออาจไถถอนหุนกูตามเงินทุนท่ีลงไปในกรณีท่ีราคา
หุนต่ํากวาราคาแปลงสภาพ 

     หุนกูประเภททยอยจายคืนเงินตน (amortizing bond)  หมายถึง  หุนกู 
ท่ีผูออกทยอยจายคืน 

     หุนกูท่ีผูออกมีสิทธิขอไถถอนครบกําหนด  (callable bond)  หมายถึง 
หุนกูท่ีใหสิทธิกับผูออก ในการตัดสินใจเรียกคืนหรือไถถอนหุนกูนัน้กอนกําหนด ซ่ึงกําหนดการ
ไถถอนจะตองถูกระบุไวตั้งแตตน  โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ลดลง  หรือการท่ีอันดับความนาเช่ือถือของผูออกเพิ่มข้ึน และราคาไถคืนกอนกําหนดก็มักสูงกวา
ราคาท่ีตราไว 

    หุนกูท่ีผูถือมีสิทธิเรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด      (puttable   bond)   
หมายถึงหุนกูท่ีผูออกใหสิทธิในการตัดสินใจแกผูถือในการไถถอนหุนกูกอนครบกําหนด เชน 
หากผูถือหุนกูเห็นวา อันดับความนาเช่ือถือของผูออกลดลงทําใหราคาตํ่ากวาราคาขายคืน ผูถืออาจ
เลือกใชสิทธิในการขอใหผูออกไถถอนหุนกูชนิดนี ้

     หลักทรัพยท่ีเกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย      ( asset   – 
backed securities)  หมายถึง หุนกูท่ีเกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย 
(securitization)  โดยผูถือจะไดรับกระแสเงินสดจากตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้น  ท้ังนี้ 
หลักทรัพยอาจอยูในรูปหุนกูหรือรูปหนวยลงทุนก็ได  โดยหลักทรัพยประเภทนีจ้ะมีอันดับความ
นาเช่ือถือสูง เนื่องจากมีตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้นคํ้าประกนัหรือมีกระบวนการเพ่ิมอันดบั
ความนาเช่ือถืออ่ืน (credit enhancement)  ตราสารชนิดนี้ มีความสําคัญเชิงเศรษฐกิจเปนอยางยิ่ง 
เนื่องจากเปนการเปดโอกาสใหสินทรัพยซ่ึงมีการเปล่ียนมือไดยาก  ใหกลายเปนหลักทรัพยท่ี
สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือไดงาย ในตลาดทุนของประเทศท่ีมีสภาพคลอง การเปล่ียนมือสินทรัพย
สูงกวาการเปล่ียนมือในระบบสถาบันการเงิน  ถือเปนการเพิ่มสภาพคลองและทําใหสถาบัน
การเงินตาง ๆ ท่ีมีสินทรัพยเหลานี้สามารถทําการแปลงเปนหลักทรัพย  อีกท้ังยังเปนการลดภาระ
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ในการดํารงเงินกองทุน และเพิ่มเงินสดเพือ่นํามาใชในการดําเนินการในประเทศ  ปจจุบันประเทศ
ไทยกใ็หความสนใจกับตราสารกลุมนี้มาก 
 
 
 
ตราสารทุน (Equity Instruments) 
 
 กฎหมายประมวลแพงและพาณิชย ไดนยิาม หุนทุนจดทะเบียน  เอาไวเปนหลักทรัพย
ท่ีใชแสดงความเปนเจาของในบริษัท ซ่ึงไดแก หุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิ 
 หุนสามัญ      เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัท     โดยรับผิดชอบหนี้สิน
ท่ีจํากัดในบริษัท 
 หุนบุริมสิทธิ  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัทเชนกนั  ใหสิทธิกอนใน
เร่ืองการจายเงินปนผลและสินทรัพยท่ีจําหนายไดเม่ือเลิกกิจการ 
 
 สิทธิของผูถือหุนในกฎหมายประมวลแพงและพาณิชย คือ 

-  มีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถือหุนในการเลือกตั้งผูบริหาร   ตัดสินใจเร่ืองเงิน 
ปนผล และแตงต้ังผูตรวจสอบบัญชี  

-  ไดรับสวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผล 
          -  ไดรับสวนแบงในทรัพยสินเม่ือมีการจําหนาย 

-  รับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับความคืบหนาของบริษัท 
 

 หุนสามัญมีความหมายท่ีแตกตางกันตามเงื่อนไขของกฎหมายท่ีมีผลบังคับใชในแตละ 
ประเทศ รวมท้ังประเทศไทย ในบางประเทศอาจจะมีหุนสามัญบางชนิดท่ีไมมีสิทธิในการออก
เสียง และในบางประเทศอาจะมีหุนบุริมสิทธิท่ีสามารถเปล่ียนเปนหุนสามัญ  เพื่อใหสิทธิแกผูถือ
หุนในการออกเสียงในท่ีประชุมใหญได  ถาบริษัทไมมีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนบุริมสิทธิ
ในชวงระยะเวลาหน่ึง  ท้ังนี้เง่ือนไขดังกลาวจะถูกกําหนดไวในขอสัญญา   ฉะนั้น ผูลงทุนตอง
ศึกษาและทําความเขาใจเง่ือนไขตาง ๆ  กอนท่ีจะลงทุน   เพราะเง่ือนไขเหลานั้นสะทอนใหเห็นถึง
เปาหมายในการออกหลักทรัพยดังกลาวในชวงเวลาท่ีออกจําหนาย 
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   ตารางท่ี  3.2  ความตองการของนักลงทุนและการตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
 

ความตองการของนักลงทุน การตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
มีสวนรวมในกําไร และความเปนเจาของ หุนสามัญ 
ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ีกวา 

หุนสามัญ 
หุนบุริมสิทธิ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตมีสวนรวมในกําไรดวย 

หุนสามัญท่ีมีประวัติการจายเงินปนผล 
ท่ีสมํ่าเสมอ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตตองการความยืดหยุนในการลงทุน 

หุนกูแปลงสภาพ ใหสิทธิในการแปลงสภาพ
เปนหุนสามัญในราคาท่ีกําหนด  

ภายในเวลาท่ีกําหนด 
ตองการเงินปนผล แตตองไมบังคับให 

บริษัทตองจาย ถาไมมีผลกําไร 
หุนบุริมสิทธิ 

 
 ประเภทของตราสารทุน 
 
 หุนสามัญ (common stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงสัดสวนในการเปนเจาของกจิการ  
ความเปนเจาของถูกแบงตามจํานวนหุน  และอัตราสวนการถือหุน   ซ่ึงแสดงเปนจาํนวนหุนท่ีถือ
เม่ือเปรียบเทียบกับจํานวนหุนท่ีออกและจาํนวนหุนท่ีมีท้ังหมด 
 
 หุนบุริมสิทธิ (preferred stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกจิการ
เชนเดยีวกันกบัหุนสามัญ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญใน
อัตราท่ีกําหนดแนนอน  และมีสิทธิในสินทรัพยของกิจการกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีเลิก
กิจการ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะไมไดรับสิทธิลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
 

DPU



   47 

 ผลประโยชนท่ีผูถือหุนไดรับ 
 เงินปนผล (Dividend) คือ   สวนของกําไรท่ีบริษัทแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและ
หุนบุริมสิทธิตามสิทธิของแตละผูถือหุน  เงินปนผลของหุนบุริมสิทธิมักจะกําหนดไวตายตัวเปน
รอยละของราคาท่ีตราไว     และอาจสะสมหรือมีเงื่อนไขพิเศษอ่ืนเพิ่มเติมได    แตเงินปนผลของ
หุนสามัญจะเปล่ียนแปลงไปตามผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป 
 เงินปนผลจะมีความแตกตางจากดอกเบ้ียจาย (ในกรณีของตราสารหนี้) เพราะดอกเบ้ีย
จายเปนสัญญาการลงทุนท่ีระบุไวบนตราสารหน้ีฉบับนั้น  มีการจายดอกเบ้ียตามกําหนดเปนปกติ
เปนการบังคับ เชน จายดอกเบ้ียรายป หรือปละสองคร้ัง ถาไมมีการจายดอกเบ้ีย ผูถือหุนกูอาจจะ
กระทําส่ิงใดส่ิงหนึ่งเพื่อเรียกรองใหมีการจาย  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับเง่ือนไขท่ีกําหนดในสัญญาการลงทุน
นั้น  แตเงินปนผลนั้นไมมีกฎหมายใดบังคับใหบริษัทตองจายเงินปนผล  นอกจากเปนความตั้งใจ
ของคณะกรรมการบริษัทท่ีจะกําหนดใหมีการจายเทานัน้ 
 
 อัตราสวนตอกําไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) จะแสดงใหทราบถึงสัดสวนของ
กําไรสุทธิท่ีบริษัทจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุน  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราสวนการจายเงินปนผล   =    เงินปนผลตอหุน 
                                      กําไรสุทธิตอหุน 
 
 อัตราเงินปนผลตอบแทน    (Dividend Yield)   แสดงความหมายวา   หากลงทุนซ้ือ
หุน ณ   ระดบัราคาตลาด    และไดรับเงินปนผลในอัตราท่ีประกาศ    จะคํานวณเปนผลตอบแทน
จากเงินปนผลในอัตรารอยละเทาใด  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาสนใจลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราเงินปนผลตอบแทน   =    เงินปนผลตอหุน X 100 
     กําไรจายซ้ือหุน 
 
 กําไรจากสวนตางของราคา    (capital gain/loss)    คือ    ผลตางระหวางราคาหุนเดิมท่ี
ผูลงทุนซ้ือมากับราคาหุนท่ีผูลงทุนขายไป เนื่องจากราคาหุนจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาและไม
สามารถคาดการณได  จึงทําใหนกัลงทุนเกดิความเส่ียงท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากนอยแตกตางกัน
ออกไป 
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 การแตกหุน (split) จะไมกระทบตอสัดสวนการถือครองหุน และมูลคาของหุนท่ีผูถือ
หุนรายใดรายหนึ่งถือครองอยู    แตจะมีผลทําใหราคาตลาดของหุนลดลงตามอัตราสวนท่ีแตกหุน   
ราคาตลาดท่ีลดลงทําใหนกัลงทุนหลายรายสามารถเขาซ้ือได เพราะราคาแตละ board lot ต่ําลงมาก  
การแตกหุนจึงเปนกระบวนการท่ีนิยมกระทําในกรณีหุนของบริษัทท่ีนาสนใจลงทุน   แตมีราคา
ตลาดสูงมาก   จนนักลงทุนรายยอยไมสามารถลงทุนได  เพราะจะตองซ้ือขายอยางนอยในจํานวน
หนึ่ง Board Lot (100 หุน) ฉะนั้นประโยชนของการแตกหุนก็เพือ่ทําใหราคาตลาดของหุนนัน้
ต่ําลง  แตมีจํานวนหนวยเพิม่ข้ึน  ซ่ึงจะชวยใหมีการซ้ือขายมากข้ึน  และสภาพคลองดีข้ึน 
 
 สิทธิจองซ้ือหุนออกใหม   (Right Issue   หรือ  Subscription Right)    เปนสิทธิท่ีใหแก
ผูถือหุนของบริษัทในการจองซ้ือหุนสามัญออกใหมจากการเพ่ิมทุน  สิทธิในการจองซ้ือหุนออก
ใหมจะเปนไปตามสัดสวนของหุนท่ีถือครองอยู      และในราคาท่ีกําหนด      ซ่ึงมักจะตํ่ากวาราคา
ท่ีซ้ือขายในตลาดรองตราสารทุนหรือตํ่ากวาราคาท่ีเสนอขายแกบุคคลท่ัวไป (Public Offering 
Price)โดยท่ัวไปแลวอายุของ Subscription Right จะไมเกนิสามเดือน 
 
 Subscription Right      สามารถเปล่ียนมือได         ถาออกเปนหลักทรัพยประเภท
หนึ่งท่ีเรียกวา Transferable Subscription Right (เรียกโดยยอวา TSR) ถาผูถือหุนไมประสงคจะใช
สิทธิในการจองซ้ือหุนออกใหม ก็สามารถขายสิทธิดังกลาวใหกับคนอ่ืนในตลาดหุนได ราคาของ 
TSR จะสะทอนราคาตลาด โดยมีมูลคาสวนลดเม่ือเทียบกับราคาตลาด TSR ทําใหนักลงทุนได
ประโยชนเพราะจายเงินถูกลง แตไดประโยชนจากการเคล่ือนไหวของราคาหุนในตลาดหุนเสมือน
การถือหุนโดยไมตองลงทุนซ้ือหุนนั้นเอาไว  TSR จะมีอายุส้ัน 90 วัน เชน บริษทั ธนายง จํากดั 
(มหาชน) ออก TSR เสนอขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 หุนปนผล (Stock Dividend)  การออกหุนใหมเพื่อจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุนท่ีมี
ช่ือในวนัท่ีปดสมุดทะเบียนหุน  ประโยชนท่ีบริษัทไดรับการลดราคาหุนและการเพิ่มปริมาณหุน
ในตลาดคลายกับการแตกพาร 
 
ตราสารอนุพนัธ (Derivatives) 
 
 ตราสารอนุพันธ   เปนตราสารท่ีผูกผลตอบแทนเอาไวกับราคาของสินคาอางอิง 
(Underlying Assets)  ซ่ึงอาจจะเปนหุน ดชันีราคาหุน ดอกเบ้ีย หรือสินคาอ่ืน ๆ ก็ได แตจะกลาวถึง
เฉพาะสินคาอางอิงประเภทหุนเทานัน้ 
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 การลงทุนในตราสารอนุพันธ       เปนการลงทุนท่ีไมมีสวนเกีย่วของโดยตรงกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทใดบริษัทหนึ่งแตอยางใด  จึงไมมีสวนของการเปนเจาของ 
และไมไดรับประโยชนจากผลกําไรของบริษัท ตราสารอนุพันธมีประโยชนในการเพิ่มอํานาจทาง
การเงิน   เงินจํานวนเล็กนอยสามารถกอใหเกิดรายไดหรือผลขาดทุนจํานวนมาก  แตการซ้ือขาย
ตราสารอนุพันธจึงมีความเส่ียงสูงมาก  การลงทุนจงึตองใชความรู ขอมูล และประสบการณ 
ประกอบกับความรอบคอบ 
 
 ตราสารสิทธิในการซ้ือขายหุน (Stock Option) 

-  สัญญาระหวางบุคคลสองฝาย คือ ผูซ้ือ   option   (หรือผูถือ option)   และผูขาย 
option (หรือผูออก option)  โดยผูขายใหสิทธิแกผูซ้ือท่ีจะทําการซ้ือ (หรือขาย) หุนตามจํานวน 
ราคา และภายในระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญา 

-  ผูซ้ือ option สามารถเลือกท่ีจะใชสิทธิหรือไมก็ได 
-  ผูซ้ือ  option  จะตองจายเงนิซ้ือคา option หรือท่ีเรียกกนัวา  คา Premium ใหแก 

ผูขาย option เพื่อเปนคาตอบแทนแลกกับการไดสิทธินัน้ 
-  ผูขาย options   มีภาระหรือขอผูกพันท่ีจะตองปฏิบัติตามสัญญา  คือ ขายหุนให  

ถาเปน call (หรือซ้ือหุน ถาเปน put) ผูซ้ือหรือผูถือ option เม่ือบุคคลนั้นแสดงความจํานงท่ีจะใช
สิทธิตามสัญญา option 
 
 ประเภทของ Stock Options  

1. Call Option คือOption  ประเภทท่ีใหสิทธิแกผูถือOption ในการ “ซ้ือหุน”   ของ 
บริษัทท่ีระบุไวในสัญญาจากผูขาย Option ในจํานวน ราคา และภายในชวงเวลาท่ีกําหนดท่ียังมี
อายุคงเหลือ ท้ังนี้ ผูซ้ือจะเลือกใชสิทธิในการซ้ือหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  หากผูถือ Option 
เลือกท่ีจะไมใชสิทธิ   ผูถือ Option   ก็จะปลอยใหสิทธินั้นหมดไปตามอายุของสัญญา Option    แต
ในทางตรงกนัขาม  หากผูถือ Option เลือกและแสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิ ผูซ้ือก็จะตองจายเงิน
ตามราคาใชสิทธิ ในขณะท่ีผูขาย Option มีภาระที่จะตอง “ขายหุน” ตามสัญญา Option ใหแกผูถือ 
Option นั้น  การใช Call Option เพื่อเพ่ิมผลตอบแทนและจํากดัความเส่ียง 
 
 2.   Put Option คือ  Option  ประเภทท่ีใหสิทธิผูถือ  Option ในการ  “ขายหุน”  ของ
บริษัทท่ีระบุไวใหแกผูขาย Option ในจํานวนราคาและภายในชวงเวลาท่ีกําหนด  ท้ังนี้ ผูถือ 
Option จะเลือกใชสิทธิในการขายหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  ในขณะที่ผูขายมีภาระท่ีจะตอง “ซ้ือ
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หุน” ตามสัญญา Option จากผูถือ Option ตามราคาและเง่ือนไขท่ีระบุในสัญญาเม่ือผูถือ Option 
แสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิในการขายหุนและสงมอบหุนใหแกผูขาย Option 
 
 
 
 ลักษณะสําคัญของ Stock Option  

-  สินคาอางอิง (Underlying Asset) หมายถึงหุนท่ี Option นั้นอางอิงอยู สวนใหญ 
เปนหุนจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือขายคลอง  และมีการซ้ือขายหมุนเวยีนในปริมาณสูง 

-  ขนาดของสัญญา (Contract Size)   ไมจําเปนตองมีมาตรฐานเดียวกันวา  สัญญา 
Option หนึ่ง ๆ มีการผูกพันการใชสิทธิไวจํานวนกีหุ่น  ตวัอยางเชน ขนาดของ 1 สัญญาอาจ
กําหนดใหมีการซ้ือขายหุนเทากับ 100 หุน  เปนตน 

- วันครบอายสัุญญา   (Expiration  Date)   สัญญา  Option มีจํากัดอายุ    และมีวนั 
ครบอายุสัญญาที่แนนอน เม่ือพนกําหนดของวันครบสัญญาไปแลวOption จะหมดอายุไป ผูลงทุน
ท่ีถือ Option ท่ีครบอายุสัญญานั้นก็จะไมสามารถใชสิทธิได 

-  ราคาใชสิทธิ    (Exercise Price    หรือ  Strike Price)    เปนราคาท่ีผูถือ   Option 
สามารถใชสิทธิเพื่อซ้ือหุนจากผูขาย  Option  ในกรณขีอง Call Option  หรือเปนราคาท่ีผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิขายหุน ใหแกผูขาย Option  ในกรณีของ Put Option 

-  ราคาซ้ือขาย Option   (Premium)    ข้ึนอยูกับความตองการซ้ือและขายของผูซ้ือ 
ในขณะใดขณะหน่ึง  โดยคํานึงจากสถานการณลงทุน และปจจยัอ่ืน ๆ ของ Option นั้น ๆ เชน 
ราคาใชสิทธิในระดับสูง หรือตํ่า มีอายุคงเหลือยาวหรือส้ัน เปนตน 
 
 ประโยชนของ Option 
 1.  ชวยเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน 
 2.  เปนเคร่ืองมือเพ่ือบริหารความเส่ียง โดยการทํา hedging 
 3.  เปนทางเลือกในการลงทุนอยางหนึ่ง       ใชเงินจํานวนนอย เพื่อแสวงหาประโยชน 
จากการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหุน  โดยไมจําเปนตองลงทุนในหุนโดยตรง 
 4.  เปนเคร่ืองมือชวยในการประวิงเวลาการตัดสินใจซ้ือหรือขายหุน 

 
 ลักษณะการใชสิทธิตามสัญญา Option 
 ผูถือ   Option   สามารถใชสิทธิตามสัญญา    Option    ไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดไวใน
สัญญา ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว ลักษณะการใชสิทธิอาจกําหนดเปนอยางใดอยางหนึ่ง ใน 3 รูป ดังนี ้
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 1. ใชสิทธิไดตลอดเวลากอนหมดอายุสัญญา หรือท่ีเรียกวา Amerircan Option   ใน
กรณีนี้ผูถือ Option สามารถแสดงความจาํนงกับผูขายเพ่ือขอใชสิทธิไดทุกวันตามตองการกอนท่ี 
Option นั้นจะหมดอาย ุ
 
 2. ใชสิทธิไดเฉพาะวนัสุดทายของสัญญาเทานั้น  หรือท่ีเรียกวา European Option ใน
กรณีนี้ ผูถือ Option สามารถใชสิทธิเฉพาะวนัท่ีระบุในสัญญา  ซ่ึงก็คือวันสุดทายของสัญญา 
Option เทานั้น 
 3.  ใชสิทธิเปนชวง ๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด หรือท่ีเรียกวา Pseudo European Option 
เปนลักษณะผสมผสานระหวาง American Option และ European Option  กลาวคือ เปดใหผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิเปนชวง ๆ ตลอดอายุของสัญญา 
 
 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ Premium ของ Option 

-  ราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ราคาใชสิทธิ 
-  ความผันผวนของราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ระยะเวลาของสัญญาจนถึงวันครบกําหนด 
-  อัตราดอกเบ้ียท่ีนยิมใชในปจจุบัน 

 
 ตราสารซ้ือขายลวงหนาทางการเงินฟวเจอรส (Financial Futures) 
 สัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนาฟวเจอรส   (Financial  Futures Contract)   สินคาท่ี
ตกลงทําสัญญาจะซ้ือขายในสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา    ซ่ึงถือเปนสินคาอางอิงของสัญญา
นั้น ทําแบงไดหลายประเภท  เชน  ตั๋วเงินคลัง  หรือพันธบัตรรัฐบาล   ดัชนีหลักทรัพยหุนสามัญ 
สินคาโภคภัณฑ ฯลฯ เนื่องจากสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา  ถือเปนสินทรัพยทางการเงิน
ประเภทหนึ่ง ตัวสัญญาจึงสามารถซ้ือและขายเหมือนกับการซ้ือขายหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงมี
ประโยชนมากในการบริหารความเส่ียง     เพราะมีความเส่ียงท่ีมีธรรมชาติเดียวกับสินคาท่ีสัญญา
ตกลงกันเม่ือนาํเขามารวมเปนกลุมหลักทรัพย   ในฐานะท่ีเหมาะสมรวมกับสินคาท่ีสัญญาอางอิง  
ความเส่ียงโดยรวมของการถือครองก็สามารถขจัดออกไปไดจนหมดส้ินถาผูลงทุนประสงค เชน 
กองทุนรวมมีการลงทุนในกลุมหุนทุน    จงึเกรงวาราคาหุนจะตกเกิดเปนผลขาดทุน    กองทุนรวม
ก็อาจลดความเส่ียงของการถือครองกลุมหุนทุน      โดยการขายชอรตสัญญาฟวเจอรส       สัญญา
ฟวเจอรสมีราคาสูงข้ึนเม่ือหุนข้ึน และมีราคาลดลงเม่ือหุนตก  การขายชอรตจึงทําใหผูขายไดรับ
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ผลประโยชนเม่ือหุนตก และไดรับประโยชนจากการขายชอรตสัญญาฟวเจอรสมาชดเชยความ
เสียหายลงได  และการถือสัญญาฟวเจอรสในฐานะตรงขามกับการถือครองสินคาอางอิงนี้  ก็คือ
แนวทางในการลดความเส่ียงโดยใชสัญญาฟวเจอรส 
  
 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock Warrant)  
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน   เปนหลักทรัพยท่ีบริษัทเปนผูออก เพื่อใหสิทธิแกผูถือท่ี
จะจองซ้ือหุนสามัญจากบริษัทไดในจํานวนราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด    อายุของ 
Warrant จะยาวกวาหนึ่งป   ท้ังนี้   บริษัทท่ีออกวอรแรนทจะตองเปนบริษัทแมของหุนสามัญท่ี
วอรแรนทอางอิงถึง  และการใชสิทธิของผูถือวอรแรนทจะทําใหบริษทัตองจดทะเบียนหุนเพิ่มทุน  
สงผลใหจํานวนหุนสามัญในตลาดมีจํานวนมากข้ึน  บริษทัมักนํา Warrant เขาจดทะเบียนซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย โดยมีเง่ือนไขวา Warrant ท่ีจะเขาจดทะเบียนซ้ือขายตองมีอายุไมนอยกวา
หนึ่งป แตไมเกินสิบป 
 
 ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (NVDR) 
 Non-Voting Depository Receipt   หรือท่ีเรียกยอวา   NVDR     เปนตราสารชนิดใหม
ท่ีออกโดยบริษัท ไทย เอ็น วี ดี อาร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ภายใตกฎหมายไทย การถือครองหุนของตางชาติในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะสามารถใหมีเพดานของการถือครองรวมสําหรับผูลงทุนชาวตางชาติ        ผูลงทุน
ตางชาติจึงไมสามารถลงทุนไดเต็มตามจํานวนที่ตองการ NVDR      จึงเปนทางเลือกซ่ึงนักลงทุน
ตางชาติจะไดรับผลประโยชนและสิทธิตาง ๆ เทียบเทาผูถือหุนสามัญในบริษัทท่ีตองการจะลงทุน    
ยกเวนเพียงแตสิทธิในการลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
 
 นักลงทุนตางชาติสามารถซ้ือขาย NVDR ได โดยผานนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
(Broker) โดยนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยกจ็ะเก็บรักษาตราสารนี้ไว    ภายใตบัญชี    “การถือครอง
NVDR เพื่อบัญชีลูกคา”  
  
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดทุน 
  
 ความเส่ียงจากการลงทุนสามารถพิจารณาไดวา     เปนโอกาสท่ีผูลงทุนอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง    เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนตามท่ีคาดไวตั้งแตเม่ือตัดสินใจลงทุน 

DPU



   53 

ดังนั้นผูลงทุนจําเปนตองพจิารณาถึงระดับความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับไปพรอม ๆ 
กัน  เพื่อประเมินวาผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น ๆ จะคุมคากับความเสียหายอันอาจจะเกิดข้ึน
หากผลลัพธจากการลงทุนพลาดเปาไป  ในทางการเงิน ถามีความเส่ียงจากการลงทุนมาก  ผูลงทุน
ยอมตองการผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงและความเสียหายจากความ
คลาดเคล่ือนของผลลัพธนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับสามารถ
จําแนกออกไดเปน 4 ประเภท คือ  
 

1. เงินสด    ซ่ึงผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพยท่ีถือครอง   เชน    เงินปนผลที่ไดรับจาก 
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ  คูปองท่ีพันธบัตรหรือหุนกูจายให  เปนตน     ตามปกติผลตอบแทน
รูปเงินสดน้ีจะตองเสียภาษีเงินไดดวย    เม่ือผูลงทุนไดรับเงินนี้แลวการลงทุนในหลักทรัพยยังไม
ส้ินสุด   ผูลงทุนก็จะนําเงินนีไ้ปลงทุนตอ เพื่อใหเกิดผลตอบแทนเพิ่มเติมในขอ 2 
 

2. รายไดจากการนําเงินสดท่ีไดรับไปลงทุนตอ ซ่ึงอาจนําไปลงทุนในหลักทรัพยเดิม 
หรือในหลักทรัพยอ่ืน  ไมเกบ็ไวเปนเงินสด   เพราะเงินสดไมสามารถสรางผลตอบแทนสวนเพิ่ม
ใหได 
 

3. กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย             เปนผลตอบแทนท่ีไดรับจากการท่ีผูลงทุน 
สามารถขายหลักทรัพยไปไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาได เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน   
กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพยหรือกําไรจากสวนตางของราคานี้ไมเสียภาษ ี ถาหลักทรัพยนัน้เปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

4. สิทธิในการซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีกําหนดไวกอนเปนการลวงหนา   ตวัอยางเม่ือ 
บริษัทจดทะเบียนมีการออกหุนสามัญเพิม่ทุน   โดยท่ัวไป ผูถือหุนเดิมจะไดรับการจัดสรรหุน
กอนผูถือหุนรายใหม โดยการจัดสรรจะกําหนดเปนสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุน ในราคาตํ่ากวาราคาตลาด
ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด  สวนการที่ผูถือหุนเดิมจะใชสิทธิในการซ้ือหุน หรือไมยอมข้ึนกับ
ผลประโยชนท่ีไดรับ ในแงผลตางระหวางราคาใชสิทธิกับราคาตลาดในขณะน้ันวามีมากนอย
เพียงใด  ประกอบกับความตองการรักษาสัดสวนการถอืครองหุนในบริษัทนั้น 
 
 ส่ิงท่ีนาสังเกต แมวาราคาใชสิทธิจะตํ่ากวาราคาตลาด  ผูถือหุนเดิมอาจไมตัดสินใจใช
สิทธิ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะการใชสิทธิจะตองจายเงินตามราคาใชสิทธิไปกอนท่ีจะไดรับหุนสามัญ
มาเพื่อนําออกขายไดในตลาด  ซ่ึงผูถือหุนเดิมอาจไมมีเงินสดเพียงพอท่ีจะใชซ้ือ  หรือในกรณีท่ี
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ราคาใชสิทธิต่ํากวาราคาตลาดไมมาก  และบริษัทมีผลการดําเนินงานไมดี  ผูถือหุนเดิมอาจลังเล
เพราะราคาตลาดท่ีจะเปนในเวลาตอมาเม่ือผูถือหุนไดรับหุนท่ีใชสิทธิอาจปรับตัวลดลง  เกิดเปน
ผลขาดทุน  เหตุการณนี้เกดิข้ึนบอยคร้ังชวงท่ีบริษัทออกหุนเพิ่มทุนเพื่อแกปญหาภายหลังประเทศ
ประสบกับวกิฤตเศรษฐกิจ     พึงสังเกตตอไปวาสิทธิ (right)    นั้นซ้ือขายกันไมได    เม่ือเจาของ
ไมตองการใชสิทธิ แมสิทธิจะมีคา  เจาของก็ตองปลอยใหสิทธิหมดสภาพไป ดังนัน้ เพื่อแกปญหา
การเสียประโยชนจากการไมใชสิทธิ         ตลาดหลักทรัพยจึงแนะนําใหบริษัทจดทะเบียนออก
วอรแรนทระยะส้ัน  (short-term warrant)  และตอมาไดแนะนําใหออกใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุน
เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (transferable subscription rights หรือ TSR) เพือ่ใหสิทธิการซ้ือหุนเพิ่มทุน
สามารถโอนสิทธิเปล่ียนมือได  ผูไมประสงคจะใชสิทธิจะไดขายสิทธินั้นไปแลวไมเสียประโยชน
แทนการใชสิทธิ  แลวนําเขาจดทะเบียนเพื่อซ้ือขาย  อยางไรก็ตาม  วอรแรนทระยะส้ัน และใบ
แสดงสิทธิ TSR นี้    กลับไมไดรับความสนใจจากบริษทัจดทะเบียนเทาท่ีควร      แทนการใหสิทธิ
แลวนําเขาจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขาย 
 
 บริษัทอาจออกหุนปนผลใหแกผูถือหุนเดมิเม่ือออกหุนปนผลสัดสวนการถือครองของ
ผูถือหุนเดิมจะไดรับการรักษาไว แตเนื่องจากเง่ือนไขทุกอยางในบริษทัยังคงเดิม  ยกเวนมีหุน
สามัญมากข้ึน  ราคาหุนสามัญภายหลังจากการออกหุนปนผลจึงตองลดลง ผูลงทุนซ่ึงไดรับหุนปน
ผลจะไมไดรับประโยชนใด  ๆ เพราะหุนปนผลที่ไดรับจะไปถัวกับราคาหุนเดิมท่ีลดลงพอดี 
 
ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
 ความเส่ียงจากการลงทุนเปนตัวแปรสําคัญ    ซ่ึงผูลงทุนจะตองพิจารณาควบคูไปกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดทุนเสมอ  ความเส่ียงในตลาดทุนมีหลาย
ประเภท   แตประเภทท่ีผูลงทุนจะตองคํานึงถึงเปนประเด็นหลัก ประกอบดวย  
 

 ก.  ความเสี่ยงดานราคา    (price  risk  หรือ  market risk)  ผูลงทุนซ่ึงลงทุนซ้ือตราสาร 
ในตลาดทุน  คาดหวังราคาที่จะขายตราสารนั้นไดในราคาหนึ่ง  เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนมี
โอกาสที่จะขายตราสารนั้นไดจริงในระดับท่ีตางจากราคาท่ีคาดไวมาก  และหากราคาท่ีขายไดจริง
ต่ํากวาราคาท่ีคาดไว  และต่าํกวาราคาท่ีจายซ้ือแลว  ผูลงทุนก็จะประสบกับผลขาดทุนเปนจํานวน
มากได  
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      ในกรณีท่ีการลงทุนเปนการลงทุนในตราสารทุน  ราคาของตราสารอาจปรับลดลง
ไดมาก  เปนผลจากการท่ีประเทศกลุมอุตสาหกรรม  หรือตัวบริษัทผูออกตราสารทุนเอง  ประสบ
ปญหาในการดําเนินงาน       แลวราคาตราสารทุนตองปรับลดลงเพื่อสะทอนถึงผลกระทบตอเนื่อง
ท่ีบริษัทจะผลิตกระแสเงินตอบแทนใหแกผูลงทุนไดลดลง  ในขณะที่ถาการลงทุนเปนการลงทุน
ในตราสารหน้ี  ราคาของตราสารอาจปรับตัวลดลงไดจากการที่อัตราดอกเบ้ียอางอิงในตลาด  ซ่ึง
ใชเปนอัตราคิดลดกระแสเงินเพื่อกําหนดราคาปรับตัวสูงข้ึน  หรือการลดลงของราคาอาจเกิดจาก
การท่ีผูออกตราสารหน้ีมีความนาเช่ือถือลดลง ตลาดจึงตองปรับราคาของตราสารใหต่ําลง  เพื่อ
สะทอนถึงโอกาสท่ีบริษัทผูออกอาจไมสามารถจายคืนเงินตามภาระผูกพันไดตามกําหนด 
 

ข. ความเสี่ยงดานเครดิต  (credit   risk)   เปนความเส่ียงซ่ึงผูลงทุนจะประสบเฉพาะ 
เม่ือลงทุนในตราสารหนี้     ความเส่ียงดานเครดิตนีเ้ปนโอกาสท่ีผูออกตราสารหน้ีอาจมีปญหา
สภาพคลองทางดานการเงินในอนาคต ทําใหไมสามารถจายเงินคืนตามภาระผูกพันได  ความเสี่ยง
นี้สัมพันธใกลชิดกับความเส่ียงดานราคาในขอ ก.  
 

ค. ความเสี่ยงดานสภาพคลองของการซ้ือขาย (liquidity risk) สภาพคลองของการ 
ซ้ือขายเปนเง่ือนไขสําคัญของการลงทุน  ผูลงทุนในตราสารทุนซ่ึงมีอายุยาวนาน อาจไมประสงค
ท่ีจะลงทุนไปจนตราสารครบกําหนดอาย ุ      แลวตองขายตราสารนั้นออกไปเม่ือส้ินสุดระยะเวลา
การลงทุน  ในการขายตราสารออกไปในอนาคต  ผูลงทุนยอมตองคาดหวังวาจะขายตราสารไปได
โดยใชเวลารอไมนาน  แตบอยคร้ังในประเทศไทย   สําหรับตราสารท่ีมีการกระจายไมมากและมี
มูลคาตลาดตํ่า  สภาพคลองของการซ้ือขายอาจตํ่ามากหรือไมมีเลย  ผูลงทุนในตราสารซ่ึงขาด
สภาพคลองยอมตองเส่ียงตอการท่ีจะขายตราสารออกไปดวยความยากลําบาก  และอาจตองลด
ราคาเสนอขายลงไปมาก   หากตองการทีจ่ะขายใหไดเร็ว     ตลาดหลักทรัพยและศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยทุกแหงท่ัวโลก เล็งเห็นความสําคัญของสภาพคลอง จึงไดพยายามอยางตอเนื่องท่ีจะ
เสริมสรางสภาพคลองในตลาดรองใหดีท่ีสุด       เพื่อลดความเส่ียงของผูลงทุนดานการขาดสภาพ
คลองของการซ้ือขายตราสารลง 
 
ความเคล่ือนไหวของตลาดทุน 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน 
และลดลง  ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีท้ังซบเซาและคึกคักแตกตางกันในแตละป  
และหลังจากวกิฤตเศรษฐกจิฟองสบูเม่ือป 2540  ดัชนีตลาดหุนมีแนวโนมลดลง  โดยในป 2540 
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กอนหนาฟองสบูแตก ดัชนตีลาดหุนปดท่ี 831.57 จุด และในปเดยีวกันหลังฟองสบูแตก  ดัชนี
ตลาดหุนปดท่ี 372.69 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 458.88 จุด  มูลคาการซ้ือขายรวม 929,597.70 ลาน
บาท ป 2541 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 355.81 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 6.88 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
855,168.94 ลานบาท ป 2542 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 481.92 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 126.11 จุดมูลคา
การซ้ือขายรวม 1,609,787.16 ลานบาท  ป 2543  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 269.19 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 
212.73 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 923,696.83 ลานบาท ป 2544  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 303.85 จุด 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 34.66 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 1,577,757.97 ลานบาท ป 2545 ดัชนีตลาดหุน
ปดที่ 356.48 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 52.63 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 2,047,442.23 ลานบาท ป 
2546  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 772.15 จุด  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 415.67 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
4,670,281.49 ลานบาท ป 2547 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 668.10 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 104.05 จุด 
มูลคาการซ้ือขายรวม 5,024,399.25 ลานบาท  (ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย หมายเหตุ : มูลคาการซ้ือ
ขายคิดรวมทุกกระดาน ยกเวน หุนกูและหุนกูแปลงสภาพ)  DPU



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห 

 
ดัชนปีดรายเดอืนของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 
 
 จากภาพท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.1 คือ กราฟท่ีแสดงดัชนีปดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย     
และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547 จํานวน 9 หมวด  โดยให
แตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542  เร่ิมตนท่ี 100   ซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีดัชนี
ปดเดือนธันวาคม 2546   สูงสุดท่ี 212.71   และเดือนธันวาคม 2543 ต่าํสุดท่ี 74.16     หมวดธุรกิจ
การเกษตรมดีชันีปดเดือนกมุภาพันธ   2545 สูงสุดท่ี 248.04    และเดือนมีนาคม 2542 ต่ําสุดท่ี 
95.51  หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 227.75 และเดือนกนัยายน 
2543 ต่ําสุดท่ี 81.60    หมวดแฟช่ันมีดัชนปีดเดือนพฤศจิกายน 2546   สูงสุดท่ี 228.02 และเดือน
กันยายน  2543 ต่ําสุดท่ี 83.38  หมวดของใชในครัวเรือนมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี 
153.35  และเดือนมีนาคม  2544   ต่ําสุดท่ี 39.57    หมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑมีดัชนีปด
เดือนตุลาคม   2547 สูงสุดท่ี 1057.85  และเดือนกุมภาพนัธ 2542 ต่ําสุดท่ี 90.77  หมวดธนาคารมี
ดัชนีปดเดือนเมษายน 2542 สูงสุดท่ี 146.56 และเดือนกนัยายน 2544 ต่ําสุดท่ี 49.45  หมวดเงินทุน
และหลักทรัพยมีดัชนีปดเดอืนกรกฎาคม   2542   สูงสุดท่ี 206.51  และเดือนกรกฎาคม 2543  
ต่ําสุดท่ี  36.50    หมวดประกันภยัและประกันชีวติมีดัชนีปดเดอืนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี   
190.73 และเดอืนกรกฎาคม 2543  ต่ําสุดท่ี 77.46  และหมวดยานยนตมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546  
สูงสุดท่ี 587.97 และเดือนมีนาคม 2542   ต่ําสุดท่ี   93.36   เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9   
หมวดอุตสาหกรรมต้ังแตเดอืนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม  2547    แลวจะเหน็ไดวา    หมวด
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑมีดัชนีปดสูงกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือในเดือนตุลาคม 2547 ปดที่ 
1057.85 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีดัชนีปดต่ํากวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนในเดอืนกรกฎาคม  
2543  คือ ปดท่ี 36.50  
 จากภาพท่ี 4.2 และตารางท่ี 4.2  คือ  กราฟท่ีแสดงดชันีราคาปดรายเดือนของตลาด
หลักทรัพย  และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 –  เดอืนธันวาคม 2547   จํานวน 9 
หมวด  โดยใหแตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542   เร่ิมตนท่ี 100 ซ่ึงตลาดลัก
ทรัพยมี 
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ดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 212.71 และเดอืนธันวาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 74.16 หมวด
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 579.23 และเดือนเมษายน 2542 
ต่ําสุดท่ี 85.99  หมวดกระดาษมีดัชนีปดเดือนพฤศจกิายน 2546 สูงสุดท่ี 349.46 และเดือน
กุมภาพนัธ 2543 ต่ําสุดท่ี 99.40 หมวดเคมีและพลาสติกมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 
514.92 และเดือนกันยายน 2544 ต่ําสุดท่ี 80.23  หมวดบรรจภุัณฑมีดัชนีปดเดอืนตุลาคม 2546 
สูงสุดท่ี 441.32  และเดือนธันวาคม 2543  ต่ําสุดท่ี 90.32  หมวดวัสดุกอสรางมีดัชนีปดเดือน
ธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 420.73  และเดือนกันยายน 2543 ต่ําสุดท่ี 64.54 หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 326.19 และเดือนตุลาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 
40.13  หมวดพลังงานมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 291.95 และเดือนกุมภาพนัธ 2543  
ต่ําสุดท่ี  61.41 หมวดเหมืองแรมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี   172.10 และเดือนมีนาคม 
2542  ต่ําสุดท่ี 59.19  และหมวดพาณิชยมีดัชนีปดเดอืนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี 157.94 และ
เดือนกรกฎาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 83.86  เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9 หมวดอุตสาหกรรม
ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547  แลวจะเห็นไดวา   หมวดเคร่ืองมือและเคร่ืองจักร
มีดัชนีปดสูงกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนคือ ในเดือนธันวาคม 2546 ปดท่ี 579.23 หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีดัชนีปดต่าํกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือ ในเดือนตุลาคม 2543  ปดที่ 40.13   
 
 จากภาพท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.3 คือ  กราฟท่ีแสดงดัชนีราคาปดรายเดือนของตลาด
หลักทรัพย  และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547 จํานวน 9 
หมวด  โดยใหแตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542 เร่ิมตนท่ี 100 ซ่ึงตลาดลัก
ทรัพยมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 212.71 และเดือนธันวาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 74.16 หมวด
บันเทิงมีดัชนปีดเดือนมกราคม 2543 สูงสุดท่ี 164.42  และเดือนตุลาคม 2544 ต่ําสุดท่ี 74.34  หมวด
การแพทยมีดชันีปดเดือนมนีาคม    2547   สูงสุดท่ี 649.93   และเดือนกุมภาพันธ 2544 ต่ําสุดท่ี 
93.74   หมวดโรงแรมและการทองเท่ียวมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี 175.41 และเดือน
พฤศจิกายน 2543 ต่ําสุดท่ี 88.21  หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีดัชนีปดพฤศจิกายน 2546 สูงสุดท่ี 
198.66  และเดือนเมษายน 2544  ต่ําสุดท่ี 86.01 หมวดบริการเฉพาะกิจมีดัชนีปดเดือนพฤศจิกายน 
2547 สูงสุดท่ี 305.68  และเดือนพฤษภาคม 2542 ต่ําสุดท่ี 81.12    หมวดการขนสงมีดัชนีปดเดือน
พฤศจิกายน 2547  สูงสุดท่ี 165.73    และเดือนตุลาคม 2544 ต่ําสุดท่ี 36.04    หมวดการส่ือสารมี
ดัชนีปดเดือนมกราคม 2547 สูงสุดท่ี 284.82 และเดือนพฤษภาคม 2545 ต่ําสุดท่ี  88.06 หมวด
เคร่ืองใชไฟฟามีดัชนีปดเดือนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี   245.33 และเดือนมีนาคม 2542  ต่ําสุดท่ี 
82.27  และหมวดช้ินสวนอิเลคทรอนิคสมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2543  สูงสุดท่ี 286.16  และเดือน
มีนาคม 2542  ต่ําสุดท่ี 89.10  เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9 หมวดอุตสาหกรรมต้ังแต
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เดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม   2547   แลวจะเหน็ไดวา   หมวดการแพทยมีดัชนีปดสูงกวา
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืน  คือ ในเดือนมีนาคม 2547 ปดที่ 649.93  และหมวดการขนสงมีดัชนีปดต่าํ
กวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือ ในเดือนตุลาคม 2544 ปดที่ 36.04 
 
 จากภาพท่ี 4.1 – 4.3 และตารางท่ี 4.1 – 4.3 ซ่ึงกราฟดังกลาว  จะแสดงใหเห็นภาพการ
เคล่ือนไหวของดัชนีปดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย เม่ือเปรียบเทียบกับดชันีปดของหมวด
อุตสาหกรรมอ่ืนไดอยางชัดเจน  ซ่ึงจะเหน็ไดวา ดัชนีปดของตลาดหลักทรัพยอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา  เม่ือเปรียบเทียบกับดัชนีปดของหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึงดัชนีปดสูงสุด 3 อันดับแรก ไดแก  
ดัชนีปดของหมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑ  หมวดการแพทย  และหมวดเคร่ืองมือและ
เคร่ืองจักร  เทากับ  1057.85  649.93  และ 579.23 ตามลําดับ  และดัชนีปดต่ําสุด 3  อันดับสุดทาย   
ไดแก  ดัชนีปดของหมวดการขนสง  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย   และหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย  เทากับ  36.04  36.50  และ 40.13  ตามลําดับ 
 
 จากภาพท่ี 4.4   เปนกราฟแสดงดัชนีปดรายปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
ตั้งแต ป พ.ศ. 2542 – 2548    ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบการเคล่ือนไหวของตลาดทุน      แสดงการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีปดที่มีแนวโนมสูงข้ึนและลดลงไดอยางชัดเจน  
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ภาพท่ี  4.1  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี  4.2  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
                    เปรียบเทียบกบัแตละหมวดอุตสาหกรรม 
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ภาพท่ี  4.3  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
                    เปรียบเทียบกบัแตละหมวดอุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี  4.1  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
ป / หมวด SET AGRI FOOD FAS HHOLD PERSON BANK FIN INSUR AUTO 
     HION  

 
JAN 2542 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
FEB 2542 93.92 105.11 98.99 94.63 95.26 90.77 92.96 88.35 92.37   98.83 
MAR 2542 96.97 95.51 92.72 91.99 87.59 128.62 100.79 91.88 90.62   93.36 
APR 2542 126.54 107.16 92.19 94.46 79.14 115.29 146.56 127.77 90.67 106.28 
MAY 2542 124.96 101.78 107.04 96.14 82.98 163.78 143.26 132.64 93.84 117.82 
JUN 2542 143.74 118.38 110.99 128.02 97.53 215.99 145.09 206.51 105.71 150.78 
JUL 2542 125.84 130.95 107.98 121.63 87.13 221.63 111.17 174.49 101.68 158.64 
AUG 2542 121.29 164.04 107.46 105.20 85.83 192.70 103.90 149.53 96.56 142.22 
SEP 2542 107.30 151.63 108.51 96.32 86.55 190.54 90.90 126.05 92.07 134.28 
OCT 2542 108.97 145.07 102.19 99.12 85.19 188.80 93.92 129.39 90.45 136.50 
NOV 2542 116.29 166.25 102.03 100.23 81.74 183.94 99.48 126.58 88.13 138.69 
DEC 2542 132.76 163.31 107.01 98.25 85.51 204.07 120.18 137.34 86.73 135.45 
JAN 2543 131.56 183.83 103.88 105.03 85.06 197.33 120.34 117.68 85.62 137.18 
FEB 2543 103.12 191.82 96.32 91.95 74.27 214.56 83.16 70.67 80.94 124.00 
MAR 2543 110.28 198.58 97.22 92.03 73.03 182.07 91.01 81.33 80.04 129.60 
APR 2543 107.55 201.19 95.39 91.97 76.41 213.63 89.85 78.15 81.72 128.30 
MAY 2543 89.25 161.43 85.45 86.34 61.08 212.16 69.30 56.30 78.78 119.09 
JUN 2543 89.72 162.69 84.57 88.65 51.72 273.11 69.02 46.87 77.56 118.85 
JUL 2543 78.42 124.58 84.89 84.50 46.20 212.10 56.34 36.50 77.46 115.69 
AUG 2543 84.80 147.08 83.34 85.78 54.65 209.30 59.97 48.23 82.10 114.19 
SEP 2543 76.39 144.47 81.60 83.38 49.58 207.20 54.78 46.42 82.62 100.79 
OCT 2543 74.89 138.24 81.94 86.10 46.85 219.80 55.92 49.93 81.00   97.37 
NOV 2543 76.56 131.77 82.19 91.39 48.99 245.72 56.08 51.99 82.63   97.03 
DEC 2543 74.16 132.17 84.64 96.42 44.83 273.78 54.94 46.71 83.27   94.33 
JAN 2544 91.67 139.99 84.55 97.68 44.05 249.22 77.10 81.85 82.18   95.17 
FEB 2544 89.59 145.63 90.51 101.46 42.63 245.68 74.72 81.82 87.79   97.62 
MAR 2544 80.42 137.78 91.68 93.40 39.57 247.82 64.46 59.36 86.70 103.05 
APR 2544 82.82 142.20 91.80 90.47 43.92 266.71 68.73 66.99 84.63 103.56 
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ตารางท่ี  4.1  (ตอ) 
 
ป / หมวด SET AGRI FOOD FAS HHOLD PERSON BANK FIN INSUR AUTO 
     HION  

 
MAY 2544 85.44 147.77 101.61 107.14 47.82 276.64 66.22 68.25 90.57 123.30 
JUN 2544 89.96 179.81 110.55 117.41 59.52 280.17 66.12 69.75 96.13      135.88 

JUL 2544 82.01 172.42 113.35 128.85 60.17 280.87 56.32 59.47 98.63 128.05 

AUG 2544 92.44 185.48 112.67 130.01 58.28 286.57 65.80 70.58 103.59 123.28 
SEP 2544 76.32 177.90 114.32 116.33 45.55 316.09 49.45 51.39 97.54 114.72 
OCT 2544 75.78 181.43 112.18 119.24 51.79 324.46 50.58 52.31 100.35 119.96 
NOV 2544 83.37 180.44 111.39 122.23 51.92 320.19 58.80 67.14 101.68 128.08 
DEC 2544 83.71 191.88 119.00 123.67 53.48 331.82 58.90 72.69 105.25 140.44 
JAN 2545 93.89 213.69 138.06 142.15 115.79 362.55 56.18 86.69 133.92 215.11 
FEB 2545 102.43 248.04 151.01 141.35 109.94 366.74 60.96 94.36 132.82 205.64 
MAR 2545 103.02 235.99 157.90 137.84 108.77 333.82 62.53 92.38 130.29 189.69 
APR 2545 102.32 220.81 149.41 133.69 102.34 333.82 57.95 84.94 128.12 189.31 
MAY 2545 112.39 212.93 145.28 139.29 110.33 343.62 67.02 96.05 130.01 192.46 
JUN 2545 107.19 198.28 144.02 135.40 120.21 346.45 68.31 101.88 125.95 192.75 
JUL 2545 103.59 193.10 135.65 138.28 124.43 346.45 71.72 111.52 128.76 198.37 
AUG 2545 99.49 173.67 136.36 140.46 121.44 333.82 77.32 122.81 125.42 213.68 
SEP 2545 91.40 163.51 137.94 134.99 112.15 365.48 70.48 99.84 115.87 193.09 
OCT 2545 98.40 203.89 141.27 134.78 100.58 347.05 67.46 98.27 117.87 199.47 
NOV 2545 100.52 172.78 143.07 138.47 94.60 342.79 75.53 99.60 116.86 176.03 
DEC 2545 98.20 169.88 140.72 133.68 66.54 333.92 66.36 86.29 106.57 149.60 
JAN 2546 101.93 178.98 144.22 141.18 115.46 336.72 62.54 83.22 135.36 223.06 
FEB 2546 99.54 173.01 144.38 148.15 110.59 347.62 60.79 76.60 136.65 220.96 
MAR 2546 100.43 150.54 149.54 140.74 109.49 385.00 61.00 70.93 135.78 220.42 
APR 2546 103.20 155.43 155.47 146.05 112.02 387.87 62.53 73.38 138.65 230.94 
MAY 2546 111.25 174.63 168.04 160.86 110.92 623.16 65.93 78.66 147.47 243.39 
JUN 2546 127.22 192.48 190.11 176.24 113.76 617.46 67.22 92.67 160.11 312.59 
JUL 2546 133.36 196.80 202.66 195.85 121.31 654.18 71.28 98.39 177.12 363.78 
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ตารางท่ี  4.1  (ตอ) 
 
ป / หมวด SET AGRI FOOD FAS HHOLD PERSON BANK FIN INSUR AUTO 
     HION  

 
AUG 2546 148.13 212.11 224.81 225.23 135.93 688.40 79.10 110.21 188.00 421.14 
SEP 2546 159.50 201.22 221.56 232.29 149.97 671.58 80.65 140.89 185.86 571.34 
OCT 2546 176.16 208.31 226.89 225.97 153.35 672.28 82.07 142.45 188.48     587.97 
NOV 2546 177.97 198.19 225.21 228.02 151.53 677.24 81.74 134.57 188.37 571.84 
DEC 2546 212.71 188.91 227.75 217.98 137.30 715.09 107.75 143.90 187.55     553.46 
JAN 2547 192.53 172.55 186.99 182.64 104.61 889.14 91.42 106.60 178.29 405.86 
FEB 2547 197.33 165.62 182.18 181.48 105.46 803.57 92.16 105.77 180.34 398.85 
MAR 2547 178.32 166.71 186.95 178.20 98.51 874.84 82.25 98.38 180.00 383.58 
APR 2547 178.55 166.51 188.86 179.08 103.31 953.35 82.76 104.26 182.19 425.35 
MAY 2547 176.60 173.01 191.30 178.95 101.10 907.90 82.66 103.96 181.74 427.02 
JUN 2547 178.14 165.65 183.59 177.88 101.10 845.78 83.93 108.58 183.48 464.82 
JUL 2547 175.40 178.62 177.53 182.52 100.78 831.76 90.66 119.32 185.01 436.13 
AUG 2547 172.06 159.55 184.68 183.00 97.14 910.16 89.52 121.00 186.70 424.07 
SEP 2547 177.60 168.82 188.88 185.78 111.57 1007.16 90.82 125.50 190.02 468.76 
OCT 2547 173.05 168.29 189.91 192.80 115.14 1057.85 88.58 121.64 189.74 496.56 
NOV 2547 180.92 179.45 206.37 197.36 126.90 770.71 93.85 138.60 190.73 561.90 
DEC 2547 184.05 174.27 209.31 200.76 128.46 733.96 93.42 137.21 185.41 550.71 
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ตารางท่ี  4.2  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
ป / หมวด SET      MACH PAPER PETRO  PKG COM      PROP    ENERG MINE   COMM 

MAT  
 
JAN 2542 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
FEB 2542 93.92 89.86 102.11 90.72 96.61 92.06 86.99 92.26 68.06 100.90 
MAR 2542 96.97 88.89 104.13 87.44 99.76 90.92 82.10 103.48 59.19   94.00 
APR 2542 126.54 85.99 140.02 135.49 98.67 122.96 96.32 119.35 84.03 105.30 
MAY 2542 124.96 100.97 137.55 167.54 104.76 119.66 106.44 109.45 92.02 110.97 
JUN 2542 143.74 156.52 139.20 257.54 139.24 140.38 153.41 106.22 112.02 110.17 
JUL 2542 125.84 159.90 131.48 207.24 129.49 123.93 133.10 105.62 100.00 121.87 
AUG 2542 121.29 135.27 132.32 214.49 110.06 118.60 112.10 104.40 90.00 118.08 
SEP 2542 107.30 129.47 113.77 189.94 111.76 101.26 86.40 97.37 70.40 109.73 
OCT 2542 108.97 119.32 116.16 223.11 111.25 114.18 86.69 94.87 77.66 107.60 
NOV 2542 116.29 119.81 121.76 227.12 109.78 125.37 88.92 82.52 76.05 113.05 
DEC 2542 132.76 125.12 114.26 230.54 118.42 140.99 89.03 80.88 75.24 114.97 
JAN 2543 131.56 131.88 111.25 237.99 124.34 125.90 76.31 84.16 102.02 110.49 
FEB 2543 103.12 109.18 99.40 171.10 110.12 90.51 54.16 61.41 74.44   87.22 
MAR 2543 110.28 114.49 106.62 165.92 105.23 101.78 61.58 69.42 92.02   92.47 
APR 2543 107.55 121.74 127.65 178.54 106.14 100.12 63.02 70.88 98.06   91.10 
MAY 2543 89.25 112.56 117.19 129.98 93.80 85.09 50.01 64.92 72.82   84.70 
JUN 2543 89.72 120.77 119.06 127.14 93.70 93.39 50.22 67.33 72.02   90.92 
JUL 2543 78.42 117.39 117.89 109.47 91.89 72.64 42.14 67.32 76.05   83.86 
AUG 2543 84.80 106.76 117.45 115.41 96.74 77.41 46.13 81.49 78.47   94.62 
SEP 2543 76.39 94.20 117.44 112.75 96.57 64.54 44.20 69.60 80.00   87.22 
OCT 2543 74.89 90.82 111.76 101.56 96.82 66.52 40.13 71.18 84.03   86.35 
NOV 2543 76.56 91.30 110.79 94.76 92.12 68.34 42.49 72.38 82.02   88.83 
DEC 2543 74.16 94.20 111.01 87.95 90.32 68.50 42.36 67.75 80.00   89.78 
JAN 2544 91.67 94.20 115.41 99.64 94.23 78.17 59.42 72.53 79.19   93.08 
FEB 2544 89.59 126.09 137.64 101.15 95.75 72.84 55.30 74.51 84.03   97.17 
MAR 2544 80.42 118.84 126.34 89.20 91.53 67.61 52.02 73.93 84.03   97.00 
APR 2544 82.82 131.88 132.53 85.02 97.38 74.89 52.84 74.17 80.00   93.37 
MAY 2544 85.44 127.05 138.53 87.97 120.79 83.54 53.60 81.89 84.03   93.52 
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ตารางท่ี  4.2  (ตอ) 
 
ป / หมวด SET MACH PAPER PETRO PKG COM PROP ENERG MINE COMM 

MAT  
 
JUN 2544 89.96 147.83 139.30 92.19 133.54 88.55 60.72 83.26 86.05   94.41 
JUL 2544 82.01 153.14 140.40 97.11 133.39 84.18 60.63 82.73 108.06   91.54 
AUG 2544 92.44 168.12 152.23 98.53 140.53 102.79 74.87 84.49 114.03 101.88 
SEP 2544 76.32 136.23 147.16 80.23 118.45 90.12 65.16 79.82 96.05   92.31 
OCT 2544 75.78 153.14 153.99 82.84 126.56 88.75 68.14 75.18 96.05   94.46 
NOV 2544 83.37 163.29 155.41 83.52 136.23 93.83 78.22 81.95 100.81 102.04 
DEC 2544 83.71 169.08 160.46 81.61 130.77 98.92 83.36 77.77 96.85 102.16 
JAN 2545 93.89 341.06 190.94 140.32 233.50 213.45 143.31 92.89 96.05   95.93 
FEB 2545 102.43 344.44 193.76 137.81 245.90 202.03 152.41 86.65 92.82 104.78 
MAR 2545 103.02 328.02 195.64 137.69 246.83 183.16 144.22 83.85 91.21 112.65 
APR 2545 102.32 332.37 187.44 127.06 219.97 154.59 125.42 86.38 88.87 107.86 
MAY 2545 112.39 327.05 198.27 140.36 255.69 176.51 141.47 84.21 91.21 113.50 
JUN 2545 107.19 340.10 210.50 144.29 272.64 186.53 145.20 79.52 107.26 107.49 
JUL 2545 103.59 324.15 211.65 137.06 262.49 191.29 153.80 84.93 104.03 110.57 
AUG 2545 99.49 244.44 198.48 149.87 245.60 192.88 154.13 86.07 118.47 115.78 
SEP 2545 91.40 234.30 198.17 130.45 209.98 168.69 125.50 76.26 121.61 115.64 
OCT 2545 98.40 209.18 198.02 132.68 201.01 161.64 109.78 85.61 117.66 112.32 
NOV 2545 100.52 163.29 198.80 109.72 157.80 142.07 107.96 82.55 115.24 110.71 
DEC 2545 98.20 167.63 175.87 102.31 136.69 121.65 101.00 79.69 108.87 109.70 
JAN 2546 101.93 329.47 198.12 161.54 205.78 229.87 149.63 91.63 84.84   95.64 
FEB 2546 99.54 271.98 192.57 160.83 205.68 215.06 134.28 93.62 72.02   91.70 
MAR 2546 100.43 259.90 193.91 171.30 208.54 222.20 135.28 94.46 68.79   88.84 
APR 2546 103.20 275.36 200.25 164.69 237.96 214.22 139.50 97.50 71.21   90.92 
MAY 2546 111.25 337.68 199.39 176.31 249.14 215.34 149.81 110.02 84.84   97.34 
JUN 2546 127.22 365.22 207.06 216.21 264.03 256.17 171.02 130.12 86.45 112.03 
JUL 2546 133.36 404.83 218.37 222.71 285.52 260.59 178.19 132.47 119.27 122.27 
AUG 2546 148.13 382.13 262.52 239.69 315.79 299.12 237.42 138.42 105.65 129.17 
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ตารางท่ี  4.2  (ตอ) 
 
ป / หมวด SET MACH PAPER PETRO PKG COM PROP ENERG MINE COMM 

MAT  
 
SEP 2546 159.50 385.99 339.26 276.55 342.39 328.57 274.56 150.42 108.06 139.01 
OCT 2546 176.16 407.25 316.73 353.87 441.32 363.60 305.79 173.34 172.10 142.38 
NOV 2546 177.97 446.86 349.46 378.48 417.01 372.17 302.01 190.46 131.21 154.56 
DEC 2546 212.71 579.23 313.41 514.92 396.00 420.73 326.19 291.95 132.82 154.47 
JAN 2547 192.53 371.98 256.18 442.10 284.07 376.53 193.54 285.44 122.42 149.26 
FEB 2547 197.33 367.63 266.17 461.74 296.57 363.63 193.04 278.45 96.05 142.75 
MAR 2547 178.32 385.02 270.91 434.67 272.79 348.61 178.94 280.06 87.26 140.41 
APR 2547 178.55 397.10 271.44 433.10 284.83 362.92 194.47 277.34 91.21 148.15 
MAY 2547 176.60 366.18 261.48 410.11 287.42 353.07 191.60 254.40 89.60 146.90 
JUN 2547 178.14 385.50 268.52 412.67 294.71 365.27 197.91 258.97 103.23 152.71 
JUL 2547 175.40 410.14 254.27 402.37 300.75 361.15 210.87 252.49 103.23 151.18 
AUG 2547 172.06 365.22 244.35 377.89 292.80 346.95 217.15 253.79 113.63 147.77 
SEP 2547 177.60 384.06 255.65 362.04 304.10 346.99 241.34 244.53 120.08 147.96 
OCT 2547 173.05 394.20 249.43 389.28 310.46 365.02 263.87 235.42 110.40 151.90 
NOV 2547 180.92 468.60 293.10 481.56 346.10 403.94 291.35 260.33 112.82 157.94 
DEC 2547 184.05 511.59 306.04 464.45 351.64 400.74 286.58 260.35 115.24 151.53 
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ตารางท่ี  4.3  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
ป / หมวด    SET ENTER HELTH HOTEL PRINT PROF   TRANS   COMUN  ELEC   ETRON 
 
 
JAN 2542 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
FEB 2542 93.92 93.07 95.22 92.56 100.15 89.78 94.58 98.44 90.63   89.95 
MAR 2542 96.97 93.45 100.71 93.22 90.17 88.46 98.12 99.57 82.27   89.10 
APR 2542 126.54 111.00 94.24 105.54 103.29 88.55 125.07 137.26 93.65   92.86 
MAY 2542 124.96 104.01 106.63 109.75 93.62 81.12 113.16 134.33 96.22 103.91 
JUN 2542 143.74 126.96 149.51 122.90 116.00 104.59 124.14 174.89 144.92 155.20 
JUL 2542 125.84 118.15 141.21 124.47 111.62 107.38 119.85 163.65 136.03 126.06 
AUG 2542 121.29 119.31 123.44 120.26 92.06 100.66 119.07 166.04 117.34 145.79 
SEP 2542 107.30 111.12 118.12 114.80 89.49 98.11 97.80 141.66 110.00 177.36 
OCT 2542 108.97 115.43 112.48 115.08 90.19 81.36 85.33 143.62 106.10 164.02 
NOV 2542 116.29 121.59 108.87 109.86 93.21 80.51 97.43 177.36 101.21 208.55 
DEC 2542 132.76 145.45 115.29 112.24 115.08 92.62 99.05 240.50 101.27 223.49 
JAN 2543 131.56 164.42 123.41 111.16 135.82 101.80 94.40 137.93 99.85 137.45 
FEB 2543 103.12 143.00 110.94 108.11 137.49 104.07 61.23 140.67 104.10 173.20 
MAR 2543 110.28 139.44 103.98 108.33 155.76 113.53 75.33 134.33 96.45 155.08 
APR 2543 107.55 131.92 106.91 106.90 138.43 113.53 71.87 140.61 97.69 165.58 
MAY 2543 89.25 109.10 98.95 105.63 110.27 92.72 64.48 160.78 99.41 218.31 
JUN 2543 89.72 108.61 101.54 96.83 106.78 100.85 62.66 148.52 94.52 216.13 
JUL 2543 78.42 102.77 101.64 89.51 93.15 87.99 64.16 178.54 106.13 211.73 
AUG 2543 84.80 110.70 101.92 93.11 100.14 87.99 63.28 172.29 106.87 214.31 
SEP 2543 76.39 97.78 103.64 97.90 99.56 90.35 57.02 201.96 129.07 260.79 
OCT 2543 74.89 89.11 102.00 92.89 88.97 96.50 51.20 219.31 127.64 286.16 
NOV 2543 76.56 93.31 102.46 88.21 97.07 108.80 53.30 219.98 104.67 247.55 
DEC 2543 74.16 88.37 101.02 89.40 95.63 109.74 53.17 241.87 110.15 227.53 
JAN 2544 91.67 104.50 97.68 94.62 100.31 104.07 60.90 180.18 113.60 153.99 
FEB 2544 89.59 98.98 93.74 104.84 100.63 105.49 56.82 168.19 103.92 143.14 
MAR 2544 80.42 97.17 94.89 103.58 92.21 118.17 50.05 147.64 91.44 121.54 
APR 2544 82.82 91.75 95.37 99.42 86.01 120.44 50.61 148.39 95.75 132.59 
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ตารางท่ี  4.3  (ตอ) 
 
ป / หมวด    SET     ENTER HELTH HOTEL PRINT PROF   TRANS   COMUN  ELEC  ETRON 
 
 
MAY 2544 85.44 88.39 93.99 107.87 94.35 118.26 53.04 150.86 114.48 137.63 

JUN 2544 89.96 97.02 96.00 117.62 106.01 105.96 51.38 154.16 128.92 142.73 

JUL 2544 82.01 94.65 118.73 115.09 100.60 117.31 49.75 137.02 123.00 131.81 

AUG 2544 92.44 102.51 116.26 112.41 106.61 122.99 54.31 162.96 127.38 142.78 

SEP 2544 76.32 84.17 108.78 103.86 95.76 112.59 36.34 134.09 109.08 104.61 

OCT 2544 75.78 74.34 106.22 101.56 99.22 120.53 36.04 124.84 109.19 114.95 
NOV 2544 83.37 78.15 104.07 96.32 107.06 124.69 40.47 135.70 111.41 146.05 
DEC 2544 83.71 76.03 112.29 134.09 115.31 130.37 40.08 126.23 122.90 160.68 
JAN 2545 93.89 91.49 189.06 164.57 137.71 165.75 64.92 94.88 148.70 157.98 
FEB 2545 102.43 98.84 176.68 163.97 126.55 155.91 69.53 100.90 155.40 168.39 
MAR 2545 103.02 92.01 170.15 161.87 133.71 147.87 65.91 97.83 157.87 163.95 
APR 2545 102.32 88.68 171.82 159.36 129.62 146.93 53.97 91.09 148.83 149.43 
MAY 2545 112.39 101.44 176.31 130.83 135.28 146.08 72.56 88.06 153.59 159.72 
JUN 2545 107.19 101.40 150.41 160.75 138.10 142.67 76.11 113.98 154.05 169.83 
JUL 2545 103.59 103.10 145.57 159.15 137.86 140.78 77.40 117.03 160.44 159.10 
AUG 2545 99.49 105.71 139.06 125.25 150.93 142.19 76.16 134.68 171.91 202.57 
SEP 2545 91.40 103.34 129.23 145.97 148.94 131.13 65.96 125.32 164.84 200.43 
OCT 2545 98.40 104.37 133.40 155.19 140.33 142.10 60.48 134.58 150.56 223.53 
NOV 2545 100.52 101.46 130.56 151.02 137.22 137.65 61.31 133.34 139.00 207.73 
DEC 2545 98.20 96.23 126.03 141.98 122.68 136.33 55.33 126.90 131.65 215.11 
JAN 2546 101.93 93.73 191.72 127.65 137.05 172.94 63.13 96.41 144.81 164.65 
FEB 2546 99.54 92.25 137.64 163.74 137.54 175.22 61.06 101.29 145.61 146.36 
MAR 2546 100.43 93.37 257.12 127.15 142.48 183.16 61.38 108.42 135.76 151.92 
APR 2546 103.20 94.77 268.60 120.17 141.49 186.76 57.80 118.67 142.00 172.68 
MAY 2546 111.25 102.54 260.93 119.61 141.54 202.93 63.99 135.46 149.46 168.46 
JUN 2546 127.22 110.45 307.65 131.66 148.38 212.87 81.74 163.98 163.80 182.58 
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ตารางท่ี  4.3  (ตอ) 
 
ป / หมวด    SET      ENTER    HELTH HOTEL PRINT PROF   TRANS   COMUN  ELEC   ETRON  
 
 
JUL 2546 133.36 110.90 333.73 134.28 158.83 252.60 99.71 158.77 189.66 206.44 
AUG 2546 148.13 113.94 342.73 148.22 177.06 269.77 120.93 161.75 230.70 195.23 
SEP 2546 159.50 115.76 349.04 166.35 180.65 279.57 117.86 175.86 243.80 183.32 
OCT 2546 176.16 122.63 468.49 175.41 194.26 292.34 129.34 174.36 254.28 187.75 
NOV 2546 177.97 118.29 504.04 169.78 198.66 291.21 131.92 193.11 250.66 187.12 
DEC 2546 212.71 139.74 468.45 166.34 196.90 292.06 137.66 248.34 244.22 196.77 
JAN 2547 192.53 84.64 617.19 145.74 163.80 217.69 154.53 284.82 150.20 140.11 
FEB 2547 197.33 84.48 643.13 148.07 171.25 221.56 153.70 265.53 150.72 142.38 
MAR 2547 178.32 82.72 649.93 145.02 178.65 211.48 142.61 249.52 144.31 141.68 
APR 2547 178.55 89.65 553.51 147.68 183.62 223.47 150.63 260.19 158.29 150.29 
MAY 2547 176.60 89.99 523.23 144.64 186.35 222.47 152.26 249.73 166.07 144.82 
JUN 2547 178.14 89.37 535.73 148.09 186.68 248.38 148.38 253.78 177.09 153.80 
JUL 2547 175.40 94.53 482.22 142.57 191.99 267.27 153.21 241.90 178.32 178.90 
AUG 2547 172.06 90.47 409.91 148.12 187.63 255.44 155.53 237.55 186.78 179.47 
SEP 2547 177.60 94.89 416.54 148.69 191.20 292.91 152.71 242.17 211.78 193.90 
OCT 2547 173.05 100.52 430.16 152.32 192.71 298.30 153.66 233.37 212.88 197.57 
NOV 2547 180.92 113.78 431.80 152.14 195.95 305.68 165.73 256.12 245.33 209.49 
DEC 2547 184.05 118.71 424.36 149.40 188.71 291.49 142.47 238.76 229.78 190.57 
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ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดและของกลุมหลักทรัพย 
ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพย คํานวณจากราคาปดของดัชนีรายเดือน แลวนาํมาหาคาเฉล่ีย
และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายเดอืน โดยผลที่ไดแสดงไวในตารางท่ี 4.4   
 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยระหวางป 2542-2547 การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 1.279861 ตอเดือน หรือรอยละ 
16.49 ตอป  โดยมีความเส่ียง (คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน)   รอยละ 9.092485   ตอเดือน  และมี
ผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานรอยละ 0.14076  
 
อัตราผลตอบแทนของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
 
 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 หมวดธุรกจิการเกษตรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป     มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดธุรกิจการเกษตรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 1.137917  ตอเดือน  
หรือรอยละ 14.54  ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   8.727675 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ0.13038 

 
 หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบั
รอยละ 0.890972  ตอเดือน  หรือรอยละ  11.23 ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
5.445015  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.16363  
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ตารางท่ี 4.4  คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหมวดอุตสาหกรรม 
 

กลุม 
อุตสาหกรรม 

หมวด 
อุตสาหกรรม 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย 

(ตอเดือน) 
 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย (ตอป) 

ความเสี่ยง 
ตอเดือน 

(สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน) 

ผลตอบแทน 
ตอ 

ความเสี่ยง 

SET - 1.279861 16.49 9.092485 0.14076 
 

1. AGRO AGRI 
FOOD 

1.137917 
0.890972 

14.54 
11.23 

8.727675 
5.445015 

0.13038 
0.16363 

 
2. CONSUPM FASHION 

HHOLD 
PERSON 

1.105139 
0.569772 
3.925556 

14.1 
7.05 
58.73 

6.87086 
10.1529 

13.33912 

0.16084 
0.05611 
0.29429 

 
3. FINCIAL BANK 

FIN 
INSUR 

0.619028 
1.550972 
0.805139 

7.69 
20.28 
10.1 

12.69259 
17.80901 
3.951738 

0.04877 
0.08709 
0.20374 

 
4. INDUS AUTO 

MACH 
PAPER 
PETRO 
PKG 

2.464583 
2.678056 
1.584722 
3.092917 

2.0025 

33.93 
37.32 
20.76 
44.13 
26.86 

9.209407 
12.65564 
8.344875 
14.59089 
9.582046 

0.23762 
0.21161 
0.18990 
0.21198 
0.20898 

 
5. PROPCON COMMAT 

PROP 
2.605278 
1.878194 

36.16 
25.02 

11.10397 
13.36991 

0.23463 
0.14048 

 
6. RESOURC ENERG 

MINE 
1.90875 

2.163611 
25.47 
29.29 

10.08556 
16.78836 

0.18926 
0.12888 
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ตารางท่ี 4.4  (ตอ)  
 

กลุม
อุตสาหกรรม 

หมวด 
อุตสาหกรรม 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย(ตอเดือน) 

(Average) 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย (ตอป) 

ความเสี่ยงตอ
เดือน 

(Standard 
Deviation) 

ผลตอบแทน
ตอ 

ความเสี่ยง 

7. SERVICE COMM 
ENTER 
HELTH 
HOTEL 
PRINT 
PROF 

 TRANS 

0.78875 
0.109722 
3.063472 

0.5625 
0.937639 
1.779028 
1.428889 

9.89 
1.32 
43.63 
6.96 
11.85 
23.57 
18.56 

6.053993 
8.888741 
9.41946 
5.39729 

8.226203 
8.389593 
12.47202 

0.13029 
0.01234 
0.32523 
0.10422 
0.11398 
0.21205 
0.11457 

 
8. TECH COMUN 

ELEC 
ETRON 

2.374167 
1.073472 
1.179444 

32.52 
13.67 
15.11 

12.13966 
10.29249 
12.97819 

0.19557 
0.10430 
0.09088 

 
 

หมายเหตุ  ผลตอบแทนเฉล่ีย (ตอเดือน)   =   นําผลตอบแทนของแตละเดือนมาหาคาเฉล่ียโดยหาร  
                                                                       จํานวนเดือนท้ังหมด (ในท่ีนี้เทากับ 72 เดอืน) 
 

    ผลตอบแทนเฉล่ียตอป ในท่ีนี้เปนการคํานวณดอกเบ้ียแบบทบตน โดยใชสูตร 
    อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอป (%) = 100 x [(1 + อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือน/100)12 - 1 ]  

 
                   ความเส่ียง (ตอเดือน)              =   นําผลรวมของผลตอบแทนรายเดือนมาหา 
                                   สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
                  
                   ผลตอบแทนตอความเส่ียง      =    ผลตอบแทน  (ตอเดือน) 
                                                                          ความเส่ียง    (ตอเดือน) 
           
 
 

DPU



 

 

76 

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 หมวดแฟช่ันมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.14076 และหมวดแฟช่ันมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.105139 ตอเดือน หรือรอยละ 
14.10 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 6.87086 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.16084 
 
 หมวดของใชในครัวเรือนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดของใชในครัวเรือนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ
รอยละ 0.569772 ตอเดือน หรือรอยละ 7.05 ตอป มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 10.1529 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05611 
 
 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ .092485    เปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 3.925556 ตอเดือน หรือรอยละ 58.73 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
13.33912 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.29429 
 
 กลุมธุรกิจการเงิน 
 หมวดธนาคารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดธนาคารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 0.619028 ตอเดือน หรือ
รอยละ 7.69  ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.69259  คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.04877 
 

DPU



 

 

77 

 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย       มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 1.550972 ตอเดือน หรือรอยละ 20.28 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
17.80901 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.08709 
 
 หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076  และหมวดประกันภยัและประกันชีวิตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.805139 ตอเดือน หรือรอยละ 10.1 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
3.951738  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.20374 
 
 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 หมวดยานยนตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดยานยนตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 2.464583 ตอเดือน หรือ
รอยละ  33.93  ป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.209407    คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.23762 
 
 หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ
รอยละ 2.678056   ตอเดือน   หรือรอยละ 37.32 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
12.65564 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21161 
 
 หมวดกระดาษมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861  ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49  ตอป  
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มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดกระดาษมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 1.584722 ตอเดือน  
หรือรอยละ 20.76 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ    8.344875   คิดเปนผลตอบแทน
ตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.18990 
 
 หมวดปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 3.092917  ตอเดือน   หรือรอยละ 44.13 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ  14.59089 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21198 
 
 หมวดบรรจภุณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ   1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป 
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดบรรจุภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 2.0025 ตอเดือน หรือ
รอยละ 26.86 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.582046 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20898 
 
 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 หมวดวัสดกุอสรางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดวสัดุกอสรางมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.605278 ตอเดือน 
หรือรอยละ 36.16 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 11.10397 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.23463 
 
 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 1.878194 ตอเดือน   หรือรอยละ 25.02 ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ   13.36991 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14048 
 
 กลุมทรัพยากร 
 หมวดพลังงานมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861  ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป 
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076   และหมวดพลังงานมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.90875 ตอเดือน  
หรือรอยละ 25.47 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 10.08556 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.18926 
 
 หมวดเหมืองแรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป  
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076  และหมวดเหมืองแรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.163611 ตอเดือน 
หรือรอยละ 29.29 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 16.78836 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.12888 
 
 กลุมบริการ 
 หมวดพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ   1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49 ตอป  
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 0.78875 ตอเดือน หรือ
รอยละ 9.89 ตอป    มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   6.053993   คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13029 
 
 หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดบรรเทิงและสันทนาการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 0.109722 ตอเดือน หรือรอยละ 1.32 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
8.888741 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.01234 
 
 หมวดการแพทยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดการแพทยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 3.063472 ตอเดือน 
หรือรอยละ 43.63 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.41946 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.32523 
 
 หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.5625 ตอเดือน หรือรอยละ 6.96 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
5.39729 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.10422 
 
 หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบั
รอยละ 0.937639  ตอเดือน   หรือรอยละ  11.85 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
8.226203 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.11398 
 
 หมวดบรกิารเฉพาะกิจมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดบริการเฉพาะกิจมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 
1.779028  ตอเดือน   หรือรอยละ 23.57  ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 8.389593 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21205 
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 หมวดขนสงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.14076 และหมวดขนสงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.428889 ตอเดือน หรือรอยละ 
18.56 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.47202 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.11457 
 
 กลุมเทคโนโลยี 
 หมวดการส่ือสารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดการส่ือสารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.374167 ตอเดือน 
หรือรอยละ 32.52   ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.13966  คิดเปนผลตอบแทน
ตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.19557 
 
 หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076  และหมวดเคร่ืองใชไฟฟามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
1.073472   ตอเดือน   หรือรอยละ 13.67  ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 10.29249 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.10430 
 
 หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดช้ินสวนอิเลคทรอนิกสมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 1.179444   ตอเดือน  หรือรอยละ 15.11 ตอป    มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ 12.97819 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09088 
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สรุป 
 

 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนสูงสุด คือ หมวดของใชสวนตัวและ
เวชภณัฑ  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดอืนเทากับรอยละ 3.93   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือน
ของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 1.28  หมวดอุตสาหกรรมท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนตํ่าสุด 
คือ หมวดของใชในครัวเรือน  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนเทากบัรอยละ 0.57 
 
 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงตอเดือนสูงสุด คือ หมวดเงินทุนและหลักทรัพย มี
ความเส่ียงตอเดือนเทากับรอยละ 17.81 ตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงตอเดือนเทากบัรอยละ 9.09  
หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงตอเดือนตํ่าสุด คือ หมวดประกันภัยและประกันชีวิต  มีความเส่ียง
ตอเดือนเทากบัรอยละ 3.95                              
 
 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงสูงสุด คือ หมวดการแพทย มี
อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงเทากับ  0.33 ตอเดือน ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนตอ
ความเส่ียงเทากับ 0.14 ตอเดือน หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงตํ่าสุด คือ 
หมวดบันเทิงและสันทนาการ  มีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงเทากบั 0.01 ตอเดือน 
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ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและเสนแสดงลักษณะ 
 

 ในสวนท่ีผานมาความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพยพจิารณาไดจาก  คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหทราบวาแตละกลุม
หลักทรัพยมีความเสี่ยงมากนอยเพยีงใด อยางไรก็ตาม การวัดความเส่ียงดวยวธีิดังกลาวไมอาจ
นําไปใชในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  เพราะเปนการวัดความเส่ียงโดยท่ัวไป ไม
สามารถแยกออกเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบได   ในสวนนี้จะใชการวิเคราะหดวย
เสนแสดงลักษณะ ซ่ึงเปนเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกลุม
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด คาเบตาซ่ึงเปนคาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธ
ดังกลาวจะแสดงใหเห็นวา  กลุมหลักทรัพยนั้นมีความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากหรือ
นอยกวาตลาด     สวนคาสัมประสิทธ์ิ R2   ท่ีไดจากการประมาณสมการเสนแสดงลักษณะ จะแสดง
ใหทราบวาแตละกลุมหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีอธิบายไดดวยตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
มากนอยเพียงใด  ความเส่ียงท่ีเปนระบบเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงได  เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ  การเมือง  สังคม  เชน อัตราดอกเบี้ย  เงินเฟอ  ภาวะสงคราม  
จลาจล  เปนตน  สวนความเส่ียงท่ีไมเปนระบบเกิดข้ึน เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของแตละหนวย
ธุรกิจหรือบริษัทนั้นเอง  เชน ความสามารถในการบริหาร ความขัดแยงในองคกร ซ่ึงจะมีผลตอ
ธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเทานัน้  ผลการศึกษาปรากฏดังตารางท่ี   4.5   ซ่ึงอานคาไดดังนี้ คือ 
 
 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 หมวดธุรกจิการเกษตรมีคา R2 เทากับ 0.186 แสดงใหเห็นวาหมวดธุรกิจการเกษตรมีคา
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 81.4 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบเทากับ
รอยละ 18.6  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดธุรกิจการเกษตรมีโอกาสประสบความผันผวนในการ
ดําเนินงานไดมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของกลุม
ธุรกิจการเกษตร มีคานอยกวา 1  คือ 0.414  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยของหมวดธุรกจิการเกษตรมีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดธุรกจิการเกษตรเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีคา R2 เทากบั 0.164  แสดงใหเห็นวาหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่มมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 83.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ   16.4    ซ่ึงวิเคราะหไดวา      หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีโอกาสประสบความ 
ผันผวนในการดําเนินงานไดมาก    และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     สําหรับ 
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คาเบตาของหมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม มีคานอยกวา   1  คือ  0.243  แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
อาหารและเคร่ืองดื่มมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่มเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
  
 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 หมวดแฟช่ันมีคา R2 เทากับ 0.240 แสดงใหเห็นวาหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 76 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเทากับรอยละ 
24  ซ่ึงวิเคราะหไดวาหมวดแฟช่ันมีโอกาสประสบความผันผวนในการดําเนินงานไดมาก และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม มีคา
นอยกวา 1  คือ 0.370  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดแฟชั่นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดแฟช่ันเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดของใชในครัวเรือนมีคา    R2  เทากบั 0.188   แสดงใหเห็นวาหมวดของใชใน
ครัวเรือนมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 81.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ 18.8  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดของใชในครัวเรือนมีโอกาสประสบความผัน
ผวนในการดําเนินงานไดมาก และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคา
เบตาของหมวดของใชในครวัเรือน มีคานอยกวา 1  คือ 0.484  แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
เคร่ืองใชในครวัเรือน  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดแฟช่ัน
เหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเกง็กําไร 
 
 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีคา R2 เทากับ 0.000 แสดงใหเหน็วาหมวดของใช
สวนตัวและเวชภัณฑมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 100 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบเทากับรอยละ 0  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑมี
โอกาสประสบความผันผวนในการดําเนนิงานไดสูงมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีคานอยกวา 1 และมีคาติด
ลบ คือ -0.008 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑ มีการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวา
เก็งกําไร 
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 กลุมธุรกิจการเงิน 
 หมวดธนาคารมีคา R2 เทากับ 0.847 แสดงใหเห็นวาหมวดธนาคารมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบเพยีงรอยละ 15.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงเทากับรอยละ 
84.7  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดธนาคารมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง
ไดมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดธนาคารมีคา
มากกวา 1 คือ 1.285 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดธนาคาร มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวดธนาคารเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีคา R2 เทากบั 0.717     แสดงใหเห็นวาหมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย มีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 28.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบสูงเทากับรอยละ 71.7  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ และการเมืองไดมาก และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีคามากกวา 1   คือ 1.659     แสดงวา
หลักทรัพยของหมวดเงินทุนและหลักทรัพย  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวา
ตลาด   ซ่ึงหมวดเงนิทุนและหลักทรัพยเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีคา   R2        เทากับ 0.194          แสดงใหเหน็วา
หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 80.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  
และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงรอยละ 19.4 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดประกนัภัยและประกัน
ชีวิตมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดประกันภัยและประกันชีวิตมีคานอยกวา 1 คือ 0.191 แสดง
วาหลักทรัพยของหมวดประกันภัยและประกันชีวติ  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอย
กวาตลาด   ซ่ึงหมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 หมวดยานยนตมีคา R2 เทากับ 0.249 แสดงใหเห็นวาหมวดยานยนตมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 75.1 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 24.9 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดยานยนตมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดยานยนตมีคานอยกวา 1 คือ 
0.505 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดยานยนต มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด  ซ่ึงหมวดยานยนตเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีคา R2 เทากับ 0.130 แสดงใหเห็นวาหมวดเคร่ืองมือ
เคร่ืองจักรมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 87 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบรอยละ 13 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีโอกาสประสบความผันผวน
จากการดําเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของ
หมวดยานยนตมีคานอยกวา 1 คือ 0.505 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเคร่ืองมือเครื่องจักร มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดเครื่องมือเคร่ืองจักรเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดกระดาษมีคา R2 เทากบั 0.229 แสดงใหเห็นวาหมวดกระดาษมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 77.1 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 22.9 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา     หมวดกระดาษมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน      และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดกระดาษมีคานอยกวา 1 คือ 
0.439 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดกระดาษ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด   ซ่ึงหมวดกระดาษเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดปโตรเคมีมีคา R2 เทากับ 0.613     แสดงใหเห็นวาหมวดปโตรเคมีมีคาความเส่ียง
ท่ีไมเปนระบบรอยละ 38.7 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 61.3 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดปโตรเคมีมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และ
สังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดปโตรเคมีมีคา
มากกวา 1 คือ 1.256 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดปโตรเคมี มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวดปโตรเคมีเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดบรรจภุณัฑมีคา R2 เทากับ 0.247 แสดงใหเหน็วาหมวดบรรจุภัณฑมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 75.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 24.7 
ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบรรจุภัณฑมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน   และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ สําหรับคาเบตาของหมวดบรรจุภณัฑมีคานอยกวา 1 
คือ 0.524    แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบรรจุภณัฑ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
นอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดบรรจุภัณฑเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 หมวดวัสดกุอสรางมีคา R2 เทากับ 0.778 แสดงใหเห็นวาหมวดวัสดกุอสรางมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบเพียงรอยละ 22.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบรอยละ 
77.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดวัสดกุอสรางมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกจิ 
การเมือง และสังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวด
วัสดุกอสรางมีคามากกวา 1 คือ 1.077 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดวัสดกุอสราง มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาดซ่ึงหมวดวัสดุกอสรางเหมาะท่ีจะเก็งกําไร
มากกวาลงทุน  
 
 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา R2 เทากับ 0.665 แสดงใหเหน็วาหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย มีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 33.5 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 66.5 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดปโตรเคมีมีคามากกวา 1 คือ 1.199 แสดงวาหลักทรัพยของ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 กลุมทรัพยากร 
 หมวดพลังงานมีคาR2 เทากับ 0.381    แสดงใหเห็นวาหมวดพลังงานมีคาความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบรอยละ 61.9 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 38.1 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา    หมวดพลังงานมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน   และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดพลังงานมีคานอยกวา  1   คือ 
0.684   แสดงวาหลักทรัพยของหมวดพลังงาน มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด ซ่ึงหมวดพลังงานเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดเหมืองแรมีคา R2 เทากบั 0.194  แสดงใหเห็นวาหมวดเหมืองแรมีคาความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 80.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 19.4 
ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเหมืองแรมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงานสูงมาก และ
เกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดเหมืองแรมีคานอยกวา 
1  คือ 0.812 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเหมืองแร  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอย
กวาซ่ึงหมวดเหมืองแรเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 กลุมบริการ 
 หมวดพาณิชยมีคา R2 เทากับ 0.390 แสดงใหเห็นวาหมวดพาณิชยมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 61 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 39 ซ่ึงวิเคราะห
ไดวา   หมวดพาณิชยมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน และเกิดจากผลกระทบของ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดพาณิชยมีคานอยกวา 1 คือ 0.416 แสดงวา
หลักทรัพยของหมวดพาณิชย มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวด
พาณิชยเหมาะที่จะลงทุนมากกวาเก็งกาํไร 
 
 หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีคา R2 เทากับ 0.683   แสดงใหเห็นวาหมวดบรรเทิง
และสันทนาการมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 21.7    ของความเส่ียงท้ังหมด   และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 68.3 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ และการเมืองไดมากกวาการดําเนนิงาน และเกิดจากผลกระทบ
ของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดบรรเทิงและสันทนาการมีคานอยกวา 1 คือ 
0.808 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบรรเทิงและสันทนาการ มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดบรรเทิงและสันทนาการเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดการแพทยมีคา R2  เทากับ  0.043     แสดงใหเหน็วาหมวดการแพทยมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 95.7 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงรอย
ละ 4.3 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดการแพทยมีโอกาสประสบความผันผวนจากดําเนินงานสูง และ
เกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดการแพทยมีคานอย
กวา 1  คือ 0.216  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการแพทย มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดการแพทยเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวมีคา  R2    เทากับ   0.236     แสดงใหเห็นวาหมวดการ
โรงแรมและทองเท่ียวมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 76.4 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 23.6 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีโอกาส
ประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   
สําหรับคาเบตาของหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีคานอยกวา 1 คือ 0.288 แสดงวาหลักทรัพย
ของหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึง
หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีคา R2   เทากับ 0.650      แสดงใหเห็นวาหมวดการพิมพ
และส่ิงพิมพมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 35 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบรอยละ 65   ซ่ึงวเิคราะหไดวา      หมวดการพิมพและส่ิงพมิพมีโอกาสประสบความผัน
ผวนจากการดาํเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของ
หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีคานอยกวา 1 คือ 0.535  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการการพิมพ
และส่ิงพิมพ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดการพิมพและ
ส่ิงพิมพเหมาะที่จะลงทุนมากกวาเก็งกาํไร 
 
 หมวดบรกิารเฉพาะกิจมีคา R2 เทากับ 0.088     แสดงใหเห็นวาหมวดบริการเฉพาะกจิมี
คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 91.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบ
เพียงรอยละ 8.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบริการเฉพาะกิจมีโอกาสประสบความผันผวนจากการ
ดําเนินงานสูง และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวด
บริการเฉพาะกิจมีคานอยกวา  1  คือ 0.274   แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบริการเฉพาะกิจ มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดบริการเฉพาะกิจเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร    
 
 หมวดขนสงมีคา R2 เทากับ 0.558 แสดงใหเห็นวาหมวดขนสงมีคาความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบรอยละ 44.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 55.8 ซ่ึงวิเคราะห
ไดวา   หมวดขนสงมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกจิ การเมือง และสังคม และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดขนสงมีคามากกวา 1 คือ 
1.024 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดขนสง มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด   
ซ่ึงหมวดขนสงเหมาะท่ีจะเกง็กําไรมากกวาลงทุน 
 
 กลุมเทคโนโลยี 
 หมวดการส่ือสารมีคา R2 เทากับ 0.680  แสดงใหเห็นวาหมวดการส่ือสาร   มีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 32 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 68 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดการส่ือสารมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และ
สังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ สําหรับคาเบตาของหมวดการส่ือสารมีคา
มากกวา 1 คือ 1.101 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการส่ือสารมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด ซ่ึงหมวดการส่ือสารเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
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 หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีคา R2 เทากับ .376  แสดงใหเห็นวาหมวดเครื่องใชไฟฟามีคา
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 62.4    ของความเส่ียงท้ังหมด    และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอย
ละ 37.6 ซ่ึงวเิคราะหไดวา   หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน 
และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดเคร่ืองใชไฟฟามี
คานอยกวา 1 คือ 0.695 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเคร่ืองใชไฟฟา มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดเครื่องใชไฟฟาเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีคา R2 เทากับ 0.238 แสดงใหเห็นวาหมวดช้ินสวน
อิเล็คทรอนิคสมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 76.2  ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 23.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากการดําเนินงานสูง    และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     
สําหรับคาเบตาของหมวดบริการเฉพาะกิจมีคานอยกวา 1 คือ 0.697 แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
ช้ินสวนอิเล็คทรอนิคส มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดช้ินสวน
อิเล็คทรอนิคสเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร   
 
หมายเหตุ หากเปรียบเทียบความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย   แตละ 

กลุมกับคาเบตา(ตารางท่ี 4.5) จะพบวามีความสอดคลองกับคํากลาวท่ีวา high - risk, 

high – return  มากวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับคา Standard Deviation  ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (ตารางที่ 
4.4)  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา คาเบตาเปนเคร่ืองช้ีวัดความเส่ียงของการลงทุนท่ีดีกวาคา  
Standard Deviation     
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เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) 
  
 เสนตลาดหลักทรัพยจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธอยางสมดุล  ระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือคาเบตาท่ีชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  คา
เบตาในกรณีของเสน SML  จะเปนตัวแปรอิสระหาไดจากคาสัมประสิทธ์ิของสมการเสนแสดง
ลักษณะ  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
ตลาด  การศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียงเทากับรอยละ  
3.46  ตอป  ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง   อายุ 1 เดือน ณ ส้ินป 2548  ซ่ึงถือวา
ปราศจากความเส่ียง  โดยใชผลตอบแทนของตลาดท่ีรอยละ 12.0872 ตอป  ซ่ึงไดจากการ
คาดการณระดบัของดัชนีในป 2549 พยากรณไวท่ี 800 จดุ เปรียบเทียบกับส้ินป 2548 ท่ี 713.73 จุด  
ผลการศึกษาปรากฏตามตารางท่ี  4.6  และภาพท่ี  4.5 
 
 จากภาพท่ี 4.5  อธิบายโดยใชสมการ CAPM  ดังนี้  
 
        E(Ri)  =   Rf + bi (E(Rm) - Rf) 
 
 โดยทําการศึกษาเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน       ท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ซ่ึงอธิบายไดวา  จุดทุกจุดบนเสน SML แสดงถึงดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย  คืออุป
สงคเทากับอุปทานของหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย  ในกรณีท่ีพิจารณา
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่  ตลาดหลักทรัพยจะเกิดภาวะดุลยภาพตอเม่ือราคาตลาด (Market 
Price) เทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานัน้  (Intrinsic Value)  หากราคาตลาดไมเทากบั
มูลคาท่ีแทจริง       หลักทรัพยนั้นจะมีการซ้ือขายจนกระท่ังราคาตลาดเทากับมูลคาท่ีแทจริง  จาก
ภาพท่ี 4.5 ทุกจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(Ri)  
กับระดับความเส่ียงของหลักทรัพยนัน้  (bi)     เม่ือใดก็ตามท่ีราคาตลาดไมเทากบัมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพย       ราคาหลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนหรือลดลงจนเขาสูดุลยภาพในท่ีสุด 
 
 นักลงทุนสามารถประยุกตใชแบบจําลอง CAPM โดยใชเสน SML เพื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว (fundamental หรือ 
technical analysis) หากหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีพยากรณไว  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยปจจุบัน มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
(undervalued) ผูลงทุนจึงควรจะลงทุนซ้ือหลักทรัพยนั้น  ในทางตรงกันขาม  หากอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว  แสดงวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยในปจจุบันมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมควรซ้ือ
หลักทรัพยนัน้  ในกรณท่ีีอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อยูในระดับท่ีเทากันกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดการณไว แสดงวา ผูลงทุนจะไมมีความแตกตางในการเลือกลงทุน  เนื่องจาก
หลักทรัพยนัน้  มีราคาท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียง (fair valued) ท่ีประเมินราคาตามแบบจําลอง 
CAPM 
 
 ตัวอยางการลงทุนในกลุมหลักทรัพยธนาคาร  สมมติวามีการคาดการณผลตอบแทน
ตลอดท้ังป  2549  อยูท่ี 2 % ตอเดือน (หรือ 24% ตอป)  ซ่ึงสูงกวา 1.21%  ตอเดือน ท่ีอานไดจาก
เสน SML  ฉะนั้นผูลงทุนควรลงทุนในกลุมหลักทรัพยนี้  หากผลการวิเคราะหคาดวาผลตอบแทน
จะอยูท่ี  1% ตอเดือน (หรือ 12% ตอป)  ซ่ึงอยูในอัตราตํ่ากวา 1.21%  ตอเดือน    ท่ีอานไดจากเสน 
SML ผูลงทุนก็ไมควรลงทุนในหุนกลุมธนาคาร หรือถาถืออยูก็ควรจะขายท้ิง  ดังตัวอยางภาพท่ี 
4.6 
 
 จากตารางท่ี 4.6  สามารถอธิบายไดวา     ตลาดหลักทรัพยมีคาเบตาเทากับ 1 อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดการณไวจะเทากับรอยละ 1.0073  ตอเดือน   ซ่ึงดัชนปีดของตลาดหลักทรัพยส้ิน
ป 2549   ไดจากการคาดการณของนักวิเคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ   ศูนยประชุม
แหงชาติสิริกิติ ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2548  พยากรณไวท่ี 800 จุด เปรียบเทียบกับดชันีปดเม่ือส้ินป 
2548 ท่ี 713.73 จุด จากการศึกษาพบวา หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตามากกวา 1 หรือมากกวา
ตลาด จะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงกวา เม่ือ
เปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด  หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตามากกวา 1 และอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีท้ังหมด 7 หมวดอุตสาหกรรม ไดแก  หมวดธนาคาร  หมวดเงนิทุนและ
หลักทรัพย  หมวดเคมีและพลาสติก  หมวดวัสดุกอสราง  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย  หมวดการ
ขนสง  และหมวดการส่ือสาร  ซ่ึงหมวดอุตสาหกรรมดังกลาวเปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสําหรับเก็ง
กําไร   สวนหมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 หรือนอยกวาตลาด  ก็จะมีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงมีท้ังหมด 20 
หมวดอุตสาหกรรม  ไดแก  หมวดธุรกจิการเกษตร  หมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม  หมวดแฟช่ัน  
หมวดของใชในครัวเรือน  หมวดสวนตัวและเวชภัณฑ  หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิต   หมวด
ยานยนต  หมวดเคร่ืองมือและเคร่ืองจักร  หมวดกระดาษ  หมวดบรรจุภณัฑ  หมวดพลังงาน  
หมวดเหมือนแร  หมวดพาณิชย  หมวดบรรเทิง  หมวดการแพทย  หมวดการโรงแรมและทองเท่ียว  

DPU



 

 

97 

 
 

หมวดการพิมพและส่ิงพิมพ  หมวดบริการเฉพาะกิจ  หมวดเคร่ืองใชไฟฟา  และหมวดช้ินสวน
อิเลคทรอนิคส  ซ่ึงหมวดอุตสาหกรรมกลุมนี้เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสําหรับลงทุน 
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หมวดอุตสาหกรรม คา (b) คา E (Ri) 
ตลาดหลักทรัพย (SET) 1 1.0073 
ธุรกิจการเกษตร (AGRI) .414 0.5860 
อาหารและเคร่ืองดื่ม (FOOD) .243 0.4630 
แฟช่ัน (FASHION) .370 0.5543 
ของใชในครัวเรือน (HHOLD) .484 0.6363 
สวนตัวและเวชภัณฑ (PERSON) -.008 0.2825 
ธนาคาร (BANK) 1.285 1.2122 
เงินทุนและหลักทรัพย (FIN) 1.659 1.4811 
ประกันภัยและชีวิต (INSUR) .191 0.4256 
ยานยนต (AUTO) .505 0.6514 
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร (MACH) .502 0.6492 
กระดาษ (PAPER) .439 0.6039 
เคมีและพลาสติก (PETRO) 1.256 1.1914 
บรรจุภัณฑ (PKG) .524 0.6651 
 
หมายเหตุ    กรณีศึกษาคาดวาส้ินป 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปดท่ี 800 จุด 
 ซ่ึงไดจากการคาดการณของนักวเิคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ ศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิติ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2548 
              E(Rm)    =   800 – 713.73     =   0.120872    12.0872% ตอป  =     12.0872      =    1.0073  
                                     713.73                                                                        12 
                    Rf     =    3.46% ตอป   =     3.46   =   0.2883 
                                                                 12 
                 E(Ri)   =   Rf + bi (E(Rm) – Rf) 
ท่ีมา    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
           ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประจําเดอืนธันวาคม  2548 ปดที่ 713.73 จุด 

           ธนาคารแหงประเทศไทย        
           อัตราดอกเบ้ียอางอิงของพันธบัตรรัฐบาลหรือต๋ัวเงินคลังประเภท 1 เดือน  ประจําเดือน           
           ธันวาคม 2548 เทากับ  3.46% ตอป     

ตารางท่ี 4.6  ผลตอบแทนท่ีตองการ E (Ri)  ของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
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หมวดอุตสาหกรรม คา (b) คา (Ri) 
วัสดุกอสราง (COMMAT) 1.077 1.0627 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) 1.199 1.1504 
พลังงาน (ENERG) .684 0.7801 
เหมืองแร (MINE) .812 0.8721 
พาณิชย (COMM) .416 0.5874 
บันเทิง (ENTER) .808 0.8693 
การแพทย (HELTH) .216 0.4436 
โรงแรมและทองเท่ียว (HOTEL) .288 0.4954 
การพิมพและส่ิงพิมพ (PRINT) .535 0.6730 
บริการเฉพาะกิจ (PROF) .274 0.4853 
การขนสง (TRANS) 1.024 1.0246 
การส่ือสาร (COMUN) 1.101 1.0799 
เคร่ืองใชไฟฟา (ELEC)  .695 0.7880 
ช้ินสวนอิเล็คทรอนิคส 
(ETRON) 

.697 0.7894 

 
หมายเหตุ    กรณีศึกษาคาดวาส้ินป 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปดท่ี 800 จุด  
ซ่ึงไดจากการคาดการณของนักวเิคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ ศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิติ์  เม่ือเดอืนพฤศจิกายน 2548 
              E(Rm)    =   800 – 713.73     =   0.120872    12.0872% ตอป  =     12.0872      =    1.0073  
                                     713.73                                                                        12 
                    Rf     =    3.46% ตอป   =     3.46   =   0.2883 
                                                                 12 
                 E(Ri)   =   Rf + bi (E(Rm) – Rf) 
ท่ีมา    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
           ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประจําเดอืนธันวาคม  2548 ปดที่ 713.73 จุด 

           ธนาคารแหงประเทศไทย        
           อัตราดอกเบ้ียอางอิงของพันธบัตรรัฐบาลหรือต๋ัวเงินคลังประเภท 1 เดือน  ประจําเดือน       
           ธันวาคม 2548 เทากับ  3.46% ตอป     
 

ตารางท่ี  4.6  (ตอ)
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ภาพท่ี  4.5  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
                   ความสัมพันธของผลตอบแทนท่ีตองการ E (Ri) กับคาเบตา (b) 

DPU



 

 

100

 
 

 
 
      2 
 
 
 
 
  1.21 
      1 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          เสนตลาดหลักทรัพย 
 
 

b 

E(Ri) 

2% 

1% 
1.21%

SML 

1 

ภาพท่ี  4.6  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
            การคาดการณผลตอบแทนของการลงทุนในหุนกลุมธนาคาร  

DPU



บทที่ 5 
สรุปและเสนอแนะ 

 
สรุป 

 
 จากการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุนสามัญ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 2542 – 2547  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี ้
 

1. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับหุนสามัญในชวงป 2542 – 
2547 จะใหผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ียประมาณรอยละ  1.28  ตอเดือน หรือประมาณรอยละ 
16.49 ตอป  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดอยูในอัตราท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงิน
คลัง ซ่ึงใหผลตอบแทนอยูในอัตรารอยละ 0.29 ตอเดอืน หรือ รอยละ 3.46 ตอป และอัตรา
ผลตอบแทนของบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย ดังตารางท่ี 5.1 อยางไรก็ตาม การลงทุนใน
หลักทรัพยยอมมีความเส่ียงเกิดข้ึน  จากการศึกษาพบวา  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมี
ผลตอบแทนตอความเส่ียง (วัดจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) จากการลงทุนรอยละ 0.14 ตอเดือน 
 
                ตารางท่ี 5.1  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนกัของธนาคารพาณิชย (รอยละ / ป) 

ป พ.ศ. ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง ธนาคารพาณิชยไทย 
2542 4.41 4.54 
2543 2.99 3.14 
2544 2.24 2.42 
2545 1.90 2.05 
2546 1.29 1.42 
2547 0.95 1.02 

หมายเหตุ   ท่ีมา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
      ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย 
                               ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณชิย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
      ***วิธีการคํานวณ  =  ผลรวมของอัตราดอกเบ้ียรายไตรมาส / 4  
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ดัชนปีดรายป 
ของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 

 
 

ป/หมวด %SET %AGRI %FOOD %FASHION %HHOLD %PERSON %BANK 

2542 481.92 49.5 1524.08 277.13 13.16 61.24 309.94 

2543 269.19 40.06 1205.52 271.97 6.9 82.16 141.69 

2544 303.85 58.16 1689.71 348.83 8.23 99.58 151.9 

2545 356.48 51.49 2004.12 400.97 17.82 108.8 144.9 

2546 772.15 57.26 3243.64 614.85 21.13 214.6 277.89 

2547 668.1 52.3 2663.16 517.17 16.1 266.83 235.77 
 
  

ป/หมวด %FIN %INSUR %AUTO %MACH  %PAPER %PETRO %PKG 

2542 1717.33 1448.71 141.32 2.59 158.35 284.49 838.54 

2543 584.13 1390.91 98.41 1.95 153.85 108.53 639.55 

2544 908.9 1758.03 146.52 3.5 222.38 100.71 925.95 

2545 1083.99 2236.87 224.42 7.06 264.62 173.16 1653.37 

2546 1799.42 3132.63 577.43 11.99 434.35 635.41 2804.02 

2547 1332.93 2978.04 423.43 7.7 355.04 545.55 2011.42 
 
 

ป/หมวด %COMMAT %PROP %ENERG %MINE %COMM %ENTER %HELTH 

2542 2694.28 54.46 3148.23 9.33 2030.89 68.26 77.87 

2543 1308.9 25.91 2637.2 9.92 1585.92 41.47 68.23 

2544 1890.31 50.99 3026.94 12.01 1804.64 37.96 75.84 

2545 4077.04 87.66 3615.55 11.91 1694.61 45.68 127.69 

2546 8039.74 199.53 11363.7 16.47 2728.63 69.77 316.39 

2547 7195.11 118.39 11110.52 15.18 2636.71 42.26 416.85 
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ดัชนปีดรายป 
ของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 

 
 

ป/หมวด %HOTEL %PRINT %PROF %TRANS %COMUN %ELEC %ETRON 

2542 142.9 390.18 161.98 91.51 89.66 191.8 957.86 

2543 113.83 324.23 191.92 49.12 51.42 189.11 589.09 

2544 136.18 390.95 227.99 37.03 47.06 232.78 688.66 

2545 167.14 466.9 289.87 59.98 35.37 281.64 677.12 

2546 211.79 667.58 510.75 127.18 92.58 462.56 843.34 

2547 185.56 555.35 380.7 142.77 106.18 284.47 600.53 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %SET %AGRI %FOOD %FASHION %HHOLD %PERSON %BANK 

Jan-42 2.02 0.46 -8.49 2.96 1.85 7.03 -1.69

Feb-42 -6.08 5.11 -1 -5.37 -4.74 -9.23 -7.04

Mar-42 3.25 -9.13 -6.34 -2.79 -8.05 41.7 8.42

Apr-42 30.49 12.19 -0.57 2.68 -9.64 -10.36 45.41

May-42 -1.25 -5.02 16.11 1.78 4.84 42.05 -2.25

Jun-42 15.03 16.3 3.68 33.17 17.54 31.88 1.28

Jul-42 -12.45 10.62 -2.71 -4.99 -10.66 2.61 -23.38

Aug-42 -3.62 25.27 -0.48 -13.51 -1.49 -13.05 -6.54

Sep-42 -11.53 -7.56 0.97 -8.44 0.83 -1.12 -12.51

Oct-42 1.56 -4.33 -5.82 2.9 -1.58 -0.91 3.32

Nov-42 6.72 14.6 -0.15 1.13 -4.04 -2.58 5.91

Dec-42 14.17 -1.77 4.88 -1.98 4.61 10.94 20.81

Jan-43 -0.9 12.57 -2.92 6.9 -0.53 -3.3 0.13

Feb-43 -21.62 4.34 -7.28 -12.45 -12.68 8.73 -30.89

Mar-43 6.95 3.53 0.93 0.09 -1.66 -15.14 9.43

Apr-43 -2.48 1.31 -1.88 -0.07 4.63 17.33 -1.27

May-43 -17.19 -19.76 -10.42 -6.11 -20.07 -0.69 -22.87

Jun-43 0.74 0.78 -1.03 2.67 -15.32 28.73 -0.4

Jul-43 -12.59 -23.42 0.37 -4.68 -10.68 -22.34 -18.37

Aug-43 8.14 18.06 -1.82 1.51 18.28 -1.32 6.43

Sep-43 -9.92 -1.77 -2.09 -2.79 -9.27 -1 -8.65

Oct-43 -1.97 -4.32 0.42 3.26 -5.5 6.08 2.09

Nov-43 2.24 -4.68 0.31 6.14 4.58 11.8 0.29

Dec-43 -3.14 0.3 2.99 5.5 -8.49 11.42 -2.04
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     อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %SET %AGRI %FOOD %FASHION %HHOLD %PERSON %BANK 

Jan-44 23.62 5.92 -1.31 1.29 -1.74 -8.97 40.33

Feb-44 -2.27 4.03 8.35 3.88 -3.24 -1.42 -3.08

Mar-44 -10.23 -5.39 1.27 -7.95 -7.16 0.87 -13.74

Apr-44 2.98 3.21 -0.59 -3.14 11 7.62 6.64

May-44 3.16 3.92 9.74 18.43 8.88 3.72 -3.65

Jun-44 4 21.68 10.56 9.58 24.46 1.28 -0.16

Jul-44 -7.71 -4.11 -2.86 9.75 1.09 0.25 -14.83

Aug-44 12.72 7.58 4.01 0.89 -3.13 2.03 16.83

Sep-44 -17.44 -4.09 -6.39 -10.53 -21.85 10.3 -24.85

Oct-44 -0.7 1.98 5.1 2.51 13.69 2.65 2.29

Nov-44 10.01 -0.55 1.37 2.51 0.25 -1.31 16.26

Dec-44 0.41 6.34 6.51 1.17 3 3.63 0.16

Jan-45 12.17 11.37 16.37 8.1 24.42 0.63 12.67

Feb-45 9.09 16.07 9.38 3.58 42.19 2.65 13.81

Mar-45 0.58 -4.86 4.56 -2.66 6.32 1.24 -10.68

Apr-45 -0.68 -6.43 -5.38 0.16 11.5 5.31 4.48

May-45 9.84 -3.57 -2.77 4.05 8.29 -8.66 9.7

Jun-45 -4.62 -6.88 -0.87 -1.55 2.46 3.78 -7.24

Jul-45 -3.36 -2.16 -5.81 -2.08 -3.39 0 -4.76

Aug-45 -3.95 -10.48 0.52 2.87 -8.22 -0.82 -1.89

Sep-45 -8.13 -5.85 1.16 -4.02 -7.24 -2.85 -13.53

Oct-45 7.66 4.52 2.41 3.11 6.29 0 7.9

Nov-45 2.15 1.1 1.28 2.54 1.08 9.86 -2.52

Dec-45 -2.31 -1.68 -1.65 0.57 5.32 -1.14 -7.83

        
        ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %SET %AGRI %FOOD %FASHION %HHOLD %PERSON %BANK 

Jan-46 3.8 5.36 2.49 -0.68 -0.28 -7.12 11.31

Feb-46 -2.35 -3.34 0.11 4.93 -4.22 3.24 -2.8

Mar-46 0.89 -12.99 3.57 -5 -1 10.76 0.36

Apr-46 2.77 3.24 3.97 3.77 2.31 0.74 2.5

May-46 7.79 12.35 8.08 10.15 -0.99 60.66 5.44

Jun-46 14.36 10.22 13.13 9.56 2.58 -0.91 1.96

Jul-46 4.83 2.25 6.6 11.13 6.62 5.95 6.03

Aug-46 11.07 7.78 10.93 15 12.05 5.23 10.97

Sep-46 7.68 -5.13 -1.45 3.14 10.33 -2.44 1.96

Oct-46 10.44 3.53 2.41 -2.72 2.25 0.1 1.76

Nov-46 1.03 -4.86 -0.74 0.91 -1.19 0.74 -0.41

Dec-46 19.52 -4.68 1.13 -4.41 -9.39 5.59 31.83

Jan-47 -9.49 -7.75 -8.1 -7.9 -6.44 2.64 -13.3

Feb-47 2.49 2.97 -1.41 -1.69 -1.21 5.01 0.46

Mar-47 -9.63 -6.21 -7.97 -2.31 -9.27 37.26 -5.62

Apr-47 0.13 0.31 -0.54 -3.64 -3.1 -4.79 2.53

May-47 -1.1 -5.49 -2.22 -1.49 -12.93 -9.63 -1.43

Jun-47 0.87 11.95 -3.87 -0.26 3.75 -8.61 1.27

Jul-47 -1.54 -7.26 3.41 -2.54 0.32 1.69 -7.42

Aug-47 -1.9 4.44 4.2 0.6 0 7.34 -1.51

Sep-47 3.21 -3.76 -1.28 0.07 2.19 5.01 0.11

Oct-47 -2.56 0.12 -1.01 -0.49 -4.65 -8.23 -0.61

Nov-47 4.55 -0.65 -2.55 1.84 7.06 -8.15 12.05

Dec-47 1.73 4.18 2.64 1.03 -0.8 10.65 -0.8

        
        ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %FIN %INSUR %AUTO %MACH %PAPER %PETRO %PKG 

Jan-42 2.77 -5.29 8.5 9.52 -3.29 3.67 8.63

Feb-42 -11.65 -7.63 -1.17 -10.14 2.11 -9.28 -3.39

Mar-42 4 -1.9 -5.54 -1.08 1.97 -3.62 3.26

Apr-42 39.07 0.06 13.84 -3.26 34.47 54.95 -1.09

May-42 3.81 3.49 10.91 17.42 -1.77 23.66 6.17

Jun-42 55.69 12.65 27.92 55.02 1.2 53.72 32.91

Jul-42 -15.51 -3.82 5.21 2.16 -5.55 -19.53 -7

Aug-42 -14.3 -5.03 -10.35 -15.41 0.64 3.5 -15.01

Sep-42 -15.71 -4.65 -5.59 -4.29 -14.01 -11.45 1.54

Oct-42 2.65 -1.76 1.66 -7.84 2.1 17.47 -0.46

Nov-42 -2.18 -2.56 1.61 0.4 4.82 1.8 -1.32

Dec-42 8.5 -1.59 -2.34 4.44 -6.16 1.51 7.88

Jan-43 -14.31 -1.28 1.27 5.41 -2.63 3.23 4.99

Feb-43 -39.95 -5.47 -9.61 -17.22 -10.65 -28.01 -11.43

Mar-43 15.08 -1.15 4.51 4.87 7.27 -3.15 -4.44

Apr-43 -3.9 2.15 -1 6.33 19.72 7.6 0.86

May-43 -27.96 -3.6 -7.18 -7.54 -8.2 -27.2 -11.63

Jun-43 -16.75 -1.54 -0.2 7.3 1.59 -2.19 -0.1

Jul-43 -22.11 -0.14 -2.66 -2.8 -0.98 -13.9 -1.93

Aug-43 32.11 5.99 -1.3 -9.05 -0.37 5.43 5.28

Sep-43 -3.74 0.63 -11.74 -11.76 -0.01 -2.3 -0.18

Oct-43 7.56 -1.95 -3.39 -3.59 -4.82 -9.92 0.26

Nov-43 4.13 2.01 -0.35 0.53 -0.88 -6.7 -4.85

Dec-43 -10.15 0.77 -2.79 3.17 0.2 -7.18 -1.95

        
        ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %FIN %INSUR %AUTO %MACH %PAPER %PETRO %PKG 

Jan-44 
 

75.21 -1.32 0.89 0 3.96 13.3 4.33

Feb-44 -0.03 6.83 2.58 33.85 19.26 1.51 1.62

Mar-44 -27.45 -1.24 5.56 -5.75 -8.21 -11.82 -4.41

Apr-44 12.85 -2.38 0.49 10.98 4.91 -4.69 6.4

May-44 1.88 7.01 19.07 -3.66 4.52 3.47 24.04

Jun-44 2.19 6.15 10.2 16.35 0.55 4.8 10.56

Jul-44 -14.74 2.59 -5.76 3.59 0.79 5.34 -0.12

Aug-44 18.69 5.04 -3.72 9.78 8.42 1.46 5.36

Sep-44 -27.19 -5.84 -6.94 -18.97 -3.33 -18.57 -15.72

Oct-44 1.8 2.87 4.56 12.41 4.64 3.26 6.85

Nov-44 28.35 1.33 6.78 6.62 0.92 0.81 7.64

Dec-44 8.25 3.51 9.65 3.55 3.25 -2.28 -4.01

Jan-45 18.71 1.25 6.52 -0.86 9.61 25.36 4.53

Feb-45 15.43 9.66 17.66 -2.59 13.03 7.24 15.44

Mar-45 -1.34 0.86 13.32 28.11 -0.39 20.93 27.38

Apr-45 1.6 -1.69 -3.2 12.01 0.08 -1.68 4.46

May-45 23.01 8.24 10.66 4.33 0.15 14.88 16.96

Jun-45 -9.19 2.66 -7.16 32.61 6.63 -8.55 6.88

Jul-45 -8.64 -2.18 -2.83 4.92 -0.54 5.28 3.87

Aug-45 -5.72 3.22 -0.15 -3.84 -5.81 -2.73 -6.22

Sep-45 -11.57 -1.45 -1.63 1.62 -5.46 -9.47 -13.97

Oct-45 8.76 1.7 0.2 -1.31 4.38 8.36 12.21

Nov-45 2.14 1.94 8.41 5.01 -0.96 0.09 -0.38

Dec-45 -8.13 0.82 4.61 -0.98 -1.46 1.82 -5.04

     
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %FIN %INSUR %AUTO %MACH %PAPER %PETRO %PKG 

Jan-46 -4 1.08 3.7 -3.4 3.76 15.12 -11.87

Feb-46 -7.96 0.95 -0.94 -17.45 -2.8 -0.44 -0.05

Mar-46 -7.41 -0.64 -0.25 -4.44 0.7 6.51 1.39

Apr-46 3.47 2.11 4.77 5.95 3.27 -3.86 14.11

May-46 7.19 6.37 5.39 22.63 -0.43 7.06 4.7

Jun-46 17.81 8.57 28.43 8.15 3.85 22.63 5.98

Jul-46 6.18 10.62 16.38 10.85 5.46 3.01 8.14

Aug-46 12 6.14 15.77 -5.61 20.22 7.62 10.6

Sep-46 27.84 -1.14 35.66 1.01 29.23 15.38 8.42

Oct-46 1.11 1.41 2.91 5.51 -6.64 27.96 28.9

Nov-46 -5.53 -0.06 -2.74 9.73 10.34 6.95 -5.51

Dec-46 6.93 -0.44 -3.21 29.62 -10.32 36.05 -5.04

Jan-47 -4.65 -1.14 -0.5 -11.68 -2.35 -9.8 -11.2

Feb-47 1.01 2.87 2.03 -8.4 -4.23 3.68 -1.58

Mar-47 -12.24 -0.52 -11.63 -15.88 -14.9 -19.16 -10.3

Apr-47 3.17 0.15 -5.6 -2.57 2.49 -7 -2.05

May-47 -3.58 -1.75 -9.53 -4.91 -4.42 4.38 -3.71

Jun-47 -1.39 -0.9 2.84 12.3 4.06 6.48 2.71

Jul-47 -9 -0.83 6.58 -6.01 5.6 2.56 -2.01

Aug-47 -4.25 -0.95 -8.13 -5.01 -2.62 -0.62 -2.48

Sep-47 0.29 0.25 -0.39 8.44 3.81 5.61 -0.9

Oct-47 -5.64 -1.2 -9.82 -3.04 -0.19 0.36 -4.23

Nov-47 7.52 0.19 3.98 -4.52 -1.75 6.23 8.72

Dec-47 0.78 -1.14 1.76 1.18 -3.75 -4.25 -4.22

       
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %COMMAT %PROP %ENERG %MINE %COMM %ENTER %HELTH 

Jan-42 10.53 8.4 -1.42 56.17 3.48 -8.43 8.05

Feb-42 -7.94 -13.01 -7.74 -31.94 0.9 -6.93 -4.78

Mar-42 -1.23 -5.62 12.17 -13.03 -6.83 0.43 5.77

Apr-42 35.23 17.32 15.34 41.96 12.02 18.74 -6.42

May-42 -2.68 10.51 -8.3 9.5 5.39 -6.3 13.15

Jun-42 17.32 44.13 -2.95 21.74 -0.73 22.07 40.21

Jul-42 -11.72 -13.24 -0.57 -10.73 10.62 -6.93 -5.56

Aug-42 -4.33 -15.78 -1.15 -10 -3.11 0.97 -12.58

Sep-42 -14.59 -22.93 -6.73 -21.77 -7.07 -6.86 -4.31

Oct-42 12.75 0.34 -2.57 10.31 -1.94 3.87 -4.78

Nov-42 9.8 2.56 -13.02 -2.08 5.07 5.34 -3.21

Dec-42 12.46 0.13 -1.99 -1.06 1.7 19.63 5.9

Jan-43 -10.71 -10.61 4.06 35.58 -3.89 13.04 7.04

Feb-43 -28.11 -31.94 -27.03 -27.04 -21.07 -13.02 -10.1

Mar-43 12.46 13.7 13.04 23.62 6.02 -2.49 -6.27

Apr-43 -1.63 2.34 2.1 6.57 -1.48 -5.39 2.82

May-43 -15.01 -20.65 -8.41 -25.74 -7.03 -17.3 -7.45

Jun-43 9.75 0.42 3.72 -1.11 7.35 -0.45 2.62

Jul-43 -22.21 -16.08 -0.02 5.6 -7.77 -5.38 0.1

Aug-43 6.57 9.46 21.04 3.18 12.84 7.71 0.28

Sep-43 -16.63 -4.18 -14.6 1.95 -7.83 -11.67 1.69

Oct-43 3.08 -9.21 2.27 5.04 -1 -8.87 -1.59

Nov-43 2.73 5.87 1.68 -2.4 2.88 4.71 0.45

Dec-43 0.23 -0.31 -6.39 -2.46 1.06 -5.3 -1.4

        
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %COMMAT %PROP %ENERG %MINE %COMM %ENTER %HELTH 

Jan-44 14.12 40.29 7.05 -1.01 3.67 18.25 -3.31

Feb-44 -6.81 -6.93 2.73 6.11 4.4 -5.28 -4.03

Mar-44 -7.18 -5.94 -0.78 0 -0.17 -1.83 1.23

Apr-44 10.76 1.57 0.33 -4.8 -3.75 -5.57 0.5

May-44 11.55 1.45 10.4 5.04 0.16 -3.67 -1.44

Jun-44 6 13.27 7.31 2.4 0.95 9.76 2.14

Jul-44 -4.94 -0.13 -5.86 25.59 -3.04 -2.44 23.67

Aug-44 22.12 23.48 2.13 5.52 11.3 8.31 -2.08

Sep-44 -12.33 -12.97 -5.53 -15.77 -9.39 -17.9 -6.43

Oct-44 -1.52 4.57 -5.82 0 2.32 -6.03 -2.35

Nov-44 5.72 14.8 9.02 4.95 8.02 5.12 -2.02

Dec-44 5.43 6.56 -5.11 -3.92 0.12 -2.72 7.9

Jan-45 22.98 21.16 2.47 12.41 7.39 26.58 12.24

Feb-45 16.79 6.9 3.59 5.85 0.92 5.43 3.59

Mar-45 13.77 1.68 3.71 2.1 1.45 2.86 2.18

Apr-45 4.36 14.33 -10.92 3.36 2.95 -0.98 -3.13

May-45 14.34 22.81 12.86 -2.59 0.12 2.29 7.61

Jun-45 -0.82 -0.21 -1.32 -12.19 -4.5 -3.62 4.68

Jul-45 -2.49 -5.59 -6.37 3.1 -2.79 -0.47 3.33

Aug-45 -5.37 -2.57 5.9 -14.96 5.6 0.04 17.22

Sep-45 -12.42 -11.35 2.58 -2.56 -4.97 -12.58 -2.54

Oct-45 18.48 14.99 -2.93 2.63 4.44 3.75 -0.97

Nov-45 10.3 5.68 3.34 1.77 -6.99 6.16 3.84

Dec-45 5.61 -5.97 7.2 3.48 -8.44 -6.34 7.01

         
        ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month- Year %COMMAT %PROP %ENERG %MINE %COMM %ENTER %HELTH 

Jan-46 7.74 4.41 -1.36 -11.67 -0.3 2.45 1.41

Feb-46 -6.44 -10.26 2.18 -15.11 -4.12 -1.58 12.9

Mar-46 3.32 0.74 0.89 -4.48 -3.12 1.22 18.78

Apr-46 -3.59 3.12 3.23 3.52 2.34 1.5 4.46

May-46 0.52 7.39 12.84 19.14 7.06 8.2 -2.86

Jun-46 18.96 14.15 18.27 1.9 15.09 7.71 17.91

Jul-46 1.73 4.2 1.81 37.97 9.15 -0.24 8.47

Aug-46 14.79 33.24 4.49 -11.43 5.64 3.4 2.7

Sep-46 9.84 15.64 8.67 2.29 7.62 1.6 1.84

Oct-46 10.66 11.37 15.24 59.25 2.43 5.93 34.22

Nov-46 2.36 -1.23 9.88 -23.76 8.55 -3.54 7.59

Dec-46 13.05 8.01 53.28 1.23 -0.06 18.13 -7.06

Jan-47 -4.75 -12.14 -10.82 -13.24 -1.9 -15.05 -9.41

Feb-47 0.8 1.67 0 -2.1 4.23 -4.15 1.75

Mar-47 -9.63 -9.43 -9.57 -2.14 -3.82 -11.65 -0.38

Apr-47 -4.94 -8.54 3.87 8.77 -2.59 -5.6 -3.17

May-47 -0.01 -10.03 3.79 -5.37 -0.13 -4.66 -1.59

Jun-47 4.09 -2.89 -0.51 -9.16 2.31 4.49 17.64

Jul-47 1.14 -6.15 2.56 0 1.01 -5.47 11.1

Aug-47 -3.34 -3.19 -1.76 -13.2 -3.81 0.69 -2.33

Sep-47 2.79 1.5 9.02 1.8 0.86 -0.38 5.79

Oct-47 -3.94 -7.99 0.98 -4.33 -5.23 -7.73 17.42

Nov-47 4.31 7.88 -0.57 10.07 1.67 2.13 -1.05

Dec-47 3.55 0.26 2.51 27.46 4.56 0.19 -4.03
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %HOTEL %PRINT %PROF %TRANS %COMUN %ELEC %ETRON 

Jan-42 -7.09 -5.49 28.9 3.09 17.94 2.33 -5.92

Feb-42 -7.44 0.15 -10.22 -5.42 -1.56 -9.37 -10.05

Mar-42 0.71 -9.96 -1.47 3.74 1.14 -9.23 -0.94

Apr-42 13.21 14.55 0.1 27.47 37.85 13.84 4.22

May-42 4 -9.36 -8.39 -9.52 -2.13 2.75 11.9

Jun-42 11.97 23.9 28.93 9.7 30.19 50.61 49.36

Jul-42 1.28 -3.77 2.67 -3.45 -6.43 -6.13 -18.77

Aug-42 -3.38 -17.52 -6.26 -0.65 1.46 -13.74 18.98

Sep-42 -4.54 -2.8 -2.54 -17.86 -14.68 -6.26 18.25

Oct-42 0.25 0.79 -17.07 -12.75 1.38 -3.54 -7.52

Nov-42 -4.53 3.35 -1.05 14.18 23.5 -4.61 27.15

Dec-42 2.16 23.47 15.04 1.66 35.6 0.06 7.16

Jan-43 -0.96 18.01 9.91 -4.69 0.57 8.77 1.81

Feb-43 -2.74 1.23 2.23 -35.14 -9.05 -4.98 8.8

Mar-43 0.2 13.29 9.09 23.03 -0.3 21.95 15.6

Apr-43 -1.32 -11.13 0 -4.6 -7.91 1.12 -8.87

May-43 -1.19 -20.35 -18.33 -10.29 -14.69 -17.2 -17.82

Jun-43 -8.34 -3.16 8.78 -2.82 3.63 -0.7 -1.21

Jul-43 -7.56 -12.77 -12.76 2.4 -16.81 -10.94 2.08

Aug-43 4.03 7.51 0 -1.38 8.25 5.18 1.01

Sep-43 5.15 -0.58 2.69 -9.89 -12.55 -1.73 -24.15

Oct-43 -5.12 -10.64 6.8 -10.21 -4.46 -1.28 -6.34

Nov-43 -5.04 9.1 12.75 4.1 4.71 7.94 11.68

Dec-43 1.35 -1.48 0.87 -0.24 -1.95 -4.09 -20.64

       
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %HOTEL %PRINT %PROF %TRANS %COMUN %ELEC %ETRON 

Jan-44 5.83 4.89 -5.17 14.56 30.63 13.77 12.04

Feb-44 10.8 0.32 1.36 -6.7 -6.65 -8.52 -7.05

Mar-44 -1.2 -8.37 12.02 -11.92 -12.22 -12.01 -15.09

Apr-44 -4.02 -6.72 1.92 1.12 0.51 4.71 9.09

May-44 8.5 9.7 -1.81 4.79 1.66 19.56 3.8

Jun-44 9.04 12.35 -10.4 -3.12 2.19 12.61 3.7

Jul-44 -2.15 -5.1 10.71 -3.18 -11.12 -4.59 -7.65

Aug-44 -2.33 5.97 4.84 9.18 18.93 3.56 8.33

Sep-44 -7.6 -10.17 -8.46 -33.1 -17.71 -14.37 -26.73

Oct-44 -2.22 3.61 7.05 -0.8 -6.9 0.11 9.89

Nov-44 -5.16 7.9 3.45 12.28 8.7 2.03 27.05

Dec-44 11.05 7.71 4.55 -0.96 -6.98 10.32 10.01

Jan-45 5.88 6.39 4.57 38.05 0.53 7.11 33.88

Feb-45 6.37 11.86 0.97 10.8 5.07 5.58 -3.43

Mar-45 2.76 2.27 3.23 -1.34 0.93 8.32 7.61

Apr-45 -5.94 6.13 -7.72 9.06 -6.88 9.48 -10.33

May-45 7.57 1.33 8.44 15.46 7.47 4.29 1.07

Jun-45 1.35 -8.66 -1 1.63 -13.1 -6.67 -21.46

Jul-45 1.01 0.17 1.34 -1.66 -2.61 -3.98 6.74

Aug-45 2.03 -2.04 2.39 -4.66 -22.73 -0.3 -5.95

Sep-45 -2.83 -4.19 0.58 -25.63 3.44 -3.1 -6.44

Oct-45 1.58 3.16 0.64 22.12 7.39 6.07 9.71

Nov-45 1.3 -5.36 5.44 5.5 2.41 -1.57 2.71

Dec-45 0.37 8.82 6.31 -6.63 -5.3 -4.31 -6.18

       
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

Month-Year %HOTEL %PRINT %PROF %TRANS %COMUN %ELEC %ETRON 

Jan-46 -2.76 -0.48 4.34 -2.75 1.61 -2.62 4.22

Feb-46 2.32 0.36 1.32 -3.29 5.06 0.55 -11.11

Mar-46 -2.65 3.59 4.53 0.53 7.04 -6.77 3.8

Apr-46 -5.49 -0.69 1.96 -5.84 9.45 4.6 13.67

May-46 -0.46 0.03 8.66 10.71 14.15 5.25 -2.45

Jun-46 10.07 4.84 4.9 27.74 21.05 9.59 8.38

Jul-46 1.99 7.04 18.66 21.98 -3.17 15.79 13.07

Aug-46 10.38 11.48 6.8 21.29 1.88 21.64 -5.43

Sep-46 12.24 2.03 3.63 -2.54 8.72 5.68 -6.1

Oct-46 5.44 7.53 4.57 9.74 -0.85 4.3 2.42

Nov-46 -3.21 2.27 -0.39 1.99 10.75 -1.42 -0.34

Dec-46 -2.03 -0.88 0.29 4.35 28.6 -2.57 5.15

Jan-47 -10.19 -4.16 -0.19 3.5 -3.86 -5.91 -3.15

Feb-47 1.83 3.84 4.87 16.33 7.27 6.77 9.93

Mar-47 0.12 -1.65 -2.41 -7.28 -8.88 -13.23 -5.69

Apr-47 -2.39 -0.79 -1.81 -0.62 3.77 -0.52 -1.86

May-47 -0.38 -1.87 -12.79 1.84 -1.46 -11.81 -7.44

Jun-47 -3.75 2.32 4.63 -1.49 1.37 -4.53 -0.31

Jul-47 3.87 -2.77 -7.07 -3.15 4.91 -0.69 -14.03

Aug-47 -2.33 -0.18 -10.43 2.61 -1.6 -6.23 -5.84

Sep-47 2.1 -1.46 0.45 -1.07 4.19 -4.68 3.77

Oct-47 -1.8 -2.71 -5.37 -5.32 -4.1 -8.84 -5.73

Nov-47 2.1 -4.14 4.77 7.77 6.42 4.44 0.49

Dec-47 -1.57 -4.35 -1.75 0.54 7.26 -0.35 -1.59

       

        ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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นิยามคําศัพทท่ีนาสนใจในการซ้ือขายหลักทรัพย 

ARBITRAGE (การทํากําไรจากผลตางของราคาใน  2 ตลาด)  

การซ้ือสินคาในตลาดท่ีราคาถูกและขณะเดยีวกันก็ส่ังขายสินคานั้น     (หรือสินคาประเภทเดียวกนั) 
ในจํานวนเดียวกันในอีกตลาดท่ีราคาสูงกวา เพื่อรับผลกําไรจากสวนตางของราคาใน 2 ตลาดการทํา
Arbitrage   จะทําไดเฉพาะกับสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากกวาหนึ่งตลาด  เชน     ซ้ือขายในตลาดปกติท่ี 
สงมอบทันทีซ้ือขายในตลาดลวงหนา   และซ้ือขายในตลาด   Options  เปนตน สินคาประเภทนี้ เชน 
ขาวโพด    ทองคํา   เงินตราตางประเทศ    หุน    ดัชนีราคาหุน      พันธบัตรรัฐบาล     อัตราดอกเบ้ีย   
เปนตน      เม่ือมีการทํา    Arbitrage    จะผลักดันใหราคาท่ีแตกตางกันอยางผิดปกติในสองตลาดน้ัน
กลับคืนสูภาวะสมดุลตามปจจัยพืน้ฐานไดเร็วข้ึน    ตลาดท่ีราคาแพงราคาก็จะกลับตํ่าลงเพราะมีแรง
ขายเพิ่มข้ึน      และตลาดท่ีราคาถูก   ราคาจะสูงข้ึนเพราะมีแรงซ้ือเพ่ิมข้ึน   ผูทํา  Arbitrage   เรียกวา 
Arbitrageur.  

BEAR MARKET (ตลาดหมี) 
ภาวะตลาดหุนท่ีราคาหุนโดยท่ัวไปมีระดับลดตํ่าลงตอเนื่องเปนเวลายาวนาน  ปริมาณการซ้ือขายก็
มีนอย  เปรียบเสมือนการเคลื่อนไหวของหมีท่ีอืดอาดเช่ืองชา  

BAHTNET(ระบบบาทเนท)    
BAHTNET (Bank of Thailand Automated High-value Transfer Network)   เปนระบบเครือขาย
ทางอิเลคทรอนิกสของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อการรับสงขอความทางการเงิน    และคําส่ัง
โอนเงินในลักษณะ on-line กัน    ระหวางสถาบันท่ีมีบัญชีเงินฝากกับธนาคารแหงประเทศไทย    
เพื่อใหการโอนเงินและการติดตอธุรกิจทางการเงินเปนไปอยางสะดวก รวดเร็ว  และปลอดภัย 
ปจจุบันนี้บริษทัศูนยรับฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย)  จํากัด   ไดเขาเปนสมาชิกในระบบนี้แลว  
ทําใหสมาชิกของบริษัทศูนยรับ ฝากหลักทรัพยสามารถหักโอนเงินทางบัญชีกับบริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยไดทันทีผาน ระบบ BAHTNET โดยไมตองใชเช็คเพื่อชําระเงินระหวางกัน ทําใหการ
ชําระราคาสามารถเกิดข้ึนพรอมกับการสงมอบหลักทรัพย    (Delivery versus Payment)   ซ่ึงชวยให
ข้ันตอนการชําระราคา หลักทรัพย    มีความสะดวกและรวดเร็วยิ่งข้ึน  ไมตองเสียเวลาในการรอการ
เรียกเก็บเช็ค   (Cheque Clearing)  

BID (ราคาเสนอซ้ือหลักทรัพย)  
ราคาเสนอซ้ือหลักทรัพยตวัใดตัวหนึ่งท่ีสงเขามาในระบบการซ้ือขายหลักทรัพย      ณ  ขณะใด
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ขณะหนึ่ง    ซ่ึงราคาเสนอซ้ือนี้จะถูกจัดเรียงตามลําดับของราคา  โดยราคาเสนอซ้ือท่ีสูงสุด   (BEST 
BID จะถูกจดัไวเปนลําดับแรกเพ่ือรอการจับคูกับคําส่ังเสนอขาย (OFFER) ท่ีเขามาในระบบซ้ือขาย  

BIG LOT (การซ้ือขายรายใหญ) 
การซ้ือขายหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง (อาจเปนหุนหรือตราสารหนี้ก็ได) จํานวนเดียวโดยไม
แบงยอย        และมีปริมาณหรือมูลคาการซ้ือขายเทากับหรือสูงกวาปริมาณหรือมูลคาท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนด   ปจจุบันตลาดหลักทรัพยกําหนดวาการซ้ือขายคราวละต้ังแต  1  ลานหุนหรือ
มูลคา  3 ลานบาทข้ึนไป ถือเปนการซ้ือขายรายใหญ  (Big Lot)   ตลาดหลักทรัพยจดั   Big -Lot 
Board   (กระดานซ้ือขายรายใหญ) ไวรองรับการซ้ือขายเชนนี ้

BIG-LOT BOARD (กระดานซ้ือขายรายใหญ) 
เปนกระดานการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทหน่ึง     ซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีเพื่อรองรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดตางๆ หนวยลงทุน และ
กองทุนรวมเพือ่ผูลงทุนซ่ึงเปนคนตางดาว  (Thai Trust Fund)   ซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายต้ังแต  1 
ลานหลักทรัพยข้ึนไป หรือมีมูลคาการซ้ือขายต้ังแต 3 ลานบาทข้ึนไป การซ้ือขายบนกระดาน Big-
Lot Board ใชวิธี Put Through   ซ่ึงผูซ้ือและผูขายจะตกลงราคากันเอง   โดยการซ้ือขายบนกระดาน
นี้จะไมมีขอจํากัดเร่ืองการข้ึนลงของราคา (CEILING & FLOOR)  

BLUE CHIP STOCK (หุนบริษัทชั้นด)ี 
หุนของบริษัทท่ีมีการดําเนนิงานท่ีม่ันคง         สามารถรักษาระดับเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอและเปน
บริษัทท่ีมีการวางแผนขยายกิจการ        โดยคํานึงถึงผลกําไรระยะยาวยิง่กวาการทํากําไรระยะส้ันใน
ตลาดหลักทรัพยท่ีสัดสวนของจํานวนนักลงทุนมีมากกวานักเก็งกําไร    ราคาของหุนบริษัทช้ันดี
มักจะมีราคาสูงเพราะอุปสงคมีมาก     แตในตลาดหลักทรัพยท่ีนักลงทุนมีสัดสวนนอยกวานักเก็ง
กําไร ราคาหุนช้ันดีกลับอยูในระดับตํ่า ไมเปนท่ีนิยมของนักเก็งกําไรเพราะปนราคาไดยาก ไม
สามารถใชกลเม็ดดานขาวลือหรือขาววงใน  

BLUE CHIP (หุนชั้นด)ี 
หุนสามัญของบริษัทท่ีเปนท่ีรูจักกวางขวาง เปนบริษัท่ีสามารถทําผลกําไรใหเติบโตและ จายปน
ผลไดตอเนื่องมายาวนาน    อีกท้ังมีช่ือเสียงในดานคุณภาพของผูบริหาร   ของสินคา   และของการ
ใหบริการ  
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BOARD LOT (หนวยซ้ือขาย) 
จํานวนหนวยข้ันตํ่าของหลักทรัพย          ตลาดหลักทรัพยอนุญาตใหมีการซ้ือขายบนกระดานหลัก 
(Main Board)   ปจจุบันตลาดหลักทรัพยกาํหนดให 1 หนวยซ้ือขาย   หรือ 1 Board Lot เทากับ 100 
หุน (หรือหนวยลงทุนหรือสิทธิท่ีจะซ้ือหุนหรือหนวยลงทุน) อยางไรกต็ามในกรณีท่ีหลักทรัพยใด
มีราคาซ้ือขายต้ังแต 500 บาทข้ึนไป เปนระยะเวลาติดตอกันนาน  6 เดือน หนึ่งหนวยการซ้ือขายจะ
เทากับ 50 หุน หรือ 50 หนวยลงทุนหรือสิทธิท่ีจะซ้ือหุนหรือหนวยลงทุน  

BOND (ตราสารหนี้) 
หลักทรัพยท่ีรัฐบาล   องคกรของรัฐ  รัฐวิสาหกิจ    หรือบริษัทนําออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน
โดยตรง ผูถือตราสารหนี้มีฐานะเปนเจาหนี้ขององคกรผูออกตราสารนั้น จะไดรับดอกเบ้ียตอบแทน
เปนงวด   ๆ   ตามท่ีกําหนดตลอดอายุของตราสาร         และไดรับเงินตนคืนเม่ือครบกําหนดไถถอน 
ตราสารหน้ีมี  2   ประเภทคือ   ตราสารหน้ีท่ีมีหลักประกนั  (Secured Bond) และตราสาร หนี้ท่ีไมมี
หลักประกนั (Unsecured Bond) หรือท่ีเรียกกันวาหุนกู (Debenture)ซ่ึงนิยมออกโดยบริษัทท่ีมีฐานะ
การเงินม่ันคง 

BOOK VALUE (มูลคาตามบัญชี) 
เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value) ตอหุนตาม
งบดุลลาสุดของ บริษัทผูออกหุน ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกจิการและสามารถนําสินทรัพย
รวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูล คาท่ีระบุในงบดุลนัน้แลว    ผูถือหุนจะไดรับเงิน
คืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน  

      มูลคาตามบัญชี                     =                             สินทรัพยรวม       -    หนี้สินรวม  
                                                           จํานวนหุนสามัญท้ังหมดที่บริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว  

BROKER-DEALER (นายหนาผูคาหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตทําธุรกรรมหลักทรัพยท้ังในฐานะ Broker และในฐานะ Dealer  

BULL MARKET (ตลาดกระทิง) 
ภาวะตลาดหุนท่ีราคาหุนโดยท่ัวไปมีระดับสูงข้ึนอยางตอเนื่อง     เปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 
2 - 3 เดือน     และมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก   มีสภาพคลองสูง      ภาวะตลาดดังกลาวมีความคึกคัก
เสมือนอาการเคล่ือนไหวของวัวกระทิง  
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CAPITAL GAIN (กําไรจากการขายหลักทรัพย) 
คือผลกําไรท่ีเกิดจากการขายหุนไดในราคาสูงกวาราคาท่ีซ้ือมา ผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาจะ
ไดรับการยกเวนภาษเีงินไดของกําไรจากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

CAPITAL MARKET (ตลาดทุน) 
แหลงระดมเงินออมระยะยาวและใหสินเช่ือระยะยาวต้ังแต 1 ปข้ึนไป  ไดแก    เงินฝากประจํา หุนกู 
หุนสามัญ และพันธบัตรท้ังของรัฐบาลและเอกชน แบงเปนตลาดสินเช่ือท่ัวไปและตลาดหลักทรัพย 
ตลาดสินเช่ือท่ัวไป    ประกอบดวยธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน สวนตลาดหลักทรัพยแบงเปน
ตลาดแรกและตลาดรอง ตลาดแรกคือตลาดที่ซ้ือขายหลักทรัพยออกใหม เปนการซ้ือขายหลักทรัพย
ท่ีบริษัทผูออกหลักทรัพยไดรับเงินทุนจากผูซ้ือหลักทรัพยใหม     ในทางเศรษฐศาสตรถือวาการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดแรกเปนการลงทุนท่ีแทจริง   สวนตลาดรองคือตลาดท่ีซ้ือขายหลักทรัพยเกา 
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองมิใชการลงทุนแทจริง เพราะบริษัทผูออกหลักทรัพยไมไดรับ
เงินทุนจากการวื้อขายหลักทรัพยนั้น การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนเพยีงการเปล่ียนมือ
ระหวางผูถือหลักทรัพย   อยางไรก็ตาม   ตลาดรองก็มีบทบาทเกื้อกูลตอตลาดแรก   เพราะจะทําให
ผูซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกมีความม่ันใจวา         จะสามารถแลกเปล่ียนหลักทรัพยเปนเงินสดได
เม่ือตองการสถาบันในตลาดทุน  ไดแก   ธนาคารพาณิชย   (สําหรับสินเช่ือระยะเวลา 1 ปข้ึนไป)   
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย  บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
บริษัทประกันชีวิต  

CASH DIVIDEND (เงินสดปนผล) 
เงินปนผลที่ไดจัดสรรใหแกผูถือหุนในรูปของเงินสด ท้ังนี้ การจายเงินปนผลปกติจะจายเปนเงินสด
ใหแกผูถือหุนเพราะสะดวก และเปนท่ีนิยมเน่ืองจากผูรับเงินปนผลสามารถนําเงินไปใชไดทันที ใน
ดานของบริษทั การจายเงินสดปนผลมีผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัท    แตมักจะกระทบตอ
กระแสเงินสดในปตอไป เชน การจายเงินปนผลจากผลกําไรในป 2542 จะมีการตั้งเจาหนี้เงนิปนผล
คางจาย ตั้งแตป 2542  โดยจะจายจริงในป 2543   ทําใหกระแสเงินสดในป 2543   จะลดลงเน่ืองจาก
การจายเงินปนผลของป 2542 บริษัทสวนมากจะจายเงินปนผลในรูปของเงินสด   เวนแตจะมีเหตุอ่ืน
ท่ีทําใหเกิดผลดีแกผูถือหุนในระยะยาวมากกวา บริษัทจงึจะจายปนผลในรูปอ่ืน  

CEILING PRICE (ราคาเพดาน) 
ระดับสูงสุดท่ีราคาหุนจะข้ึนไปไดในแตละวันทําการ     ปจจุบันนีต้ลาดหลักทรัพยกาํหนดวาการ
สูงข้ึนของราคาหุนในแตละวันจะเกนิกวารอยละ 30 ของราคาปดวันกอนไมได   เชน  หุน A มีราคา
ปดวันกอนท่ี  100  บาท    ราคาเพดานในวันนี้จะเทากับ  130  บาท    หมายถึงวาวันนีก้ารซ้ือขายหุน 
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A จะกระทําท่ีราคาสูงกวา 130 บาท   (ราคาเพดาน) ไมได   (ดู Floor Price และ Daily Price Limit) 
ขอกําหนดเร่ืองราคาเพดานไมบังคับใชกับการซื้อขายบน  Foreign Board และบน Big-Lot Board   
ในกรณีท่ีรายการซ้ือขายมีปริมาณเทากับหรือเกินกวา 10% ของทุนจดทะเบียน  

CLEARING AND SETTLEMENT (การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย) 
กระบวนการท่ีบริษัทสมาชิกผูซ้ือชําระราคาหลักทรัพย  และรับมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือจากบริษัทศูนย
รับฝากหลักทรัพย และบริษทัสมาชิกผูขายสงมอบหลักทรัพยและรับชําระเงินคาขายหลักทรัพยจาก
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย    ซ่ึงตองกระทําในวัน ทําการท่ี 3 ภายหลังวันตกลงซ้ือขายหลักทรัพย 
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยดังกลาว    กระทํากันโดยใชยอดสุทธิซ้ือและยอดสุทธิขายของ
แตละบริษัทสมาชิก  

CLOSE หรือ CLOSING PRICE (ราคาปด) 
ราคาของหลักทรัพยใด ๆ  ท่ีเกิดจากการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวนั  

CLOSED-END FUND (กองทุนปด) 
กองทุนรวมประเภทท่ีกําหนดขนาดกองทุนไวแนนอนต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน เม่ือกองทุนรวมนี้ขาย
หนวยลงทุนหมดแลวจะไมมีการออกหนวยลงทุนใหมมาขายอีก    และผูถือหนวยลงทุนก็ไมอาจจะ
นําหนวยลงทุนท่ีถืออยูไปขายคืนแกกองทุน     ทางกองทุนจะรับไถถอนคืนหนวยลงทุนจากผูถือ
ตอเม่ือกองทุนหมดอายุเทานัน้ อยางไรก็ตาม   กองทุนรวมประเภทนี้จะนําหนวยลงทุน  เขาจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเพื่อใหหนวยลงทุนมีสภาพคลองสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได   
(เปรียบเทียบกบั Open-End Fund หรือกองทุนเปด) 

COMMON STOCK (หุนสามัญ) 
หลักทรัพยท่ีบริษัทออกจําหนายเพื่อระดมเงินทุนมาดําเนนิกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปน
เจาของบริษัทมี สิทธิออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถือหุนเพื่อเลือกตั้งกรรมการบริษัท รวมตัดสินใจ
ในนโยบายการดําเนินงานของบริษัท และรวม ตัดสินใจในปญหาสําคัญของบริษัท   ผูถือหุนสามัญ
จะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (Dividend)    เม่ือบริษัทมีผลกําไร มีโอกาส ไดรับกําไรสวน
ทุน (Capital Gain) เม่ือราคาหุนเพิ่มสูงข้ึนตามศักยภาพของบริษัท    และมีโอกาสไดรับสิทธิจองซ้ือ
หุนออกใหม   (Right)    เม่ือบริษัทเพิ่มทุนขยายกิจการ       หากบริษัทเลิกกิจการกจ็ะไดรับสวนแบง
ในสินทรัพยของบริษัทจากยอดสุทธิหลังจากชําระคืนเจาหนี้และพันธะตาง ๆ หมดแลว หุนสามัญมี
อีกชื่อหนึ่งวา Ordinary Share  
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COMPLIANCE UNIT (หนวยงานดูแลการปฏิบตัิงานของสมาชิก) 
ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทสมาชิกแตละแหงจัดต้ัง   Compliance Unit  ข้ึนในบริษัท   เพื่อทํา
หนาท่ีกํากับดแูล      การปฏิบัติงานของบริษัทซ่ึงเปนการปองกัน    ไมใหเกิดการปฏิบัติท่ีไมถูกตอง
ตามกฎหมายกฎระเบียบท่ีเกีย่วของหรือจรรยาบรรณ   ในทางวิชาชีพ หลักการนี้นับเปนแนวทางใน
การใหสมาชิกไดมีการกํากับดูแลตนเอง  

CONVERTIBLE DEBENTURE (หุนกูแปลงสภาพ) 
มีลักษณะคลายหุนกูท่ัวไป  โดยจะแตกตางกันคือจะไมคืนเงินตนเม่ือครบอายุ แตจะใหสิทธิแกผูถือ
ในการแปลงหุนกูนั้นเปนหุนสามัญในระยะเวลา ราคา   และอัตราสวนท่ีกําหนดไว ผูถือหุนกูแปลง
สภาพมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัทเหมือนผูถือหุนกู ท่ัวไป  ตอเม่ือไดนาํหุนกูนี้ไปแปลงสภาพหรือ
แลกเปล่ียนเปนหุนสามัญตามสิทธิแลวก็จะมีฐานะรวมเปนเจาของบริษัท    ตามจํานวนหุนสามัญท่ี  
ไดรับ  

COVERED WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพยท่ีสํารองไว) 
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพยท่ีออกโดยผูหนึง่ผูใดท่ีมิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย    ซ่ึงผู
ออกตราสารไดมีการ กันสํารองหลักทรัพยไวหรือวางหลักประกันไว เพื่อรองรับการใชสิทธิตาม
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกนั้น หากผูถือ Covered Warrant   เรียกใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยผูออก   
Covered Warrant จะตองปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ีระบุใน Covered Warrant นั้น  

CREDIT BALANCE (ระบบเครดิตบาลานซ) 
เปนระบบบัญชีลูกคาเงินกูเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Margin Account) ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหนํามาใช แทนระบบ    Margin Account   ท่ีใชกันมาแตเดิม ตามระบบ   Credit Balance ผูลงทุนท่ี
ตองการกูเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย      จะตองนําเงินสดจํานวนหนึ่งมาวางไวกับบริษัทนายหนาของตน 
เชน 1,000,000 บาท   จากนัน้บริษัทนายหนาก็จะกําหนดวงเงินใหซ้ือหลักทรัพย       ซ่ึงจะข้ึนอยูกบั
ระดับ Initial Margin Rate ท่ีกําหนดไว  หาก Initial Margin  เทากับ 50% วงเงินใหซ้ือหลักทรัพยจะ
เทากับ = 2,000,000 บาท  ซ่ึงหมายความวา  1,000,000 บาทแรก  ซ้ือดวยเงินสดของผูลงทุน  สวนท่ี
เกินจากนั้นอีก 1,000,000 บาท  เปนเงินท่ีบริษัทสมาชิกใหกู  หากผูลงทุนซ้ือหุนนอยกวา 1,000,000 
บาทท่ีวางไว เชนซ้ือหุนเพยีง 400,000 บาท   เงินสดสวนท่ีเหลืออีก600,000 บาท   จะไดรับดอกเบ้ีย
ทํานองเดียวกบัการฝากเงิน หากซ้ือหุน 1,700,000 บาท สวน 700,000 บาท ท่ีเกินจากเงินสดของตน 
ผูลงทุน ตองเสียดอกเบ้ียเงินกูใหแกบริษทัสมาชิกผูใหกู      นอกจากนี้หลักทรัพยท่ีผูลงทุนซ้ือไวใน
บัญชี  Credit Balance  จะตองมีการ  Mark to Market    (ปรับมูลคาตามราคาตลาด)  ทุกวัน    เพื่อให
สะทอนถึงมูลคาท่ีเปนจริงตามราคาตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป หากราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือไวปรับตัว
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สูงข้ึนจะมี ผลใหกําลังซ้ือของผูลงทุนรายนี้เพิ่มสูงข้ึนเทากับมูลคาท่ีสูงข้ึนของหลักทรัพย     แตถา
หลักทรัพยท่ีซ้ือไวนั้นมีราคาลดลง กําลังซ้ือของผูลงทุนนั้นก็จะลดลงตามมูลคาหลักทรัพยท่ีลดลง  

CREDIT RATING AGENCY (สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ) 
บริษัทซ่ึงทําหนาท่ีใหบริการจัดอันดับคุณภาพและความเส่ียงของตราสารประเภทหนี ้        หรือของ
บริษัทหรือองคการตาง ๆ   ในการจัดอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี   จะพิจารณาระดับ
ความสามารถของบริษัทผูออกตราสารท่ีจะชําระคืนเงินตน    และชําระดอกเบ้ียไดตามเวลาและ
เง่ือนไขท่ีกําหนดไว ผลการจัดอันดับจะเผยแพรใหคนท่ัวไปไดทราบเพื่อใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน หรือประโยชนอยางอ่ืน   ปจจุบันนีป้ระเทศไทยมีสถาบันประเภทนี้จัดต้ังข้ึนแล ว คือ    The 
Thai Rating and Information Service Co., Ltd. หรือ TRIS และ The Fitch Ratings (Thailand) Ltd.  

CROSS-BORDER TRADING(การซ้ือขายขามประเทศ) 
การท่ีหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศสามารถทําการซ้ือขายไดใน
ตลาดหลักทรัพยตางประเทศ โดยผานทางระบบการซ้ือขายท่ีเช่ือมโยงกันระหวางตลาดหลักทรัพย  

CUSTODIAN (ผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย) 
ธนาคารหรือสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีดแูลและเก็บรักษาใบหุนและสินทรัพยอ่ืน ๆ    ใหแกกองทุน
รวม บุคคลธรรมดา หรือบริษัทท่ีเปนลูกคา  

DEALER (ผูคาหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตทําธุรกรรมในฐานะผูคาหลักทรัพย     ผูคาหลักทรัพยจะซ้ือและ
ขายหลักทรัพยเพื่อ บัญชีลงทุนของตนเองและรับความเส่ียงจากการซ้ือขายนั้น    ในกรณีท่ีลูกคาซ้ือ
หุนจาก Dealer   ลูกคาจะไดรับหุนท่ีโอนมาจาก    Portfolio  ของ  Dealer   นั้น   การซ้ือขายหุนโดย 
Market Maker    เพื่อทําหนาที่สรางสภาพคลองใหกับหลักทรัพยท่ีตนดแูลอยูก็เปนการทําหนาท่ีใน
ฐานะ Dealer ดวย  

DEBENTURE (หุนกู) 
เปนตราสารการกูเงินระยะยาว    (อายุตั้งแต 1 ป ข้ึนไป)    จากประชาชน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน
จํากัด บริษัทจาํกัด รวมถึงนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัต้ังข้ึน   ผูถือหุนกูจะไดรับผลตอบแทนใน
รูปของดอกเบ้ีย ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด    และจะไดคืนเงินตนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาตามท่ี
ระบุในตราสาร หลักทรัพยท่ีบริษัทนําออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน   หุนกูจะมี กําหนดเวลาไถ
ถอนคืนท่ีแนนอน     ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัท   จะไดรับดอกเบ้ียตอบแทนเปนงวด ๆ 

DPU



  

                         131

ตามอัตราท่ีกําหนด ตลอดอายุของหุนกู อัตราดอกเบ้ียท่ีกาํหนดในหุนกูจะสูงหรือตํ่า ข้ึนอยูกับฐานะ
กิจการของบริษัทผูออกหุนกูและระดับอัตรา     ดอกเบ้ียในตลาดการเงินขณะท่ีนําหุนกูออกจําหนาย
คร้ังแรก  

DELISTING (การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน) 
การท่ีตลาดหลักทรัพยถอนสถานภาพการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนของหลักทรัพยใดๆ หลักทรัพย
จดทะเบียนท่ี  ถูกเพิกถอนแลวจะไมไดรับอนุญาตใหมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยตอไป  ในการ
เพิกถอนหลักทรัพยนั้นอาจเปนเพราะบริษทั      ผูออกหลักทรัพยดังกลาวขอถอนหลักทรัพยของตน
ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนโดยสมัครใจ    (ท้ังนี้ตองไดรับความเหน็ชอบจากท่ีประชุมผู
ถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายท้ังหมด และตองไมมีผูถือ
หุนคัดคาน การขอเพิกถอนเกินกวา 10%     ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายท้ังหมด)   หรือตลาด
หลักทรัพยส่ังใหเพกิถอนหลักทรัพยจดทะเบียน   เม่ือพบวาบริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาวได
กระทําผิดขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย (Listing Agreement)   อยางรายแรง หรือในกรณีท่ี
ฐานะการเงิน 
และผลการดําเนินงานของบริษัทผูออกหลักทรัพยตกตํ่าลงจ           นอาจกอใหเกดิผลเสียตอผูลงทุน
สําหรับกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนมีปญหาดานฐานะการเงิน  หรือผลการดําเนินงาน ตลาดหลักทรัพย
จะไมเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท ดังกลาวโดยทันที แตจะจดัใหหลักทรัพยดังกลาวเขาอยูในกลุม
หลักทรัพยท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนและ   ประกาศใหผูลงทุนไดทราบท่ัวกัน     ซ่ึงบริษัทผูออก
หลักทรัพยจะตองจัดทําแผนปรับปรุงแกไขเพ่ือขอความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือ       หุนกอน
เสนอตอตลาดหลักทรัพยเพือ่เปดเผยขอมูล          หากบริษัทสามารถแกไขปญหาไดตามแผน
หลักทรัพยของบริษัทดังกลาว ก็จะ พนจากการเขาขายอาจถูกเพิกถอน      แตถาบริษัทไมอาจแกไข
ไดตามแผนและตลาดหลักทรัพยเหน็วาจะกอใหเกดิความเสียหาย    รายแรง ตลาดหลักทรัพยจะเพกิ
ถอนหลักทรัพย 
ดังกลาว  

DERIVATIVE INSTRUMENT (ตราสารอนุพันธ) 
ตราสารทางการเงินประเภทที่มูลคาหรือราคาของตราสารนั้นเกีย่วเนื่องอยูกับมูลคาของสินทรัพยท่ี
ตราสารนั้นอิงอยู เชน ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายหุน (Stock Options) เปนตราสารอนุพันธเพราะ
ราคาของตราสารดังกลาวจะเกีย่วโยงกับราคา       ของหุนท่ีจะใชตราสารสิทธินั้นไปซ้ือหรือขายได 
สัญญาซ้ือขายดัชนีราคาหุนลวงหนา (Stock Index Futures)   เปนตราสารอนุพันธ   เพราะราคาของ
ตราสารนี้สืบเนื่องมาจากดัชนีราคาหุนท่ีตราสารอิงอยู      การจัดใหมีการซ้ือขายตราสารอนุพันธจะ
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ชวยใหผูเกีย่วของ กับ ตลาดการเงินมีเคร่ืองมือไวปกปองและบริหารความเส่ียงท่ีมีอยู และเปนการ
เพิ่มชองทางลงทุนซ้ือขายท่ีหลากหลายยิ่งข้ึน  

DERIVATIVES WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิอนพุันธ) 
ใบสําคัญแสดงสิทธิการซ้ือขายหุน หรือหลักทรัพยท่ีอิงกับราคาหุนหรือดัชนีหลักทรัพย ท่ีออกโดย
ผูหนึ่งผูใดท่ีมิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย ซ่ึงผูออกตราสารไดมีการกันสํารองหลักทรัพยไวหรือวาง
หลักประกนัไว เพื่อรองรับการใชสิทธิตามใบสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกนั้น  ตามราคาและ
ระยะเวลาท่ีกําหนด  

DILUTE 
การเปล่ียนคาของกําไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีตอหุน เกิดจากการท่ีผูลงทุนใชสิทธิในตราสารท่ี
สามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญ  

DISCLOSURE (การเปดเผยขอมูล) 
ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลสําคัญซ่ึงมี หรืออาจมีผลกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัท หรือมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน
ของบริษัท หรือจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนใน หลักทรัพย ตัวอยางของขอมูลท่ีตองเปดเผย ไดแก              

•      ขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนตองรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี เชน งบการเงินรายไตรมาส 
งบการเงินประจําป รายงานประจําป เปนตน  

     •    ขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนตองรายงานเม่ือเกดิเหตุการณ เชน การประกาศจายหรืองดจายเงิน
ปนผล การเพิ่มทุนหรือลดทุน การเขาครอบงํากิจการอ่ืนหรือถูกครอบงํากิจการ เปนตน  
ในการเปดเผยขอมูล ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลผานทางระบบ 
ELCIDโดย Online จากคอมพิวเตอรของบริษัทจดทะเบียนเขาคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย 
เพื่อใหสามารถกระจายเผยแพรออกไปไดอยางกวาง ขวางโดยทันที  

DIVIDEND (ปนผล) 
สวนของกําไรที่บริษัท (หรือกองทุนรวม) แบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรือผูถือ
หนวยลงทุน)       ตามสิทธิของแตละหุนปนผลแกหุนบุริมสิทธิมักกําหนดไวตายตัวเปนรอยละของ
ราคาตราไว แตปนผลแกหุนสามัญ (หรือหนวย ลงทุน) จะมากหรือนอยเปล่ียนแปลงไปตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในแตละป    คณะกรรมการบริษัทจะประกาศการจายปนผลแกหุน สามัญเปน
คราว ๆ ไป ปนผลอาจจายเปนเงินสดหรือหุนก็ได  
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DIVIDEND PAY-OUT RATIO (อัตราสวนการจายปนผล) 
สวนของกําไรสุทธิท่ีไดนํามาจายเปนปนผลแกผูถือหุน       โดยคิดเปนอัตรารอยละ    มีสูตรในการ
คํานวณดังนี้ อัตราสวน     การจายปนผล       =             มูลคาปนผลตอหุน x 100  
                                                                                             กําไรสุทธิตอหุน  
อัตราสวนนี้ชวยใหทราบวาบริษัทมีนโยบายท่ีจะนําผลกาํไรมาจายปนผลมากนอยเพยีงใด     และจะ
เก็บไวเพื่อนําไปลงทุนหรือเพ่ือใชในการดาํเนินกจิการตอไปมากหรือนอย โดยคิดเทียบเปนสัดสวน
กับกําไรสุทธิ  

DIVIDEND YIELD (อัตราปนผลตอบแทน) 
คาสถิติตัวนี้บอกใหทราบวา หากลงทุนซ้ือหุน    ณ    ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงิน
ปนผลคิดเปนอัตรา รอยละเทาใด การคํานวณหาคามีสูตรคํานวณดังนี ้ 

                       อัตราปนผลตอบแทน =    มูลคาปนผลตอหุน  x   100  
                                                                       ราคาตลาดของหุน  

DS (เคร่ืองหมายดีเอส) 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Designated Securities ตลาดหลักทรัพยจะติด DS   ไวบนหลักทรัพย เพื่อให
ผูลงทุนทราบวา           หลักทรัพยนั้นมีภาวะซ้ือขายผิดไปจากสภาพปกติในดานราคาและ/หรือดาน
ปริมาณซ้ือขายโดยท่ียังไมทราบเหตุผล และตลาดหลัก ทรัพยกําลังตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย
ดังกลาว ในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีติดเคร่ืองหมาย DS   ตลาดหลักทรัพยกําหนดขอ   ปฏิบัติวาผูซ้ือ
จะตองใชเงินสดชําระคาหุนทันทีและผูขายจะตองสงมอบใบหุนทันทีเชนเดยีวกัน      บริษัทสมาชิก
ตองงดซ้ือขายหุนท่ี ติดเคร่ืองหมาย DS   เพื่อบัญชีตนเอง     และจะตองรายงานรายช่ือผูซ้ือขาย
หลักทรัพยนัน้ ๆ ใหตลาดหลักทรัพยภายในเท่ียงวันของ วันทําการถัดไป  

EARNINGS PER SHARE หรือ EPS (กําไรตอหุน) 
สวนของกําไรสุทธิท่ีแบงเฉล่ียแกหุนสามัญแตละหุน มีสูตรคํานวณดงันี้  

                   กําไรตอหุน        =                      กําไรสุทธิของบริษัท  
                                                    จํานวนหุนสามัญท่ีเรียกชําระแลวของบริษัท  
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EQUITY FUND (กองทุนตราสารทุน) 
กองทุนรวมท่ีจัดตั้งข้ึนโดยมีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตราสารทุน      (Equity)    ของบริษัทตาง ๆ 
ปนผลจากกองทุนประเภทนีจ้ะไมแนนอน   แตจะมีอัตราสูงกวาอัตราปนผลจากกองทุนตราสารหนี้ 
ซ่ึงใหปนผลตอบแทนท่ีแนนอน 

FINANCIAL ADVISOR (ท่ีปรึกษาทางการเงิน) 
สถาบันการเงินท่ีไดรับใบอนุญาตจาก      ก.ล.ต.     ในการใหบริการแกบริษัทมหาชนจํากัด เกีย่วกบั
คําปรึกษา ความเห็น และการจัดเตรียมเอกสารขอมูลตาง ๆ เพื่อนําเสนอตอสํานักงานก.ล.ต.  ตลาด
หลักทรัพย ผูถือหุนและประชาชนท่ัวไป เชน  ในกรณีจะนําหุนออกขายตอประชาชนท่ัวไป  จะนาํ
หุนเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยจะจัดทําแผนฟนฟูเพื่อแกไขฐานะการเงินและผล ดําเนินงาน
ของบริษัทใหพนจากการเขาขายถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย เปนตน  

FINANCIAL MARKET (ตลาดการเงนิ) 
เปนตลาดท่ีเกดิข้ึนตามววิัฒนาการของระบบเงินตรา   ระบบการเงินการคลังของแตละประเทศ  เพื่อ
ทําหนาท่ีเช่ือมโยงระหวางผูมีเงินออมกับผูท่ีตองการเงิน   เปนแหลงกลางท่ีระดมเงินออมจากผูออม
และจัดสรรเงินทุนแกผูประกอบการ  ท้ังในระบบของการใหสินเช่ือและการพัฒนาหลักทรัพย 
นอกจากนี้ยังทําหนาท่ีในการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนเงินตรา  ท้ังนี ้  ตลาดการเงินแบงเปน   2 ตลาด   
คือ ตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market)  

FLOOR PRICE (ราคาพื้น) 
ระดับราคาตํ่าสุดของแตละหลักทรัพยท่ีจะซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได    สําหรับวนัทําการหนึ่ง ๆ 
ซ่ึงคํานวณข้ึนจาก  Daily Price Limit    ของตลาดหลักทรัพย ปจจุบันระดับท่ีเปน      Floor Price คือ
ระดับราคาท่ีต่าํลง 30% จากราคาปดของวนักอน เชน  วันกอนปดท่ีราคา 50 บาท    ราคาพ้ืนวันนีจ้ะ
เปน 35 บาท วันนี้จะมีการซ้ือขายในราคาตํ่ากวา 35 บาทไมได  

FORCED BUY (การบังคบัซ้ือ)  
การท่ีบริษัทหลักทรัพยเจาหนี้นําเงินหลักประกันในบัญชีของลูกคาไปซ้ือหลักทรัพยท่ีลูกคานั้นขาย 
ชอรต(Short Sell)ไว เพื่อนําไปสงคืนแกผูท่ีใหยืมหลักทรัพยมาขายชอรต จํานวนหลักทรัพยท่ีซ้ือมา
สงคืนนี้จะเปนเพียงสวนหนึ่งของจํานวนท่ีขาย ชอรต    ไวเทานัน้       ท้ังนี้เพื่อลดยอดหน้ีของลูกคา
ดังกลาว   ใหมูลคาหลักประกันท่ีเหลืออยูเทียบกับมูลคาหลักทรัพยสวนท่ียังไมไดสงคืนผูใหยืม    มี
อัตราสวนสูงกวาระดับ Maintenance Margin Rate    ท่ีเปนเกณฑ Forced Buy   ซ่ึงจะตํ่ากวาระดับท่ี 
เปนเกณฑ Margin Call   (เชนระดับ  Margin Call  เทากับ  40% ระดับ Forced Buy   จะเทากับ 30% 
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เปนตน) หลักการนี้จะชวย ปองกัน มิใหลูกคามี  ภาระหนี้มากจนเส่ียงตอการลมละลาย   (ซ่ึงจะเหน็
ไดจากการท่ีถูก Margin Call แลวไมสามารถนําทรัพยสินมาวางเปนหลักประกนั พิ่มเติมได)   มิ
เชนนั้นแลวจะกลายเปนหนี้เสีย สงผลกระทบตอฐานะการเงินของบริษัทหลักทรัพยเจาหนี้ และ
กระทบตอความ เช่ือม่ันในบริษัทหลักทรัพยท้ังระบบได  

FORCED SELL (การบังคบัขาย) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยนําสวนหนึ่งของหลักทรัพยในบัญชีเงินกูยืมซ้ือหลักทรัพยของลูกคาออกขาย
เพื่อเปนการลดภาระหน้ีของลูกคานั้น บริษัทหลักทรัพยจะทําการ   Forced Sell หุนของลูกคาตอเม่ือ
หลักประกนัหนี้ของลูกคามีมูลคาลดลง ซ่ึงเม่ือเทียบกับมูลคาหลักทรัพยท่ีซ้ือไวแลวมีอัตราสวน
เทากับหรือตํ่ากวาระดับ MaintenanceMargin Rate ท่ีถือเปนเกณฑ Forced Sell ซ่ึงจะต่ํากวาระดับท่ี
เปนเกณฑ Margin Call    (เชน ระดับ Forced Sell   เทากบั 25% ขณะท่ีระดับ   Margin Call เทากับ 
35% เปนตน) การนําหลักเกณฑนี้มาใชก็เพื่อปองกันมิใหลูกคาแตละรายมีภาระหนีเ้กินตัวจนไม
อาจแบกรับได (ซ่ึงจะเห็นไดจาก การท่ีถูก Margin Call แลว  ไมสามารถนําทรัพยสินมาวางเปน
หลักประกนัเพิ่มเติมได) หากปลอยคางไวภาระหนี้ดังกลาวอาจเพิ่มข้ึนอีกจนกลายเปนหนี้เสีย    
กระทบถึงฐานะการเงินของบริษัทหลักทรัพยผูใหกูและกระทบถึงความเช่ือม่ันตอ บริษัท
หลักทรัพย ท้ังระบบได  

FOREIGN BOARD (กระดานตางประเทศ) 
เปนสวนของระบบซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    (ASSET)   ท่ีใชรองรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยระหวางผูลงทุนชาวตางประเทศดวยกัน        ท้ังนี้หลักทรัพยท่ีนํามาขายผานกระดาน
ตางประเทศจะตองเปนหลักทรัพยท่ีมีช่ือชาวตางประเทศเปนเจาของ        การท่ีตลาดหลักทรัพยจดั
ใหมี Foreign Board ข้ึนมา  เนื่องจากหลักทรัพยของบางบริษัทไดมีชาวตางประเทศเขาลงทุนถือ
ครองจนครบตามเกณฑระดบัท่ีใหชาวตางชาติถือครองแลว     แตกย็ังมีผูลงทุนชาวตางชาติตองการ
ลงทุนในหลักทรัพยดัง กลาว อยูอีก เม่ือส่ังซ้ือผานกระดานหลัก (Main Board) แลวก็จะประสบ
ปญหาไมอาจโอนรับหุนได   เพราะจะทําใหสัดสวนการถือครองหุนของชาวตางชาติเกินจากเกณฑ
ท่ีจํากัดไว  ดังนั้นเพื่อเปนการอํานวยความสะดวกแกผูลงทุนชาวตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยจึงจดั
ใหมี  Foreign Board ข้ึนมา เพื่อใหชาวตางประเทศ   ผูซ้ือม่ันใจวาจะสามารถรับโอนหุนเปนของ
ตนได เพราะเปนการรับ โอนจากชาวตางประเทศดวยกัน  ไมมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน
สัดสวนการถอืครองหุนของชาวตางประเทศโดยรวมแตประการใด วิธีซ้ือขายผานกระดาน
ตางประเทศกระทําได 2 วิธี คือ  

1. วิธี Automatching  
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2. วิธี Put Through  

แลวแตจะเลือก ตามความเหมาะสมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศน้ีไมวาจะใชวิธีซ้ือขายแบบ
ใด ระดับราคาซ้ือขายจะเปนเทาใดกไ็ด ไมมีขอจํากัดเร่ือง Floor Price กับ Ceiling Price 

FUTURES หรือ FUTURES CONTRACT (สัญญาซ้ือขายลวงหนา) 
สัญญาซ้ือขายสินคาท่ีกําหนดสงมอบสินคากันในอนาคตตามราคาท่ีระบุไว ณ  วนัทําสัญญา สัญญา
ซ้ือขายลวงหนานี้จะกําหนดรายการที่สําคัญไวในสัญญา       ( เชน   ประเภทและคุณภาพของสินคา 
จํานวนสินคาใน 1 สัญญา กําหนดวันสงมอบ และวิธีการสงมอบ เปนตน) อยางเปนมาตรฐาน และ
มีตลาดรองไวใหซ้ือขายเปล่ียนความเปนเจาของสัญญาดวย      ตัวอยางเชน      สัญญาซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา   (Currency Futures)   สัญญาซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลลวงหนา   
(Government Bond Futures) และสัญญาซ้ือขายดัชนหีุนลวงหนา (Stock Index Futures)   เปนตน   
ผูซ้ือและผูขายสัญญาซ้ือขายลวงหนามีพนัธะตองรับมอบ - สงมอบสินคากันตามเง่ือนไขในสัญญา    
เม่ือสัญญาซ้ือขายลวงหนานัน้ถึงกําหนดสงมอบ  
 
GOOD GOVERNANCE (การกํากับดูแลกิจการท่ีดี)  
ระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางฝายจัดการ       คณะกรรมการ 
และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ ในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิมคุณคาใหกับผู
ถือหุนในระยะยาว โดยคํานงึถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ  

GREENSHOE OPTION (การเสนอขายหลักทรัพยแบบ greenshoe option)  
คือการท่ีผูจัดจาํหนายหลักทรัพยจะเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชน    ในจํานวนท่ีมากกวาบริษัท
ผูออกหลักทรัพยเสนอขายอยูจํานวนหน่ึง ซ่ึงหลักทรัพยท่ีเกินนัน้ ผูจัดจําหนายจะไปทํา option กับ
บริษัทผูออกหลักทรัพย เพื่อออกหุนสวนท่ีผูจัดจําหนายขายเกนิ ในกรณีท่ีหลักทรัพยท่ีจัดจําหนาย
เม่ือเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย และมีราคาตลาดสูงกวาราคาเสนอขาย และในกรณีท่ีหลักทรัพย
ดังกลาวเม่ือเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวมีราคาตํ่ากวาราคาเสนอขาย ผูจัดจําหนายจะเขา
ไปซ้ือหลักทรัพยในจํานวนท่ีเกินดังกลาวในตลาดหลักทรัพย   วิธีดังกลาวจะเปนประโยชนตอการ
ระดมทุนในตลาดทุน    เนื่องจากมีสวนปองกันไมใหราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเสนอขายในชวง
ระยะเวลาแรกท่ีเขาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาก   เพราะการเขาไปซ้ือขาย
หลักทรัพยดังกลาว จะมีลักษณะของการรักษาระดับราคาของหลักทรัพยท่ีเสนอขาย (stabilisation) 
ซ่ึงมีสวนชวยใหการเสนอขายหลักทรัพยสามารถทําไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  
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H (เคร่ืองหมายเอช)  
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Halt Trade  ตลาดหลักทรัพยตดิเคร่ืองหมายนี้ไวบนหลักทรัพยเพื่อแสดงให
ผูลงทุนทราบวา     หลักทรัพยดังกลาวอยูระหวางถูกหามซ้ือขายสําหรับชวงเวลาการซื้อขายรอบนั้น 
ตลาดหลักทรัพยจะข้ึนเคร่ืองหมาย H แกหลักทรัพยท่ีปรากฏวามีเหตุการณสําคัญท่ีเกิดข้ึนกับบริษทั
ผูออกหลักทรัพยนั้นในระหวางเวลาซ้ือขายรอบดังกลาว    และอยูระหวางรอการเปดเผยขอมูล   ซ่ึง
คาดวาจะสามารถเปดเผยไดทันที มีสารสนเทศเก่ียวกับบริษัทนั้นซ่ึงยงัรอการเผยแพร      แตมีเคาวา
บางคนรูขอมูลนั้นแลว ซ่ึงคาดวาบริษัท จะเปดเผยขอมูลดังกลาวไดทันที 

HIGH หรือ HIGHEST PRICE (ราคาสูงสุด)  
ราคาซ้ือขายสูงสุดของหุนใด ๆ ณ ชวงเวลาชวงหนึ่ง เชน 1 วัน 1 สัปดาห 1 เดือน หรือ 1 ป เปนตน  

HOLDING COMPANY (บริษัทผูถือหุนรายใหญ) 
บริษัทแมท่ีถือหุนหรือหลักทรัพยท้ังหมดหรือมากกวารอยละ 50 ของบริษัทอ่ืน โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อการควบคุมยิ่งกวาเพื่อการลงทุน   บริษัทท่ีจัดต้ังข้ึนเพื่อควบคุมดูแลบริษัทอ่ืน  โดยเฉพาะจดัวา
เปนบริษัทผูถือหุนอยางแทจริง (Pure Holding Company)    สวนบริษทัท่ีทําธุรกิจของตนเองพรอม
กับดูแลบริษัทอ่ืนดวยเรียกวา     บริษัทผูถือหุนแบบผสม     (Mixed Holding Company or Holding-
operating Company) บริษทัผูถือหุนสามารถเขาถือสิทธิในบริษัทอ่ืนท่ีมีอยูกอน       โดยซ้ือหุนของ
บริษัทนั้นหรือต้ังบริษัทใหมและซ้ือหุนสวนใหญหรือหุนท้ังหมดของบริษัทใหม   การกอต้ังบริษัท 
ผูถือหุนมีขอไดเปรียบคือ  

1. เปนวิธีการท่ีถูกตองตามกฎหมายไดสิทธิการควบคุมเหนือบริษัทอ่ืน โดยวิธีการท่ีจาย
ตนทุนนอยกวาวิธีอ่ืน ไมวาจะเปนวิธีควบบริษัทหรือรวมบริษัทหรือซ้ือสินทรัพยตามราคา
ตลาด  

2. บริษัทแมรับเอาความนิยมและช่ือเสียงของบริษัทในเครือไว โดยไมตองรับผิดชอบหนี้สิน
ของบริษัทดังกลาว  

3. บริษัทแมสามารถรับผลประโยชนตอบแทน โดยการซ้ือหรือกอต้ังบริษัทในเครือข้ึนใน
ตางประเทศท่ีมีกฎหมายรับรอง  

อยางไรก็ตาม บริษัทผูถือหุนก็มีขอเสียเปรียบดวยเชนกนั กลาวคือความสัมพันธระหวางบริษัทแม
และบริษัทในเครือมีความซับซอน ทําใหการดําเนนิงานขาดประสิทธิภาพ นอกจากนี ้ การแยกเปน
หลายบริษัทอาจทําใหเสียภาษีซํ้าซอนมากกวากรณีบริษทัเดียว  
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INDEPENDENT DIRECTOR (กรรมการอิสระ)  
กรรมการบริษัทจดทะเบียนท่ีมีความเปนอิสระจากผูถือหุนใหญหรือกลุมของผูถือหุนใหญ    และ
ผูบริหารของบริษัทนั้นกรรมการอิสระตองมีคุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
กลาวคือ ถือหุนในบริษัทจดทะเบียนดังกลาวไมเกิน 0.05 % ตองไมเปนกรรมการท่ีเปนผูบริหาร   
ไมเปนลูกจางหรือพนักงาน   หรือท่ีปรึกษาท่ีไดรับผลตอบแทนประจําจากบริษัท    สามารถดูแล
ประโยชนของผูถือหุนทุกรายใหเทาเทียมกนั       สามารถดูแลไมใหเกดิความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูบริหาร  ผูถือหุนใหญ    หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของ     ตลาด
หลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนแตละแหงตองมีกรรมการอิสระไมนอย กวา 2 คน 
Independent Director อาจเรียกอีกช่ือหนึง่วา Outside Director (กรรมการจากภายนอก) 

INDIVIDUAL INVESTOR (ผูลงทุนรายบุคคล) 
เหมือนผูลงทุนรายยอย (Retail investor) 

INITIAL MARGIN RATE (อัตรามารจินเร่ิมแรก) 
เปนอัตราการวางเงินหลักประกันกอนท่ีลูกคาจะซ้ือหลักทรัพยดวยเงินกูหรือขายชอรต   ในการวาง 
เงินประกนัเร่ิมแรกนี้มูลคาท่ีลูกคานํามาวางเม่ือเทียบกบัยอดหลักทรัพยท่ีซ้ือหรือท่ีขายชอรตแลว
จะตองไมต่ํากวาเกณฑ Initial Margin Rate ท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด เชน Initial Margin Rate 
เทากับ 40% หากลูกคาจะซ้ือหุนมูลคา 1,000,000 บาท จะตองวางเงินมารจิน 400,000 บาทเปน
หลักประกนั 

INSIDER TRADING (การซ้ือขายหลักทรัพยโดยบคุคลภายใน) 
การท่ีบุคคลภายในทราบขอมูลภายในของบริษัทท่ียังไมไดมีการเผยแพรสูสาธารณชนและใชขอมูล
นั้นเพ่ือประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย    พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 
2535 ไดมีขอกาํหนดหามมิใหบุคคลภายในใชขอ มูลภายในเพื่อประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย
และกําหนดโทษไวดวย  

INSTITUTIONAL INVESTOR (ผูลงทุนสถาบัน) 
สถาบันท่ีใชเงินทุนสวนใหญลงทุนในหลักทรัพย   เชน    บริษัทหลักทรัพย     บริษัทประกันภยั
และประกนัชีวิต มูลนิธิหรือธนาคาร INTRANET   (เครือขายอินทราเนท)   เปนเครือขายสําหรับ
ส่ือสารขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       ท่ีเชื่อมโยงคอมพิวเตอรของสวนงานตาง ๆ 
ภายในตลาดหลักทรัพย     และเช่ือมโยงกับคอมพิวเตอรของบริษัทสมาชิกและบริษัทจดทะเบียน
ดวยเครือขายส่ือสาร Intranet  นี้เปนการนําเอาเทคโนโลยีเครือขาย    (WEB Technology แบบ 
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Internet)    ซ่ึงใชงายและเปนท่ีนิยมแพรหลายมาอํานวยความสะดวกในการเผยแพรขอมูลขาวสาร  
ของตลาดหลักทรัพยแกผูเกีย่วของท้ังภายในและภายนอกองคกร      ซ่ึงจะตางจาก  SETNET  
(เครือขายตลาดหลักทรัพย) ซ่ึงเปนเครือขายส่ือสารท่ีมุงเพื่อรองรับและอํานวยความสะดวกแกงาน
ตาง  ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการ ซ้ือขายหลักทรัพยเปนการเฉพาะ  
 
LISTED COMPANY (บริษัทจดทะเบียน) 
บริษัทท่ีมีหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

LISTED SECURITY (หลักทรัพยจดทะเบียน)  
หลักทรัพยท่ีไดรับการจดทะเบียนใหเปนสินคาเพื่อการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย      หลักทรัพยจด
ทะเบียนและบริษัทจดทะเบียนผูออกหลักทรัพยดังกลาว      จะตองมีคุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด  

LOW หรือ LOWEST PRICE (ราคาต่าํสุด) 
ราคาซ้ือขายตํ่าสุดของหลักทรัพยใด ๆ สําหรับการซ้ือขายในชวงเวลาหนึ่ง   เชน   ชวง 1 วัน 1 เดือน 
หรือ 1 ป เปนตน 

MAIN BOARD (กระดานหลัก) 
เปนสวนสําคัญท่ีสุดของระบบ   ASSET   ซ่ึงเปนระบบซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สวนท่ีเปน  Main Board นี้     เปนสวนท่ีใชสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยจํานวนท่ีเปนหนวยซ้ือขาย 
(Board Lot) คือ ปริมาณหุนท่ีส่ังซ้ือหรือส่ังขาย จะตองเปน 1 Board Lot  (1 หนวยซ้ือขาย) หรือ
มากกวาโดยเปนจํานวนท่ีเปนทวีคูณของ    1 Board Lot เชน 2, 3, 4......Board Lots เปนตน    การ
ซ้ือขายหลักทรัพยบน   Main  Board    ของระบบ   ASSET    ใชวิธี   Automatching    (วิธีซ้ือขาย
แบบจับคูอัตโนมัติ) ใหเกดิการซ้ือขาย นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขายบน  Main Board   
จะตองเปนไปตามขอบังคับเร่ือง  Price Spread   (ชวงราคา)   รวมถึงขอกําหนด   เร่ือง   Ceiling 
Price  และ Floor Price ดวย    หลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี     รวมท้ังหุนกูแปลงสภาพไมใหมี
การซ้ือขายบน  Main Board    แตใหไปซ้ือขายบน Special Board  

MAJOR SHAREHOLDR (ผูถือหุนรายใหญ) 
ผูถือหุนรายใหญคือ    ผูถือหุนท่ีไมวาโดยทางตรงหรือทางออมในบริษัทจดทะเบียนรวมกนัเกินกวา
รอยละ 10 ของทุนชําระแลวของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงการถือหุนดังกลาวนี้นับรวมถึงหุนท่ีถือ โดยผู
ท่ีเกี่ยวของดวย 

DPU



  

                         140

MANIPULATION (การปนหุน) 
การซ้ือขายหลักทรัพยใด ๆ โดยบุคคลหรือกลุมบุคคลเพ่ือสรางสภาพการซ้ือขายใหผิดไปจากภาวะ
ท่ีเปนจริงโดย เจตนาใหผูอ่ืนซ้ือหรือขายหลักทรัพยดวยความเขาใจผิดการ กระทําดังกลาวนี้ถือเปน
ความผิดตามพระราช บัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงมีบทกําหนดโทษไว  

MARGIN (หลักประกันของลูกคา) 
จํานวนเงินหรือทรัพยสินท่ีลูกคาวางไวกับบริษัทหลักทรัพยเพื่อการซื้อหุน   โดยใชสินเช่ือหรือเพ่ือ
การขายชอรตกับบริษัทหลักทรัพยนั้น    ตลาดหลักทรัพยจะกําหนดอัตราข้ันตํ่าท่ีลูกคาตองวาง
หลักประกนัไวเรียกวา     Initial Margin Rate เชน รอยละ 50   ของมูลคาหุนท่ีซ้ือหรือขายชอรต  
เปนตน ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดเปล่ียนแปลงอัตรา Margin ไดหากภาวะความเส่ียงใน ตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลง เงิน Margin ท่ีลูกคาตองวางเร่ิมแรกนี้ เรียกวา Initial Margin  

MARGIN CALL (เรียกหลักประกันเพิ่ม) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยเรียกใหลูกคานําเงินสดมาวางเปนหลักประกันเพิ่มเติม        เพื่อใหมูลคา
หลักประกนัของลูกคาเทียบกับมูลคาหลักทรัพยใน  Margin Account  ของลูกคานั้น คิดเปน
อัตราสวนไมต่ํากวา   Maintenance Margin Rate  ท่ีถือเปน   เกณฑ Margin Call   สมมุติวา  
Maintenance Margin Rate ท่ีเปนเกณฑ Margin Call เทากับ 35% สําหรับการกูเงินซ้ือหลักทรัพย 
หากวานาย ก. ไดซ้ือหุนมูลคา    100,000 บาท    โดยวางหลักประกนั     50,000 บาท     ไวกับบริษัท
หลักทรัพย หากวาราคาหลักทรัพยท่ีซ้ือไวไดตกตํ่าลงเหลือ   75,000   บาท    เปนเหตุให
หลักประกนัของลูกคามีมูลคาเหลือ 25,000 บาท   [คือ 50,000 -(100,000-75,000)]     เม่ือเทียบกับ
มูลคาหลักทรัพยปจจุบัน 75,000  บาทคิดเปนเทากับ   33.33%   ซ่ึงตํ่ากวาเกณฑ  Margin Call    ใน
กรณีนี้บริษัทหลักทรัพยจะตองเรียกให นาย ก.   นําเงินมาวางมารจินเพิ่ม    เพื่อใหมูลคา
หลักประกนัเทียบกับยอดมลูคาหลักทรัพย ปจจุบันแลวมีอัตราไมต่ํากวา  35%    ซ่ึงในกรณีนี้มูลคา
หลักประกนั    โดยรวมจะตองสูงกวา  26,250  บาท    (หรือ 35% ของ 75,000 บาท)    ดังนั้นนาย  ก.    
ตองนําเงินมาวางเพ่ิมไม ต่ํากวา 1,250  บาท   (หรือ26,250-25,000 บาท) เปนตนหลักเกณฑนีไ้ด
นํามาใชกับลูกคา Short Sell ดวย คือถาราคาหลักทรัพยท่ีลูกคาขายชอรตไวเกิดสูงข้ึนเกิดผลขาดทุน       
จนมูลคาหลักประกันเทียบกบัมูลคาหุนท่ีขายชอรตไวคิดเปนอัตราท่ีต่ําลงมาถึงระดับท่ีเปนเกณฑ 
Margin Call แลว ก็ตองมีการ   เรียกหลักประกันเพิ่มเชนเดียวกัน  

MARKET CAPITALIZATION (มูลคาตามราคาตลาด) 
มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัทใด   ๆ  ท่ีคํานวณข้ึน      โดยใชราคาตลาดของหุนนัน้คูณกับ
จํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมดของบริษัทดังกลาว  
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MARKET FOR ALTERNATIVE INVESTMENT (ตลาดหลักทรัพยใหม) 
เปนตลาดท่ีไดรับการจัดต้ังข้ึน     โดยมีเปาหมายเพื่อเปนแหลงระดมทนุใหแกธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก โดยเฉพาะอยางยิ่งท่ีเปนอุตสาหกรรมสงออก      อุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลมุงใหการสงเสริม
เพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี ตลาดหลักทรัพยใหมนี้
ไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหจัดต้ังข้ึนไดเม่ือวันท่ี 11 พฤศจิกายน 2541     และ
ไดเปดดําเนนิการอยางเปนทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542  

MARKET MAKER (ผูสรางสภาพคลอง) 
บริษัทสมาชิกของตลาดหุนแหงใดแหงหนึ่งท่ีไดรับอนญุาตใหทําหนาท่ีดูแลหุนของบริษัทใดบริษัท
หนึ่ง        เพื่อใหหุนดังกลาวมีสภาพคลองในการซ้ือขายอยางตอเนื่อง   ในการทําหนาท่ีเปน Market 
Maker หุนใด  บริษัทสมาชิกจะตองสงท้ังคําเสนอซ้ือและคําเสนอขายหลักทรัพยดังกลาว    ใน
ขณะเดียวกนั เพื่อใหม่ันใจวาผูลงทุนท่ีตองการขายหรือตองการซ้ือหุนดังกลาวนัน้จะสามารถ
กระทําได  

MARKET PRICE ORDER (การเสนอซ้ือขาย ณ ราคาตลาด) 
การเสนอซ้ือขาย ณ ราคาตลาด โดยทําการเสนอซ้ือ ณ ราคาเสนอขายตํ่าสุด   หรือเสนอขาย ณ ราคา
เสนอซ้ือสูงสุดท่ีปรากฏบนกระดาน  

MARK TO MARKET (ปรับมูลคาตามราคาตลาด) 
การปรับมูลคาของหลักทรัพยใหเปนจริงตามราคาตลาดลาสุด เชน ซ้ือหุน  ก. ไว 1,000 หุน ราคา 80 
บาท คิดเปนมูลคา 80,000 บาท (คือ 1,000 x 80) ตอมาราคาลาสุดของหุนก.  คือ 100 บาท การ Mark 
to Market คือการคิดมูลคาหลักทรัพย ตามราคาลาสุด ดังนั้นเม่ือ   Mark to Market แลว มูลคาหุน ก. 
ท่ีซ้ือไวจะเปน 100,000 บาท    (คือ 1,000 x 100)    แตถาราคาลา สุดของหุนก.   เทากับ 60 บาท การ 
Mark to Market จะไดมูลคา 60,000 บาท (คือ 1,000 x 60)    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนาํ
วิธี Mark to Market มาใชในระบบ  Credit Balance    เพื่อชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารความ
เส่ียงของบริษทัหลักทรัพยและลูกคา     เกีย่วกับการใชสินเช่ือเพ่ือซ้ือหลักทรัพยและเกี่ยวกับ  Short 
Sell ปองกันมิใหมีการเส่ียงมากเกินกวาท่ีจะสามารถแบกรับได  

MATCHED ORDER  
การท่ีบุคคลสองฝายมีการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจํานวนเทากันและมีราคาใกลเคียงกันมาก   และยัง
เกิดข้ึนในเวลาใกลเคียงกันดวย  
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MERGER (การควบกิจการ) 
การท่ีบริษัทต้ังแต 2 บริษัทข้ึนไป รวมกิจการเขาดวยกัน  โดยผลของการรวมอาจเกิดเปนบริษัทใหม 
หรือคงเหลือเปนบริษัทใดบริษัทหนึ่งเพียงบริษัทเดียวกไ็ด  

MONEY MARKET (ตลาดเงิน) 
ตลาดเงินคือตลาดท่ีมีการระดมเงินทุนและการใหสินเช่ือระยะส้ันไมเกนิ 1 ป     การโอนเงิน การ
ซ้ือขายหลักทรัพยทางการเงินท่ีมีอายุการไถถอนระยะส้ัน เชน ตั๋วแลกเงิน   ตั๋วสัญญาใชเงินและตั๋ว
เงินคลัง เปนตน เปนท่ีรวมกลไกท้ังหลายท่ีทําใหการหมุนเวียนของเงินทุนระยะส้ันเปนไปดวยด ี
อันไดแก การจัดหาเงินทุนเพื่อการประกอบการของธุรกิจ      การใหสินเช่ือแกบุคคลและการจัดหา
เงินทุนระยะส้ันใหแกภาครัฐบาล แบงเปน  

1. ตลาดเงินในระบบ ซ่ึงประกอบดวยสถาบันการเงินท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย  ไดแก ธนาคาร 
พาณิชย บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยและนาคารกลาง กิจกรรมสําคัญในตลาดเงินในระบบ ไดแก 
การกูยืมระหวางธนาคารดวยกันเอง (Inter-bank loan หรือ Call loan) ระยะเวลาตั้งแต 1 วันข้ึนไป 
การกูโดยตรงหรือเบิกเกนิบัญชี (Loan and overdraw)   โดยมีหลักทรัพยคํ้าประกนัการกูโดยขาย
ตราสารทางการเงิน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน ตราสารการคา ตลอดจนตราสารท่ีธนาคารรับรอง  

2. ตลาดเงินนอกระบบ ซ่ึงไมมีกฎหมายรองรับสถานภาพ กจิกรรมท่ีสําคัญ  ไดแก     การใหกู  
การเลนแชร  

3. การขายฝาก ฯลฯ ตลาดเงินนอกระบบยังมีบทบาทมากในประเทศกําลังพัฒนา  
 
MUTUAL FUND (กองทุนรวม) 
โครงการลงทุนท่ีจัดต้ังข้ึนและบริหารโดยบริษัทจัดการลงทุน     ในการจัดต้ังกองทุนรวมแตละกอง
บริษัทจัดการลงทุนจะออกหนวยลงทุน (Unit Trusts) เสนอขายแกผูลงทุนท่ัวไป    เพื่อระดมเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพยและตราสารการเงินประเภทตาง ๆ    ตามนโยบายการลงทุนท่ีกําหนดระบุไวใน
การขออนุญาตจัดต้ังกองทุนรวม ซ่ึงแตละกองทุนจะกําหนดไวแตกตางกันเพื่อใหผูลงทุน   ไดเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนสอดคลองกับความตองการของตน  ผลกําไรท่ีเกิดขึน้ใน
แตละรอบบัญชี กองทุนรวมจะแบงสวนหนึ่งจายเปนเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุน    และนําสวนท่ี
เหลือไปลงทุนตอไป กองทุนรวมมี 2 ประเภทไดแก กองทุนปด(Closed-end Fund) และกองทุนเปด  
(Open-end Fund)  
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NET ASSET VALUE หรือ NAV (มูลคาสินทรัพยสุทธิ) 
ทรัพยสินของกองทุนรวมตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่ง      หกัดวยหน้ีสินของกองทุนรวมนัน้ 
สําหรับมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน  หมายถึง  มูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจาํนวนหนวย
ลงทุนท้ังหมดของกองทุนรวมนั้น        มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุนถือเปนมูลคาจริงของ
หนวยลงทุน ณ วันท่ีทําการคํานวณ การคํานวณดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ และใหความ
เห็นชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมนั้น  

                            Net Asset Value = Book Value ในกรณีของหุนสามัญ 

NET CAPITAL RULE หรือ NCR (หลักเกณฑเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ) 
เงินกองทุนสภาพคลองของบริษัทหมายถึง  สินทรัพยสภาพคลองของบริษัทหักดวยหนี้สินรวมของ
บริษัทนั้น เงินกอง ทุนสภาพคลองสุทธิหมายถึง   เงินกองทุนสภาพคลองหักดวยคาความเส่ียง  ไดมี
การกําหนดหลักเกณฑเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิข้ึนมาใช       ก็เพื่อเปนการเพิ่มมาตรฐานเกีย่วกบั
ฐานะความม่ันคงทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย  และเพื่อสรางความม่ันใจวาบริษทัหลักทรัพยจะ
ดํารงสินทรัพยสภาพคลองใหเพียงพอท่ีจะจายคืนหนี้สินแกลูกคา         เม่ือบริษัทประสบปญหาทาง
การเงิน  

NET SETTLEMENT (การชําระคาซ้ือขายแบบยอดสุทธิ) 
การชําระราคาหลักทรัพย    ในลักษณะท่ีบริษัทหลักทรัพยนําคาซ้ือและคาขายหลักทรัพยตัวเดียวกนั 
ในวนัเดยีวกันของผูลงทุนรายเดยีวกันมาหกัลบกันเพื่อหายอดสุทธิ     และเม่ือถึงวนัท่ี  3  ซ่ึงเปนวนั
ชําระบัญชีซ้ือขายหุน ผูลงทุนก็เพยีงแตชําระเงินสวน ตางท่ีมูลคาซ้ือมากกวามูลคาขายเทานั้น   หาก
มูลคาขายมากกวามูลคาซ้ือผูลงทุนก็ไดรับเงินในสวนตางสุทธิดังกลาวจากบริษัทหลักทรัพย      การ
ชําระคาซ้ือขายแบบยอดสุทธิชวยใหผูลงทุนไมตองชําระเงินเต็มจํานวน      ยอดท่ีซ้ือทุกคร้ังทําใหผู
ลงทุนมีสภาพคลอง มากข้ึน  

NP (เคร่ืองหมายเอ็นพ)ี 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Notice Pending ตลาดหลักทรัพยติดเคร่ืองหมายนี้ท่ีหลักทรัพยเพื่อแสดงให 
ผูลงทุน ทราบวา ณ  เวลาขณะน้ันตลาดหลักทรัพย - กําลังรอคําช้ีแจงหรือรายงานขอมูลเพิ่มเติมจาก 
บริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาว     หรือ - กําลังรอการเปดเผยงบการเงินหรือรายงานอ่ืนใดท่ีบริษัทผู
ออกหลักทรัพยดังกลาวจะตองรายงานตาม เวลาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด  
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NR (เคร่ืองหมายเอ็นอาร) 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Notice Received ตลาดหลักทรัพยจะติด NR ไวบนหลักทรัพยท่ีเพิ่งถูกถอน 
เคร่ืองหมาย NP   เพื่อแจงใหผูลงทุนทราบวาตลาดหลักทรัพยไดรับแจงขอมูลขาวสาร  หรือรายงาน 
หรือคําช้ีแจงจากบริษัทผูออกหลักทรัพยดงั กลาวอยางพอเพียง   และไดทําการเผยแพรเพื่อใหทราบ
ท่ัวกันแลว  

ODD LOT (หนวยยอย) 
จํานวนหลักทรัพยซ่ึงตํ่ากวา 1 หนวยซ้ือขาย   (Board Lot)   เชน   หลักทรัพยหนึ่งมีจาํนวน 1 หนวย
การซ้ือขายเทากับ 100 หุน    หนวยยอยของหลักทรัพยตวันี้ก็จะเทากับ 1-99 หุน   การซ้ือขายหนวย
ยอยนีจ้ะทําการซ้ือขายบน Odd-Lot Board 

OFFER (ราคาเสนอขาย) 
ราคาขายตํ่าท่ีสุดของแตละหลักทรัพยท่ีมีการเสนอขายเขามาในระบบซื้อขาย  ณ   ขณะใดขณะหน่ึง
อาจจะมีราคาเสนอขายเขามาหลายราคา   แตระบบซ้ือขายท่ีตลาดหลักทรัพยจะแสดงราคาเสนอขาย
ต่ําท่ีสุดไว ซ่ึงเปนไปตามหลักเกณฑวา ผูเสนอขายท่ีราคาตํ่ากวาควรไดสิทธิขายกอน  

OFF-HOURS TRADING (การซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการ) 
เปนการซ้ือขายภายใตการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการปกติ  ในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย คือ ชวงเวลาอีกประมาณ 20-25 นาที     นับต้ังแตเวลาปดการซ้ือขายประจําวันท่ีไดจาก
การสุมเลือก จนถึงเวลา 17.00 น  

OPEN หรือ OPENING PRICE (ราคาเปด) 
ราคาของหลักทรัพยใด ๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปนรายการแรกของแตละวนั    ราคาเปดนี้จะเกดิจาก
ระบบ ASSET     (ระบบซ้ือขายดวยคอมพวิเตอร)      รวมคําส่ังซ้ือและคําส่ังขายหลักทรัพยดังกลาว
ท้ังหมดท่ีสงเขามาในระบบซ้ือขายในชวงกอนเปดตลาด     (Pre-Opening Period)   นํามาคํานวณหา
ราคาท่ีจะทําใหเกิดการซ้ือขายรายการแรกไดจํานวนสูง     แลวจับคูใหเกิดการซ้ือขายข้ึนเม่ือถึงเวลา
เปดการซ้ือขาย ราคานี้คือราคาเปดของแตละหลักทรัพยในวนันั้น  

OPEN-END FUND (กองทุนเปด) 
กองทุนรวมประเภทท่ีไมจํากัดขนาดกองทุน       กองทุนรวมประเภทนี้จะออกหนวยลงทุนใหมขาย 
ตลอดเวลาท่ีมี ผูตองการซ้ือ  และก็จะรับซ้ือคืนหนวยลงทุนจากผูถือท่ีตองการขายคืนดวย โดยราคา
ขายหนวยลงทุนออกใหม   และราคารับซ้ือคืน หนวยลงทุน    จะใชมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset 

DPU



  

                         145

Value)    ตอหนวยลงทุนเปนเกณฑในการกําหนด    กองทุนรวมประเภทน้ีไมนําหนวยลงทุนเขาจด
ทะเบียนเพ่ือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย           เพราะผูลงทุนสามารถทําการซ้ือหรือขายหนวยลงทุน
ดังกลาวกบักองทุน รวมนั้นไดอยูแลว (เปรียบเทียบกับ Closed-End Fund หรือกองทุนปด)  

OPTIONS (ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายทรัพยสิน) 
ตราสารท่ีกําหนดใหสิทธิแกผูถือท่ีจะซ้ือทรัพยสินจากหรือขายทรัพยสินใหผูออกตราสารนั้น   ท้ังนี้
ตามเง่ือนไขท่ีระบุไว   เชน   ประเภทและคุณภาพทรัพยสิน  จํานวน ราคา   วันหมดอายุของตราสาร
และกําหนดเวลาใหใชสิทธิได     หากเปนตราสารท่ีใหสิทธิผูถือซ้ือทรัพยสินจะเรียกวาตราสารสิทธิ
เรียกซ้ือทรัพยสิน   (Call Options)    ถาเปนตราสารท่ีใหสิทธิผูถือขายทรัพยสินจะเรียกวา    ตราสาร
สิทธิใหขายทรัพยสิน     (Put Options)    ส่ิงท่ีนํามากําหนดใหสิทธิซ้ือหรือขายอาจจะเปนหุนสามัญ 
ดัชนีราคาหุน พันธบัตรรัฐบาล   เงินตราตางประเทศ    หรือสินคาโภคภัณฑ    เชน ขาวโพด ทองคํา 
เปนตน ผูถือ (หรือผูซ้ือ) Options มีสิทธิเลือกท่ีจะใชสิทธิหรือไมใชสิทธิตาม Options ก็ได แตผูขาย  
Options มีพันธะจะ ตองปฎิบัติตามเง่ือนไขใน Options  หากวาผูถือขอใชสิทธิ ถาผูถือไมใชสิทธิ
จนกระท่ัง Options นั้นหมดอายุ Options นั้นจะไมมี ผลผูกพันตอผูขายอีกตอไป  

OWNER ' S EQUITY (สวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของ) 
ถาเปนกิจการคาของบุคคลคนเดียว   สวนของเจาของควรแสดงใหเห็นจํานวนทุนท่ีอยูในวันตนงวด  
กําไรสุทธิท่ีเกดิข้ึนในงวดนัน้ สวนท่ีเจาของเบิกไปใชสวนตัวและจํานวนทุนท้ังส้ินท่ีเหลืออยูในวนั
ปลายงวด หรืออาจจะนําเอายอดเบิกใชสวนตัวไปหักจากทุนยกมาตนงวดเพื่อใหไดตัวเลขแสดงทุน
ท่ีใชในการดําเนนิงานในงวดนี้เสียกอน แลวจึงเอาผลกําไร(ขาดทุน) ประจํางวดไปบวก(หัก) ทีหลัง 
เพื่อจะไดทราบทุนยกไปงวดถัดไป      ถาเปนบริษัทจํากดั     สวนของผูถือหุนแสดงดวยรายการหุน
สามัญ กรณีท่ีบริษัทมีการออกหุนบุริมสิทธิ  รายการหุนบุริมสิทธิถูกจัดอยูในสวนของผูถือหุน โดย
อยูในลําดับกอนหุนสามัญในงบดุล     ท้ังนี้การบันทึกบัญชีเกี่ยวกับหุนบุริมสิทธิจะบันทึกตามราคา
ตราไว ซ่ึงเปนราคาท่ีระบุไวบนใบหุนและการคิดเงินปนผลก็จะคํานวณจากราคาตราไวเชนกัน  

PAR VALUE (มูลคาท่ีตราไว)  
มูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสาร              ซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือ
บริคณหสนธิของแตละบริษัท    มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเร่ิมแรก
สําหรับหุนแตละหนวย      ซ่ึงจะเปนประโยชนในการ   วิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึง
ทุนจดทะเบียนตามกฏหมาย   ชน  ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท   แบงเปน 10 ลานหุน  มูลคาตราไว
หุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู 
พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุนกู พนัธบัตร  รวมถึงเงินปน
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ผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ีตราไว        มูลคาท่ีตราไว
ไมมีสวนเกี่ยวของกับราคาตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคาตลาดจะถูกกําหนดข้ึน  
โดยภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยนัน้ ๆ   และ
สภาวะการซ้ือขายในตลาด Par Value อาจเรียก Face Value (มูลคาตามหนาตราสาร) หรือ Nominal 
Value (มูลคา ท่ีกําหนดไว) 

PRICE/EARNINGS RATIO หรือ P/E Ratio (อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน) 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญนัน้ ซ่ึงคํานวณได
ดังนี ้ 

                            P/E                =                                ราคาตลาดของหุน  
                                                                 กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน  

การคํานวณอัตราสวนตัวนีอ้าจจะใชผลกําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนลาสุดในการคํานวณ  
ซ่ึงคาอัตราสวน ราคาตลาดตอกําไรตอหุนท่ีไดจะเปน Trailing P/E (P/E จากกําไรท่ีผานมา)  
หากใชกําไรสุทธิตอหุนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอีก 1 ปขางหนาในการคํานวณ คาอัตราสวนท่ีไดจะ
เปน Forward P/E (P/E จากกําไรในภายหนา) หุนท่ีมีคา P/E ระดับสูง แสดงวาผูลงทุนในตลาดยินดี
จะจายเงินลงทุนซ้ือหุนดังกลาวในราคาสูง เนื่องจากคาด หมายวาผลกําไรของบริษัทผูออกหุน
ดังกลาวจะขยายตัวในอัตราที่สูง ในขณะเดียวกันคา P/E สูง ก็แสดงถึงการมีความเส่ียงท่ี สูงดวย 
หุนท่ีมีคาP/Eสูงมักเปนหุนของบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตสูงสําหรับหุนท่ีมีคา P/E ต่ํา อาจจะเปน
หุนของกิจการท่ีอยูในธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการขยายตัวต่ําและเตบิโตเต็มท่ีแลว หรืออาจจะ
อยูในธุรกิจท่ีไมไดรับความนิยมแลวหรืออาจจะอยูในกลุมท่ีเปน Blue Chip ก็ได  

PRICE REPORTING SYSTEM (ระบบรายงานราคาหลักทรัพย) 
เปนระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือรายงานความเคล่ือนไหวของราคา 
และภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยตาง ๆ  ในขณะเวลาซ้ือขายไปยังบริษัทสมาชิก     บริษัทผูขายขอมูล 
และส่ือโทรทัศน       เพื่อเผยแพรตอไปแกลูกคาของตนและแกผูสนใจท่ัวไปไดทราบสภาวะการซ้ือ
ขายหลักทรัพยโดยทันทีท่ีเกดิการเปล่ียนแปลง Price Reporting System นี้มักเรียกยอๆวาระบบPRS  

PRIVATE FUND (กองทุนสวนบุคคล) 
กองทุนของลูกคาแตละรายที่มีวงเงินไมต่าํกวา 1 ลานบาท  หรือกองทุนของคณะบุคคลซ่ึง
ประกอบดวยบุคคลไมเกิน 9 คนและมีวงเงินไมต่ํากวา 10 ลานบาท   โดยจัดต้ังข้ึนเพือ่ใหบริษัท
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หลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตเปนผูจัดการกองทุนสวนบุคคลจัดการลงทุนให      เพ่ือแสวงหา
ประโยชนจากการลงทุนในหลักทรัพย ท้ังนี้ผูดูแลจัดการกองทุนจะไดรับคาธรรมเนียมเปน 
ผลตอบแทน  

PRIVATE PLACEMENT (การขายหุนแบบเจาะจง)  
การท่ีบริษัทออกหุนขายใหแกผูซ้ือรายหนึ่งหรือกลุมหนึ่ง  โดยเจาะจงโดยท่ีผูซ้ือรับซ้ือไวเพื่อลงทุน 
มิใชรับซ้ือมา  เพื่อนําออกจดัจําหนาย   การออกหุนขายแบบ Private Placement  บริษัทผูออกหุนไม
ตองจัดทําขอมูลใหสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณา แตวิธี Private Placement   จะตองเขาเกณฑเง่ือนไขท่ี
กําหนดโดยก.ล.ต.  

PRIVATIZATION (การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ) 
การลดสัดสวนหุนท่ีทางการถือครองอยูในรัฐวิสาหกิจ   โดยนําหุนออกขายแกภาคเอกชน    (อาจจะ
ขายแกผูประกอบ การเอกชนท่ีมีความสามารถในธุรกิจของรัฐวิสาหกจินั้น หรือโดยการกระจายขาย
ใหประชาชนทั่วไป)  เพื่อใหเอกชนมีสิทธิในการ  ควบคุมและบริหารมากข้ึน การดําเนินงานจะไดมี
ประสิทธิภาพและมีความคลองตัวเทียบไดกับบริษัทเอกชน  

PROFIT TAKING (การขายเพื่อเอากําไร) 
การขายหลักทรัพยในระดับราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาเพ่ือท่ีจะรับผลกําไรจากระดับราคาท่ีสูงข้ึนมา  
คํานี้มักใชอธิบายภาวะท่ีราคาหลักทรัพยกลับตกตํ่าลง  ภายหลังจากท่ีระดับราคาสูงข้ึนมาตลอด
ชวงเวลาหนึ่ง  

PROPERTY FUND (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย)  
กองทุนรวมท่ีจัดตั้งข้ึนโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพย      โดยนําเงินท่ีไดจาก
การขายหนวยลงทุนไปซ้ือหรือเชาอสังหาริมทรัพย            และหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพย
ดังกลาว   มีลักษณะเปนกองทุนปด และถูกกําหนดใหตองจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนกบั
ตลาดหลักทรัพยหรือเปนหลักทรัพยข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายหลักทรัพย      การจัดต้ังตองมีขนาด
กองทุนไมต่ํากวา 500 ลานบาทและมีผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวา 250 ราย  

PROSPECTUS (หนังสือชีช้วน)  
เอกสารท่ีบริษัทผูเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนท่ัวไปตองจัดทําข้ึน  เพื่อเปดเผยขอมูลแสดง
รายละเอียดเก่ียวกับบริษัท  และรายละเอียดของการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังนั้น   หนังสือช้ีชวน
จะตองแสดงขอมูลลักษณะธุรกิจของบริษทั      โครงการในอนาคต   โครงสรางการบริหารงาน    
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ผูบริหารบริษัท ขอมูลทางการเงิน  ผลประกอบการในอดตีและท่ีคาดการณวาจะเปนไปในอนาคต   
ประเภทของหุนท่ีเสนอขาย จํานวนหุน มูลคาท่ีตราไว ราคาเสนอขาย และวันเวลาท่ีใหจองซ้ือหุน  
ขอมูลในหนังสือช้ีชวน  มีความสําคัญตอผูลงทุนท่ีจะใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน
ในหุนนั้น รางหนังสือช้ีชวนของบริษัทจะตองผานการพจิารณาจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กอนจัดทําเผยแพรใหประชาชนจองซ้ือหุน  

PROVIDENT FUND (กองทุนสํารองเลีย้งชพี) 
กองทุนสะสมสําหรับลูกจางเม่ือออกจากงานกองทุนนีจ้ะสะสมเงินเขากองทุนเปนรายเดือน      โดย
สวนหนึ่งเปนการหักสะสมมาจากเงินเดือนของลูกจาง  และอีกสวนหนึ่งเปนเงินสมทบของฝาย
นายจาง   เพื่อใหเกิดประโยชนงอกเงยแกกองทุนอยางมีประ สิทธิภาพและจํากดัความเส่ียง    
ทางการไดกําหนดขอบเขตการลงทุนของกองทุน    และกําหนดสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ไว    การลงทุนของกองทุนจะตองอยูภายใตการจัดการของสถาบันการเงินท่ีไดรับ
ใบอนุญาตจัดการกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  

PUBLIC OFFERING (การเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชน) 
การท่ีบริษัทนาํหลักทรัพยของตนออกเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป      จุดประสงคเพือ่ระดมเงินทุน 
ไปขยายกิจการและเพ่ือกระจายการถือครองหลักทรัพยใหประชาชนทั่วไป การเสนอขายหลักทรัพย
แกประชาชนจะตองกระทําผานบริษัทหลักทรัพยท่ี รับเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  (Underwriters) 
จะตองไดรับความเหน็ชอบจากก.ล.ต. และตองจัดทําหนงัสือช้ีชวนตามหลักเกณฑ ท่ีกําหนดไว  

QUIET PERIOD (ชวงหามเผยแพรขอมูล) 
ชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยกาํหนดหามบริษัทท่ียื่นขอจดทะเบียนหลักทรัพย            (รวมถึงผูถือหุน
รายใหญ    ผูบริหาร   ท่ีปรึกษาทางการเงิน       หรือผูจัดจําหนายหลักทรัพยท่ีเปนแกนนําของบริษัท
ดังกลาว)   เปดเผยขอเท็จจริงใด ๆ ท่ีมิไดปรากฏในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหุนในราง
หนังสือช้ีชวน     และในเอกสารใด ๆ ท่ีไดยื่นไวตอสํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย ชวงหาม
เผยแพรขอมูลนี้  เร่ิมนับต้ังแตวันท่ียื่นขอใหรับหลักทรัพยจนถึงวันท่ีตลาดหลักทรัพยรับหลักทรัพย
นั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  

QUOTATION (ราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย) 
ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงท่ีสุดและราคาเสนอขายท่ีต่ําท่ีสุดในขณะนั้น เชน ณ ขณะน้ี Quotation ของหุน 
ก. เทากับ 25.00และ 25.50 บาท (คือมีเสนอซ้ือสูงสุดท่ี 25.00 บาท และมีเสนอขายตํ่าสุดท่ี 25.50 
บาท) เปนตน  
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REHABILITATION (การฟนฟูกิจการ) 
การปรับโครงสรางธุรกิจอาจโดยเปนท้ังการปรับโครงสรางทางการเงินและการบริหารงาน   เพื่อให
ธุรกิจมีความสามารถกลับมาดําเนินงานทางธุรกิจและสามารถสรางผลกําไรได  ในตลาดหลักทรัพย
ไดจัดหมวด Rehabilitation Company สําหรับบริษัทท่ีตองเขาขายถูกเพิกถอน    แตกําลังอยูระหวาง
ฟนฟูกจิการ หรือแกไขปญหาใหพนจากเหตุแหงการถูกเพิกถอน  

RISK MANAGEMENT (การจัดการความเสี่ยง)  
กระบวนการในการระบุ วิเคราะห ประเมิน ดูแล ตรวจสอบ      และควบคุมความเส่ียงท่ีสัมพันธกับ
กิจกรรม หนาท่ี และกระบวนการทํางาน เพื่อใหองคกรลดความเสียหายจากความเส่ียงมากท่ีสุด  

RETAIL INVESTOR (ผูลงทุนรายยอย) 
ผูลงทุนรายบุคคลท่ีทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยดวยตนเอง 

RIGHT (สิทธิจองซ้ือหุนออกใหม) 
สิทธิท่ีบริษัทจดทะเบียนมอบใหแกผูถือหุนของบริษัท  ในการที่จะจองซ้ือหุนสามัญจากการเพิ่มทุน
ของบริษัท   ผูถือหุนจะไดสิทธิตามสัดสวนของจํานวนหุนท่ีถือครองอยู    ราคาจองซ้ือหุนใหมตาม
สิทธิจะตํ่ากวาราคาตลาดหรือตํ่ากวาราคาที่เสนอขายแกบุคคลท่ัวไป (Public Offering Price) สิทธิท่ี
มอบใหผูถือหุนเดิมนีจ้ะกําหนดระยะเวลาใหใชสิทธิไวดวย       โดยปกติจะไมเกิน  2  เดือน   Right 
ดังกลาวนี้มีช่ือเรียกเต็ม ๆ วา Subscription Right  

SCRIPLESS SYSTEM (ระบบไรใบหุน)  
ระบบท่ีขอมูลการเปนเจาของหลักทรัพยถูกเก็บโดยศูนยรับฝากหลักทรัพย    แทนท่ีจะมีการออกใบ
หลักทรัพย ศูนยรับฝากหลักทรัพยจะเปนตัวกลางในการรับฝากหุนและจัดทํารายงานแสดงผูถือหุน
แกผูถือหุน เพื่องายตอการซ้ือขายหรือโอนเปล่ียนมือหุนและปองกันไมใหใบหุนสูญหาย  

SDC (ระบบงานศูนยรับฝากหลักทรัพย) 
ยอมาจาก Share Depository Center   เปนช่ือระบบคอมพิวเตอรท่ีชวยอาํนวยความสะดวกในการทํา
หนาท่ีเปนศูนยรับฝากหลักทรัพยของบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย  (ประเทศไทย) จํากัด หรือ TSD 
เชน การรับฝาก การถอน และการโอนหลัก ทรัพย เปนตน ชวยใหบริษทัสมาชิก คัสโตเดียน    และ
ผูลงทุนไดรับบริการอยางสะดวกและรวดเร็ว     อีกท้ังชวยใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ภายหลังการซ้ือขายมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนอยางมาก   เพราะสามารถทําไดโดยการหักโอนบัญชีหุน
ระหวางบัญชี หุนของฝายซ้ือกับฝายขายท่ีมีอยูกับ TSD เทานั้น  
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SECTORAL INDEX (ดัชนรีาคาหุนกลุมอุตสาหกรรม) 
ดัชนีราคาหุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม     ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมใดจะใชราคาหุนสามัญ
ทุกตัวท่ีจดัอยูใน กลุมอุตสาหกรรมนั้นในการคํานวณ   เชน   ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร คํานวณข้ึน
โดยใชราคาหุนสามัญทุกสถาบันในกลุมธนาคาร เปนตน ในปจจุบันนี้ตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญ
จดทะเบียนท้ังหมดกระจายอยูใน 30  กลุมอุตสาหกรรม     และไดคํานวณดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรมท้ัง 30 กลุม เปนรายกลุมดวย 

SECURITIES AND EXCHANGE ACT B.E. 2535    (พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535) 
พระราชบัญญัติเพื่อกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย        ประกาศใชในป พ.ศ. 2535 
แทนพระราชบัญญัติ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517      ซ่ึงแกไขในป   พ.ศ. 2527 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    กําหนดใหจดัต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพยข้ึนมาเพื่อทําหนาท่ีกาํกับดูแลและพัฒนาอุตสาหกรรมหลักทรัพย ท้ังระบบ     
ซ่ึงรวมถึงการออกหลักทรัพยจําหนายในตลาดแรก     การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรอง การ
ดําเนินงานของตลาดหลัก ทรัพยและองคกรตาง ๆ เกีย่วกับอุตสาหกรรมหลักทรัพย รวมถึงการ
พัฒนาตลาดทุนใหกาวหนา ทันสมัยและมีเสถียรภาพ  

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION  (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย) 
คณะกรรมการท่ีแตงต้ังข้ึนตาม   พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535     มีหนาท่ีวาง
นโยบายสงเสริมและพัฒนา ตลอดจนกํากบัดูแลธุรกิจหลักทรัพยท้ังในตลาดแรกและตลาดรอง เชน 
ตลาดหลักทรัพย ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย ธุรกิจหรือ องคกรท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย การออก
หลักทรัพยจําหนายของบริษัทตาง ๆ การเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover) 
รวมถึงการปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย   คณะกรรมการนี้มีช่ือ
เรียกส้ัน ๆ วา SEC หรือ ก.ล.ต.  

SECURITIES LENDING (การใหยืมหลักทรัพย)  
ธุรกิจใหยืมหลักทรัพย           มีวัตถุประสงคเพื่อใหผูยืมสามารถนําหลักทรัพยท่ียืมไปสงมอบใหแก
บุคคลอ่ืนตามท่ีผูยืมไดมีการขายหรือจะไดมีการขาย  หรือเพ่ือใหผูยืมสามารถนําหลักทรัพยท่ียืมไป
คืนใหแกบุคคลอ่ืนตามท่ีไดยมืมากอนไดโดยผูใหยืมจะโอนหลักทรัพยใหแกผูยืม   และผูยืมตองสง
มอบหลักประกันใหแกผูใหยืมเพื่อเปนประกันการชําระหนี้ในการสงคืนหลักทรัพย  ผูยืมจะตองคืน
หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทเดียวกัน ประเภท รุน ชนิด   และจํานวนท่ีเทากันใหแกผูใหยืม    ผูจะทํา
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ธุรกิจใหยืมหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตจาก  ก.ล.ต.    สถาบันท่ีจะขอรับใบอนุญาตได ไดแก 
ธนาคาร พาณชิย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย (ยกเวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม) และ
สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึน โดยเฉพาะตามท่ีก.ล.ต. กําหนด  

SECURITIZATION (การแปรรูปสินทรัพยเปนหลักทรัพย) 
กระบวนการนําสินทรัพยของบริษัท (หรือสถาบันการเงิน) ประเภทลูกหนี้เงินกูตาง ๆ ท่ีสรางรายได
ประจําแตมี สภาพคลองตํ่า เชน ลูกหนี้เงินกูท่ีอยูอาศัย เงินกูบัตรเครดิต หรือเงินกูซ้ือรถยนต เปนตน 
ชนิดหนึ่งชนิดใดมารวมกันเปนกอง สินทรัพย (Pool Assets) สําหรับใชเปนหลักประกันในการออก
ตราสารทางการเงิน (เชน ตั๋วเงินหรือหุนกู) เพื่อจําหนายใหแก นักลงทุนท่ัวไป หรือขายแบบเจาะจง 
(Private Placement) ใหนักลงทุนสถาบันเฉพาะรายหรือเฉพาะกลุม  

SELLING SHORT หรือ SHORT SELL (การขายชอรต) 
การขายหุนโดยท่ีผูขายไดยืมหุนนัน้มาจากบริษัทหลักทรัพยหรือจากสถาบันท่ีใหบริการยืมหุน     
ผูขายขายชอรตจะตองวางเงินประกัน (Margin) ไวกับบริษัท    ผูใหยืมหุนในจํานวนไมต่ํากวาอัตรา
ท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดและเงินจากการขายหุนดังกลาว       ก็ตองเกบ็รักษาไวท่ีบริษัทนายหนา
เพื่อเปนหลักประกันดวย ท้ังนี้จนกวาผูขายชอรตจะสงคืนหุนจาํนวนท่ียืมไปนัน้ ซ่ึงจะสง คืนหุน ณ 
วันท่ีถึงกําหนดสงคืนหุนหรือสงคืนกอนวนัครบกําหนดก็ได  ในระหวางท่ียังไมสงคืนหุน หากหุน
นั้นไดรับสิทธิประโยชนใด ๆ จากบริษัทผูออกหุน  ผูขายชอรตจะตองสงมอบสิทธิตาง ๆ  ท่ีเกิดข้ึน
นั้นแกบริษัทนายหนาของตน  เพื่อสงมอบตอใหแกเจาของหุนท่ีให ยืมอีกทอดหนึ่ง   สิทธิตาง ๆ ท่ี
อาจเกิดข้ึน เชน การจายเงินปนผล การใหสิทธิจองซ้ือหุนเพิ่มทุน เปนตน  

SET INDEX (ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     เปนดชันีราคาหุนท่ีคํานวณ แบบถวงน้ําหนกัดวย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด    ซ่ึงคํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวัในตลาดหลักทรัพย  
โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้ 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
        = มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current market Value) x 100  
                      มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value)  
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    เปนดชันีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยท่ี
เปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในวนัปจจุบันกับมูลคาตลาด
หลักทรัพยในวันฐานคือ    วนัท่ี 30 เมษายน 2518   โดยมีการปรับฐานการคํานวณ    ในกรณีท่ีมีการ
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เปล่ียนแปลงของจํานวน หลักทรัพยจดทะเบียน   เชน  เม่ือมีการรับหรือเพิกถอนหลักทรัพย การรับ
หุนเพิ่มทุน เปนตน เพื่อใหการเคล่ือนไหวของดัชนีสะทอนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย  

SET 50 INDEX (ดัชนีเซท 50) 
เปนดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจดัทําข้ึนอีกตัวหนึ่ง      เพื่อใชแสดงระดับและความเคล่ือนไหว
ของราคาหุนสามัญ50 ตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ สูตรและ
วิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกบัการคํานวณ SET Index แตใชวันท่ี 16 สิงหาคม 2538 เปนวันฐาน  

SILENT PERIOD (ชวงเวลาหามขายหุน) 
ชวงระยะเวลาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดหามผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูเกี่ยวของกับผูบริหารและ/
หรือผูเกี่ยวของ กับผูถือหุนรายใหญของบริษัทจดทะเบียนใหม ในการนําหุนบริษัทดงักลาวท่ีตนถือ
ครองอยูออกขาย โดยท่ัวไปชวงเวลาหามขาย  หุนจะประมาณ 6  เดือน  นับแตวันแรกท่ีใหมีการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย แตในบางกรณีอาจจะกําหนดใหนานกวา 6 เดือนก็ได แตไมเกิน 3 ป  

SLIPS/CAPS (ตราสารหุนบุริมสิทธิควบหุนกูดอยสิทธิ) 
ตราสารหุนบุริมสิทธิควบหุนกูดอยสิทธิ หรือท่ีเรียกวา    SLIPS (Stapled Limited Interest Preferred 
Shares) หรือบางแหงเรียกวา CAPS (Capital Augmented Preferred Securities) เปนตราสารประเภท
กึ่งหนีก้ึ่งทุน กลาวคือ มีลักษณะของหุนบุริมสิทธิท่ีเปนตราสารประเภททุน    และหุนกูดอยสิทธิซ่ึง
เปนตราสารหนี้ ท้ังนี ้ โดยลักษณะพ้ืนฐานของหลักทรัพยประเภทนี้จะตองประกอบดวยหลักทรัพย 
2 สวน กลาวคือ  สวนแรกเปนตราสารหุนบุริมสิทธ  ิควบหุนกูดอยสิทธิ และสวนท่ีสองเปนตราสาร
หนี้ในรูปแบบใดรูปแบบหน่ึงซ่ึงมีอายุ 7 ป  

SP (เคร่ืองหมายเอสพี)  
ยอมาจาก Suspension  เปนเคร่ืองหมายท่ีตลาดหลักทรัพยติดบนหลักทรัพยเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบ
วาหลักทรัพยดังกลาวอยูในระหวางถูกหามซ้ือขายชั่วคราว     ตลาดหลักทรัพยจะส่ังหามการซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทใดเปนการช่ัวคราวเม่ือ  

1. บริษัทนั้นฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย  
2. ปรากฏขาวสารหรือขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินหรือผลการดําเนินงานของบริษัท    ซ่ึงมีผล 

กระทบหรืออาจมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางรุนแรง โดยท่ี
ขาวสารนั้นยังไมไดเปดเผยตอ สาธารณชนผานตลาดหลักทรัพย หรืออยูระหวางท่ีตลาดหลักทรัพย
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กําลังรอการเปดเผยขอมูลหรือขอเท็จจริงท่ีสอบถามไป หรือกํา ลังรอการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม
เพราะรายงานที่ไดรับยังไมครบถวนชัดเจนเพียงพอ  

3. บริษัทขอใหตลาดหลักทรัพยส่ังพักการซ้ือขายหุนของบริษัท       เนื่องจากมีขาวหรือขอมูล 
สําคัญท่ีอยูระหวางดําเนินการ      ซ่ึงอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย      SPECIAL 
BOARD (กระดานพิเศษ)#sellingshortเปนสวนของระบบ ASSET ท่ีใชวิธีซ้ือขายแบบ Put Through 
เพื่อรองรับการซ้ือขายตราสารหน้ี เชน พันธบัตรหุนกู หุนกูแปลงสภาพ เปนตน   ท้ังนี้แตละรายการ
ซ้ือขายจะตองตํ่ากวา 1 ลานหุน   หรือมีมูลคาตํ่ากวา 3 ลานบาท  (การซ้ือขายตราสารหน้ีจํานวนมาก
ดังกลาวหรือมากกวา จะตองกระทําบน Big-Lot Board)    การซ้ือขายบนกระดานน้ีไมนําเร่ือง Floor 
Price และ Ceiling Price มาใชบังคับ  

SPLIT (การแตกหุน) 
การแตกหุนของบริษัทหนึ่งท่ีออกจําหนายแลวใหมีจํานวนมากข้ึน    มักจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาหุน
ของบริษัทท่ีซ้ือขายกันในตลาดมีราคาสูง           ประกอบกับบริษัทตองการเงินทุนเพิม่เพื่อการขยาย
กิจการ บริษัทจะทําการแตกหุน    ซ่ึงสวนมากควรจะมีผลใหราคาตลาดของหุนลดลง การซ้ือขายจะ
คลองตัวข้ึน และเม่ือบริษัทออกหุนใหมเพือ่การเพิ่มทุนกจ็ะทําไดสะดวกข้ึน ท้ังนี ้การแตกหุนจะไม
ทําใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลง    แตจะเปล่ียนเฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนายและ
ราคาตามบัญชีหุนเทานัน้   โดยไมทําใหสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนไปแตอยาง
ใด เชน บริษัทท่ีมีหุนสามัญ 1,000,000 หุน ตองการจะแบงหุนในสัดสวน 3 ตอ 1 ฉะนัน้จะมีจํานวน
หุนเปล่ียนเปน 3,000,000 หุน เปนตน  

STOCK DIVIDEND (การจายหุนปนผล) 
เปนวิธีการจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญอีกแบบหนึ่ง      สวนมากจะกําหนดเปนอัตรารอยละของ
มูลคาหุนสามัญ เชน จายหุนปนผล 10 % หมายความวาผูถือหุนเดิมแตละคนจะไดรับหุนเพิ่ม 10หุน
จากหุนเดิมท่ีถืออยู   100 หุน   ดังนั้นถามีหุนสามัญอยูท้ังหมด  30  ลานหุน   หลังการจายหุนปนผล 
บริษัทจะมีหุนสามัญท้ังส้ิน33 ลานหุน   การออกหุนปนผลไมมีสวนกระทบตอสัดสวนความเปน
เจาของกิจการแตอยางใด บริษัทท่ีจายหุนปนผล      มักจะมีจุดมุงหมายที่จะเก็บเงินสดไวเพื่อการ
ลงทุน เชน การจัดหาส่ิงอํานวยความสะดวกตาง  ๆ  ท่ีใชในโรงงานหรือลงทุนในสินคาคงเหลือ
และลูกหนี ้ เพื่อการขยายตัวของธุรกิจตามแผนท่ีกําหนดไว  บริษัทท่ีมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว
มักจะใชเงินท่ีไดจากกําไรสุทธิเพื่อเปนเงินทุน บริษัทในลักษณะน้ีจะไมจายปนผลเปนเงินสด   แต
จะจายเปนหุนโดยออกหุนใหมซ่ึงมีจํานวนเทากับเงินปนผลทั้งส้ินท่ีจะจาย  ผลจากการออกหุนใหม
เพื่อมาจายปนผลก็คือ ทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีอยูในมือผูถือหุนเพิ่มข้ึน   แตไมทําใหสวนของผูถือ
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หุนเปล่ียนแปลงแตอยางใด      เปนแตเพียงมีการโอนเงินจากบัญชีกําไรสะสมตามราคาตลาดใน
เวลานั้นไปเขาบัญชีทุนหุนสามัญและสวนเกินทุน สวนไดเสียของผูถือหุนท่ีมีอยูยังคงเดิม  ในกรณี
เชนนี ้ถึงแมบริษัทจะไมจายเงินปนผลก็ตามแตวาเงินสวนนี้ไดถูกเก็บไวเพื่อการลงทุน ซ่ึงกอใหเกดิ
รายไดตอไปผลประโยชนท่ีไดรับก็คือ ถาบริษัทสามารถขยายตัวไดตามแผน กําไรตอหุนจะสูงข้ึน 
สงผลใหราคาหุนของบริษัทในอนาคตสูงข้ึน  
 
STOCK OPTIONS (ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายหุน) 
Options ท่ีใหสิทธิผูถือท่ีจะซ้ือหรือขายหุนสามัญกับผูขาย   Options   ตราสารสิทธิประเภทนี้จะตอง
ระบุวาใหสิทธิซ้ือ หรือขายหุนสามัญบริษทัใด  จํานวนเทาใด ณ ราคาเทาใด  อายุของตราสาร
ส้ินสุดเดือนใด ใหผูถือใชสิทธิไดทุกวันหรือเฉพาะเม่ือวัน ตราสารหมดอายุ    และใหสงมอบ
อยางไรเม่ือมีการใชสิทธิ  การจัดใหมีการซ้ือขาย  Stock Options  จะชวยใหผูลงทุนมีชองทางลงทุน
ท่ีหลากหลายใหเลือก    และยังชวยใหทุกฝายท่ีเกีย่วของกับหุนสามัญท่ีมี  Stock Options   ไมวาจะ
ในแงทําธุรกจิหลักทรัพยหรือการลงทุนมีเคร่ืองมือท่ีจะปกปองความเสี่ยง จากความผันผวนของ
ราคาหุนสามัญตัวนั้น Stock Options     ประเภท Call   (ประเภทใหสิทธิผูถือท่ีจะซ้ือ)   ของหุนใดมี
ลักษณะใกลเคียง Short-Term Warrants ของหุนนั้นอยางมาก    จะแตกตางกันตรงท่ี Stock Options  
มีอายุไมเกนิ 1 ปและใครจะเปนผูออกก็ได แต Short-Term Warrants มักมีอายุประมาณ 2 เดือนและ
บริษัทผูออกหุนสามัญนั้นเทานั้นท่ีเปนผูออกได การใชสิทธิ     Stock Options  ไมกอใหเกดิหุนใหม
แต การใชสิทธิ Short-Term Warrants จะทําใหเกิดหุนใหม  

SUBORDINATED DEBENTURE (หุนกูดอยสิทธิ) 
หุนกูประเภทท่ีผูถือมีสิทธิไดชําระคืนเงินคาหุนภายหลังหุนกูชนิดอ่ืน    ในกรณีท่ีบริษัทผูออกหุนกู
นั้นลมละลาย ท้ังนี้เง่ือนไขจะเปนไปตามท่ีบริษัทผูออกหุนกูไดระบุไวบนหุนกูดังกลาว 

SUBSIDIARY (บริษัทยอย) 
บริษัทยอยคือบริษัทท่ีบริษัทจดทะเบียนถือหุน      ไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 50  
ของทุนชําระแลวของบริษัทนั้น  

TAKEOVER (การครอบงาํกิจการ) 
การท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลใดเขาไปถือหุนในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง     เพื่อใหไดสิทธิมากพอท่ีจะ
ควบคุมการบริหารงาน ของกิจการนั้น 
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TENDER OFFER (การทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป) 
การแจงแกผูถือหุนทุกรายของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง  (โดยบุคคลหรือกลุมบุคคลคณะหนึ่ง)   ถึงความ
ตองการที่จะซ้ือหุนบริษัทดังกลาวจากผูถือหุน โดยระบุจาํนวนหุน ราคา และกําหนดเวลาที่ตองการ
รับซ้ือไวดวยการทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป             มักจะเกิดข้ึนโดยผูทําคําเสนอซ้ือมี
วัตถุประสงคจะเขาไปบริหารบริษัทดังกลาว ซ่ึงกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพยมีขอกําหนดวาผูท่ีถือ
หุนในบริษัทหนึ่งบริษัทใดเพิ่มข้ึนมากถึงเกณฑท่ีกําหนด จะตองทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป   
และไดกําหนดแนวทางปฏิบัติ ในการทําคําเสนอซ้ือดังกลาวดวย  

THAI TRUST FUND (กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนชาวตางประเทศ) 
กองทุนเพื่อสนับสนุนและสงเสริมการลงทุนของชาวตางประเทศ   ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยอํานวยความสะดวกแกชาวตางประเทศ  ใหสามารถซ้ือขายหนวยลงทุนแทนการซ้ือขายหุน
สามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีรูปแบบกองทุนในลักษณะกองทุนเปด  

THAILAND SECURITIES DEPOSITORY COMPANY LIMITED (TSD)  
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

TRADING SESSION หรือ SESSION (รอบการซ้ือขาย) 
ชวงเวลานับตัง้แตตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายจนกระท่ังหยุดการซ้ือขาย 1 รอบ  ในปจจุบัน
นี้ตลาดหลัก ทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย 2 รอบ (Sessions) ใน 1 วัน คือ รอบการซ้ือ
ขายชวงเชาต้ังแตเวลา 10.00 น. -12.30 น.และรอบการซ้ือขายชวงบายต้ังแตเวลา14.30 น. - 16.30 น. 

TRANSACTION 
รายการซ้ือขายหลักทรัพยโดยผูขายมีการสงมอบหุนใหแกผูซ้ือ และผูซ้ือตกลงชําระเงินคา
หลักทรัพยแกผูขาย 

TRANSFERABLE SUBSCRIPTION RIGHTS : TSR  
(ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได) 
ตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนเดิมทุกคน     ตามสัดสวนหุนท่ีผุถือหุนแตละรายมีอยู 
โดยผูถือหุนเดมิสามารถใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนนัน้    หรือขายตราสารดังกลาว
ออกไปใหบุคคลอ่ืนใชสิทธิแทน 
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TREASURY STOCK (หุนของบริษัทท่ีบริษัทถือไวเอง) 
หุนท่ีบริษัทออกจําหนายแลว และบริษัทไดรับกลับคืนมาโดยวิธีตาง  ๆ   เชน  ซ้ือคืนหรือรับบริจาค 
เปนตน  

TSFC SECURITIES LTD. หรือ TSFC (บริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย จํากัด) 
บริษัทหลักทรัพยจัดต้ังข้ึนภายใต พ.ร.บ.  หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย       วัตถุประสงคเพื่อเปน
แหลงเงินทุนให ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย     เพื่อใหธุรกิจหลักทรัพยสามารถดําเนินธุรกิจไดอยาง
คลองตัวและมศัีกยภาพมากขึน้  เปนบริษัทท่ีไดใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการให
สินเช่ือเพ่ือธุรกิจหลักทรัพย กอต้ังข้ึนเม่ือเดือน กันยายน 2539 บริษัทนีมี้ช่ือยอวา TSFC หรือบ.ล.ล. 
ในภาษาไทย  

TURNOVER (ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย) 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง        ท้ังนี้ อาจรายงานปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนจํานวนหุนหรือเปนจํานวนเงินก็ได  

UNDERWRITER (ผูจัดจําหนายหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีรับทําหนาท่ีจัดจําหนายหลักทรัพยใหบริษัทท่ีตองการกระจายหุน    ใหแกบุคคล
ท่ัวไป (ดู Underwriting)  

UNDERWRITING (การจัดจําหนายหลักทรัพย) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยรายหนึ่งหรือกลุมหนึ่งรับเอาหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง     ไปเสนอ
ขายแกประชาชนใน การทําขอตกลงใหจดัจําหนายหลักทรัพย บริษัทผูออกหลักทรัพยอาจใหบริษัท
หลักทรัพยซ่ึงรับเปนผูจัดจําหนาย รับประกันการ จําหนาย หุนท้ังหมด     (Firm Commitment) หรือ
อาจใหผูจดัจําหนายหลักทรัพยรับหุนไปพยายามจาํหนายใหไดมากท่ีสุด  (Best Effort) ก็ได หรือใน
กรณีท่ีบริษัทจะออกหลักทรัพยใหม   โดยใหสิทธิจองซ้ือแกผูถือหุนเดิม    บริษัทอาจทําขอตกลงให
บริษัทหลักทรัพยรับซ้ือหลักทรัพยท่ีเหลืออยู      เพราะไมมีผูใชสิทธิเพื่อไปขายตอก็ได      (Standby 
Commitment)  

UNIT TRUST (หนวยลงทุน) 
หลักทรัพยท่ีออกขายโดยบริษัทจัดการลงทุนเพ่ือระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึน      แลวจัดสรร
เงินในกองทุนนั้นลงทุนในตลาดการเงินตามเกณฑท่ีกําหนดไวในหนังสือช้ีชวน      เชน   ลงทุนซ้ือ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยลงทุนในตราสารการเงิน ตาง   ๆ          และฝากไวกับสถาบันการเงิน 

DPU



  

                         157

เปนตน ผูถือหนวยลงทนุมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบ แทน
จากผลกําไรท่ีเกิดข้ึน     หากถือไวจนถึงกําหนดไถถอน   ก็จะไดรับสวนแบงคืนจากเงินกองทุนตาม
สัดสวนของหนวยลงทุนท่ีถืออยู  

VALUER (ผูประเมินคาทรัพยสิน)  
นิติบุคคลท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับการประเมินมูลคาทรัพยสิน    ซ่ึงอาจใชเพือ่วัตถุประสงคสาธารณะหรือ
วัตถุประสงคเฉพาะ ผูท่ีจะทําหนาท่ีประเมินราคาทรัพยสินของบริษัทจดทะเบียน  หรือบริษัทผูออก
หลักทรัพยเพือ่เสนอขายตอประชาชนตองเปน ผูประเมินราคาท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเหน็ชอบ
แลวเทานัน้ รายงานการประเมินคาทรัพยสินท่ีจะใชอางอิงเพื่อวัตถุประสงค สาธารณะ จะตองจัดทํา
ตามแนวทางท่ีสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยกําหนด     และตองมีอายุไมเกนิกวา 6 
เดือน นับแตวนัท่ีปรากฏในรายงาน  

VENTURE CAPITAL (เงินรวมลงทุน) 
เงินลงทุนท่ีใชสําหรับจัดต้ังธุรกิจเร่ิมแรกและธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีการเตบิโตท่ีดี แตไมสามารถระดม
ทุนผานทางตลาดหลักทรัพย โดยผูใหเงินรวมลงทุนจะมีการชวยเหลือดานการบริหารงานแกธุรกจิ
ท่ีเขาไปลงทุน 

VOTING RIGHT (สิทธิในการออกเสียง) 
สิทธิของผูถือหุนสามัญในอันท่ีจะออกเสียง  ในท่ีประชุมผูถือหุนเกี่ยวกบัการบริหารงานของบริษัท 
สิทธิในการออกเสียงนี้อาจมอบอํานาจใหผูอ่ืนทําการแทนได 

WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย)  
หลักทรัพยประเภทหน่ึงท่ีบริษัทมักจะออกควบมากับหุนกูหรือหุนบุริมสิทธิ     หรือออกโดยการให
สิทธิแกผูถือหุนสามัญของบริษัท       เปนหลักทรัพยท่ีบริษัทกําหนดใหสิทธิแกผูถือท่ีจะจองซ้ือหุน
สามัญจากบริษัทไดในจํานวน ราคา และตามระยะ เวลาที่ระบุไว(กองทุนรวมบางกองทุนไดออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหนวยลงทุนควบมากบัการออกหนวยลงทุนดวย)   อายุของ 
Warrant จะยาวกวา 1 ป ตลาดหลักทรัพยกาํหนดวา Warrant  ท่ีจะจดทะเบียนซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยตองมีอายุไม เกนิ 10 ป Warrant มีช่ือเรียกเต็ม ๆ วา Subscription Warrant 

XA, XD, XI, XR, XS (เคร่ืองหมายแสดงการไมไดรับสิทธิตาง ๆ)  
เคร่ืองหมายท่ีตลาดหลักทรัพยแสดงไวบนหลักทรัพยเปนระยะเวลาลวงหนา 3 วันทําการ    กอนวัน
ปดสมุดทะเบยีน พักการโอนหลักทรัพยนัน้ เม่ือตลาดหลักทรัพยติดเคร่ืองหมายประเภทดังกลาวไว
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บนหลักทรัพยใด หมายความวา    ในวันนัน้ผูซ้ือหลัก ทรัพยนี้จะไมไดรับสิทธิประโยชนประเภทท่ี
ระบุจากการปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนท่ีกําลังจะเกิดข้ึน  

• XD (Excluding Dividend) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับเงินปนผล  
• XR (Excluding Right) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิจองซ้ือหุนออกใหม  
• XI (Excluding Interest) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับดอกเบ้ีย  
• XA (Excluding All) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิทุกประเภทท่ีบริษัทประกาศใหในคราวนั้น  
• XS (Excluding Short-term Warrant) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับใบสําคัญแสดงสิทธิในการ 
               จองซ้ือ หลักทรัพยระยะส้ัน  
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