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บทคัดยอ 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญ ในการพัฒนา
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ        โดยมีวตัถุประสงคเพื่อเปนศูนยกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยและดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหการพัฒนาและการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจของประเทศเปนไปอยางตอเนื่อง รวดเร็ว   ม่ันคง   และมีประสิทธิภาพ    อันเปนผล
มาจากนโยบายรัฐบาลในการมุงม่ันท่ีจะพฒันาศักยภาพของตลาดทุนไทย  ซ่ึงถือวาเปนแหลง
เงินทุนท่ีสําคัญ ท่ีเปดโอกาสใหภาคธุรกิจสามารถระดมเงินทุนไดโดยตรงจากประชาชนผูมีเงนิ
ออม โดยการออกและเสนอขายหลักทรัพย       อันเปนการระดมเงินทุนท่ีมีตนทุนตํ่ากวาการพึ่งพา
ตลาดเงิน ท่ีทําการกูยืมเงินผานสถาบันการเงินท้ังในและตางประเทศ   ดังนั้น  การพัฒนาตลาดทุน
จึงมีสวนเกื้อหนุนและสรางเสถียรภาพแกระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
 

วัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน จากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2547      โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูล
ทุติยภูมิท่ีรวบรวมจากแหลงขอมูลและเวปไซตตาง ๆ  เชน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  กระทรวงการคลัง ธนาคารแหง
ประเทศไทย  และหนวยงานที่เกีย่วของ   โดยใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงายและ
แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

ผลการศึกษาพบวา      หุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้น  จึงอาจสรุปไดวา ความเสีย่งท่ีเปนระบบ
ของหุนมีผลตออัตราผลตอบแทนโดยตรง  การลงทุนจงึตองคํานึงถึงความเส่ียงและภาวะการณของ
ตลาดหลักทรัพยควบคูกันไป   

ฆ 
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จากการศึกษาคร้ังนี้จะเห็นไดวา   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงลงทุนท่ี
นาสนใจ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนอยูในเกณฑสูงกวาการลงทุนประเภทอ่ืน อยางไรก็ตามผู
ลงทุนควรตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล ควรวิเคราะหความเส่ียงจากการลงทุน ท้ังความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ  และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  และพิจารณาวา หลักทรัพยใดเหมาะสําหรับเปนหลักทรัพย
ลงทุน  หรือหลักทรัพยใดเหมาะสําหรับเปนหลักทรัพยเก็งกาํไร  เพื่อจะไดประโยชนสูงสุดจากการ
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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 ฉ 

 
 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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บทนํา 

 
ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางการซ้ือขายทรัพยสินทางการเงิน และ
เปนตลาดรองท่ีสําคัญในการซ้ือขายหลักทรัพย  ท่ีมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก 
ซ่ึงตลาดหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต.   และคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ไดมอบหมายใหตลาดหลักทรัพยเปนผูดแูลบุคคลและสถาบันท่ีเกีย่วของไดเอง  อนึง่   เนื่องจาก
ตลาดหลักทรัพยเปนผูอยูใกลชิดขอมูลในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน                เม่ือมีสภาพการ
ซ้ือขายหลักทรัพยใด ๆ ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดเกิดข้ึน  ตลาดหลักทรัพยจงึเปนผูรับผิดชอบ
ในช้ันแรกในการตรวจสอบขอเท็จจริงและหลักฐานขอมูลตาง ๆ เพื่อการดําเนนิการข้ันตอไปรวมกับ
สํานักงานคณะกรรมการ  ก.ล.ต.   ซ่ึงบทบาทหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังนี ้
 
 1.    ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง  ๆ  
ท่ีจําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.    ดําเนินธุรกิจใด ๆ  ท่ีเกีย่วของกับการซ้ือขายหลักทรัพย   เชน   ทําหนาท่ีเปนสํานัก
หักบัญชี (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของ  

3. การดําเนนิธุรกิจอ่ืน   ๆ   ท่ีไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 

 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission) ใน
ฐานะสถาบันท่ีมีบทบาทสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก 
 

1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
               2.   จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
 3.    คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 

 4.    สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 
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 อนึ่ง     หลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีจํานวนเพิ่มสูงข้ึน
ทุกป  ซ่ึงประเภทของหลักทรัพยภาคเอกชนท่ีมีจํานวนมากท่ีสุด คือ หุนสามัญ  แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจตาง ๆ นิยมระดมทุนดวยวิธีการออกหุนสามัญ  เนื่องจากวิธีนีเ้ปนประโยชนแกบริษัทผูระดม
ทุนหลายประการ ไดแก 

 
1. เปนแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีมีตนทุนตํ่ากวาการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
2. บริษัทมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าเนื่องจากจายผลตอบแทน ใหแกผูถือหุนสามัญใน 

รูปของเงินปนผลซ่ึงไมกําหนดตายตัว แตข้ึนกับผลกําไรของบริษัท 
 3.   ทําใหสัดสวนหนี้สินตอทุน (debt to equity ratio) มีความเหมาะสม เกิดเสถียรภาพ 
ในการดําเนินธุรกิจ 

4.    ชวยกระจายแหลงเงินทุน 
5. บริษัทไดรับประโยชนจากสวนลํ้ามูลคาหุนมาใชในการดําเนินงานได 
6. ชวยลดคาใชจายและความเส่ียงดานอัตราดอกเบ้ีย   เพราะการกูเงินตองจายดอกเบ้ีย  

แมวาผลประกอบการไมด ี
 7.    เพิ่มสภาพคลองในการบริหารเงินของบริษัท    รวมทั้งทําใหบริษทัมีโอกาสในการ 
ขยายกจิการในระยะยาว โดยใชกําไรของบริษัทมาลงทุน 
   8.   บริษัทไดรับประโยชนทางดานภาษี    คือ   เงินปนผลที่บริษัทจดทะเบียนไดรับจาก 
บริษัทและกองทุนตาง ๆ จะไดรับยกเวนภาษี โดยเงินปนผลทั้งหมดตองไมเกนิรอยละ 15 ของ
รายไดรวม   และบริษัทตองถือหลักทรัพยเหลานัน้ไวอยางนอย   3  เดือน     กอนและหลังวันท่ี
ไดรับเงินปนผล 

9. เพิ่มประสิทธิภาพทางออมใหแกกิจการ            เพราะบริษัทตองคอยปรับปรุง 
ประสิทธิภาพ   เพื่อใหเปนไปตามกฎเกณฑของการดํารงสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 
 นอกจากการออกหุนสามัญมีผลดีและเปนท่ีนิยมของผูตองการระดมทุนแลว นักลงทุน
หรือผูออมเงินก็ใหความสําคัญกับการลงทุนในหุนสามัญมาก   เนื่องจากมีทางเลือกมากกวา
หลักทรัพยประเภทอ่ืน  โดยสังเกตไดจากการท่ีหุนสามัญมีจํานวนหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือ
ขายสูงสุดในตลาดหลักทรัพย (ตารางท่ี 1.1) รวมท้ังมีผลตอบแทนในหลายรูปแบบ  เชน  เงินปน
ผล กําไรสวนเกินทุน หรือสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุน เปนตน  โดยหุนสามัญแตละหลักทรัพย 
หรือแตละอุตสาหกรรมก็มีผลตอบแทนท่ีแตกตางกันไปตามสภาวะและปจจยัตาง  ๆ  ท่ีเขามา
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กระทบตอหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมนั้นๆโดยปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ 

ตารางท่ี  1.1  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
 

              รายการ             2542          2543         2544           2545             2546            2547 
การซื้อขายหลักทรัพย 
ปริมาณ (ลานหนวย)             96,322.94     60,502.56    180,317.53    263,969.99     548,581.67     550,423.60 
มูลคา (ลานบาท)                           1,609.79   923,696.83 1,577,757.97 2,047,442.23 4,670,281.49  5,024,399.25 
เฉล่ียตอวัน (ลานบาท)             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 
 จํานวนบริษัทเขาใหม                 -                    2                7                   18                  21              36 
 จํานวนบริษัทที่ถูกเพิกถอน                26                 13                6                   11                    4                7 
หลักทรัพยจดทะเบียน 
 จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน           450              438              449              471               505             541 

    -  หุนสามัญ               392             381              382              389               410             442 
     -  หนวยลงทุน                20               11                    9               11               9               9 
     -  ใบสําคัญแสดงสิทธิ                   26               31                  42               59             75             79 
         ในการซื้อหุนสามัญ       

มูลคา ลท. ตามราคาตลาด (พัน ลบ.)      2,193.07      1,279.22       1,607.31        1,986.24         4,789.86       4,521.89 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย      
 ปด                                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 
อัตราเงินปนผลเฉลี่ย (รอยละ)               0.61               1.78              2.06               2.72                1.81              2.75 
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย           14.70              5.52             4.92                6.98              13.65              9.40  

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ดังกลาว คือ สภาวะตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแตละหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมก็จะมีการ
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดหลักทรัพยไมเทากัน   สงผลใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคา และผลตอบแทนในทิศทางและสัดสวนท่ีตางกันดวย ทําใหเกิดความเส่ียง
ในการลงทุน  ดังนัน้    จึงมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีนกัลงทุนจะตองทราบถึงลักษณะการตอบสนอง
ตอภาวะตลาดหลักทรัพยของหุนสามัญ ในแตละหลักทรัพยหรือแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีตนเอง
เลือกลงทุน เพือ่ท่ีจะพิจารณาเลือกลงทุนใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดโดยมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
 
 จากความสําคัญดังกลาวขางตน  การศึกษาคร้ังนี้จึงตองการวิเคราะหถึงการ
เปล่ียนแปลงของหุนสามัญในแตละกลุมอุตสาหกรรม วาข้ึนอยูกับภาวะตลาดหลักทรัพยมากนอย
เพียงใด  กลุมใดท่ีสามารถใหผลตอบแทนท่ีดีและมีความเสี่ยงตํ่าสุดในการลงทุน แมในภาวะท่ี
ตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง  รวมท้ังพิจารณาวาหุนในกลุมอุตสาหกรรมใดเหมาะสมท่ีจะ
ลงทุนในภาวะตลาดอยางไร ท้ังนี้ เพื่อเปนแนวทางประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน และเพื่อเปนประโยชนแกผูท่ีเกี่ยวของและผูสนใจศึกษาตอไป   ซ่ึงจะชวยใหตลาด
หลักทรัพยไทยพัฒนาไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนดวย 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย      ของ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2547 

2. เพื่อศึกษาและวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย     รวมท้ังทําการพิจารณาถึงผลของ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ    และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบในแตละอุตสาหกรรม 

4. เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพย  เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพย 
วาสูงหรือตํ่าเพียงใด  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียง 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  ทําใหทราบถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย  เพื่อเปนขอมูลใหแกผูท่ีสนใจในการลงทุนซ้ือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัการลงทุนโดยวิธีอ่ืน 
 2.  ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุนสามัญ             ในแตละกลุม 
อุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึงจะเปนแนวทางที่ชวยในการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนอยางมีเหตุผล 
 3.  ทําใหทราบถึงความแตกตางของความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงจะชวยให 
ทราบถึงทิศทางและอัตราการเปล่ียนแปลงของกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ  วา     ข้ึนอยูกบัภาวะตลาด
หลักทรัพยมากนอยเพียงใด   รวมท้ังทําใหทราบวาอุตสาหกรรมใดไดรับผลจากความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     ซ่ึงจะทําใหทราบถึงลักษณะของหุนในแตละอุตสาหกรรมดี
ยิ่งข้ึน เพื่อประโยชนในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนโดยจะชวยลดความเส่ียงในการลงทุนใหแกนกั
ลงทุนได 

4.  ทําใหทราบถึงลักษณะของหลักทรัพยแตละกลุมวา         เหมาะท่ีจะเปนหลักทรัพย 
ประเภทใด  ระหวางหลักทรัพยลงทุนและหลักทรัพยเก็งกําไร 

5.  ทําใหนกัลงทุนและผูสนใจท่ัวไป      หนัมาใหความสําคัญกับตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทยมากข้ึน   เนื่องจากมีความรูความเขาใจเกีย่วกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยดียิ่งข้ึน 
 
ขอบเขตของการศึกษา 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินความเส่ียง    และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเลือก
ทําการศึกษาต้ังแตป    พ.ศ.    2542 – 2547              เนือ่งจากเปนชวงท่ีภาวะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนและลดลง   (ตารางที่ 1.2)       โดยจะแบง
การศึกษาออกตามกลุมอุตสาหกรรม     ตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด   จํานวน  8  กลุม     
แบงเปน   27 หมวดอุตสาหกรรม  ไดแก  
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           ตารางท่ี  1.2   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  
 
 

           ป                              ดัชน ี            มูลคาการซ้ือขาย (ลานบาท) 
 
       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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        1.    เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
1.1 อาหารและเคร่ืองดื่ม  (FOOD) 
1.2 ธุรกิจการเกษตร  (AGRI) 

 

2. สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
2.1 แฟช่ัน  (FASHION) 
2.2 ของใชในครัวเรือน (HHOLD) 
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ (PERSON) 

 

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

4. วัตถุดิบสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 
4.1 เคมีภัณฑและพลาสติก  (PETRO) 
4.2 เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร  (MACH) 
4.3 ยานพาหนะ และอุปกรณ  (AUTO) 
4.4 บรรจุภัณฑ  (PKG) 
4.5 กระดาษ  (PAPER) 
 

5. อสังหาริมทรัพยกอสราง (Property & Construction) 
5.1 พัฒนาอสังหาริมทรัพย   (PROP) 
5.2 วัสดุกอสรางและตกแตง  (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 ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส  (ELEC) 
7.3 เคร่ืองใชไฟฟา  (ELEC) 

 
8. บริการ (Services) 

8.1 ขนสง  (TRANS) 
8.2 พาณิชย  (COMM) 
8.3 บันเทิงและสันทนาการ  (ENTER) 
8.4 โรงแรมและการทองเท่ียว  (HOTEL) 
8.5 การแพทย  (HELTH) 
8.6 การพิมพและส่ิงพิมพ  (PRINT) 
8.7 บริการเฉพาะกิจ  (PROF) 

 
 ในการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจะพิจารณาเปนรายเดือน โดย
พิจารณาถึงผลตอบแทนจากผลกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย สวนการวิเคราะหความเส่ียง
จะพิจารณาความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพยและของตลาด จากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทน ความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพย จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของเสน
แสดงลักษณะ (Characteristic Line) เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวา มีราคาสูงหรือ
ต่ําไปเม่ือคํานงึถึงคาความเส่ียงท่ีเกดิข้ึน โดยกําหนดใหผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ในราคาปด   โดยไมมีคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการซ้ือขายแตอยางใด 
 
วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาคร้ังนี้จะแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 ข้ันตอน  โดยเร่ิมจากการเก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิท่ีสําคัญจากแหลงตาง  ๆ  ท่ีมีความนาเชือ่ถือเพ่ือนําขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะห   
โดยรายละเอียดสําหรับวิธีการศึกษาท้ัง 2 ข้ันตอนมีดังนี ้
 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล   เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการซ้ือขาย      ดัชน ี
ตลาดหลักทรัพยและดัชนกีลุมอุตสาหกรรม  จํานวนหุนสามัญท้ังหมด   การแบงกลุมอุตสาหกรรม
จะทําการรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย        สวนรายงานสภาวะตลาดหลักทรัพย
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จะนํามาจากรายงานเศรษฐกิจการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย     และขอมูลสถิติตลาดทุนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 2.     ตัวแบบในการวจิัย 

2.1 อัตราผลตอบแทนในการวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน และความ 
เส่ียงของตลาดหลักทรัพยจะนําระดับการปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในแตละ
เดือนต้ังแตป พ.ศ. 2542 – 2547  มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน   และความเส่ียง
หรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองดังนี้ คือ 
 
                2.1.1  ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยใชสมการดังนี ้
 

  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  ผลตอบแทนของแตละหมวดในกลุมอุตสาหกรรม 
           โดยนําราคาปดของดัชนีกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 27 หมวด
อุตสาหกรรมท่ีทําการศึกษามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของแตละหมวดอุตสาหกรรม  โดยจะ
ใชขอมูลเปนรายเดือนซ่ึงในการคํานวณจะใชแบบจําลองดังนี ้
 

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

 

โดย  Ri   =    อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
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   It    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
 
 2.2  ความเส่ียงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
               ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนัน้ ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
              n 

 σi =                 ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                      i = 1 

                     √  n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึน้จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 

2.3 ตัวแบบเสนแสดงลักษณะ 
สมการเสนแสดงลักษณะ  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ 

แตละหลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

Ri = ai + bi Rm + μi                  

                      
โดย Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
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 Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 
 ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เม่ือตลาดอยูใน 

สภาวะปกติ    (ผลตอบแทนของตลาดเปนศูนย)   เรียกวา    
alpha  Coefficient 

 
bi               = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ    Rm     ในสมการถดถอย   

เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย   i   ตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนตลาด 

 
μi                       = คาความผิดพลาดของสมการท่ีประมาณได 

 
  หลังจากประมาณคาสมการแลว คา R2  จะนําไปวดัคาความเส่ียงจากตลาด
หลักทรัพยไดดังนี ้
   
  2.3.1  การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
              ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2  x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return)  
  2.3.2  การวัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
            ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   =   (1-R2 ) x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return) 
 

2.4 แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจําลองเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 
E(Ri)  =  Rf + {E(Rm) – Rf } σi m 

                                                  σ2
m 

   

      E(Ri)   =  อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 
 

                    Rf            =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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                 E(Rm)   = อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดM 
 
             σ2

m      =  ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
              
             σi m     =  ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
                             และกลุมหลักทรัพยตลาด M 
 
              ในทางปฏิบัติจะแทนกลุมหลักทรัพยตลาด M ดวยดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 

                      ถากําหนดให  σi m/σ2    เปนคาเบตาของหลักทรัพย I  (βi)   ดังนั้นตัวแบบ 
ขางตนจะเปนดังนี ้

 

   E(Ri)  =  Rf + {E (Rm) – Rf } βi 
  
 สมการท่ีไดเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปนเสนแสดงความสัมพนัธระหวางผล 

ตอบแทนท่ีคาดหวังกับคาเบตา 
 

 ในทางปฏิบัติ คา βi ไดจากคาประมาณของ bi ในสมการเสนแสดงลักษณะ (2 – 3) 
 
นิยามคําศัพท 
 

 1.  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตาง   ๆ    ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยทุกตัวท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด     เม่ือการเปล่ียนแปลง
เกิดข้ึนแลวไมอาจหลีกเล่ียงได  ไมวาจะเปนผลในเชิงบวกหรือลบ  เชน    การเปล่ียนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจ  สังคม และการเมือง  เปนตน   
 

2.  ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     หมายถึง       ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกับกจิการใดกิจ 
การหนึ่ง  หรือหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งโดยเฉพาะ  เชน ปญหาในการดําเนินงาน และปญหา
ในการจดัการเงินทุนของหลักทรัพยตวัใดตัวหนึ่ง  เปนตน  ความเสี่ยงดังกลาวจะกระทบเฉพาะ
หลักทรัพยตวันั้นเทานัน้ เชน ตลาดหลักทรัพยสงสัยการใชเงินของหุนปคนิค เปนตน 
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3.  ความเส่ียงท่ัวไป    หมายถึง    ผลตอบแทนท่ีไดรับไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง   

โดยเปรียบเทียบกับตนทุนท่ีเสียไป  เชน  ตนทุน 100 บาท     ขายไป  120 บาท    ก็จะทําใหไดกําไร 
20 บาท  แตหากตนทุน 100 บาท  ขายไป 80 บาท ก็จะทําใหขาดทุน 20 บาท  

DPU



บทที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 
ทบทวนวรรณกรรม 
 วิมลรัตน  โกสินทรตระการ  (2522)    ศึกษาเร่ืองความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ประเทศไทยในชวงเดือนตุลาคม  พ.ศ. 2519  ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2521   จากธุรกิจ 8 ประเภท  คือ  
ธนาคารพาณิชย   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย    อุตสาหกรรมปูนซิเมนต     อุตสาหกรรมส่ิงทอ   กิจการ
ใหบริการ  กิจการพาณิชย  กิจการโรงแรม  และกิจการอื่น ๆ  จํานวนหุนสามัญท้ังส้ิน  28 หลักทรัพย 
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของแตละหลักทรัพยนํามาพิจารณาหาความเสี่ยงภัย และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงวดัออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ และเสน
ตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎี   William F. Sharpe  ผลการศึกษาปรากฏวา   อัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลักทรัพยแตละบริษัทจะแตกตางกันไป ตามประเภทของกิจกรรม  และลักษณะของ
หลักทรัพยนัน้  โดยหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากวาท่ีควรจะเปน  
เม่ือเทียบกับความเส่ียงในสภาวะสมดุลของตลาดหลักทรัพย      ในขณะท่ีหลักทรัพยในกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงไมแนนอน  แลวแตหลักทรัพย  สวนประเภท
กิจการท่ีเหลือ   ยกเวนกิจการอ่ืน ๆ  มีคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน  โดยเฉลี่ยมากกวากิจการ
ธนาคาร แตนอยกวากิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ท้ังนี้ กจิการอ่ืน ๆ นั้นจะมีความแตกตางกัน
มาก  แลวแตลักษณะของหลักทรัพย 
 
 รัชฎา  จารุจินดา (2524)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท และเพื่อวิเคราะหหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย และของ
ตลาดโดยศึกษาจากหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัง้แตป  พ.ศ. 
2518 – 2522 จํานวน 16 หลักทรัพย  จากกลุมกิจการ 3 กลุม คือ กลุมธนาคารและการเงิน   กลุม
ซีเมนต   และกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ โดยแบงการวเิคราะหออกเปน  2  สวน   สวนแรกเปนการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  เชน มูลคาตามบัญชี ราคาตลาด  กําไรสุทธิตอหุน  เงินปนผลตอ
หุน  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชีและอัตราสวนคาขายตอหุน    สวนท่ีสองเปนการวิเคราะหหาความสัมพนัธ
ระหวางอัตรา 
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ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยและของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของแตละหลักทรัพย คํานวณไดจากผลการเปล่ียนแปลงของราคาปดในแตละเดือน  
ของแตละหลักทรัพย     ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดใชวิธีคํานวณจาก
ดัชนีราคาหุนทิสโก    ซ่ึงในการคํานวณหาความสัมพันธท้ังสองไดวิเคราะหในรูปของสมการ
ถดถอย ผลจากการศึกษาพบวา  เม่ือพิจารณาทางดานอัตราสวนทางการเงิน    กิจการประเภท
ธนาคารจะมีอัตราสวนทางการเงินดีกวากจิการประเภทบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   ซ่ึงเปน
สถาบันการเงินเชนกนั  สวนกลุมซีเมนตจะมีนโยบายการจายเงินปนผลสูง     และอัตราสวนราคา
กําไรสุทธิตอหุนก็สูงดวยในขณะท่ีกลุมพาณิชยและอ่ืน  ๆ มีอัตราสวนทางการเงินไมแนนอน  คือ  
มีลักษณะข้ึน ๆ ลง ๆ  ในแตละป   สวนผลการวิเคราะหทางดานความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย  แตละชนิดและของตลาด  ปรากฏวา ในกลุมธนาคาร
และการเงินมีคาเบตานอยกวา 1  แสดงวาราคาของทุกหลักทรัพยเคล่ือนไหวชากวาตลาด   โอกาส
ท่ีจะไดกําไรสวนทุนจึงไมมีและในสภาพตลาดน่ิง การซ้ือหลักทรัพยของกลุมซีเมนต สวนใหญจะ
กอใหเกิดการขาดทุน ยกเวนหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง  สําหรับกลุมพาณิชยและ
อ่ืน ๆ มีคาเบตานอยกวา 1 ยกเวนบริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย  และในสภาพตลาดน่ิงการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ จะกอใหเกิดกําไรมากกวาขาดทุน 
  
 มารวย  ผดุงสิทธ์ิ  (2530)  ไดศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยพิจารณาอัตราผลตอบแทน     และความเส่ียงของแตละอุตสาหกรรมเปนรายเดือน
ตั้งแตเดือนท่ีหลักทรัพยนั้นเร่ิมทําการซ้ือขายจนถึงเดือนมนีาคม  2530   อัตราผลตอบแทน
พิจารณาจากเงินปนผล กําไรสวนเกนิทุน  และสิทธิในหุนสามัญใหม  ความเส่ียงพจิารณาจากคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา        และมีการพิจารณาถึงเสถียรภาพของเบตา       ผลการศึกษา
ปรากฏวา  อุตสาหกรรมคลังสินคาและไซโลใหผลตอบแทนตํ่าสุดรอยละ –1.66 ตอป 
อุตสาหกรรมประกันภัยใหผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.00 ตอป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ธนาคารมีคาตํ่าสุดรอยละ15.77 ตอป     อุตสาหกรรมท่ีมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด   ไดแก  
คลังสินคาและไซโล  และเงินทุนหลักทรัพย  มีคาเทากับรอยละ 51.97 และ 42.49  ตอป  
อุตสาหกรรมท่ีมีคาความเส่ียงตลาด (เบตา) ต่ําสุด ไดแก ประกันภยั มีคาเบตาเทากับ 0.24 และ
สูงสุด ไดแก คลังสินคาและไซโลมีคาเบตาสูงถึง   2.14    และคาเบตาของอุตสาหกรรมตาง  ๆ  
คอนขางจะมีประสิทธิภาพ 
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 พยชน  หาญผดุงกิจ (2532)  ไดศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงต้ังแตเดือนมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 โดยแบงเปนราย
ไตรมาส  จํานวน 4 8   หลักทรัพย      เพื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละหลัก 
ทรัพยและของตลาดตามแนวทฤษฎีของ Markowitz     ท้ังนี้   อัตราผลตอบแทนพิจารณาจากเงิน
ปนผลและกําไรสวนเกนิทุน  สวนความเสี่ยงพิจารณาจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา ซ่ึงวัด
ออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 
1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   กลุมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม   
กลุมบรรจุหีบและกลุมวัสดกุอสรางตกแตงภายใน  แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบสูง  เหมาะท่ีจะเก็งกําไร  สวนกลุมหลักทรัพยท่ีคาเบตานอยกวา 1 คือ กลุมโรงแรม  กลุม
อาหารและเคร่ืองดื่ม  กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมพาณิชยกรรม  กลุมเหมืองแร  กลุมประกันภยั  
กลุมกองทุน    และกลุมอุปกรณไฟฟา   แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบสูง
เหมาะท่ีจะลงทุน  และเม่ือพิจารณาจากเสนตลาดหลักทรัพยพบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกลุมบรรจุหบีหอและกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน 
ในขณะท่ีหลักทรัพยกลุมกองทุนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุด 
 
 สหสั  ติยะพิบูลไชยา (2536) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพย และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
เดือนมกราคม   พ.ศ. 2529    ถึงเดือนธันวาคม    พ.ศ. 2534  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาและ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน        รวมท้ังประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยท้ังที่เปนตลาดหลักทรัพยโดยรวม  แตละกลุมหลักทรัพย  และแตละหลักทรัพย โดยใช
ทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model)  เปนพื้นฐานการศึกษาและ
ประยุกตใชแบบจําลองของ Sharp’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure เพื่อวดั
ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยและของกลุมหลักทรัพย  จากกลุม
ธุรกิจ 4 ประเภท คือ กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพาณิชย       และ
กลุมวัสดุกอสรางเคร่ืองตกแตงภายในมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากที่สุด   และยังพบวา
ลักษณะธุรกิจตามประเภทของความเส่ียงจากกลุมหลักทรัพยท้ัง 4 ประเภท  ปรากฏวา ลวนมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบสูงกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ โดยกลุมวัสดกุอสรางเคร่ืองตกแตงภายใน มี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากท่ีสุด สําหรับประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย
ท้ัง 4 ประเภท       ปรากฏวา     มีเพียงกลุมธนาคารพาณิชยเพียงกลุมเดียวเทานัน้ท่ีมีประสิทธิภาพ
ต่ํากวาตลาด      โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดคือ กลุมพาณิชยแสดงวาตอหนึ่งหนวย
ของความเส่ียงรวมหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ซ่ึงกลุมพาณิชยนี้ใหความเสี่ยงตํ่ากวาตลาด 
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 นัฎชลี   ภิญโญธราดล (2539)      ทําการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน
การทํากําไรจากการลงทุนทางออม โดยผานการลงทุนในหนวยลงทุนกับการลงทุนโดยตรง ใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย     เพื่อหาแนวทางการลงทุนในอนาคตท่ีมีประสิทธิภาพและให
ผลตอบแทนสูงสุด โดยการศึกษาทฤษฎีตลาดทุนโดยอาศัยเสนตลาดหลักทรัพย มาวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย         
โดยใชขอมูลรายเดือน     ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2535   ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2538     
รวมท้ังทําการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยโดยใชดัชนีของชารป  ดัชนีของเทรเนอรและ
ดัชนีของเจนเซน  ผลจากการศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงของนักลงทุนในหุนสามัญกลุม
ธนาคารพาณิชย   และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทน       และมี
ประสิทธิภาพในการบริหารหลักทรัพยสูงกวาการลงทุนทางออมในหนวยลงทุน แตอยางไรก็ตาม 
การพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการบริหารหนวยลงทุนนั้น ควรตองพิจารณามูลคาสินทรัพยสุทธิ
ตอหนวยของหนวยลงทุนนัน้ประกอบดวย 
 
 ธนันตพร  จรรยโกมล (2546)       ศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ชวงเดอืนมกราคม 2543 – เดือนธันวาคม 2545  โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาและวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย      โดยใชตวัแบบการตั้งราคาหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือเพ่ือชวยใหนกัลงทุนตัดสินใจไดใน
ระดับหนึ่ง  การศึกษาคร้ังนี้ไดเก็บรวบรวมขอมูลจากดชันีราคาปดตลาดหลักทรัพย และราคาปด
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  เพื่อนํามาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง  เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุน  และนําไปเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริง   แลวทําการตัดสินใจวาหลักทรัพยใดควรจะลงทุน   ผลการศึกษาโดยใชตวัแบบการตั้งราคา
หลักทรัพย  ปรากฏวา ในป  2543   ไมควรลงทุนในหลักทรัพยใดเลย      เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนขาดทุนทุก  ๆ   หลักทรัพยท่ีทําการศึกษา  ในป  2544  ควรลงทุนในหลักทรัพย  IFCT  
BBL  KBANK    และในป  2545      ใชหลักเกณฑถาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  ควรลงทุนในหลักทรัพยดงักลาว  ในทํานองเดียวกนั  ถาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็ไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น  
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การใชแบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model)  
   
        E(Ri)  =   Rf + bi (E(Rm) - Rf) 
 

                           σi m 

                            σm 

 

  แบบจําลอง CAPM มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพยในดุลยภาพ ภายใต
แบบจําลอง CAPM นี้  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดควรจะอยูบนเสน SML ซ่ึงแสดงถึง
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบระดับหนึ่ง   ท่ีวดัดวยคาเบตา 
หากในขณะใดขณะหน่ึง อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการ  หรืออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ  ไมเปนไปตามแบบจําลอง CAPM แสดงวาหลักทรัพยท่ี
ประเมินนัน้มีมูลคาท่ีแตกตางไปจากมูลคาตามทฤษฎี ซ่ึงราคาของหลักทรัพยนั้นอาจจะสูงกวาท่ี
ควรจะเปน (Overvalued) หรือหลักทรัพยนัน้อาจจะมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued)  และ
ในกรณีท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปตามท่ีผูลงทุนตองการ คือ มีราคาเทากนั  
หลักทรัพยนัน้ก็จะมีราคาสอดคลองกับความเปนจริง  ดังภาพที่ 2.1 
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

SML 

E(Ri) 

ราคาตํ่ากวา         
ที่ควรจะเปน 

ราคาดุลยภาพหรือ
ราคาที่สอดคลองกับ

ความเปนจริง       

ความชันของเสนแสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง 

 

bi 

ราคาสูงกวา 
ที่ควรจะเปน 

Rm 

Rf 

ภาพท่ี 2.1  การประเมินราคาหลักทรัพยเม่ือเทียบกับแบบจําลอง CAPM 
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ความเสี่ยงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
 
 ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนั้น ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
             n 

 σi =                ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                    i = 1 

                     √               n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึ้น
จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 
เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) (Reilly, 1994 : 284 – 288) 
   

 เสนแสดงลักษณะเปนเสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธ      ระหวางอัตราผลตอบแทนของ
แตละหลักทรัพย หรือแตละกลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ขณะเดียวกนัจะ
เปนการวเิคราะหถึงความเส่ียงของหลักทรัพยวาเปนแบบใดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา   ซ่ึงจะ
อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะแปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
 
 
        Ri 
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  ภาพที่  2.2  กราฟแสดงเสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) 
 

 การวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของ
หลักทรัพยแตละชนิดและของตลาด   โดยใชเสนแสดงลักษณะนี้สามารถแสดงความสัมพนัธ
ระหวางกันไดโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย       (Simple Regression Model)       โดยใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมด ในตลาด (Rm)  เปนตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)    
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด (Ri) เปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึง
อาจเขียนในรูปของสมการไดดังนี ้
  Ri = ai + bi Rm                                                  (2 – 1) 
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุม 

อุตสาหกรรม 
 
  Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 

ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย          
เม่ือตลาดอยูในสภาวะปกติ(ผลตอบแทนของ
ตลาดเปนศูนย) เรียกวา alphaCoefficient  

(α หรือ a) ของหลักทรัพย i ซ่ึงเปนจุดตัด 
บนแกนต้ังของเสนสมการถดถอยหรือเทากับ  
Ri -  bi Rm 

bi           = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ   Rm    ในสมการถดถอย   
   เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก      
   ทรัพย i ตอ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

Rm 

Slope = bi 

Characteristic Line 
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  โดยคา  Ri Rm   สามารถคํานวณไดดงันี้ 
 

  Ri = {It – It-1 }   x 100   
           It-1  
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตาม 
                                                                              กลุมอุตสาหกรรม 
 

  It = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1 = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
  
 ในการคํานวณคา Ri  ใชดัชนรีาคาปดของกลุมอุตสาหกรรมในแตละเดือน    โดยมอง
ในรูปราคาปดท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดือนกอน  โดยถือวาดัชนีดังกลาวมีการปรับปรุงในเร่ืองสิทธิ
ของเงินปนผลและสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนเรียบรอยแลว 
 

  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 
 
 
 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย 
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  จากสมการแสดงลักษณะ (2 – 1) ถาผูศึกษาตองการหาสัดสวนการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ตอการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย  สัดสวนดังกลาว
สามารถเขียนไดดังนี ้
 
   d Ri    =   bi 
                    d Rm 

 

 ถาเบตา (b) มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  ในทางตรงกันขาม  ถาเบตามีคาเปนลบ 
แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม สําหรับคาเบตา
อาจจะเปนกรณีใดกรณหีนึ่ง ดังนี ้
 
 1.  ถาคาเบตา (b) เปนบวก แตมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับตลาด แตในสัดสวนท่ีนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรืออาจจะกลาวไดวา ความเส่ียงในผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาเม่ือเทียบกับความ
เส่ียงของตลาด เชน เบตา = .5  หมายความวา  หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงเพียงคร่ึงหนึ่งของตลาด 
คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไปรอยละ 10 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้จะ
เปล่ียนแปลงเพียงรอยละ 5 เปนตน 
 
 2.    ถาคาเบตา (b) =  1  หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หรืออาจกลาวไดวา ความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด 
 

3. ถาเบตา  (b)  มากกวา  1  แสดงวา    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลง 
ในทิศทางเดยีวกับตลาดแตในสัดสวนท่ีมากกวา  เชน ถาคาเบตา (b) =  2  หมายความวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงเปน 2 เทา เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด  
 
 
 
 
 
 

  A     βi = 0.9 

B    βi = 0.4 

Ri 
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 จากกราฟจะเห็นวาหุน A  ซ่ึงตัดแกนตั้งท่ีจุด ai  และมีคาเบตาเทากับ 0.9  มีแนวโนมท่ี
จะตอบสนองการเปล่ียนแปลงของตลาดมากกวาหุน B  ท่ีมีคาเบตาเทากับ  0.4  หรืออาจกลาวได
วาหุน A มีการเคล่ือนไหวขึ้นลงตามตลาดในทิศทางเดยีวกัน โดยมีความไว (Volatitle) ในการ
ตอบสนองเทากับรอย 90  ในขณะท่ีหุน B มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามตลาดในทิศทางเดียวกนั 
โดยมีความไวในการตอบสนองเพียงรอยละ 40 
 
การคํานวณหาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 
   การประมาณคาสมการ (2 – 1) จะไดคา R2 ซ่ึงจะนํามาหาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) จากคาสัมประสิทธ์ิของตัว Determination ของ
สมการเสนแสดงลักษณะขางตน  ไดแก คา R2 ซ่ึงจะเปนคาท่ีบอกใหทราบวา ความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอธิบายไดดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด เชน R2 = 0.66  
หมายความวา รอยละ 66 ของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
อธิบายไดดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) ในกรณีนี้เทากับรอยละ 34  เปนตน    การคํานวณหาคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและไมเปนระบบ ดังนี้ 

- ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2 x ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพย i 

- ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  =  (1 - R2)  x  ความแปรปรวนของอัตราผลตอบ 
       แทนของกลุมหลักทรัพย i 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) 
  

Rm 

             ai 
           bi 

 ภาพท่ี 2.3   เสนแสดงลักษณะเม่ือคาเบตาตางกัน 
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 เสนตลาดหลักทรัพยจะแสดงถึงความสมดุลระหวางผลตอบแทนกับความเส่ียง ท่ี
เกิดข้ึนโดยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจะมีคาเทากับผลตอบแทนท่ีตองการ โดยคํานึงถึงการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงและการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง  หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวาเปนภาวะดุลย
ภาพในตลาดหลักทรัพยท่ีไมมีอุปสงค  และอุปทานสวนเกิน  ขณะเดยีวกันราคาตลาดเทากับมูลคา
ท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานั้น  เม่ือใดท่ีหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาเปน
หลักทรัพยท่ีมีราคาซ้ือ – ขาย ต่ํากวาท่ีควรจะเปน เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีไดรับ  ณ 
ระดับความเส่ียงเดยีวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย  เพราะมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ
เสนตลาดหลักทรัพยในระดบัความเส่ียงเดยีวกัน  เนื่องจากราคาท่ีซ้ือขายมีผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึง
ทําใหราคาท่ีซ้ือ – ขายมีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง  ทําใหความตองการซ้ือหลักทรัพยมีแนวโนม
สูงข้ึน  สงผลใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ในท่ีสุดอัตราผลตอบแทนก็จะลดตํ่าลงจนเขาสูภาวะดุลย
ภาพในเสนตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  ก็จะเกิดผล
ตรงกันขาม 
 
 การศึกษาโดยใชเสนตลาดหลักทรัพยจะทําใหทราบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพยหรือไมอยางไร  ซ่ึงแสดงวา ถาอยูใกลมากอาจกลาวไดวากลุมหลักทรัพย
นั้นมีลักษณะสมดุลกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกลาวคือ  ผลตอบแทนท่ีไดรับมีคาใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนท่ีตองการ  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง  ซ่ึงหลักทรัพยท่ี
อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดจริง 
 
 Capital Market Theory, Sharpe  ไดแสดงถึงความสัมพันธอยางสมดุลระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  และความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยในรูปเสนตรง Security Market 
Line ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงถึงผลตอบแทนท่ีตองการเพ่ือชดเชยกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  และผู
ลงทุนทุกคนมีนิสัยไมชอบเส่ียง (Risk Averter) จะหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป  
การท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยชนิดมีความเส่ียง ก็ควรมีผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงกวามาเปนเคร่ืองจูง
ใจลงทุน  ดังนัน้  ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดนี้จึงเปนอัตราสวนลด   (Discount)     หรือตนทุนของ
เงินทุน     (Cost of Capital)  ท่ีผูลงทุนหวังไวจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สวนความเสี่ยงภัยท่ีไม
เปนระบบสามารถลดลงหรือหมดไปได  เม่ือลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ ชนิดท่ีแตกตางกัน 
 
 
 สมการ CAPM (Capital Asset Pricing Model) เปนการศึกษาเกีย่วกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพยแตละตัวจากสมการ 
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        E (Ri)         =  Rf + bi (E(Rm) – Rf)                                               (2 – 2) 
 
กําหนดให         E(Ri)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพย i 

 
                          Rf       = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 
                                                          หรืออัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีควรจะไดรับ 

 
       bi       = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย i 
 
       E(Rm)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
 

     (E(Rm) – Rf)    = อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิม่ข้ึนของตลาด 
    หลักทรัพย 

 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในสมการ CAPM มีข้ันตอนการดําเนนิการดังนี ้
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของแตละหลักทรัพย      และของ 
ตลาด 

2. การคํานวณอัตราผลตอบแทนในภาวะท่ีไมมีความเส่ียง (ผลตอบแทนท่ีแทจริง)  
3. การตัดสินใจลงทุน     ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดวาจะไดรับ        E(Rm)  

เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง จะไมมีการลงทุนในหลักทรัพยนัน้  ในกรณีนี้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง แสดงวา
หลักทรัพยนัน้อยูในภาวะดุลยภาพ (ผลตอบแทนและราคาของหลักทรัพยสอดคลองกับความเปน
จริง) ในทางกลับกัน ถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของตลาดสูงกวาผลตอบแทนท่ีแทจริง (Rf)  
ในกรณีนี้จะเกดิการลงทุน        และผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทร ัพยจะสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจริง  ดังนั้น ถานําเอาคาเบตา (b) ท่ีประมาณการไดมา plot เปนกราฟ คูกับ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i  E(Ri) โดยใหคาเบตา (b) อยูบนแกนนอน และคา 
E(Ri) อยูบนแกนต้ัง เม่ือ plot เปนกราฟแลวจะไดเสน SML (Security Market Line) เปนเสนตรง  
และชันจากซายมือไปขวามือ ดังภาพท่ี 2.4 
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                 ในการสรางเสน SML สรางโดยเช่ือมจดุ Rf และ E(Ri) เม่ือคาเบตาเทากับ 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ภาพท่ี  2.4   เสนตลาดหลักทรัพยในกรณมีีคาสัมประสิทธ์ิเบตา 
 

 จากภาพแสดงหลักทรัพย H และ  U ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน  หลักทรัพย U ให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสน SML แสดงวา หลักทรัพย U มีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่า
ไป สวนหลักทรัพย H จะมีราคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยสูง  เพราะผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ดังนั้นจะตองมีการปรับตัวของราคาเพ่ือให
ผลตอบแทนและความเส่ียงอยูในภาวะสมดุลบนเสน SML กลาวคือ สมมติวาความเส่ียงไม
เปล่ียนแปลง  ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย U มากข้ึน  เม่ืออุปสงคมีมากข้ึนจะทําใหราคา
หลักทรัพย U เพิ่มข้ึน  ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย H  
ผูลงทุนจะไมซ้ือ เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดต่ํากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสน SML  ทําใหอุป
สงคลดลง  ราคาหลักทรัพย H  จะลดลง  ทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนจนสูสมดุลบนเสน SML 
 
 ดังนั้นในการหาวาหลักทรัพยใดมีราคาซ้ือขายสูงหรือตํ่าไปทําไดโดย นําคาเบตาของ
แตละหลักทรัพย  คาตอบแทนเฉล่ียของตลาด และอัตราดอกเบ้ียตั๋วเงินคลัง  แทนคาลงในสมการ
เสน SML ก็จะไดคา Ri จากน้ันนําไป Plot Graph เทียบกับเสน SML เม่ือคาเบตาเทากับ 1 เพื่อ
พิจารณาดวูาจดุท่ีไดอยูเหนือหรือตํ่ากวาเสน SML 
 

E(Ri) 

SML 

0 

E(Ri) 

U 

H 

    Rf 

b 
 1.0 
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 จากภาพทุกจดุบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงถึงดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปน
ภาวะท่ีตลาดหลักทรัพยไมมีอุปสงคสวนเกนิ  กลาวคืออุปสงคเทากับอุปทานของหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย ในกรณีท่ีพิจารณาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  ตลาด
หลักทรัพยจะเกิดภาวะดุลยภาพตอเม่ือราคาตลาด (Market Price) เทากับมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยเหลานั้น (Intrinsic Value) เม่ือไรก็ตามท่ีราคาตลาดยังไมเทากบัมูลคาท่ีแทจริงจะมีการ
ซ้ือขายจนกระทั่งราคาตลาดเทากับมูลคาท่ีแทจริง  จากภาพทุกจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (E(Ri)) กับระดับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น (bi) 
เม่ือใดก็ตามท่ีราคาตลาดหลักทรัพยไมเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ราคาหลักทรัพยจะมี
การเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนหรือลดลงจนเขาสูดุลยภาพ ตัวอยางเชน กรณีท่ีหลักทรัพยใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํามาก ณ ระดับ H จนผูลงทุนไมยอมลงทุน เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยสูง
กวามูลคาท่ีแทจริง (underpriced) ภายใตหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงเปนระบบขนาดเดียวกัน  กรณี
เชนนี้ความตองการซ้ือในตลาดจะลดลง  ขณะเดยีวกนัก็มีผูตองการขายหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน  
เปนผลใหระดบัราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นลดตํ่าลง  อันจะทําใหอัตราผลตอบแทนจากกการ
ลงทุนในหลักทรัพยนี้เพิ่มข้ึนจนกระท่ังถึงจุด H   ซ่ึงอยูบนเสนตลาดหลักทรัพย      ขณะเดียวกัน
ราคาตลาดจะเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานัน้ดวย ในทางตรงขามกรณท่ีีหลักทรัพย
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก ณ ระดับ U จ  นจูงใจใหมีผูลงทุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากราคาตลาดของ
หลักทรัพยต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Overpriced) ภายใตระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบตามคุณภาพ
ของหลักทรัพยนั้น  ในกรณีเชนนี้จะมีผูตองการซ้ือในตลาดอยางมาก  เปนผลใหระดับราคาของ
หลักทรัพยนัน้สูงข้ึนเปนลําดบั  ซ่ึงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดเขาสูดุลย
ภาพ จากการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในลักษณะดังกลาว   เปนลักษณะตลาดหลักทรัพยท่ี
มีประสิทธิภาพ    มูลคาท่ีแทจริงจึงเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่ใหสอดคลอง
กับความเปนจริง 
 
 อนึ่งหลักทรัพยใดท่ีมีคาเบตา (bi) มากกวา 1.0  จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock)  คือราคาของหลักทรัพยเหลานีจ้ะเคล่ือนไหวเร็วกวาหลักทรัพยโดยท่ัว ๆ ไป
ในตลาด    แตก็จะมีราคาลดลงอยางรวดเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ   โดยท่ัวไปดวย  ถาสภาพตลาด
เลวลง  สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาตํ่ากวา 1.0 จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive 
Stock) คือ   สภาพตลาดขาข้ึนราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะเคล่ือนไหวในอัตราท่ีชากวาตลาด แต
ในทางตรงขาม  ถาสภาพตลาดขาลง หลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาท่ีเคล่ือนไหวในทางท่ีลดลงชา
กวาตลาด 
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อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง (Rate of Return and Risk) 
 
 การลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ ก็ตามยอมมีผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนเสมอ  
โดยจะแตกตางกันไปตามประเภทของหลักทรัพย       ซ่ึงรายละเอียดเกี่ยวกับผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยนัน้สามารถจําแนกได ดังน้ี 
 
 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) (เพชรี, 2538 : 247 – 253) 
 
 อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึง่ 
ๆ ซ่ึงสามารถกําหนดในรูปแบบตาง ๆ ดังนี้ 

 
1. กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หรือกําไรจากการขายหลักทรัพยเปนผลตอบแทน 

ท่ีไดรับในกรณีผูลงทุนจําหนายหลักทรัพยออกไป           ในขณะท่ีหลักทรัพยมีราคาสูงกวาตนทุน
ท่ีซ้ือมา 
 

2. เงินปนผล (Dividend)  เปนผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจน 
จนครบกําหนดจายเงินปนผล  ซ่ึงบริษัทอาจจายในรูปของเงินสดหรือหุนก็ได   และในบางกรณี
บางบริษัทอาจจะมีการงดจายเงินปนผลชั่วคราวก็ได 
 

3. ดอกเบ้ีย (Interest) คือ ผลตอบแทนท่ีไดรับเม่ือลงทุนในหุนกู  หุนบุริมสิทธ์ิ   หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล 
 

4. สิทธ์ิซ้ือหุนเพิ่มทุน (Stock Right) เปนสิทธ์ิท่ีผูลงทุนในขณะนั้นมีสิทธ์ิซ้ือหุนใหม 
กอนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีกําหนด  ซ่ึงราคานี้เปนราคาท่ีถูกกวาเม่ือซ้ือจากตลาดโดยตรงและ
ไมตองเสียคาธรรมเนียมหรือคานายหนาในการซ้ือขาย 
 
 ความเสี่ยง (Risk) (Brigham & Gapenski, 1994 : 190) 
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 ความเส่ียง      คือ     โอกาสที่ผลตอบแทนท่ีไดรับจะไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง    
อันเนื่องมาจากสาเหตุตาง ๆ ซ่ึงความเส่ียงท้ังหมด (Total Risk)  ในระบบหรือในตลาดจะใชสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเปนตัววดั  โดยจะประกอบไปดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  
 

1. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ    (Systematic Risk)   หมายถึง   การเปล่ียนแปลงของอัตรา 
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยของตลาดท้ังหมด  เชน   การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม       
ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหราคาของหุนโดยท่ัว ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน  โดย
สามารถแบงความเส่ียงท่ีเปนระบบออกได ตามรายละเอียดดังนี ้
 

1.1 ความเส่ียงของตลาด(Market Risk)เปนความเส่ียงซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของการคาดคะเนของผูลงทุน  เชน คาดวาบริษัทท่ัว ๆ ไป ผลการดําเนินงานจะลดลง ทําใหราคา
ของหุนลดลงดวย หรืออาจเปนการตกใจกลัวภาวะใดภาวะหนึ่ง เชน การปฏิบัติ เปนตน 
 

1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย   (Inflation Risk)    เกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราดอกเบ้ีย   ซ่ึงจะทําใหราคาหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม   เชน  ถาอัตรา
ดอกเบ้ียในทองตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง  
 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)   ซ่ึงเม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน 
จะทําใหคาของเงินลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate) ลดลงดวย  สงผลใหราคา
หุนลดลงในท่ีสุด 
 

2. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  (Unsystematic  Risk)  คือ    ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ 
กับกิจการใดกจิการหนึ่งหรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง เชน ปญหาการดําเนินงานของ
กิจการและปญหาการจัดการเงินทุนของกจิการ  เปนตน  ซ่ึงสามารถจําแนกความเส่ียงท่ีไมมีระบบ
ออกไดเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการดําเนินงานและความเส่ียงทางการเงิน โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

2.1 ความเส่ียงอันเกิดจากการดําเนินงาน  (Business Risk)    คือ  ความไมแนนอน 
ของผลกําไรในการดําเนินงานของกิจการ และการเปล่ียนแปลงท่ีมีผลตอกําไรของกิจการและการ
จายเงินปนผล  ความเส่ียงนี้สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ คือ 
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       2.1.1  ความเส่ียงภายในกิจการ  (Internal Business Risk)   คือ  ประสิทธิภาพ 

ในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวการณของแตละแหง        ซ่ึงข้ึนอยูกับความสามารถของ
ผูบริหาร 

2.1.2  ความเส่ียงภายนอกกิจการ    (Extenal   Business   Risk)      คือ  ผลการ 
ดําเนินงานท่ีข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการ  นอกเหนืออํานาจการควบคุมของผูบริหาร แตละ
กิจการจะประสบความเส่ียงนี้ตางกันตามลักษณะการดําเนินงานของกจิการ 
 
          2.2  ความเสี่ยงทางการเงิน  (Financial Risk) คือ  ความเส่ียงท่ีเกดิจากการ
ตัดสินใจ เลือกโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เชน ถากูยืมมาลงทุนมักจะมีตนทุนตํ่าเพราะ
ดอกเบ้ียสามารถถือเปนคาใชจายเพื่อใชหกัภาษไีด   แตความเส่ียงสูงเพราะตองจายคืนในเง่ือนไข
ท่ีกําหนด 
 
   ท้ังนี้ ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) สามารถกําจัดไดโดยการ
ถือหลักทรัพยไวหลาย ๆ ชนิด (Diversify) ในขณะที่ความเส่ียงท่ีเปนระบบไมสามารถกําจัดได 
เพราะเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกับหลักทรัพยทุกตัวในตลาด  ซ่ึงความเส่ียงของอุตสาหกรรมหรือ
กิจการจะเปนไปในลักษณะใดน้ัน  ข้ึนอยูกับวาอุตสาหกรรมหรือกจิการดังกลาวถูกกระทบโดย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากหรือนอยกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  ถาหากวาถูกกระทบโดยความ
เส่ียงท่ีเปนระบบมากกวาแลว ยอดขาย กําไร และราคหุนของกิจการดังกลาวจะเปนไปตามการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม  แตถาถูกกระทบโดยความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบมากกวาแลว  ยอดขาย กําไร และราคาหุนของกิจการดังกลาวก็จะเปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพแวดลอมหรือการดําเนินงานของกจิการนั้น ๆ โดยการวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถ
วิเคราะหไดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient)  ซ่ึงจะอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ี
แปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ จากความสัมพนัธเชิงเสนตรงระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละชนิดและอัตราผลตอบแทนของตลาดท้ังหมด 
 
 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 
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 เพื่อใหทฤษฎีท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนไปไดในทางปฏิบัติ  และขจัดปญหาบาง
ประการในดานขอมูล  จึงมีขอจํากัดในการศึกษาดังนี้  คือ 
 
 1.   ศึกษาเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2.   ศึกษาเปนรายเดือน    ท้ังนี้    ตั้งแตเดือนมกราคม      พ.ศ. 2542   –    เดือนธันวาคม  
พ.ศ. 2547  รวม 72 เดือน 

 3.   ศึกษาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม    โดยสมมติวา     ผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลัก 

ทรัพยในรูปของดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมไดในราคาปด   และสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ทุกคร้ังในวนัแรกและวันส้ินสุดของเดือน DPU



บทที่ 3 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ในชวงแรกธุรกิจหลักทรัพยของประเทศไทย เปนเพียงการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน
ระหวางกันของกิจการตาง ๆ ท่ีอยูในวงจาํกัด จนตอมาในป 2505 ไดมีนักลงทุนเอกชนกลุมหนึง่
รวมกันจัดต้ังตลาดหุนข้ึนเปนคร้ังแรกภายใตช่ือ “ตลาดหุนกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange)  
เพื่อทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายแลกเปล่ียนหุน  โดยมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยผาน
ตลาดหุนกรุงเทพต้ังแตป 2507 – 2516  มีมูลคาเฉล่ียเพียงปละ 50 ลานบาทเทานั้น  ตอมาการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยเร่ิมไดรับความสนใจจากภาครัฐบาล  โดยในป 2510  รัฐบาลไดกําหนดแนวทาง
ดําเนินการเก่ียวกับตลาดหุนในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 
2514) รวมท้ังไดจัดตั้งคณะอนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน  สาขาสถาบันการเงินข้ึนมา
เพื่อปฏิบัติงานอยางตอเนื่อง และในป 2512 ธนาคารแหงประเทศไทยและผูแทนรัฐบาลในการ
ดําเนินนโยบายการคลังของประเทศ   ไดวาจางศาสตราจารยซิดนียเอ็มร็อบบินสจากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญในดานการกอต้ังตลาดทุนในประเทศกําลัง
พัฒนา  มาชวยศึกษาและใหขอเสนอแนะแกรัฐบาล   
 
 ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลเขามามีบทบาทโดยการแกไข    “ประกาศ คณะปฏิวัติท่ี 58 
เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคา ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” 
การแกไขดังกลาว         สงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดาํเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม ซ่ึงธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดเสนอใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังพิจารณาแตงต้ังคณะกรรมการจดัต้ังตลาดหุนข้ึน  
เพื่อทําหนาท่ีกาํหนดแนวทางและขอบเขตในการปฏิรูปตลาดหุน  ซ่ึงตอมาในป 2517  ไดมีการ
ประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัด
ใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยเพยีงแหงเดยีวในประเทศท้ังนี้ เพื่อสงเสริมการออม
ทรัพย และสนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของกิจการธุรกจิและอุตสาหกรรมในประเทศ 
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มีสภาพคลอง  และมีความยตุิธรรม และในป 2518  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมเปดทํา
การซ้ือขายเปนคร้ังแรก เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518     โดยกําหนดระยะเวลาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตั้งแต  10.30 – 12.30 น. และในป 2527     ไดมีการแกไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยใหมีความเหมาะสมยิ่งข้ึน  โดยรัฐบาลไดประกาศใชพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับท่ีสอง  ซ่ึงอนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต  
รวมท้ังบริษัทจํากัดท่ีอยูระหวางการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยสามารถออกหุนทุนหรือหุนกู 
เสนอขายแกประชาชนท่ัวไปเพื่อระดมทุนระยะยาวไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนด     พรอมท้ังไดแกไข
ปรับปรุงบทบัญญัติและบทลงโทษอันเกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรมในการซ้ือขาย
หลักทรัพย ไดแก การปนหุน  และการใชขอมูลภายใน  เปนตน   ตอมาพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517  ถูกยกเลิกและไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 แทน ท้ังนี้ เพื่อทําหนาท่ีกํากับดแูลตลาดทุนท้ังระบบ  
ซ่ึงรวมถึงการออกหลักทรัพยจําหนายใหแกประชาชนในตลาดแรก การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด
รอง การดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพย  ธุรกิจหลักทรัพย    และสถาบันท่ีเกีย่วของกับตลาดทุน
และธุรกิจหลักทรัพยดวย  โดยในพระราชบัญญัติไดกาํหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
เปนนิติบุคคลท่ีมีลักษณะเปนองคกรท่ีกํากบัดูแลตนเอง (Self – Regulatory Organization) คือ เปน
องคกรท่ีไมแสวงหากําไรและไมใชงบประมาณของทางการ  และมีคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนนิงาน  รวมท้ังมี
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กํากับดแูลในขอบเขตท่ีบัญญัติไว 
 
โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวย      คณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จะมีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน
กรรมการ มีผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ปลัดกระทรวงการคลัง และปลัดกระทรวงพาณิชย  
เปนกรรมการโดยตําแหนง  และมีกรรมการท่ีเปนผูทรงคุณวุฒแิตงต้ังโดยคําแนะนําของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอีกไมนอยกวา 4 คน แตไมเกนิ 6 คน สวนคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. แตงต้ังข้ึน จํานวน 5 
คน กรรมการท่ีบริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 5 คน และผูจัดการตลาดหลักทรัพยซ่ึงไดรับการแตงต้ังจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหเปนกรรมการโดยตําแหนง 1 คน กรรมการท่ีมิใชผูจัดการ ให
ดํารงตําแหนงคราวละ 2  ป และเม่ือครบกําหนด อาจไดรับการแตงตั้งหรือเลือกตัง้อีกได แตจะ
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ดํารงตําแหนงติดตอกันเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น   ใหมีวาระอยูในตําแหนงคราวละไม
เกิน 4 ป   และอาจไดรับการแตงต้ังอีกได 
 

     

                      ภาพท่ี  3.1  โครงสรางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบาย และควบคุมการดําเนินงานของ 
ตลาดหลักทรัพยภายในขอบเขตของกฎหมาย รวมท้ังเปนผูกําหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ท่ี
ทําใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ แตอยางไรก็ตาม  การกําหนดหรือ
การเปล่ียนแปลงแกไขระเบียบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมบริษทัสมาชิก และ/
หรือไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคับได  
 
 ในการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยนัน้      ฝายบริหารจะเปนผูรับนโยบายจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไปดําเนินการใหบรรลุผลสําเร็จตามนโยบายนัน้    โดยฝายบริหาร
เปนผูดําเนนิการเสนอรางระเบียบขอบังคับตาง ๆ ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณา หาก
ระเบียบขอบังคับใดอยูในอํานาจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยโดยตรง ก็อาจลงมติกําหนด
ออกมาเปนระเบียบปฏิบัตไิดเลย สวนขอบังคับหรือระเบียบใด ท่ีพระราชบัญญัติหรือขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพยกําหนดใหตองไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุมัติ   ก็ตอง
ดําเนินการตามนั้น            ฝายบริหารมีผูจดัการเปนผูรับผิดชอบตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
ผูจัดการมีหนาท่ีบริหารกิจการของตลาดหลักทรัพย ตามนโยบายท่ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
กําหนด  
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องคประกอบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรัพยประกอบดวยองคประกอบหลายประการ       องคประกอบแรก      คือ  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    ซ่ึงทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย      นอกจากนี้
ยังประกอบดวยบริษัทสมาชิก  หรือโบรกเกอร    ทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยใหแกผู
ลงทุน ตัวสินคาคือ หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด  ท่ีจดทะเบียนใหมีการซ้ือ
ขายกันในตลาดหลักทรัพย และสุดทายองคประกอบท่ีสําคัญท่ีสุด คือ ผูลงทุน โดยผูลงทุนอาจเปน
ประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคลท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพย โดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจาก
การซ้ือขายหลักทรัพย  คือ ดอกเบ้ีย  หรือเงินปนผล 
 
บทบาทและหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไวในเชิงกฎหมายดังตอไปนี ้
 

1. ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง ๆ 
ท่ีจําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.   ดําเนินธุรกิจใด  ๆ   ท่ีเกีย่วของกับการซื้อขายหลักทรัพย    เชน   การทําหนาท่ีเปน 
สํานักหักบัญชี   (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียนหลักทรัพย   หรือกิจกรรม
อ่ืน ๆ   ท่ีเกี่ยวของ 

3.    การดําเนนิธุรกิจอ่ืน  ๆ  ท่ีไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 
 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ยังมีบทบาทท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1. สงเสริมการออมทรัพยและระดมเงินทุนระยะยาว   คือ   เปนแหลงกลางในการซ้ือ 
ขายแลกเปล่ียนความเปนเจาของในหลักทรัพยระยะยาว   เชน  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธ์ิ หุนกู 
พันธบัตร หรือสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดภายในเวลาท่ีตองการ จึงเปนการเสริมสรางสภาพ
คลองใหกับหลักทรัพยระยะยาวดังกลาว    ซ่ึงเปนแรงจงูใจสําคัญในการท่ีทําใหผูมีเงินออมเขามา
ลงทุนในหลักทรัพยระยะยาวประเภทตาง  ๆ 
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2. ชวยในการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ      ใหมีอัตราสวนหนีสิ้นตอสวน 
ของผูถือหุน (Dept to Equity Ratio) ท่ีเหมาะสม  เนื่องจากบริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถเพ่ิม
ทุนไดเปนระยะ ๆ ตามการขยายตัวของธุรกิจ ทําใหสัดสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสม  โดยบริษัทสามารถเลือกท่ีจะออกหุนกูหรือหุนทุนเพื่อระดมทุนมาใชในการ
ขยายกจิการได  ทําใหการดาํเนินธุรกิจมีเสถียรภาพมากข้ึน 
 

3. เปนแหลงการซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีระเบียบ      มีสภาพคลอง       และยุติธรรม 
เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยเปนไปตามภาวะอุปสงคและอุปทานท่ีเกิดข้ึน 
 

4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ   เปดโอกาสใหผูลงทุนเลือก 
ลงทุนในธุรกจิตาง ๆ และเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามเปาหมายที่ตองการได  ซ่ึงชวยให
เศรษฐกิจขยายตัวและชวยเพิ่มอัตราการจางงานในประเทศอีกดวย 
 

5. ใหความคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนและผูถือหุน        ท้ังในดานราคาท่ีเปน 
ธรรมและดานการใหขอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน   โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตเปดเผยขอมูลของบริษัท เชน   ฐานะการเงิน  ผลการ
ดําเนินงานของบริษัท  นโยบายของฝายบริหาร รวมท้ังขาวสารที่จะมีผลกระทบตอราคาหุนนั้น ๆ  
 

6. ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล      เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
จะตองมีระบบบัญชีท่ีดี  รายงานทางการเงินถูกตองและมีมาตรฐาน   ซ่ึงนอกจากจะเปนประโยชน
ท้ังตอผูลงทุนในการวิเคราะหการลงทุน ตอเจาหนี้ของบริษัทเพื่อวิเคราะหและติดตามฐานะ
การเงินของธุรกิจแลว  ยังเปนประโยชนตอรัฐบาล โดยชวยใหการจัดเก็บภาษีเปนไปอยาง
ครบถวน 
 

7. เปนดัชนกีารพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีบทบาท   
ในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจ     ซ่ึงชวยทําใหเศรษฐกิจมกีาร
เจริญเติบโตสูง  ดังน้ันภาวะการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย  จึงเปนดชันีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกจิ
ของประเทศได 
 
 ภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission)ของตลาดหลักทรัพยในฐานะสถาบันท่ีมีบทบาท
สําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก  
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 1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

2. จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
3. คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 
4. สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 

 
ระบบการซ้ือขายหลักทรัพย  (Trading System) 
 
 ตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวันท่ี    30   เมษายน 2518    ภายใต
วิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย     (Open Auction)       ดวยวิธีเคาะกระดานในหองคา
หลักทรัพย (Trading Floor) ในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลักทรัพยไดนําระบบการซ้ือขาย
ดวยคอมพิวเตอร ท่ีเรียกวาระบบ ASSET   (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) มาใชแทน ท้ังนี ้ เพื่อใหเกดิความยุติธรรม ความรวดเร็ว และรองรับกับปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีขยายตัวเพิ่มข้ึน ซ่ึงระบบคอมพิวเตอรดังกลาวเปนระบบกระจายศูนย   (Distributed System)  
  
 ในการทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย และใหบริการท่ีเกี่ยวของ ตลาด
หลักทรัพยไดพัฒนา และใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย ดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร 
(Automatated    System for the Stock Exchange of Thailand-ASSET)    เพื่ออํานวยความสะดวก
ในการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผูลงทุน รวมท้ังดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบ มีสภาพคลอง และเปนธรรมกับทุกฝายท่ีเกี่ยวของ  โดย
ท่ีระบบการซ้ือขายหลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอรดงักลาว จะจบัคูคําส่ังซ้ือขายท่ีสงเขามาจาก
บริษัทสมาชิกโดยวิธีอัตโนมัติ  ซ่ึงเปนไปตามเกณฑลําดบัของราคาและเวลา  (Price and Time 
Priority) โดยคําส่ังซ้ือ/ขายท่ีมีลําดับราคา   และเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจบัคูซ้ือขายกอนหลัง จากน้ัน
ระบบจะยืนยนัรายการซ้ือขายกลับไปยังบริษัทสมาชิก  ใหทราบผลในทันที  นอกจากนั้น ตลาด
หลักทรัพยยังจัดใหมีวิธีการซ้ือขายอีกวิธีหนึ่ง ท่ีบริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขายตกลงราคากันกอนได
แลวจึงใหบริษทัสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขาย    และบริษัทสมาชิกผูซ้ือเปนผูรับรองรายการ
ซ้ือขายดังกลาวผานระบบการซ้ือขาย หรือเรียกวา วิธี Put- Through 
 

วิธีการซ้ือขายหลักทรัพย  
 

 ผูลงทุนสามารถทําการซ้ือขายหลักทรัพย    โดยผานระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย 
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ได 2 วิธี ไดแก  
 1.    Automatic Order Matching (AOM) 

       เปนวิธีการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายสงการเสนอซ้ือและเสนอขาย ดวยคอมพวิเตอร 
ผานเขามายังระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย โดยท่ีระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย
จะทําการเรียงลําดับและจับคูคําส่ังซ้ือขายใหโดยอัตโนมัติ  
 

1.1 การจัดเรียงลําดับคําส่ังซ้ือขาย 
       เม่ือสามารถสงคําส่ังซ้ือขายเขามา       ระบบการซ้ือขายจะเก็บคําส่ังซ้ือขายไว 

ตั้งแต   เวลาท่ีสงคําส่ังซ้ือขายจนถึงส้ินวันทําการ  และจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายตามลําดบัของราคา และ
เวลาท่ีดีท่ีสุด (Price then Time Priority) โดยมีหลักการคือ 

 
               (1)  คําส่ังซ้ือท่ีมีราคาเสนอซ้ือสูงท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดบัท่ีหนึ่ง   และ 

ถามีราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาจะถูกสงเขามาใหม   จะจัดเรียงราคาเสนอซ้ือท่ีสูงกวาเปนการเสนอซ้ือ
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอซ้ือในแตละราคามากกวาหนึ่งรายการ     ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอซ้ือท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอน จะถูกจัดไวเปนการเสนอซ้ือในลําดับกอน   
                    (2)  คําส่ังขายท่ีมีราคาเสนอขายต่ําท่ีสุดจะถูกจดัเรียงไวในลําดับท่ีหนึ่ง    และ 
ถามีราคาเสนอขายท่ีต่ํากวาจะถูกสงเขามาใหมจะจดัเรียงราคาเสนอขายท่ีต่ํากวา   เปนการเสนอขาย
ในลําดับแรกกอน  และถามีการเสนอขายในแตละราคามากกวาหน่ึงรายการ      ใหจดัเรียงตามเวลา
โดยการเสนอขายท่ีปรากฏในระบบการซ้ือขายกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอขายในลําดับกอน  
 

1.2 การคํานวณหาราคาเปด  (Opening Price) และการคํานวณหาราคาปด  (Close        
Price) ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหการคํานวณราคาเปดหรือปด โดยใชวิธี Call Market ในเวลา
เปดหรือปดทําการซ้ือขายท่ีไดจากวิธีการแบบสุมเลือกเวลา (Random Time) โดยตลาดหลักทรัพย
จะกําหนดชวงเวลาใหบริษัทสมาชิกสงคําส่ังซ้ือขายท่ีระบุราคาแบบไมมีเง่ือนไข ยกเวนคําส่ังซ้ือ
ขายแบบ  ATO    (คําส่ังท่ีตองการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีราคาเปด) หรือ ATC  (คําส่ังท่ีตองการซ้ือ
ขายหลักทรัพยท่ีราคาปด)   เขามาในระบบการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยโดยยังไมมีการจับคู   
แตระบบการซ้ือขายจะนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดมาคํานวณเพ่ือหาราคาเปดหรือราคาปด จากนั้นเม่ือ
ถึงชวงเวลาท่ีกาํหนด ระบบจะมีการ Random เพื่อหาเวลาเปดหรือปดการซ้ือขาย  หลักการ
คํานวณหาราคาเปด/ราคาปด  ตลาดหลักทรัพยไดนําวิธี  Call Marke  มาใชในการคํานวณหาราคา
เปด/ปดดังนี ้
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    (1)   เปนราคาท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายมากท่ีสุด    เม่ือแรกเปดทําการซ้ือขาย 
ประจําวนั 
      (2) ในกรณีท่ีราคาตาม (1) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีใกลเคียงราคา
ซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนามากท่ีสุด  
                                       (3)  ในกรณีท่ีราคาตาม (2) มีมากกวาหนึ่งราคา ใหใชราคาท่ีสูงกวา  
 

1.3  การจับคูการซ้ือขาย (Matching) 
                    เม่ือคําส่ังซ้ือขายผานเขามาในระบบซ้ือขายแลว  ระบบซ้ือขายจะตรวจสอบวา  

คําส่ังนั้นสามารถจับคูกับคําส่ังดานตรงขามไดทันทีหรือไม ถาคําส่ังนั้นสามารถจับคูไดทันท ี
ระบบก็จะทําการจับคูให    แตถาคําส่ังนั้นไมสามารถจับคูได       ระบบจะจัดเรียงคําส่ังซ้ือขายนั้น
ตามหลักการ Price then Time Priority ตามท่ีกลาวขางตน 
 
 2    Put-through  (PT) 
            เปนการซ้ือขายท่ีผูซ้ือและผูขายไดทําการตอรองเพ่ือตกลงซ้ือขายกัน       (Dealing)        
แลว  จึงบันทึกรายการซ้ือขายนั้นเขามาในระบบซ้ือขาย  (Put-through)     โดยท่ีการซ้ือขายแบบ  
PT    จะไมนํากฎเกณฑในเร่ืองการกําหนด Ceiling & Floor และ ชวงราคา   (Spread)     มาใช และ
บริษัทสมาชิกสามารถประกาศโฆษณา (Advertise)     การเสนอซ้ือหรือเสนอขายของตนผาน
ระบบการซ้ือขายได  การซ้ือขายภายใตระบบ PT สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ 
 
                          2.1   การซ้ือขายระหวางสมาชิก    (Two-firm Put-through)     มีหลักเกณฑท่ีสําคัญ 
ดังนี ้ 

(1) หากมีการตกลงซ้ือขายกันแลว  ใหสมาชิกผูขายบันทึกรายการซ้ือขายเขา 
มาในระบบการซ้ือขายกอน จากนั้นใหสมาชิกผูซ้ือทําการรับรองรายการซ้ือขาย (Approve) โดย
จะตองบันทึกรายการซ้ือขายเขามาในระบบภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก
บันทึกรายการซ้ือขายดังกลาวไมทัน ในชวงเวลาซ้ือขายนัน้ ๆ ใหบันทึกเขามาภายใน 15 นาทีแรก
ของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป  

(2) หลังจากผูซ้ือ Approve รายการแลวรายการซ้ือขายดังกลาว  จะถูกบันทึก 
เขามายังระบบซื้อขายของตลาดหลักทรัพย  
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                             2.2 การซ้ือขายโดยสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Put-
through)  มีหลักเกณฑท่ีสําคัญดังนี้ 

-   หากมีการตกลงซ้ือขายกัน    ใหสมาชิกบันทึกรายการซ้ือขายเขามายัง 
ตลาดหลักทรัพยภายใน 15 นาที นับต้ังแตมีการตกลงซ้ือขายกัน หาก Key รายการซ้ือขายดังกลาว
ไมทันในชวงเวลาซ้ือขายนั้น ๆ ให Key เขามาภายใน 15 นาทีแรกของชวงเวลาซ้ือขายถัดไป 
 
การกํากับดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 เพื่อใหการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดําเนินไปอยางมีระเบียบยุติธรรม 
และ เปนท่ีนาเช่ือถือของนักลงทุน  ตลาดหลักทรัพยจึงมีหนาท่ีในการกํากบัดูแลการซ้ือขาย
หลักทรัพย    และติดเคร่ืองหมายเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบถึงการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติของ
หลักทรัพย นอกจากนั้นตลาดหลักทรัพยไดพฒันาระบบติดตาม และตรวจสอบการซ้ือขาย
หลักทรัพยดวยเคร่ืองคอมพิวเตอร     (Automated Tools for Market Surveillance System : 
ATOMS)    เพื่อชวยในการติดตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึงวเิคราะหและตรวจสอบ
การซ้ือขายหลักทรัพยท่ีมีการเคล่ือนไหวผิดปกติ  ซ่ึงระบบดังกลาวจะสงสัญญาณเตือนความ
ผิดปกติ ท้ังดานราคา ปริมาณ และยังเปนระบบฐานขอมูลท่ีสนับสนุนการตรวจสอบการซ้ือขาย
ผิดปกติท่ีอาจเขาขายวา จะมีการกระทําท่ีไมเปนธรรม  เชน การสรางราคา (Market Manipulation) 
การใชขอมูลภายใน (Insider Trading) การสรางขาว หรือใหขอมูลท่ีทําใหผูลงทุนเขาใจผิด 
(Misstatement)  เปนตน 
 
ประเภทของตราสาร (Type of Securities)  
   
 แบงประเภทของตราสารตามตลาดท่ีทําการซ้ือขายตราสารนั้น ซ่ึงสรุปไดตามตารางท่ี 
3.1  ดังนี ้

    ตารางท่ี  3.1  ประเภทของตลาดการเงิน   
 

ประเภทของตลาดการเงิน ตัวอยางการลงทุน 
ตลาดเงินระยะส้ัน ตั๋วเงินคลัง พนัธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 

ตั๋วลดเงินสด ตั๋วเงินระยะส้ัน 
ตลาดตราสารหน้ี พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และหุนกูบริษัท 
ตลาดตราสารทุน หุนทุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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ตลาดตราสารอนุพันธ ตราสารซ้ือขายลวงหนา ออปช่ัน Swap  
และตลาดลวงหนาของสินคาโภคภณัฑ 

 
ตราสารหนี้ (debt instruments) 
 
 แบงตามประเภทของผูออกไดดังนี ้
 1.   ตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาล ไดแก 
                         ตั๋วเงินคลัง    (treasury bill)    คือ    ตราสารหน้ีของรัฐบาลท่ีมีระยะส้ันไมเกนิ  12 
เดือน  ตัว๋เงินคลังไมมีการกําหนดดอกเบ้ียเปนผลตอบแทน แตจะเปนการประมูลขายในราคา
สวนลดจากมูลคาหนาต๋ัว  เม่ือครบกําหนดอายุจะไดรับการถายถอนตามราคาท่ีตราไวของมูลคา
หนาต๋ัว    ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปสวนตางของราคาท่ีซ้ือมาในราคาลดกับราคาไถคืน
ตามหนาต๋ัว ท้ังนี้ การออกต๋ัวเงินคลังของรัฐบาลเปนไปเพื่อวัตถุประสงคของการบริหารเงินระยะ
ส้ันในบัญชีเงินคงคลัง 

           พันธบัตรรัฐบาล (treasury bond) ตราสารหน้ีท่ีมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป โดย
ระยะเวลาสูงสุดท่ีออกขายในปจจุบันคือ 20 ป มีอัตราดอกเบ้ียคงที่ตายตัว  และชําระคืนเงินตนคร้ัง
เดียว ณ วันไถถอน  
 

2.  หุนกูภาคเอกชน (corporate bond / debenture)  
                        เปนตราสารหนี้ท่ีมีอายุมากกวา 1 ป     ออกโดยบริษัทเอกชนเพ่ือระดมเงินทุนจาก
นักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพ่ือใชในการดําเนินกิจการของตน       โดยหุนกูจะกําหนดจาย
ผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียหรือไมก็ได ถามีการจายดอกเบ้ียจะจายเทากันทุกหนวยของหุนกูตาม
ราคาท่ีตราไว  แตอัตราดอกเบี้ยในแตละงวดอาจตางกนักไ็ด หากเปนอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตัวจะ
จายคืนเงินตนเม่ือครบกําหนดไถถอนตามท่ีระบุ 
 

          หุนกูเปนตราสารการลงทุนท่ีสรางรายไดในรูปคูปอง ซ่ึงมีการกําหนดไวเปนการ
ลวงหนาจนถึงวันครบกําหนด  ถานักลงทุนตองการขายหุนกูในตลาดรองกอนครบกําหนดชําระ
หนี้ของหุนกูนัน้  ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินในขณะนัน้เพิม่สูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบั
อัตราดอกเบ้ียตอนท่ีหุนกูออกจําหนายในตอนแรก       นักลงทุนกจ็ะขายหุนกูนั้นไดเงินคืนมาใน
มูลคาท่ีนอยกวาท่ีตนเองคาดหวังไว    เนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน  มูลคาของหุนกูก็
จะลดลงในทางตรงกันขามอัตราผลตอบแทน ก็ลดลงกวาท่ีเคยคาดไวเดิม หรืออาจเปนผลขาดทุน  
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หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดตํ่าลงกวาอัตราดอกเบ้ียในขณะท่ีออกหุนกูนั้น  นักลงทุนก็
สามารถทํากําไรจากการขายหุนกูท่ีไดลงทุนไวกอนท่ีหุนกูนั้นจะครบกาํหนด 
 
 

ประเภทของหุนกู 
(1) แบงตามสิทธิในการเรียกรอง (priority claim) 

     หุนกูดอยสิทธิ    (subordinated  bond  หรือ  junior  bond)   เม่ือผูออก 
เกิดลมละลาย ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิในอันดับท่ีดอยกวาเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการ
เรียกรองสินทรัพยจากผูออก  อยางไรก็ดสิีทธิเรียกรองจะสูงกวาผูถือหุนบุริมสิทธิและหุนสามัญ 
ซ่ึงจะมีสิทธิเรียกรองเปนอันดับสุดทาย 
         หุนกูไมดอยสิทธิ (senior bond) ผูถือหุนกูประเภทนี้จะมีสิทธิ
ทัดเทียมกับเจาหนี้สามัญรายอ่ืน ๆ ในการเรียกรองสินทรัพยทดแทนและสูงกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ 
ผูถือหุนบุริมสิทธิ  และผูถือหุนสามัญตามลําดับ 
 

(2) แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
หุนกูมีหลักประกัน (secured bond) หมายถึงหุนกูท่ีผูออกนําสินทรัพย 

ตามท่ีระบุในหนังสือช้ีชวนมาคํ้าประกันการออกหุนกูนัน้  ผูถือจะมีบุริมสิทธิเต็มท่ีในสินทรัพยท่ี
วางเปนประกนัเหนือเจาหนีส้ามัญรายอ่ืน 
         หุนกูไมมีหลักประกนั    (unsecured bond)   หมายถึง   หุนกูท่ีไมมี
สินทรัพยใด ๆวางไวเปนหลักประกันในการออก ซ่ึงหากผูออกลมละลายตองทําการแบงสินทรัพย
กับเจาหนี้  รายอ่ืนตามสิทธิและสัดสวน 
 

(3) แบงตามชนิดของอัตราดอกเบ้ีย 
     หุนกูจายดอกเบ้ียคงที ่      (fixed  –  rate bond)     เปนหุนกูท่ีจายดอก 

เบ้ีย  ในอัตราคงท่ีตามท่ีกําหนด 
     หุนกูจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว    (floating  rate  bond)      หุนกูท่ีอัตรา 

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงไดตามอัตราดอกเบ้ียอางอิงระยะส้ันท่ีกําหนด เชน อัตรา MLR + 1% 
โดยอาจมีกําหนดเพ่ิมเติมใหมีอัตราดอกเบ้ียข้ันสูง (Cap) หรือข้ันตํ่า (Floor) ดวย 
 

(4) แบงตามชนิดของสิทธิแฝง    (embedded  option)     ท่ีติดมาพรอมกับ 
ตราสารหน้ี 
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     หุนกูปกติ   (straight and option free bond) เปนหุนกูท่ีปราศจากสิทธิ   
แฝงใด ๆ  
 
 

     หุนกูแปลงสภาพ (convertible bond) หมายถึง หุนกูท่ีใหสิทธิแกผูถือ  
ในการแปลงสภาพจากการถือหุนกูเปนหุนสามัญตามวันและราคาท่ีกําหนด หุนกูแปลงสภาพจัด
อยูในตราสารทางการเงินจําพวกตราสารกึง่หนี้กึ่งทุน เพราะสิทธิแฝงอนุญาตใหผูถือแปลงสภาพ
เปนตราสารทุนตามราคาหุนสามัญท่ีสูงข้ึน หรืออาจไถถอนหุนกูตามเงินทุนท่ีลงไปในกรณีท่ีราคา
หุนต่ํากวาราคาแปลงสภาพ 

     หุนกูประเภททยอยจายคืนเงินตน (amortizing bond)  หมายถึง  หุนกู 
ท่ีผูออกทยอยจายคืน 

     หุนกูท่ีผูออกมีสิทธิขอไถถอนครบกําหนด  (callable bond)  หมายถึง 
หุนกูท่ีใหสิทธิกับผูออก ในการตัดสินใจเรียกคืนหรือไถถอนหุนกูนัน้กอนกําหนด ซ่ึงกําหนดการ
ไถถอนจะตองถูกระบุไวตั้งแตตน  โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ลดลง  หรือการท่ีอันดับความนาเช่ือถือของผูออกเพิ่มข้ึน และราคาไถคืนกอนกําหนดก็มักสูงกวา
ราคาท่ีตราไว 

    หุนกูท่ีผูถือมีสิทธิเรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด      (puttable   bond)   
หมายถึงหุนกูท่ีผูออกใหสิทธิในการตัดสินใจแกผูถือในการไถถอนหุนกูกอนครบกําหนด เชน 
หากผูถือหุนกูเห็นวา อันดับความนาเช่ือถือของผูออกลดลงทําใหราคาตํ่ากวาราคาขายคืน ผูถืออาจ
เลือกใชสิทธิในการขอใหผูออกไถถอนหุนกูชนิดนี ้

     หลักทรัพยท่ีเกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย      ( asset   – 
backed securities)  หมายถึง หุนกูท่ีเกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย 
(securitization)  โดยผูถือจะไดรับกระแสเงินสดจากตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้น  ท้ังนี้ 
หลักทรัพยอาจอยูในรูปหุนกูหรือรูปหนวยลงทุนก็ได  โดยหลักทรัพยประเภทนีจ้ะมีอันดับความ
นาเช่ือถือสูง เนื่องจากมีตัวสินทรัพยท่ีนํามาแปลงนั้นคํ้าประกนัหรือมีกระบวนการเพ่ิมอันดบั
ความนาเช่ือถืออ่ืน (credit enhancement)  ตราสารชนิดนี้ มีความสําคัญเชิงเศรษฐกิจเปนอยางยิ่ง 
เนื่องจากเปนการเปดโอกาสใหสินทรัพยซ่ึงมีการเปล่ียนมือไดยาก  ใหกลายเปนหลักทรัพยท่ี
สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือไดงาย ในตลาดทุนของประเทศท่ีมีสภาพคลอง การเปล่ียนมือสินทรัพย
สูงกวาการเปล่ียนมือในระบบสถาบันการเงิน  ถือเปนการเพิ่มสภาพคลองและทําใหสถาบัน
การเงินตาง ๆ ท่ีมีสินทรัพยเหลานี้สามารถทําการแปลงเปนหลักทรัพย  อีกท้ังยังเปนการลดภาระ
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ในการดํารงเงินกองทุน และเพิ่มเงินสดเพือ่นํามาใชในการดําเนินการในประเทศ  ปจจุบันประเทศ
ไทยกใ็หความสนใจกับตราสารกลุมนี้มาก 
 
 
 
ตราสารทุน (Equity Instruments) 
 
 กฎหมายประมวลแพงและพาณิชย ไดนยิาม หุนทุนจดทะเบียน  เอาไวเปนหลักทรัพย
ท่ีใชแสดงความเปนเจาของในบริษัท ซ่ึงไดแก หุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิ 
 หุนสามัญ      เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัท     โดยรับผิดชอบหนี้สิน
ท่ีจํากัดในบริษัท 
 หุนบุริมสิทธิ  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของบริษัทเชนกนั  ใหสิทธิกอนใน
เร่ืองการจายเงินปนผลและสินทรัพยท่ีจําหนายไดเม่ือเลิกกิจการ 
 
 สิทธิของผูถือหุนในกฎหมายประมวลแพงและพาณิชย คือ 

-  มีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถือหุนในการเลือกตั้งผูบริหาร   ตัดสินใจเร่ืองเงิน 
ปนผล และแตงต้ังผูตรวจสอบบัญชี  

-  ไดรับสวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผล 
          -  ไดรับสวนแบงในทรัพยสินเม่ือมีการจําหนาย 

-  รับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับความคืบหนาของบริษัท 
 

 หุนสามัญมีความหมายท่ีแตกตางกันตามเงื่อนไขของกฎหมายท่ีมีผลบังคับใชในแตละ 
ประเทศ รวมท้ังประเทศไทย ในบางประเทศอาจจะมีหุนสามัญบางชนิดท่ีไมมีสิทธิในการออก
เสียง และในบางประเทศอาจะมีหุนบุริมสิทธิท่ีสามารถเปล่ียนเปนหุนสามัญ  เพื่อใหสิทธิแกผูถือ
หุนในการออกเสียงในท่ีประชุมใหญได  ถาบริษัทไมมีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนบุริมสิทธิ
ในชวงระยะเวลาหน่ึง  ท้ังนี้เง่ือนไขดังกลาวจะถูกกําหนดไวในขอสัญญา   ฉะนั้น ผูลงทุนตอง
ศึกษาและทําความเขาใจเง่ือนไขตาง ๆ  กอนท่ีจะลงทุน   เพราะเง่ือนไขเหลานั้นสะทอนใหเห็นถึง
เปาหมายในการออกหลักทรัพยดังกลาวในชวงเวลาท่ีออกจําหนาย 
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   ตารางท่ี  3.2  ความตองการของนักลงทุนและการตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
 

ความตองการของนักลงทุน การตอบสนองของผูออกหุนจําหนาย 
มีสวนรวมในกําไร และความเปนเจาของ หุนสามัญ 
ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ีกวา 

หุนสามัญ 
หุนบุริมสิทธิ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตมีสวนรวมในกําไรดวย 

หุนสามัญท่ีมีประวัติการจายเงินปนผล 
ท่ีสมํ่าเสมอ 

ตองการความมั่นคง และรายไดคงท่ี 
แตตองการความยืดหยุนในการลงทุน 

หุนกูแปลงสภาพ ใหสิทธิในการแปลงสภาพ
เปนหุนสามัญในราคาท่ีกําหนด  

ภายในเวลาท่ีกําหนด 
ตองการเงินปนผล แตตองไมบังคับให 

บริษัทตองจาย ถาไมมีผลกําไร 
หุนบุริมสิทธิ 

 
 ประเภทของตราสารทุน 
 
 หุนสามัญ (common stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีแสดงสัดสวนในการเปนเจาของกจิการ  
ความเปนเจาของถูกแบงตามจํานวนหุน  และอัตราสวนการถือหุน   ซ่ึงแสดงเปนจาํนวนหุนท่ีถือ
เม่ือเปรียบเทียบกับจํานวนหุนท่ีออกและจาํนวนหุนท่ีมีท้ังหมด 
 
 หุนบุริมสิทธิ (preferred stocks)  เปนหลักทรัพยท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกจิการ
เชนเดยีวกันกบัหุนสามัญ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญใน
อัตราท่ีกําหนดแนนอน  และมีสิทธิในสินทรัพยของกิจการกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีเลิก
กิจการ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะไมไดรับสิทธิลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
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 ผลประโยชนท่ีผูถือหุนไดรับ 
 เงินปนผล (Dividend) คือ   สวนของกําไรท่ีบริษัทแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและ
หุนบุริมสิทธิตามสิทธิของแตละผูถือหุน  เงินปนผลของหุนบุริมสิทธิมักจะกําหนดไวตายตัวเปน
รอยละของราคาท่ีตราไว     และอาจสะสมหรือมีเงื่อนไขพิเศษอ่ืนเพิ่มเติมได    แตเงินปนผลของ
หุนสามัญจะเปล่ียนแปลงไปตามผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป 
 เงินปนผลจะมีความแตกตางจากดอกเบ้ียจาย (ในกรณีของตราสารหนี้) เพราะดอกเบ้ีย
จายเปนสัญญาการลงทุนท่ีระบุไวบนตราสารหน้ีฉบับนั้น  มีการจายดอกเบ้ียตามกําหนดเปนปกติ
เปนการบังคับ เชน จายดอกเบ้ียรายป หรือปละสองคร้ัง ถาไมมีการจายดอกเบ้ีย ผูถือหุนกูอาจจะ
กระทําส่ิงใดส่ิงหนึ่งเพื่อเรียกรองใหมีการจาย  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับเง่ือนไขท่ีกําหนดในสัญญาการลงทุน
นั้น  แตเงินปนผลนั้นไมมีกฎหมายใดบังคับใหบริษัทตองจายเงินปนผล  นอกจากเปนความตั้งใจ
ของคณะกรรมการบริษัทท่ีจะกําหนดใหมีการจายเทานัน้ 
 
 อัตราสวนตอกําไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) จะแสดงใหทราบถึงสัดสวนของ
กําไรสุทธิท่ีบริษัทจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุน  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราสวนการจายเงินปนผล   =    เงินปนผลตอหุน 
                                      กําไรสุทธิตอหุน 
 
 อัตราเงินปนผลตอบแทน    (Dividend Yield)   แสดงความหมายวา   หากลงทุนซ้ือ
หุน ณ   ระดบัราคาตลาด    และไดรับเงินปนผลในอัตราท่ีประกาศ    จะคํานวณเปนผลตอบแทน
จากเงินปนผลในอัตรารอยละเทาใด  อัตรายิ่งสูงก็ยิ่งนาสนใจลงทุนในหุนนัน้ 
 
  อัตราเงินปนผลตอบแทน   =    เงินปนผลตอหุน X 100 
     กําไรจายซ้ือหุน 
 
 กําไรจากสวนตางของราคา    (capital gain/loss)    คือ    ผลตางระหวางราคาหุนเดิมท่ี
ผูลงทุนซ้ือมากับราคาหุนท่ีผูลงทุนขายไป เนื่องจากราคาหุนจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาและไม
สามารถคาดการณได  จึงทําใหนกัลงทุนเกดิความเส่ียงท่ีจะไดรับผลตอบแทนมากนอยแตกตางกัน
ออกไป 
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 การแตกหุน (split) จะไมกระทบตอสัดสวนการถือครองหุน และมูลคาของหุนท่ีผูถือ
หุนรายใดรายหนึ่งถือครองอยู    แตจะมีผลทําใหราคาตลาดของหุนลดลงตามอัตราสวนท่ีแตกหุน   
ราคาตลาดท่ีลดลงทําใหนกัลงทุนหลายรายสามารถเขาซ้ือได เพราะราคาแตละ board lot ต่ําลงมาก  
การแตกหุนจึงเปนกระบวนการท่ีนิยมกระทําในกรณีหุนของบริษัทท่ีนาสนใจลงทุน   แตมีราคา
ตลาดสูงมาก   จนนักลงทุนรายยอยไมสามารถลงทุนได  เพราะจะตองซ้ือขายอยางนอยในจํานวน
หนึ่ง Board Lot (100 หุน) ฉะนั้นประโยชนของการแตกหุนก็เพือ่ทําใหราคาตลาดของหุนนัน้
ต่ําลง  แตมีจํานวนหนวยเพิม่ข้ึน  ซ่ึงจะชวยใหมีการซ้ือขายมากข้ึน  และสภาพคลองดีข้ึน 
 
 สิทธิจองซ้ือหุนออกใหม   (Right Issue   หรือ  Subscription Right)    เปนสิทธิท่ีใหแก
ผูถือหุนของบริษัทในการจองซ้ือหุนสามัญออกใหมจากการเพ่ิมทุน  สิทธิในการจองซ้ือหุนออก
ใหมจะเปนไปตามสัดสวนของหุนท่ีถือครองอยู      และในราคาท่ีกําหนด      ซ่ึงมักจะตํ่ากวาราคา
ท่ีซ้ือขายในตลาดรองตราสารทุนหรือตํ่ากวาราคาท่ีเสนอขายแกบุคคลท่ัวไป (Public Offering 
Price)โดยท่ัวไปแลวอายุของ Subscription Right จะไมเกนิสามเดือน 
 
 Subscription Right      สามารถเปล่ียนมือได         ถาออกเปนหลักทรัพยประเภท
หนึ่งท่ีเรียกวา Transferable Subscription Right (เรียกโดยยอวา TSR) ถาผูถือหุนไมประสงคจะใช
สิทธิในการจองซ้ือหุนออกใหม ก็สามารถขายสิทธิดังกลาวใหกับคนอ่ืนในตลาดหุนได ราคาของ 
TSR จะสะทอนราคาตลาด โดยมีมูลคาสวนลดเม่ือเทียบกับราคาตลาด TSR ทําใหนักลงทุนได
ประโยชนเพราะจายเงินถูกลง แตไดประโยชนจากการเคล่ือนไหวของราคาหุนในตลาดหุนเสมือน
การถือหุนโดยไมตองลงทุนซ้ือหุนนั้นเอาไว  TSR จะมีอายุส้ัน 90 วัน เชน บริษทั ธนายง จํากดั 
(มหาชน) ออก TSR เสนอขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 หุนปนผล (Stock Dividend)  การออกหุนใหมเพื่อจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุนท่ีมี
ช่ือในวนัท่ีปดสมุดทะเบียนหุน  ประโยชนท่ีบริษัทไดรับการลดราคาหุนและการเพิ่มปริมาณหุน
ในตลาดคลายกับการแตกพาร 
 
ตราสารอนุพนัธ (Derivatives) 
 
 ตราสารอนุพันธ   เปนตราสารท่ีผูกผลตอบแทนเอาไวกับราคาของสินคาอางอิง 
(Underlying Assets)  ซ่ึงอาจจะเปนหุน ดชันีราคาหุน ดอกเบ้ีย หรือสินคาอ่ืน ๆ ก็ได แตจะกลาวถึง
เฉพาะสินคาอางอิงประเภทหุนเทานัน้ 
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 การลงทุนในตราสารอนุพันธ       เปนการลงทุนท่ีไมมีสวนเกีย่วของโดยตรงกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทใดบริษัทหนึ่งแตอยางใด  จึงไมมีสวนของการเปนเจาของ 
และไมไดรับประโยชนจากผลกําไรของบริษัท ตราสารอนุพันธมีประโยชนในการเพิ่มอํานาจทาง
การเงิน   เงินจํานวนเล็กนอยสามารถกอใหเกิดรายไดหรือผลขาดทุนจํานวนมาก  แตการซ้ือขาย
ตราสารอนุพันธจึงมีความเส่ียงสูงมาก  การลงทุนจงึตองใชความรู ขอมูล และประสบการณ 
ประกอบกับความรอบคอบ 
 
 ตราสารสิทธิในการซ้ือขายหุน (Stock Option) 

-  สัญญาระหวางบุคคลสองฝาย คือ ผูซ้ือ   option   (หรือผูถือ option)   และผูขาย 
option (หรือผูออก option)  โดยผูขายใหสิทธิแกผูซ้ือท่ีจะทําการซ้ือ (หรือขาย) หุนตามจํานวน 
ราคา และภายในระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญา 

-  ผูซ้ือ option สามารถเลือกท่ีจะใชสิทธิหรือไมก็ได 
-  ผูซ้ือ  option  จะตองจายเงนิซ้ือคา option หรือท่ีเรียกกนัวา  คา Premium ใหแก 

ผูขาย option เพื่อเปนคาตอบแทนแลกกับการไดสิทธินัน้ 
-  ผูขาย options   มีภาระหรือขอผูกพันท่ีจะตองปฏิบัติตามสัญญา  คือ ขายหุนให  

ถาเปน call (หรือซ้ือหุน ถาเปน put) ผูซ้ือหรือผูถือ option เม่ือบุคคลนั้นแสดงความจํานงท่ีจะใช
สิทธิตามสัญญา option 
 
 ประเภทของ Stock Options  

1. Call Option คือOption  ประเภทท่ีใหสิทธิแกผูถือOption ในการ “ซ้ือหุน”   ของ 
บริษัทท่ีระบุไวในสัญญาจากผูขาย Option ในจํานวน ราคา และภายในชวงเวลาท่ีกําหนดท่ียังมี
อายุคงเหลือ ท้ังนี้ ผูซ้ือจะเลือกใชสิทธิในการซ้ือหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  หากผูถือ Option 
เลือกท่ีจะไมใชสิทธิ   ผูถือ Option   ก็จะปลอยใหสิทธินั้นหมดไปตามอายุของสัญญา Option    แต
ในทางตรงกนัขาม  หากผูถือ Option เลือกและแสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิ ผูซ้ือก็จะตองจายเงิน
ตามราคาใชสิทธิ ในขณะท่ีผูขาย Option มีภาระที่จะตอง “ขายหุน” ตามสัญญา Option ใหแกผูถือ 
Option นั้น  การใช Call Option เพื่อเพ่ิมผลตอบแทนและจํากดัความเส่ียง 
 
 2.   Put Option คือ  Option  ประเภทท่ีใหสิทธิผูถือ  Option ในการ  “ขายหุน”  ของ
บริษัทท่ีระบุไวใหแกผูขาย Option ในจํานวนราคาและภายในชวงเวลาท่ีกําหนด  ท้ังนี้ ผูถือ 
Option จะเลือกใชสิทธิในการขายหุนตามสัญญาหรือไมก็ได  ในขณะที่ผูขายมีภาระท่ีจะตอง “ซ้ือ
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หุน” ตามสัญญา Option จากผูถือ Option ตามราคาและเง่ือนไขท่ีระบุในสัญญาเม่ือผูถือ Option 
แสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิในการขายหุนและสงมอบหุนใหแกผูขาย Option 
 
 
 
 ลักษณะสําคัญของ Stock Option  

-  สินคาอางอิง (Underlying Asset) หมายถึงหุนท่ี Option นั้นอางอิงอยู สวนใหญ 
เปนหุนจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือขายคลอง  และมีการซ้ือขายหมุนเวยีนในปริมาณสูง 

-  ขนาดของสัญญา (Contract Size)   ไมจําเปนตองมีมาตรฐานเดียวกันวา  สัญญา 
Option หนึ่ง ๆ มีการผูกพันการใชสิทธิไวจํานวนกีหุ่น  ตวัอยางเชน ขนาดของ 1 สัญญาอาจ
กําหนดใหมีการซ้ือขายหุนเทากับ 100 หุน  เปนตน 

- วันครบอายสัุญญา   (Expiration  Date)   สัญญา  Option มีจํากัดอายุ    และมีวนั 
ครบอายุสัญญาที่แนนอน เม่ือพนกําหนดของวันครบสัญญาไปแลวOption จะหมดอายุไป ผูลงทุน
ท่ีถือ Option ท่ีครบอายุสัญญานั้นก็จะไมสามารถใชสิทธิได 

-  ราคาใชสิทธิ    (Exercise Price    หรือ  Strike Price)    เปนราคาท่ีผูถือ   Option 
สามารถใชสิทธิเพื่อซ้ือหุนจากผูขาย  Option  ในกรณขีอง Call Option  หรือเปนราคาท่ีผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิขายหุน ใหแกผูขาย Option  ในกรณีของ Put Option 

-  ราคาซ้ือขาย Option   (Premium)    ข้ึนอยูกับความตองการซ้ือและขายของผูซ้ือ 
ในขณะใดขณะหน่ึง  โดยคํานึงจากสถานการณลงทุน และปจจยัอ่ืน ๆ ของ Option นั้น ๆ เชน 
ราคาใชสิทธิในระดับสูง หรือตํ่า มีอายุคงเหลือยาวหรือส้ัน เปนตน 
 
 ประโยชนของ Option 
 1.  ชวยเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน 
 2.  เปนเคร่ืองมือเพ่ือบริหารความเส่ียง โดยการทํา hedging 
 3.  เปนทางเลือกในการลงทุนอยางหนึ่ง       ใชเงินจํานวนนอย เพื่อแสวงหาประโยชน 
จากการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดหุน  โดยไมจําเปนตองลงทุนในหุนโดยตรง 
 4.  เปนเคร่ืองมือชวยในการประวิงเวลาการตัดสินใจซ้ือหรือขายหุน 

 
 ลักษณะการใชสิทธิตามสัญญา Option 
 ผูถือ   Option   สามารถใชสิทธิตามสัญญา    Option    ไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดไวใน
สัญญา ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว ลักษณะการใชสิทธิอาจกําหนดเปนอยางใดอยางหนึ่ง ใน 3 รูป ดังนี ้
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 1. ใชสิทธิไดตลอดเวลากอนหมดอายุสัญญา หรือท่ีเรียกวา Amerircan Option   ใน
กรณีนี้ผูถือ Option สามารถแสดงความจาํนงกับผูขายเพ่ือขอใชสิทธิไดทุกวันตามตองการกอนท่ี 
Option นั้นจะหมดอาย ุ
 
 2. ใชสิทธิไดเฉพาะวนัสุดทายของสัญญาเทานั้น  หรือท่ีเรียกวา European Option ใน
กรณีนี้ ผูถือ Option สามารถใชสิทธิเฉพาะวนัท่ีระบุในสัญญา  ซ่ึงก็คือวันสุดทายของสัญญา 
Option เทานั้น 
 3.  ใชสิทธิเปนชวง ๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด หรือท่ีเรียกวา Pseudo European Option 
เปนลักษณะผสมผสานระหวาง American Option และ European Option  กลาวคือ เปดใหผูถือ 
Option สามารถใชสิทธิเปนชวง ๆ ตลอดอายุของสัญญา 
 
 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ Premium ของ Option 

-  ราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ราคาใชสิทธิ 
-  ความผันผวนของราคาหลักทรัพยอางอิง 
-  ระยะเวลาของสัญญาจนถึงวันครบกําหนด 
-  อัตราดอกเบ้ียท่ีนยิมใชในปจจุบัน 

 
 ตราสารซ้ือขายลวงหนาทางการเงินฟวเจอรส (Financial Futures) 
 สัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนาฟวเจอรส   (Financial  Futures Contract)   สินคาท่ี
ตกลงทําสัญญาจะซ้ือขายในสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา    ซ่ึงถือเปนสินคาอางอิงของสัญญา
นั้น ทําแบงไดหลายประเภท  เชน  ตั๋วเงินคลัง  หรือพันธบัตรรัฐบาล   ดัชนีหลักทรัพยหุนสามัญ 
สินคาโภคภัณฑ ฯลฯ เนื่องจากสัญญาซ้ือขายหลักทรัพยลวงหนา  ถือเปนสินทรัพยทางการเงิน
ประเภทหนึ่ง ตัวสัญญาจึงสามารถซ้ือและขายเหมือนกับการซ้ือขายหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงมี
ประโยชนมากในการบริหารความเส่ียง     เพราะมีความเส่ียงท่ีมีธรรมชาติเดียวกับสินคาท่ีสัญญา
ตกลงกันเม่ือนาํเขามารวมเปนกลุมหลักทรัพย   ในฐานะท่ีเหมาะสมรวมกับสินคาท่ีสัญญาอางอิง  
ความเส่ียงโดยรวมของการถือครองก็สามารถขจัดออกไปไดจนหมดส้ินถาผูลงทุนประสงค เชน 
กองทุนรวมมีการลงทุนในกลุมหุนทุน    จงึเกรงวาราคาหุนจะตกเกิดเปนผลขาดทุน    กองทุนรวม
ก็อาจลดความเส่ียงของการถือครองกลุมหุนทุน      โดยการขายชอรตสัญญาฟวเจอรส       สัญญา
ฟวเจอรสมีราคาสูงข้ึนเม่ือหุนข้ึน และมีราคาลดลงเม่ือหุนตก  การขายชอรตจึงทําใหผูขายไดรับ
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ผลประโยชนเม่ือหุนตก และไดรับประโยชนจากการขายชอรตสัญญาฟวเจอรสมาชดเชยความ
เสียหายลงได  และการถือสัญญาฟวเจอรสในฐานะตรงขามกับการถือครองสินคาอางอิงนี้  ก็คือ
แนวทางในการลดความเส่ียงโดยใชสัญญาฟวเจอรส 
  
 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock Warrant)  
 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน   เปนหลักทรัพยท่ีบริษัทเปนผูออก เพื่อใหสิทธิแกผูถือท่ี
จะจองซ้ือหุนสามัญจากบริษัทไดในจํานวนราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด    อายุของ 
Warrant จะยาวกวาหนึ่งป   ท้ังนี้   บริษัทท่ีออกวอรแรนทจะตองเปนบริษัทแมของหุนสามัญท่ี
วอรแรนทอางอิงถึง  และการใชสิทธิของผูถือวอรแรนทจะทําใหบริษทัตองจดทะเบียนหุนเพิ่มทุน  
สงผลใหจํานวนหุนสามัญในตลาดมีจํานวนมากข้ึน  บริษทัมักนํา Warrant เขาจดทะเบียนซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย โดยมีเง่ือนไขวา Warrant ท่ีจะเขาจดทะเบียนซ้ือขายตองมีอายุไมนอยกวา
หนึ่งป แตไมเกินสิบป 
 
 ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (NVDR) 
 Non-Voting Depository Receipt   หรือท่ีเรียกยอวา   NVDR     เปนตราสารชนิดใหม
ท่ีออกโดยบริษัท ไทย เอ็น วี ดี อาร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ภายใตกฎหมายไทย การถือครองหุนของตางชาติในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะสามารถใหมีเพดานของการถือครองรวมสําหรับผูลงทุนชาวตางชาติ        ผูลงทุน
ตางชาติจึงไมสามารถลงทุนไดเต็มตามจํานวนที่ตองการ NVDR      จึงเปนทางเลือกซ่ึงนักลงทุน
ตางชาติจะไดรับผลประโยชนและสิทธิตาง ๆ เทียบเทาผูถือหุนสามัญในบริษัทท่ีตองการจะลงทุน    
ยกเวนเพียงแตสิทธิในการลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 
 
 นักลงทุนตางชาติสามารถซ้ือขาย NVDR ได โดยผานนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
(Broker) โดยนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยกจ็ะเก็บรักษาตราสารนี้ไว    ภายใตบัญชี    “การถือครอง
NVDR เพื่อบัญชีลูกคา”  
  
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดทุน 
  
 ความเส่ียงจากการลงทุนสามารถพิจารณาไดวา     เปนโอกาสท่ีผูลงทุนอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง    เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนตามท่ีคาดไวตั้งแตเม่ือตัดสินใจลงทุน 
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ดังนั้นผูลงทุนจําเปนตองพจิารณาถึงระดับความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับไปพรอม ๆ 
กัน  เพื่อประเมินวาผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น ๆ จะคุมคากับความเสียหายอันอาจจะเกิดข้ึน
หากผลลัพธจากการลงทุนพลาดเปาไป  ในทางการเงิน ถามีความเส่ียงจากการลงทุนมาก  ผูลงทุน
ยอมตองการผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงและความเสียหายจากความ
คลาดเคล่ือนของผลลัพธนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับสามารถ
จําแนกออกไดเปน 4 ประเภท คือ  
 

1. เงินสด    ซ่ึงผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพยท่ีถือครอง   เชน    เงินปนผลที่ไดรับจาก 
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ  คูปองท่ีพันธบัตรหรือหุนกูจายให  เปนตน     ตามปกติผลตอบแทน
รูปเงินสดน้ีจะตองเสียภาษีเงินไดดวย    เม่ือผูลงทุนไดรับเงินนี้แลวการลงทุนในหลักทรัพยยังไม
ส้ินสุด   ผูลงทุนก็จะนําเงินนีไ้ปลงทุนตอ เพื่อใหเกิดผลตอบแทนเพิ่มเติมในขอ 2 
 

2. รายไดจากการนําเงินสดท่ีไดรับไปลงทุนตอ ซ่ึงอาจนําไปลงทุนในหลักทรัพยเดิม 
หรือในหลักทรัพยอ่ืน  ไมเกบ็ไวเปนเงินสด   เพราะเงินสดไมสามารถสรางผลตอบแทนสวนเพิ่ม
ใหได 
 

3. กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย             เปนผลตอบแทนท่ีไดรับจากการท่ีผูลงทุน 
สามารถขายหลักทรัพยไปไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาได เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน   
กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพยหรือกําไรจากสวนตางของราคานี้ไมเสียภาษ ี ถาหลักทรัพยนัน้เปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

4. สิทธิในการซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีกําหนดไวกอนเปนการลวงหนา   ตวัอยางเม่ือ 
บริษัทจดทะเบียนมีการออกหุนสามัญเพิม่ทุน   โดยท่ัวไป ผูถือหุนเดิมจะไดรับการจัดสรรหุน
กอนผูถือหุนรายใหม โดยการจัดสรรจะกําหนดเปนสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุน ในราคาตํ่ากวาราคาตลาด
ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด  สวนการที่ผูถือหุนเดิมจะใชสิทธิในการซ้ือหุน หรือไมยอมข้ึนกับ
ผลประโยชนท่ีไดรับ ในแงผลตางระหวางราคาใชสิทธิกับราคาตลาดในขณะน้ันวามีมากนอย
เพียงใด  ประกอบกับความตองการรักษาสัดสวนการถอืครองหุนในบริษัทนั้น 
 
 ส่ิงท่ีนาสังเกต แมวาราคาใชสิทธิจะตํ่ากวาราคาตลาด  ผูถือหุนเดิมอาจไมตัดสินใจใช
สิทธิ ท้ังนี้ อาจเปนเพราะการใชสิทธิจะตองจายเงินตามราคาใชสิทธิไปกอนท่ีจะไดรับหุนสามัญ
มาเพื่อนําออกขายไดในตลาด  ซ่ึงผูถือหุนเดิมอาจไมมีเงินสดเพียงพอท่ีจะใชซ้ือ  หรือในกรณีท่ี
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ราคาใชสิทธิต่ํากวาราคาตลาดไมมาก  และบริษัทมีผลการดําเนินงานไมดี  ผูถือหุนเดิมอาจลังเล
เพราะราคาตลาดท่ีจะเปนในเวลาตอมาเม่ือผูถือหุนไดรับหุนท่ีใชสิทธิอาจปรับตัวลดลง  เกิดเปน
ผลขาดทุน  เหตุการณนี้เกดิข้ึนบอยคร้ังชวงท่ีบริษัทออกหุนเพิ่มทุนเพื่อแกปญหาภายหลังประเทศ
ประสบกับวกิฤตเศรษฐกิจ     พึงสังเกตตอไปวาสิทธิ (right)    นั้นซ้ือขายกันไมได    เม่ือเจาของ
ไมตองการใชสิทธิ แมสิทธิจะมีคา  เจาของก็ตองปลอยใหสิทธิหมดสภาพไป ดังนัน้ เพื่อแกปญหา
การเสียประโยชนจากการไมใชสิทธิ         ตลาดหลักทรัพยจึงแนะนําใหบริษัทจดทะเบียนออก
วอรแรนทระยะส้ัน  (short-term warrant)  และตอมาไดแนะนําใหออกใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุน
เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (transferable subscription rights หรือ TSR) เพือ่ใหสิทธิการซ้ือหุนเพิ่มทุน
สามารถโอนสิทธิเปล่ียนมือได  ผูไมประสงคจะใชสิทธิจะไดขายสิทธินั้นไปแลวไมเสียประโยชน
แทนการใชสิทธิ  แลวนําเขาจดทะเบียนเพื่อซ้ือขาย  อยางไรก็ตาม  วอรแรนทระยะส้ัน และใบ
แสดงสิทธิ TSR นี้    กลับไมไดรับความสนใจจากบริษทัจดทะเบียนเทาท่ีควร      แทนการใหสิทธิ
แลวนําเขาจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขาย 
 
 บริษัทอาจออกหุนปนผลใหแกผูถือหุนเดมิเม่ือออกหุนปนผลสัดสวนการถือครองของ
ผูถือหุนเดิมจะไดรับการรักษาไว แตเนื่องจากเง่ือนไขทุกอยางในบริษทัยังคงเดิม  ยกเวนมีหุน
สามัญมากข้ึน  ราคาหุนสามัญภายหลังจากการออกหุนปนผลจึงตองลดลง ผูลงทุนซ่ึงไดรับหุนปน
ผลจะไมไดรับประโยชนใด  ๆ เพราะหุนปนผลที่ไดรับจะไปถัวกับราคาหุนเดิมท่ีลดลงพอดี 
 
ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
 ความเส่ียงจากการลงทุนเปนตัวแปรสําคัญ    ซ่ึงผูลงทุนจะตองพิจารณาควบคูไปกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดทุนเสมอ  ความเส่ียงในตลาดทุนมีหลาย
ประเภท   แตประเภทท่ีผูลงทุนจะตองคํานึงถึงเปนประเด็นหลัก ประกอบดวย  
 

 ก.  ความเสี่ยงดานราคา    (price  risk  หรือ  market risk)  ผูลงทุนซ่ึงลงทุนซ้ือตราสาร 
ในตลาดทุน  คาดหวังราคาที่จะขายตราสารนั้นไดในราคาหนึ่ง  เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนมี
โอกาสที่จะขายตราสารนั้นไดจริงในระดับท่ีตางจากราคาท่ีคาดไวมาก  และหากราคาท่ีขายไดจริง
ต่ํากวาราคาท่ีคาดไว  และต่าํกวาราคาท่ีจายซ้ือแลว  ผูลงทุนก็จะประสบกับผลขาดทุนเปนจํานวน
มากได  
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      ในกรณีท่ีการลงทุนเปนการลงทุนในตราสารทุน  ราคาของตราสารอาจปรับลดลง
ไดมาก  เปนผลจากการท่ีประเทศกลุมอุตสาหกรรม  หรือตัวบริษัทผูออกตราสารทุนเอง  ประสบ
ปญหาในการดําเนินงาน       แลวราคาตราสารทุนตองปรับลดลงเพื่อสะทอนถึงผลกระทบตอเนื่อง
ท่ีบริษัทจะผลิตกระแสเงินตอบแทนใหแกผูลงทุนไดลดลง  ในขณะที่ถาการลงทุนเปนการลงทุน
ในตราสารหน้ี  ราคาของตราสารอาจปรับตัวลดลงไดจากการที่อัตราดอกเบ้ียอางอิงในตลาด  ซ่ึง
ใชเปนอัตราคิดลดกระแสเงินเพื่อกําหนดราคาปรับตัวสูงข้ึน  หรือการลดลงของราคาอาจเกิดจาก
การท่ีผูออกตราสารหน้ีมีความนาเช่ือถือลดลง ตลาดจึงตองปรับราคาของตราสารใหต่ําลง  เพื่อ
สะทอนถึงโอกาสท่ีบริษัทผูออกอาจไมสามารถจายคืนเงินตามภาระผูกพันไดตามกําหนด 
 

ข. ความเสี่ยงดานเครดิต  (credit   risk)   เปนความเส่ียงซ่ึงผูลงทุนจะประสบเฉพาะ 
เม่ือลงทุนในตราสารหนี้     ความเส่ียงดานเครดิตนีเ้ปนโอกาสท่ีผูออกตราสารหน้ีอาจมีปญหา
สภาพคลองทางดานการเงินในอนาคต ทําใหไมสามารถจายเงินคืนตามภาระผูกพันได  ความเสี่ยง
นี้สัมพันธใกลชิดกับความเส่ียงดานราคาในขอ ก.  
 

ค. ความเสี่ยงดานสภาพคลองของการซ้ือขาย (liquidity risk) สภาพคลองของการ 
ซ้ือขายเปนเง่ือนไขสําคัญของการลงทุน  ผูลงทุนในตราสารทุนซ่ึงมีอายุยาวนาน อาจไมประสงค
ท่ีจะลงทุนไปจนตราสารครบกําหนดอาย ุ      แลวตองขายตราสารนั้นออกไปเม่ือส้ินสุดระยะเวลา
การลงทุน  ในการขายตราสารออกไปในอนาคต  ผูลงทุนยอมตองคาดหวังวาจะขายตราสารไปได
โดยใชเวลารอไมนาน  แตบอยคร้ังในประเทศไทย   สําหรับตราสารท่ีมีการกระจายไมมากและมี
มูลคาตลาดตํ่า  สภาพคลองของการซ้ือขายอาจตํ่ามากหรือไมมีเลย  ผูลงทุนในตราสารซ่ึงขาด
สภาพคลองยอมตองเส่ียงตอการท่ีจะขายตราสารออกไปดวยความยากลําบาก  และอาจตองลด
ราคาเสนอขายลงไปมาก   หากตองการทีจ่ะขายใหไดเร็ว     ตลาดหลักทรัพยและศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยทุกแหงท่ัวโลก เล็งเห็นความสําคัญของสภาพคลอง จึงไดพยายามอยางตอเนื่องท่ีจะ
เสริมสรางสภาพคลองในตลาดรองใหดีท่ีสุด       เพื่อลดความเส่ียงของผูลงทุนดานการขาดสภาพ
คลองของการซ้ือขายตราสารลง 
 
ความเคล่ือนไหวของตลาดทุน 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน 
และลดลง  ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีท้ังซบเซาและคึกคักแตกตางกันในแตละป  
และหลังจากวกิฤตเศรษฐกจิฟองสบูเม่ือป 2540  ดัชนีตลาดหุนมีแนวโนมลดลง  โดยในป 2540 
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กอนหนาฟองสบูแตก ดัชนตีลาดหุนปดท่ี 831.57 จุด และในปเดยีวกันหลังฟองสบูแตก  ดัชนี
ตลาดหุนปดท่ี 372.69 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 458.88 จุด  มูลคาการซ้ือขายรวม 929,597.70 ลาน
บาท ป 2541 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 355.81 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 6.88 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
855,168.94 ลานบาท ป 2542 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 481.92 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 126.11 จุดมูลคา
การซ้ือขายรวม 1,609,787.16 ลานบาท  ป 2543  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 269.19 จุด เปล่ียนแปลงลดลง 
212.73 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 923,696.83 ลานบาท ป 2544  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 303.85 จุด 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 34.66 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 1,577,757.97 ลานบาท ป 2545 ดัชนีตลาดหุน
ปดที่ 356.48 จุด เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 52.63 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 2,047,442.23 ลานบาท ป 
2546  ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 772.15 จุด  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 415.67 จุด มูลคาการซ้ือขายรวม 
4,670,281.49 ลานบาท ป 2547 ดัชนีตลาดหุนปดท่ี 668.10 จุด  เปล่ียนแปลงลดลง 104.05 จุด 
มูลคาการซ้ือขายรวม 5,024,399.25 ลานบาท  (ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย หมายเหตุ : มูลคาการซ้ือ
ขายคิดรวมทุกกระดาน ยกเวน หุนกูและหุนกูแปลงสภาพ)  DPU



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห 

 
ดัชนปีดรายเดอืนของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 
 
 จากภาพท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.1 คือ กราฟท่ีแสดงดัชนีปดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย     
และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547 จํานวน 9 หมวด  โดยให
แตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542  เร่ิมตนท่ี 100   ซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีดัชนี
ปดเดือนธันวาคม 2546   สูงสุดท่ี 212.71   และเดือนธันวาคม 2543 ต่าํสุดท่ี 74.16     หมวดธุรกิจ
การเกษตรมดีชันีปดเดือนกมุภาพันธ   2545 สูงสุดท่ี 248.04    และเดือนมีนาคม 2542 ต่ําสุดท่ี 
95.51  หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 227.75 และเดือนกนัยายน 
2543 ต่ําสุดท่ี 81.60    หมวดแฟช่ันมีดัชนปีดเดือนพฤศจิกายน 2546   สูงสุดท่ี 228.02 และเดือน
กันยายน  2543 ต่ําสุดท่ี 83.38  หมวดของใชในครัวเรือนมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี 
153.35  และเดือนมีนาคม  2544   ต่ําสุดท่ี 39.57    หมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑมีดัชนีปด
เดือนตุลาคม   2547 สูงสุดท่ี 1057.85  และเดือนกุมภาพนัธ 2542 ต่ําสุดท่ี 90.77  หมวดธนาคารมี
ดัชนีปดเดือนเมษายน 2542 สูงสุดท่ี 146.56 และเดือนกนัยายน 2544 ต่ําสุดท่ี 49.45  หมวดเงินทุน
และหลักทรัพยมีดัชนีปดเดอืนกรกฎาคม   2542   สูงสุดท่ี 206.51  และเดือนกรกฎาคม 2543  
ต่ําสุดท่ี  36.50    หมวดประกันภยัและประกันชีวติมีดัชนีปดเดอืนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี   
190.73 และเดอืนกรกฎาคม 2543  ต่ําสุดท่ี 77.46  และหมวดยานยนตมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546  
สูงสุดท่ี 587.97 และเดือนมีนาคม 2542   ต่ําสุดท่ี   93.36   เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9   
หมวดอุตสาหกรรมต้ังแตเดอืนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม  2547    แลวจะเหน็ไดวา    หมวด
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑมีดัชนีปดสูงกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือในเดือนตุลาคม 2547 ปดที่ 
1057.85 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีดัชนีปดต่ํากวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนในเดอืนกรกฎาคม  
2543  คือ ปดท่ี 36.50  
 จากภาพท่ี 4.2 และตารางท่ี 4.2  คือ  กราฟท่ีแสดงดชันีราคาปดรายเดือนของตลาด
หลักทรัพย  และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 –  เดอืนธันวาคม 2547   จํานวน 9 
หมวด  โดยใหแตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542   เร่ิมตนท่ี 100 ซ่ึงตลาดลัก
ทรัพยมี 
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ดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 212.71 และเดอืนธันวาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 74.16 หมวด
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 579.23 และเดือนเมษายน 2542 
ต่ําสุดท่ี 85.99  หมวดกระดาษมีดัชนีปดเดือนพฤศจกิายน 2546 สูงสุดท่ี 349.46 และเดือน
กุมภาพนัธ 2543 ต่ําสุดท่ี 99.40 หมวดเคมีและพลาสติกมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 
514.92 และเดือนกันยายน 2544 ต่ําสุดท่ี 80.23  หมวดบรรจภุัณฑมีดัชนีปดเดอืนตุลาคม 2546 
สูงสุดท่ี 441.32  และเดือนธันวาคม 2543  ต่ําสุดท่ี 90.32  หมวดวัสดุกอสรางมีดัชนีปดเดือน
ธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 420.73  และเดือนกันยายน 2543 ต่ําสุดท่ี 64.54 หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 326.19 และเดือนตุลาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 
40.13  หมวดพลังงานมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 291.95 และเดือนกุมภาพนัธ 2543  
ต่ําสุดท่ี  61.41 หมวดเหมืองแรมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี   172.10 และเดือนมีนาคม 
2542  ต่ําสุดท่ี 59.19  และหมวดพาณิชยมีดัชนีปดเดอืนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี 157.94 และ
เดือนกรกฎาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 83.86  เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9 หมวดอุตสาหกรรม
ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547  แลวจะเห็นไดวา   หมวดเคร่ืองมือและเคร่ืองจักร
มีดัชนีปดสูงกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนคือ ในเดือนธันวาคม 2546 ปดท่ี 579.23 หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีดัชนีปดต่าํกวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือ ในเดือนตุลาคม 2543  ปดที่ 40.13   
 
 จากภาพท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.3 คือ  กราฟท่ีแสดงดัชนีราคาปดรายเดือนของตลาด
หลักทรัพย  และหมวดอุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม 2547 จํานวน 9 
หมวด  โดยใหแตละหมวดอุตสาหกรรมเทียบดัชนีเดือนมกราคม 2542 เร่ิมตนท่ี 100 ซ่ึงตลาดลัก
ทรัพยมีดัชนีปดเดือนธันวาคม 2546 สูงสุดท่ี 212.71 และเดือนธันวาคม 2543 ต่ําสุดท่ี 74.16 หมวด
บันเทิงมีดัชนปีดเดือนมกราคม 2543 สูงสุดท่ี 164.42  และเดือนตุลาคม 2544 ต่ําสุดท่ี 74.34  หมวด
การแพทยมีดชันีปดเดือนมนีาคม    2547   สูงสุดท่ี 649.93   และเดือนกุมภาพันธ 2544 ต่ําสุดท่ี 
93.74   หมวดโรงแรมและการทองเท่ียวมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2546 สูงสุดท่ี 175.41 และเดือน
พฤศจิกายน 2543 ต่ําสุดท่ี 88.21  หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีดัชนีปดพฤศจิกายน 2546 สูงสุดท่ี 
198.66  และเดือนเมษายน 2544  ต่ําสุดท่ี 86.01 หมวดบริการเฉพาะกิจมีดัชนีปดเดือนพฤศจิกายน 
2547 สูงสุดท่ี 305.68  และเดือนพฤษภาคม 2542 ต่ําสุดท่ี 81.12    หมวดการขนสงมีดัชนีปดเดือน
พฤศจิกายน 2547  สูงสุดท่ี 165.73    และเดือนตุลาคม 2544 ต่ําสุดท่ี 36.04    หมวดการส่ือสารมี
ดัชนีปดเดือนมกราคม 2547 สูงสุดท่ี 284.82 และเดือนพฤษภาคม 2545 ต่ําสุดท่ี  88.06 หมวด
เคร่ืองใชไฟฟามีดัชนีปดเดือนพฤศจิกายน 2547 สูงสุดท่ี   245.33 และเดือนมีนาคม 2542  ต่ําสุดท่ี 
82.27  และหมวดช้ินสวนอิเลคทรอนิคสมีดัชนีปดเดือนตุลาคม 2543  สูงสุดท่ี 286.16  และเดือน
มีนาคม 2542  ต่ําสุดท่ี 89.10  เม่ือเปรียบเทียบดัชนีปดรายเดือนของ 9 หมวดอุตสาหกรรมต้ังแต
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เดือนมกราคม 2542 – เดือนธันวาคม   2547   แลวจะเหน็ไดวา   หมวดการแพทยมีดัชนีปดสูงกวา
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืน  คือ ในเดือนมีนาคม 2547 ปดที่ 649.93  และหมวดการขนสงมีดัชนีปดต่าํ
กวาหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน คือ ในเดือนตุลาคม 2544 ปดที่ 36.04 
 
 จากภาพท่ี 4.1 – 4.3 และตารางท่ี 4.1 – 4.3 ซ่ึงกราฟดังกลาว  จะแสดงใหเห็นภาพการ
เคล่ือนไหวของดัชนีปดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย เม่ือเปรียบเทียบกับดชันีปดของหมวด
อุตสาหกรรมอ่ืนไดอยางชัดเจน  ซ่ึงจะเหน็ไดวา ดัชนีปดของตลาดหลักทรัพยอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา  เม่ือเปรียบเทียบกับดัชนีปดของหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึงดัชนีปดสูงสุด 3 อันดับแรก ไดแก  
ดัชนีปดของหมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑ  หมวดการแพทย  และหมวดเคร่ืองมือและ
เคร่ืองจักร  เทากับ  1057.85  649.93  และ 579.23 ตามลําดับ  และดัชนีปดต่ําสุด 3  อันดับสุดทาย   
ไดแก  ดัชนีปดของหมวดการขนสง  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย   และหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย  เทากับ  36.04  36.50  และ 40.13  ตามลําดับ 
 
 จากภาพท่ี 4.4   เปนกราฟแสดงดัชนีปดรายปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
ตั้งแต ป พ.ศ. 2542 – 2548    ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบการเคล่ือนไหวของตลาดทุน      แสดงการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีปดที่มีแนวโนมสูงข้ึนและลดลงไดอยางชัดเจน  
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ภาพท่ี  4.1  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี  4.2  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
                    เปรียบเทียบกบัแตละหมวดอุตสาหกรรม 
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ภาพท่ี  4.3  กราฟแสดงดัชนปีดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 
                    เปรียบเทียบกบัแตละหมวดอุตสาหกรรม 

1 

2 
9 

10 

4 

8 

7 

6 

5 

3 

9 

1 

2 
3 

4 5 6 7 8 9 10 

DPU



   

 

63 

 

2539
2540
2541
2542
2543
2544
2545
2546
2547
2548
2549

1 2 3 4 5 6 7
0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

ป พ.ศ. 

ดัชนีปด

ภาพท่ี  4.4  กราฟแสดงดัชนปีดรายปของตลาดหลักทรัพย   ตั้งแตป พ.ศ. 2542 - 2548 

DPU



  64

ตารางท่ี  4.1  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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  ดัชนีปดรายเดือนของหมวดอุตสาหกรรม 
 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดและของกลุมหลักทรัพย 
ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพย คํานวณจากราคาปดของดัชนีรายเดือน แลวนาํมาหาคาเฉล่ีย
และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายเดอืน โดยผลที่ไดแสดงไวในตารางท่ี 4.4   
 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยระหวางป 2542-2547 การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 1.279861 ตอเดือน หรือรอยละ 
16.49 ตอป  โดยมีความเส่ียง (คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน)   รอยละ 9.092485   ตอเดือน  และมี
ผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานรอยละ 0.14076  
 
อัตราผลตอบแทนของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
 
 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 หมวดธุรกจิการเกษตรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป     มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดธุรกิจการเกษตรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 1.137917  ตอเดือน  
หรือรอยละ 14.54  ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   8.727675 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ0.13038 

 
 หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบั
รอยละ 0.890972  ตอเดือน  หรือรอยละ  11.23 ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
5.445015  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.16363  
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ตารางท่ี 4.4  คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหมวดอุตสาหกรรม 
 

กลุม 
อุตสาหกรรม 

หมวด 
อุตสาหกรรม 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย 

(ตอเดือน) 
 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย (ตอป) 

ความเสี่ยง 
ตอเดือน 

(สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน) 

ผลตอบแทน 
ตอ 

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 

 

DPU



 

 

75 

ตารางท่ี 4.4  (ตอ)  
 

กลุม
อุตสาหกรรม 

หมวด 
อุตสาหกรรม 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย(ตอเดือน) 

(Average) 

ผลตอบแทน
เฉล่ีย (ตอป) 

ความเสี่ยงตอ
เดือน 

(Standard 
Deviation) 

ผลตอบแทน
ตอ 

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 (ตอเดือน)   =   นําผลตอบแทนของแตละเดือนมาหาคาเฉล่ียโดยหาร  
                                                                       จํานวนเดือนท้ังหมด (ในท่ีนี้เทากับ 72 เดอืน) 
 

    ผลตอบแทนเฉล่ียตอป ในท่ีนี้เปนการคํานวณดอกเบ้ียแบบทบตน โดยใชสูตร 
    อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอป (%) = 100 x [(1 + อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือน/100)12 - 1 ]  

 
                   ความเส่ียง (ตอเดือน)              =   นําผลรวมของผลตอบแทนรายเดือนมาหา 
                                   สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
                  
                   ผลตอบแทนตอความเส่ียง      =    ผลตอบแทน  (ตอเดือน) 
                                                                          ความเส่ียง    (ตอเดือน) 
           
 
 

DPU



 

 

76 

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 หมวดแฟช่ันมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.14076 และหมวดแฟช่ันมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.105139 ตอเดือน หรือรอยละ 
14.10 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 6.87086 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.16084 
 
 หมวดของใชในครัวเรือนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดของใชในครัวเรือนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ
รอยละ 0.569772 ตอเดือน หรือรอยละ 7.05 ตอป มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 10.1529 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05611 
 
 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ .092485    เปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 3.925556 ตอเดือน หรือรอยละ 58.73 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
13.33912 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.29429 
 
 กลุมธุรกิจการเงิน 
 หมวดธนาคารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดธนาคารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 0.619028 ตอเดือน หรือ
รอยละ 7.69  ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.69259  คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.04877 
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 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย       มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 1.550972 ตอเดือน หรือรอยละ 20.28 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
17.80901 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.08709 
 
 หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076  และหมวดประกันภยัและประกันชีวิตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.805139 ตอเดือน หรือรอยละ 10.1 ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
3.951738  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.20374 
 
 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 หมวดยานยนตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดยานยนตมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 2.464583 ตอเดือน หรือ
รอยละ  33.93  ป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.209407    คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.23762 
 
 หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ
รอยละ 2.678056   ตอเดือน   หรือรอยละ 37.32 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
12.65564 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21161 
 
 หมวดกระดาษมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861  ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49  ตอป  
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มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดกระดาษมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 1.584722 ตอเดือน  
หรือรอยละ 20.76 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ    8.344875   คิดเปนผลตอบแทน
ตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.18990 
 
 หมวดปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 3.092917  ตอเดือน   หรือรอยละ 44.13 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ  14.59089 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21198 
 
 หมวดบรรจภุณัฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ   1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป 
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดบรรจุภัณฑมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 2.0025 ตอเดือน หรือ
รอยละ 26.86 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.582046 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20898 
 
 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 หมวดวัสดกุอสรางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดวสัดุกอสรางมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.605278 ตอเดือน 
หรือรอยละ 36.16 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 11.10397 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.23463 
 
 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 1.878194 ตอเดือน   หรือรอยละ 25.02 ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ   13.36991 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14048 
 
 กลุมทรัพยากร 
 หมวดพลังงานมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861  ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป 
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076   และหมวดพลังงานมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.90875 ตอเดือน  
หรือรอยละ 25.47 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 10.08556 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.18926 
 
 หมวดเหมืองแรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ  1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49  ตอป  
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076  และหมวดเหมืองแรมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.163611 ตอเดือน 
หรือรอยละ 29.29 ตอป มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากบัรอยละ 16.78836 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.12888 
 
 กลุมบริการ 
 หมวดพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ   1.279861 ตอเดือน   หรือรอยละ 16.49 ตอป  
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 0.78875 ตอเดือน หรือ
รอยละ 9.89 ตอป    มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   6.053993   คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13029 
 
 หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดบรรเทิงและสันทนาการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 0.109722 ตอเดือน หรือรอยละ 1.32 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
8.888741 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.01234 
 
 หมวดการแพทยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดการแพทยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 3.063472 ตอเดือน 
หรือรอยละ 43.63 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.41946 คิดเปนผลตอบแทนตอ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.32523 
 
 หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอย
ละ 16.49 ตอป  มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.5625 ตอเดือน หรือรอยละ 6.96 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
5.39729 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.10422 
 
 หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบั
รอยละ 0.937639  ตอเดือน   หรือรอยละ  11.85 ตอป   มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 
8.226203 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับ 0.11398 
 
 หมวดบรกิารเฉพาะกิจมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ   9.092485  คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดบริการเฉพาะกิจมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับรอยละ 
1.779028  ตอเดือน   หรือรอยละ 23.57  ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 8.389593 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21205 
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 หมวดขนสงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดย
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.14076 และหมวดขนสงมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 1.428889 ตอเดือน หรือรอยละ 
18.56 ตอป มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.47202 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.11457 
 
 กลุมเทคโนโลยี 
 หมวดการส่ือสารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 ตอป  มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.14076 และหมวดการส่ือสารมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.374167 ตอเดือน 
หรือรอยละ 32.52   ตอป   มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 12.13966  คิดเปนผลตอบแทน
ตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.19557 
 
 หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากับรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 16.49 
ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ  9.092485   คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.14076  และหมวดเคร่ืองใชไฟฟามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
1.073472   ตอเดือน   หรือรอยละ 13.67  ตอป  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 10.29249 
คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.10430 
 
 หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย นอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเทากบัรอยละ 1.279861 ตอเดือน  หรือรอยละ 
16.49 ตอป  มีสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.092485 คิดเปนผลตอบแทนตอสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.14076 และหมวดช้ินสวนอิเลคทรอนิกสมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เทากับรอยละ 1.179444   ตอเดือน  หรือรอยละ 15.11 ตอป    มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอย
ละ 12.97819 คิดเปนผลตอบแทนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09088 
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สรุป 
 

 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนสูงสุด คือ หมวดของใชสวนตัวและ
เวชภณัฑ  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดอืนเทากับรอยละ 3.93   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือน
ของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 1.28  หมวดอุตสาหกรรมท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนตํ่าสุด 
คือ หมวดของใชในครัวเรือน  มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือนเทากบัรอยละ 0.57 
 
 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงตอเดือนสูงสุด คือ หมวดเงินทุนและหลักทรัพย มี
ความเส่ียงตอเดือนเทากับรอยละ 17.81 ตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงตอเดือนเทากบัรอยละ 9.09  
หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงตอเดือนตํ่าสุด คือ หมวดประกันภัยและประกันชีวิต  มีความเส่ียง
ตอเดือนเทากบัรอยละ 3.95                              
 
 หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงสูงสุด คือ หมวดการแพทย มี
อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงเทากับ  0.33 ตอเดือน ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนตอ
ความเส่ียงเทากับ 0.14 ตอเดือน หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงตํ่าสุด คือ 
หมวดบันเทิงและสันทนาการ  มีอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงเทากบั 0.01 ตอเดือน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



 

 

83 

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและเสนแสดงลักษณะ 
 

 ในสวนท่ีผานมาความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพยพจิารณาไดจาก  คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหทราบวาแตละกลุม
หลักทรัพยมีความเสี่ยงมากนอยเพยีงใด อยางไรก็ตาม การวัดความเส่ียงดวยวธีิดังกลาวไมอาจ
นําไปใชในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  เพราะเปนการวัดความเส่ียงโดยท่ัวไป ไม
สามารถแยกออกเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบได   ในสวนนี้จะใชการวิเคราะหดวย
เสนแสดงลักษณะ ซ่ึงเปนเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกลุม
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด คาเบตาซ่ึงเปนคาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธ
ดังกลาวจะแสดงใหเห็นวา  กลุมหลักทรัพยนั้นมีความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากหรือ
นอยกวาตลาด     สวนคาสัมประสิทธ์ิ R2   ท่ีไดจากการประมาณสมการเสนแสดงลักษณะ จะแสดง
ใหทราบวาแตละกลุมหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีอธิบายไดดวยตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
มากนอยเพียงใด  ความเส่ียงท่ีเปนระบบเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงได  เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ  การเมือง  สังคม  เชน อัตราดอกเบี้ย  เงินเฟอ  ภาวะสงคราม  
จลาจล  เปนตน  สวนความเส่ียงท่ีไมเปนระบบเกิดข้ึน เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของแตละหนวย
ธุรกิจหรือบริษัทนั้นเอง  เชน ความสามารถในการบริหาร ความขัดแยงในองคกร ซ่ึงจะมีผลตอ
ธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเทานัน้  ผลการศึกษาปรากฏดังตารางท่ี   4.5   ซ่ึงอานคาไดดังนี้ คือ 
 
 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 หมวดธุรกจิการเกษตรมีคา R2 เทากับ 0.186 แสดงใหเห็นวาหมวดธุรกิจการเกษตรมีคา
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 81.4 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบเทากับ
รอยละ 18.6  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดธุรกิจการเกษตรมีโอกาสประสบความผันผวนในการ
ดําเนินงานไดมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของกลุม
ธุรกิจการเกษตร มีคานอยกวา 1  คือ 0.414  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยของหมวดธุรกจิการเกษตรมีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดธุรกจิการเกษตรเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีคา R2 เทากบั 0.164  แสดงใหเห็นวาหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่มมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 83.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ   16.4    ซ่ึงวิเคราะหไดวา      หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีโอกาสประสบความ 
ผันผวนในการดําเนินงานไดมาก    และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     สําหรับ 
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คาเบตาของหมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม มีคานอยกวา   1  คือ  0.243  แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
อาหารและเคร่ืองดื่มมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่มเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
  
 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 หมวดแฟช่ันมีคา R2 เทากับ 0.240 แสดงใหเห็นวาหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 76 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเทากับรอยละ 
24  ซ่ึงวิเคราะหไดวาหมวดแฟช่ันมีโอกาสประสบความผันผวนในการดําเนินงานไดมาก และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม มีคา
นอยกวา 1  คือ 0.370  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดแฟชั่นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดแฟช่ันเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดของใชในครัวเรือนมีคา    R2  เทากบั 0.188   แสดงใหเห็นวาหมวดของใชใน
ครัวเรือนมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 81.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ 18.8  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดของใชในครัวเรือนมีโอกาสประสบความผัน
ผวนในการดําเนินงานไดมาก และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคา
เบตาของหมวดของใชในครวัเรือน มีคานอยกวา 1  คือ 0.484  แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
เคร่ืองใชในครวัเรือน  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดแฟช่ัน
เหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเกง็กําไร 
 
 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีคา R2 เทากับ 0.000 แสดงใหเหน็วาหมวดของใช
สวนตัวและเวชภัณฑมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 100 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบเทากับรอยละ 0  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑมี
โอกาสประสบความผันผวนในการดําเนนิงานไดสูงมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑมีคานอยกวา 1 และมีคาติด
ลบ คือ -0.008 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดของใชสวนตัวและเวชภณัฑ มีการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวา
เก็งกําไร 
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 กลุมธุรกิจการเงิน 
 หมวดธนาคารมีคา R2 เทากับ 0.847 แสดงใหเห็นวาหมวดธนาคารมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบเพยีงรอยละ 15.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงเทากับรอยละ 
84.7  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดธนาคารมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง
ไดมาก และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดธนาคารมีคา
มากกวา 1 คือ 1.285 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดธนาคาร มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวดธนาคารเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีคา R2 เทากบั 0.717     แสดงใหเห็นวาหมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย มีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 28.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบสูงเทากับรอยละ 71.7  ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ และการเมืองไดมาก และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ  สําหรับคาเบตาของหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีคามากกวา 1   คือ 1.659     แสดงวา
หลักทรัพยของหมวดเงินทุนและหลักทรัพย  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวา
ตลาด   ซ่ึงหมวดเงนิทุนและหลักทรัพยเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีคา   R2        เทากับ 0.194          แสดงใหเหน็วา
หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 80.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  
และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงรอยละ 19.4 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดประกนัภัยและประกัน
ชีวิตมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดประกันภัยและประกันชีวิตมีคานอยกวา 1 คือ 0.191 แสดง
วาหลักทรัพยของหมวดประกันภัยและประกันชีวติ  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอย
กวาตลาด   ซ่ึงหมวดประกนัภัยและประกนัชีวิตเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 หมวดยานยนตมีคา R2 เทากับ 0.249 แสดงใหเห็นวาหมวดยานยนตมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 75.1 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 24.9 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดยานยนตมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดยานยนตมีคานอยกวา 1 คือ 
0.505 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดยานยนต มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด  ซ่ึงหมวดยานยนตเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีคา R2 เทากับ 0.130 แสดงใหเห็นวาหมวดเคร่ืองมือ
เคร่ืองจักรมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 87 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบรอยละ 13 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีโอกาสประสบความผันผวน
จากการดําเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของ
หมวดยานยนตมีคานอยกวา 1 คือ 0.505 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเคร่ืองมือเครื่องจักร มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดเครื่องมือเคร่ืองจักรเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดกระดาษมีคา R2 เทากบั 0.229 แสดงใหเห็นวาหมวดกระดาษมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 77.1 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 22.9 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา     หมวดกระดาษมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน      และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดกระดาษมีคานอยกวา 1 คือ 
0.439 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดกระดาษ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด   ซ่ึงหมวดกระดาษเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดปโตรเคมีมีคา R2 เทากับ 0.613     แสดงใหเห็นวาหมวดปโตรเคมีมีคาความเส่ียง
ท่ีไมเปนระบบรอยละ 38.7 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 61.3 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดปโตรเคมีมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และ
สังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดปโตรเคมีมีคา
มากกวา 1 คือ 1.256 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดปโตรเคมี มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวดปโตรเคมีเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 หมวดบรรจภุณัฑมีคา R2 เทากับ 0.247 แสดงใหเหน็วาหมวดบรรจุภัณฑมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 75.3 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 24.7 
ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบรรจุภัณฑมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน   และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ สําหรับคาเบตาของหมวดบรรจุภณัฑมีคานอยกวา 1 
คือ 0.524    แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบรรจุภณัฑ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
นอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดบรรจุภัณฑเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 หมวดวัสดกุอสรางมีคา R2 เทากับ 0.778 แสดงใหเห็นวาหมวดวัสดกุอสรางมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบเพียงรอยละ 22.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบรอยละ 
77.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดวัสดกุอสรางมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกจิ 
การเมือง และสังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวด
วัสดุกอสรางมีคามากกวา 1 คือ 1.077 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดวัสดกุอสราง มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาดซ่ึงหมวดวัสดุกอสรางเหมาะท่ีจะเก็งกําไร
มากกวาลงทุน  
 
 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา R2 เทากับ 0.665 แสดงใหเหน็วาหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย มีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 33.5 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 66.5 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดปโตรเคมีมีคามากกวา 1 คือ 1.199 แสดงวาหลักทรัพยของ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด   ซ่ึงหมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
 
 กลุมทรัพยากร 
 หมวดพลังงานมีคาR2 เทากับ 0.381    แสดงใหเห็นวาหมวดพลังงานมีคาความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบรอยละ 61.9 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 38.1 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา    หมวดพลังงานมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน   และเกิดจาก
ผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดพลังงานมีคานอยกวา  1   คือ 
0.684   แสดงวาหลักทรัพยของหมวดพลังงาน มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด ซ่ึงหมวดพลังงานเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดเหมืองแรมีคา R2 เทากบั 0.194  แสดงใหเห็นวาหมวดเหมืองแรมีคาความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบสูงถึงรอยละ 80.6 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 19.4 
ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดเหมืองแรมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนินงานสูงมาก และ
เกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดเหมืองแรมีคานอยกวา 
1  คือ 0.812 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเหมืองแร  มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอย
กวาซ่ึงหมวดเหมืองแรเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 กลุมบริการ 
 หมวดพาณิชยมีคา R2 เทากับ 0.390 แสดงใหเห็นวาหมวดพาณิชยมีคาความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบรอยละ 61 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 39 ซ่ึงวิเคราะห
ไดวา   หมวดพาณิชยมีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน และเกิดจากผลกระทบของ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดพาณิชยมีคานอยกวา 1 คือ 0.416 แสดงวา
หลักทรัพยของหมวดพาณิชย มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวด
พาณิชยเหมาะที่จะลงทุนมากกวาเก็งกาํไร 
 
 หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีคา R2 เทากับ 0.683   แสดงใหเห็นวาหมวดบรรเทิง
และสันทนาการมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 21.7    ของความเส่ียงท้ังหมด   และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 68.3 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบรรเทิงและสันทนาการมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ และการเมืองไดมากกวาการดําเนนิงาน และเกิดจากผลกระทบ
ของความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดบรรเทิงและสันทนาการมีคานอยกวา 1 คือ 
0.808 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบรรเทิงและสันทนาการ มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดบรรเทิงและสันทนาการเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดการแพทยมีคา R2  เทากับ  0.043     แสดงใหเหน็วาหมวดการแพทยมีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 95.7 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงรอย
ละ 4.3 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดการแพทยมีโอกาสประสบความผันผวนจากดําเนินงานสูง และ
เกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ    สําหรับคาเบตาของหมวดการแพทยมีคานอย
กวา 1  คือ 0.216  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการแพทย มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดการแพทยเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวมีคา  R2    เทากับ   0.236     แสดงใหเห็นวาหมวดการ
โรงแรมและทองเท่ียวมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 76.4 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 23.6 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีโอกาส
ประสบความผันผวนจากการดําเนินงาน และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   
สําหรับคาเบตาของหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีคานอยกวา 1 คือ 0.288 แสดงวาหลักทรัพย
ของหมวดการโรงแรมและทองเท่ียวมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึง
หมวดการโรงแรมและทองเที่ยวเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
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 หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีคา R2   เทากับ 0.650      แสดงใหเห็นวาหมวดการพิมพ
และส่ิงพิมพมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 35 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ี
เปนระบบรอยละ 65   ซ่ึงวเิคราะหไดวา      หมวดการพิมพและส่ิงพมิพมีโอกาสประสบความผัน
ผวนจากการดาํเนินงาน และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  สําหรับคาเบตาของ
หมวดการพิมพและส่ิงพิมพมีคานอยกวา 1 คือ 0.535  แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการการพิมพ
และส่ิงพิมพ มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด  ซ่ึงหมวดการพิมพและ
ส่ิงพิมพเหมาะที่จะลงทุนมากกวาเก็งกาํไร 
 
 หมวดบรกิารเฉพาะกิจมีคา R2 เทากับ 0.088     แสดงใหเห็นวาหมวดบริการเฉพาะกจิมี
คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 91.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบ
เพียงรอยละ 8.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดบริการเฉพาะกิจมีโอกาสประสบความผันผวนจากการ
ดําเนินงานสูง และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวด
บริการเฉพาะกิจมีคานอยกวา  1  คือ 0.274   แสดงวาหลักทรัพยของหมวดบริการเฉพาะกิจ มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด ซ่ึงหมวดบริการเฉพาะกิจเหมาะท่ีจะลงทุน
มากกวาเก็งกําไร    
 
 หมวดขนสงมีคา R2 เทากับ 0.558 แสดงใหเห็นวาหมวดขนสงมีคาความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบรอยละ 44.2 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 55.8 ซ่ึงวิเคราะห
ไดวา   หมวดขนสงมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกจิ การเมือง และสังคม และเกดิ
จากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดขนสงมีคามากกวา 1 คือ 
1.024 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดขนสง มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด   
ซ่ึงหมวดขนสงเหมาะท่ีจะเกง็กําไรมากกวาลงทุน 
 
 กลุมเทคโนโลยี 
 หมวดการส่ือสารมีคา R2 เทากับ 0.680  แสดงใหเห็นวาหมวดการส่ือสาร   มีคาความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 32 ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 68 ซ่ึง
วิเคราะหไดวา   หมวดการส่ือสารมีโอกาสประสบความผันผวนจากระบบเศรษฐกิจ การเมือง และ
สังคม และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีเปนระบบ สําหรับคาเบตาของหมวดการส่ือสารมีคา
มากกวา 1 คือ 1.101 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดการส่ือสารมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาตลาด ซ่ึงหมวดการส่ือสารเหมาะท่ีจะเก็งกําไรมากกวาลงทุน 
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 หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีคา R2 เทากับ .376  แสดงใหเห็นวาหมวดเครื่องใชไฟฟามีคา
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบรอยละ 62.4    ของความเส่ียงท้ังหมด    และมีความเส่ียงท่ีเปนระบบรอย
ละ 37.6 ซ่ึงวเิคราะหไดวา   หมวดเคร่ืองใชไฟฟามีโอกาสประสบความผันผวนจากการดําเนนิงาน 
และเกดิจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   สําหรับคาเบตาของหมวดเคร่ืองใชไฟฟามี
คานอยกวา 1 คือ 0.695 แสดงวาหลักทรัพยของหมวดเคร่ืองใชไฟฟา มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดเครื่องใชไฟฟาเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร 
 
 หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีคา R2 เทากับ 0.238 แสดงใหเห็นวาหมวดช้ินสวน
อิเล็คทรอนิคสมีคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงรอยละ 76.2  ของความเส่ียงท้ังหมด  และมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบรอยละ 23.8 ซ่ึงวิเคราะหไดวา   หมวดช้ินสวนอิเล็คทรอนิคสมีโอกาสประสบ
ความผันผวนจากการดําเนินงานสูง    และเกิดจากผลกระทบของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     
สําหรับคาเบตาของหมวดบริการเฉพาะกิจมีคานอยกวา 1 คือ 0.697 แสดงวาหลักทรัพยของหมวด
ช้ินสวนอิเล็คทรอนิคส มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด   ซ่ึงหมวดช้ินสวน
อิเล็คทรอนิคสเหมาะท่ีจะลงทุนมากกวาเก็งกําไร   
 
หมายเหตุ หากเปรียบเทียบความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย   แตละ 

กลุมกับคาเบตา(ตารางท่ี 4.5) จะพบวามีความสอดคลองกับคํากลาวท่ีวา high - risk, 

high – return  มากวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
กับคา Standard Deviation  ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (ตารางที่ 
4.4)  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา คาเบตาเปนเคร่ืองช้ีวัดความเส่ียงของการลงทุนท่ีดีกวาคา  
Standard Deviation     
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เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) 
  
 เสนตลาดหลักทรัพยจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธอยางสมดุล  ระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือคาเบตาท่ีชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  คา
เบตาในกรณีของเสน SML  จะเปนตัวแปรอิสระหาไดจากคาสัมประสิทธ์ิของสมการเสนแสดง
ลักษณะ  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
ตลาด  การศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียงเทากับรอยละ  
3.46  ตอป  ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง   อายุ 1 เดือน ณ ส้ินป 2548  ซ่ึงถือวา
ปราศจากความเส่ียง  โดยใชผลตอบแทนของตลาดท่ีรอยละ 12.0872 ตอป  ซ่ึงไดจากการ
คาดการณระดบัของดัชนีในป 2549 พยากรณไวท่ี 800 จดุ เปรียบเทียบกับส้ินป 2548 ท่ี 713.73 จุด  
ผลการศึกษาปรากฏตามตารางท่ี  4.6  และภาพท่ี  4.5 
 
 จากภาพท่ี 4.5  อธิบายโดยใชสมการ CAPM  ดังนี้  
 
        E(Ri)  =   Rf + bi (E(Rm) - Rf) 
 
 โดยทําการศึกษาเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน       ท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ซ่ึงอธิบายไดวา  จุดทุกจุดบนเสน SML แสดงถึงดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย  คืออุป
สงคเทากับอุปทานของหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย  ในกรณีท่ีพิจารณา
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่  ตลาดหลักทรัพยจะเกิดภาวะดุลยภาพตอเม่ือราคาตลาด (Market 
Price) เทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานัน้  (Intrinsic Value)  หากราคาตลาดไมเทากบั
มูลคาท่ีแทจริง       หลักทรัพยนั้นจะมีการซ้ือขายจนกระท่ังราคาตลาดเทากับมูลคาท่ีแทจริง  จาก
ภาพท่ี 4.5 ทุกจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(Ri)  
กับระดับความเส่ียงของหลักทรัพยนัน้  (bi)     เม่ือใดก็ตามท่ีราคาตลาดไมเทากบัมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพย       ราคาหลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนหรือลดลงจนเขาสูดุลยภาพในท่ีสุด 
 
 นักลงทุนสามารถประยุกตใชแบบจําลอง CAPM โดยใชเสน SML เพื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว (fundamental หรือ 
technical analysis) หากหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีพยากรณไว  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยปจจุบัน มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
(undervalued) ผูลงทุนจึงควรจะลงทุนซ้ือหลักทรัพยนั้น  ในทางตรงกันขาม  หากอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว  แสดงวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยในปจจุบันมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมควรซ้ือ
หลักทรัพยนัน้  ในกรณท่ีีอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อยูในระดับท่ีเทากันกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดการณไว แสดงวา ผูลงทุนจะไมมีความแตกตางในการเลือกลงทุน  เนื่องจาก
หลักทรัพยนัน้  มีราคาท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียง (fair valued) ท่ีประเมินราคาตามแบบจําลอง 
CAPM 
 
 ตัวอยางการลงทุนในกลุมหลักทรัพยธนาคาร  สมมติวามีการคาดการณผลตอบแทน
ตลอดท้ังป  2549  อยูท่ี 2 % ตอเดือน (หรือ 24% ตอป)  ซ่ึงสูงกวา 1.21%  ตอเดือน ท่ีอานไดจาก
เสน SML  ฉะนั้นผูลงทุนควรลงทุนในกลุมหลักทรัพยนี้  หากผลการวิเคราะหคาดวาผลตอบแทน
จะอยูท่ี  1% ตอเดือน (หรือ 12% ตอป)  ซ่ึงอยูในอัตราตํ่ากวา 1.21%  ตอเดือน    ท่ีอานไดจากเสน 
SML ผูลงทุนก็ไมควรลงทุนในหุนกลุมธนาคาร หรือถาถืออยูก็ควรจะขายท้ิง  ดังตัวอยางภาพท่ี 
4.6 
 
 จากตารางท่ี 4.6  สามารถอธิบายไดวา     ตลาดหลักทรัพยมีคาเบตาเทากับ 1 อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดการณไวจะเทากับรอยละ 1.0073  ตอเดือน   ซ่ึงดัชนปีดของตลาดหลักทรัพยส้ิน
ป 2549   ไดจากการคาดการณของนักวิเคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ   ศูนยประชุม
แหงชาติสิริกิติ ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2548  พยากรณไวท่ี 800 จุด เปรียบเทียบกับดชันีปดเม่ือส้ินป 
2548 ท่ี 713.73 จุด จากการศึกษาพบวา หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตามากกวา 1 หรือมากกวา
ตลาด จะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงกวา เม่ือ
เปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด  หมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตามากกวา 1 และอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีท้ังหมด 7 หมวดอุตสาหกรรม ไดแก  หมวดธนาคาร  หมวดเงนิทุนและ
หลักทรัพย  หมวดเคมีและพลาสติก  หมวดวัสดุกอสราง  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย  หมวดการ
ขนสง  และหมวดการส่ือสาร  ซ่ึงหมวดอุตสาหกรรมดังกลาวเปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสําหรับเก็ง
กําไร   สวนหมวดอุตสาหกรรมท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 หรือนอยกวาตลาด  ก็จะมีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงมีท้ังหมด 20 
หมวดอุตสาหกรรม  ไดแก  หมวดธุรกจิการเกษตร  หมวดอาหารและเคร่ืองดื่ม  หมวดแฟช่ัน  
หมวดของใชในครัวเรือน  หมวดสวนตัวและเวชภัณฑ  หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิต   หมวด
ยานยนต  หมวดเคร่ืองมือและเคร่ืองจักร  หมวดกระดาษ  หมวดบรรจุภณัฑ  หมวดพลังงาน  
หมวดเหมือนแร  หมวดพาณิชย  หมวดบรรเทิง  หมวดการแพทย  หมวดการโรงแรมและทองเท่ียว  
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หมวดการพิมพและส่ิงพิมพ  หมวดบริการเฉพาะกิจ  หมวดเคร่ืองใชไฟฟา  และหมวดช้ินสวน
อิเลคทรอนิคส  ซ่ึงหมวดอุตสาหกรรมกลุมนี้เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสําหรับลงทุน 
 

DPU



 

 

98 

 
 

หมวดอุตสาหกรรม คา (b) คา E (Ri) 
ตลาดหลักทรัพย (SET) 1 1.0073 
ธุรกิจการเกษตร (AGRI) .414 0.5860 
อาหารและเคร่ืองดื่ม (FOOD) .243 0.4630 
แฟช่ัน (FASHION) .370 0.5543 
ของใชในครัวเรือน (HHOLD) .484 0.6363 
สวนตัวและเวชภัณฑ (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    กรณีศึกษาคาดวาส้ินป 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปดท่ี 800 จุด 
 ซ่ึงไดจากการคาดการณของนักวเิคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ ศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิติ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2548 
              E(Rm)    =   800 – 713.73     =   0.120872    12.0872% ตอป  =     12.0872      =    1.0073  
                                     713.73                                                                        12 
                    Rf     =    3.46% ตอป   =     3.46   =   0.2883 
                                                                 12 
                 E(Ri)   =   Rf + bi (E(Rm) – Rf) 
ท่ีมา    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
           ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประจําเดอืนธันวาคม  2548 ปดที่ 713.73 จุด 

           ธนาคารแหงประเทศไทย        
           อัตราดอกเบ้ียอางอิงของพันธบัตรรัฐบาลหรือต๋ัวเงินคลังประเภท 1 เดือน  ประจําเดือน           
           ธันวาคม 2548 เทากับ  3.46% ตอป     

ตารางท่ี 4.6  ผลตอบแทนท่ีตองการ E (Ri)  ของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
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หมวดอุตสาหกรรม คา (b) คา (Ri) 
วัสดุกอสราง (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 
โรงแรมและทองเท่ียว (HOTEL) .288 0.4954 
การพิมพและส่ิงพิมพ (PRINT) .535 0.6730 
บริการเฉพาะกิจ (PROF) .274 0.4853 
การขนสง (TRANS) 1.024 1.0246 
การส่ือสาร (COMUN) 1.101 1.0799 
เคร่ืองใชไฟฟา (ELEC)  .695 0.7880 
ช้ินสวนอิเล็คทรอนิคส 
(ETRON) 

.697 0.7894 

 
หมายเหตุ    กรณีศึกษาคาดวาส้ินป 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปดท่ี 800 จุด  
ซ่ึงไดจากการคาดการณของนักวเิคราะหหลักทรัพยในงาน Set in the City ณ ศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิติ์  เม่ือเดอืนพฤศจิกายน 2548 
              E(Rm)    =   800 – 713.73     =   0.120872    12.0872% ตอป  =     12.0872      =    1.0073  
                                     713.73                                                                        12 
                    Rf     =    3.46% ตอป   =     3.46   =   0.2883 
                                                                 12 
                 E(Ri)   =   Rf + bi (E(Rm) – Rf) 
ท่ีมา    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
           ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประจําเดอืนธันวาคม  2548 ปดที่ 713.73 จุด 

           ธนาคารแหงประเทศไทย        
           อัตราดอกเบ้ียอางอิงของพันธบัตรรัฐบาลหรือต๋ัวเงินคลังประเภท 1 เดือน  ประจําเดือน       
           ธันวาคม 2548 เทากับ  3.46% ตอป     
 

ตารางท่ี  4.6  (ตอ)
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ภาพท่ี  4.5  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
                   ความสัมพันธของผลตอบแทนท่ีตองการ E (Ri) กับคาเบตา (b) 
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  1.21 
      1 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          เสนตลาดหลักทรัพย 
 
 

b 

E(Ri) 

2% 

1% 
1.21%

SML 

1 

ภาพท่ี  4.6  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
            การคาดการณผลตอบแทนของการลงทุนในหุนกลุมธนาคาร  

DPU



บทที่ 5 
สรุปและเสนอแนะ 

 
สรุป 

 
 จากการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุนสามัญ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 2542 – 2547  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี ้
 

1. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับหุนสามัญในชวงป 2542 – 
2547 จะใหผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ียประมาณรอยละ  1.28  ตอเดือน หรือประมาณรอยละ 
16.49 ตอป  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดอยูในอัตราท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงิน
คลัง ซ่ึงใหผลตอบแทนอยูในอัตรารอยละ 0.29 ตอเดอืน หรือ รอยละ 3.46 ตอป และอัตรา
ผลตอบแทนของบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย ดังตารางท่ี 5.1 อยางไรก็ตาม การลงทุนใน
หลักทรัพยยอมมีความเส่ียงเกิดข้ึน  จากการศึกษาพบวา  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมี
ผลตอบแทนตอความเส่ียง (วัดจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) จากการลงทุนรอยละ 0.14 ตอเดือน 
 
                ตารางท่ี 5.1  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนกัของธนาคารพาณิชย (รอยละ / ป) 

ป พ.ศ. ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง ธนาคารพาณิชยไทย 
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  :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
      ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 5 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย 
                               ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณชิย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
      ***วิธีการคํานวณ  =  ผลรวมของอัตราดอกเบ้ียรายไตรมาส / 4  
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ดัชนปีดรายป 
ของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 

 
 

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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ดัชนปีดรายป 
ของตลาดหลักทรัพยและหมวดอุตสาหกรรม 

 
 

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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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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

        
       ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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     อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 

DPU



           116

 

    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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 : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET SMART) 
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อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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
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    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 

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
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นิยามคําศัพทท่ีนาสนใจในการซ้ือขายหลักทรัพย 

ARBITRAGE (การทํากําไรจากผลตางของราคาใน  2 ตลาด)  

การซ้ือสินคาในตลาดท่ีราคาถูกและขณะเดยีวกันก็ส่ังขายสินคานั้น     (หรือสินคาประเภทเดียวกนั) 
ในจํานวนเดียวกันในอีกตลาดท่ีราคาสูงกวา เพื่อรับผลกําไรจากสวนตางของราคาใน 2 ตลาดการทํา
Arbitrage   จะทําไดเฉพาะกับสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากกวาหนึ่งตลาด  เชน     ซ้ือขายในตลาดปกติท่ี 
สงมอบทันทีซ้ือขายในตลาดลวงหนา   และซ้ือขายในตลาด   Options  เปนตน สินคาประเภทนี้ เชน 
ขาวโพด    ทองคํา   เงินตราตางประเทศ    หุน    ดัชนีราคาหุน      พันธบัตรรัฐบาล     อัตราดอกเบ้ีย   
เปนตน      เม่ือมีการทํา    Arbitrage    จะผลักดันใหราคาท่ีแตกตางกันอยางผิดปกติในสองตลาดน้ัน
กลับคืนสูภาวะสมดุลตามปจจัยพืน้ฐานไดเร็วข้ึน    ตลาดท่ีราคาแพงราคาก็จะกลับตํ่าลงเพราะมีแรง
ขายเพิ่มข้ึน      และตลาดท่ีราคาถูก   ราคาจะสูงข้ึนเพราะมีแรงซ้ือเพ่ิมข้ึน   ผูทํา  Arbitrage   เรียกวา 
Arbitrageur.  

BEAR MARKET (ตลาดหมี) 
ภาวะตลาดหุนท่ีราคาหุนโดยท่ัวไปมีระดับลดตํ่าลงตอเนื่องเปนเวลายาวนาน  ปริมาณการซ้ือขายก็
มีนอย  เปรียบเสมือนการเคลื่อนไหวของหมีท่ีอืดอาดเช่ืองชา  

BAHTNET(ระบบบาทเนท)    
BAHTNET (Bank of Thailand Automated High-value Transfer Network)   เปนระบบเครือขาย
ทางอิเลคทรอนิกสของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อการรับสงขอความทางการเงิน    และคําส่ัง
โอนเงินในลักษณะ on-line กัน    ระหวางสถาบันท่ีมีบัญชีเงินฝากกับธนาคารแหงประเทศไทย    
เพื่อใหการโอนเงินและการติดตอธุรกิจทางการเงินเปนไปอยางสะดวก รวดเร็ว  และปลอดภัย 
ปจจุบันนี้บริษทัศูนยรับฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย)  จํากัด   ไดเขาเปนสมาชิกในระบบนี้แลว  
ทําใหสมาชิกของบริษัทศูนยรับ ฝากหลักทรัพยสามารถหักโอนเงินทางบัญชีกับบริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยไดทันทีผาน ระบบ BAHTNET โดยไมตองใชเช็คเพื่อชําระเงินระหวางกัน ทําใหการ
ชําระราคาสามารถเกิดข้ึนพรอมกับการสงมอบหลักทรัพย    (Delivery versus Payment)   ซ่ึงชวยให
ข้ันตอนการชําระราคา หลักทรัพย    มีความสะดวกและรวดเร็วยิ่งข้ึน  ไมตองเสียเวลาในการรอการ
เรียกเก็บเช็ค   (Cheque Clearing)  

BID (ราคาเสนอซ้ือหลักทรัพย)  
ราคาเสนอซ้ือหลักทรัพยตวัใดตัวหนึ่งท่ีสงเขามาในระบบการซ้ือขายหลักทรัพย      ณ  ขณะใด
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ขณะหนึ่ง    ซ่ึงราคาเสนอซ้ือนี้จะถูกจัดเรียงตามลําดับของราคา  โดยราคาเสนอซ้ือท่ีสูงสุด   (BEST 
BID จะถูกจดัไวเปนลําดับแรกเพ่ือรอการจับคูกับคําส่ังเสนอขาย (OFFER) ท่ีเขามาในระบบซ้ือขาย  

BIG LOT (การซ้ือขายรายใหญ) 
การซ้ือขายหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง (อาจเปนหุนหรือตราสารหนี้ก็ได) จํานวนเดียวโดยไม
แบงยอย        และมีปริมาณหรือมูลคาการซ้ือขายเทากับหรือสูงกวาปริมาณหรือมูลคาท่ีตลาด
หลักทรัพยกําหนด   ปจจุบันตลาดหลักทรัพยกําหนดวาการซ้ือขายคราวละต้ังแต  1  ลานหุนหรือ
มูลคา  3 ลานบาทข้ึนไป ถือเปนการซ้ือขายรายใหญ  (Big Lot)   ตลาดหลักทรัพยจดั   Big -Lot 
Board   (กระดานซ้ือขายรายใหญ) ไวรองรับการซ้ือขายเชนนี ้

BIG-LOT BOARD (กระดานซ้ือขายรายใหญ) 
เปนกระดานการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทหน่ึง     ซ่ึงตลาดหลักทรัพยมีเพื่อรองรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดตางๆ หนวยลงทุน และ
กองทุนรวมเพือ่ผูลงทุนซ่ึงเปนคนตางดาว  (Thai Trust Fund)   ซ่ึงมีปริมาณการซ้ือขายต้ังแต  1 
ลานหลักทรัพยข้ึนไป หรือมีมูลคาการซ้ือขายต้ังแต 3 ลานบาทข้ึนไป การซ้ือขายบนกระดาน Big-
Lot Board ใชวิธี Put Through   ซ่ึงผูซ้ือและผูขายจะตกลงราคากันเอง   โดยการซ้ือขายบนกระดาน
นี้จะไมมีขอจํากัดเร่ืองการข้ึนลงของราคา (CEILING & FLOOR)  

BLUE CHIP STOCK (หุนบริษัทชั้นด)ี 
หุนของบริษัทท่ีมีการดําเนนิงานท่ีม่ันคง         สามารถรักษาระดับเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอและเปน
บริษัทท่ีมีการวางแผนขยายกิจการ        โดยคํานึงถึงผลกําไรระยะยาวยิง่กวาการทํากําไรระยะส้ันใน
ตลาดหลักทรัพยท่ีสัดสวนของจํานวนนักลงทุนมีมากกวานักเก็งกําไร    ราคาของหุนบริษัทช้ันดี
มักจะมีราคาสูงเพราะอุปสงคมีมาก     แตในตลาดหลักทรัพยท่ีนักลงทุนมีสัดสวนนอยกวานักเก็ง
กําไร ราคาหุนช้ันดีกลับอยูในระดับตํ่า ไมเปนท่ีนิยมของนักเก็งกําไรเพราะปนราคาไดยาก ไม
สามารถใชกลเม็ดดานขาวลือหรือขาววงใน  

BLUE CHIP (หุนชั้นด)ี 
หุนสามัญของบริษัทท่ีเปนท่ีรูจักกวางขวาง เปนบริษัท่ีสามารถทําผลกําไรใหเติบโตและ จายปน
ผลไดตอเนื่องมายาวนาน    อีกท้ังมีช่ือเสียงในดานคุณภาพของผูบริหาร   ของสินคา   และของการ
ใหบริการ  
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BOARD LOT (หนวยซ้ือขาย) 
จํานวนหนวยข้ันตํ่าของหลักทรัพย          ตลาดหลักทรัพยอนุญาตใหมีการซ้ือขายบนกระดานหลัก 
(Main Board)   ปจจุบันตลาดหลักทรัพยกาํหนดให 1 หนวยซ้ือขาย   หรือ 1 Board Lot เทากับ 100 
หุน (หรือหนวยลงทุนหรือสิทธิท่ีจะซ้ือหุนหรือหนวยลงทุน) อยางไรกต็ามในกรณีท่ีหลักทรัพยใด
มีราคาซ้ือขายต้ังแต 500 บาทข้ึนไป เปนระยะเวลาติดตอกันนาน  6 เดือน หนึ่งหนวยการซ้ือขายจะ
เทากับ 50 หุน หรือ 50 หนวยลงทุนหรือสิทธิท่ีจะซ้ือหุนหรือหนวยลงทุน  

BOND (ตราสารหนี้) 
หลักทรัพยท่ีรัฐบาล   องคกรของรัฐ  รัฐวิสาหกิจ    หรือบริษัทนําออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน
โดยตรง ผูถือตราสารหนี้มีฐานะเปนเจาหนี้ขององคกรผูออกตราสารนั้น จะไดรับดอกเบ้ียตอบแทน
เปนงวด   ๆ   ตามท่ีกําหนดตลอดอายุของตราสาร         และไดรับเงินตนคืนเม่ือครบกําหนดไถถอน 
ตราสารหน้ีมี  2   ประเภทคือ   ตราสารหน้ีท่ีมีหลักประกนั  (Secured Bond) และตราสาร หนี้ท่ีไมมี
หลักประกนั (Unsecured Bond) หรือท่ีเรียกกันวาหุนกู (Debenture)ซ่ึงนิยมออกโดยบริษัทท่ีมีฐานะ
การเงินม่ันคง 

BOOK VALUE (มูลคาตามบัญชี) 
เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value) ตอหุนตาม
งบดุลลาสุดของ บริษัทผูออกหุน ซ่ึงหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกจิการและสามารถนําสินทรัพย
รวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูล คาท่ีระบุในงบดุลนัน้แลว    ผูถือหุนจะไดรับเงิน
คืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน  

      มูลคาตามบัญชี                     =                             สินทรัพยรวม       -    หนี้สินรวม  
                                                           จํานวนหุนสามัญท้ังหมดที่บริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว  

BROKER-DEALER (นายหนาผูคาหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตทําธุรกรรมหลักทรัพยท้ังในฐานะ Broker และในฐานะ Dealer  

BULL MARKET (ตลาดกระทิง) 
ภาวะตลาดหุนท่ีราคาหุนโดยท่ัวไปมีระดับสูงข้ึนอยางตอเนื่อง     เปนระยะเวลายาวนานไมนอยกวา 
2 - 3 เดือน     และมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก   มีสภาพคลองสูง      ภาวะตลาดดังกลาวมีความคึกคัก
เสมือนอาการเคล่ือนไหวของวัวกระทิง  
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CAPITAL GAIN (กําไรจากการขายหลักทรัพย) 
คือผลกําไรท่ีเกิดจากการขายหุนไดในราคาสูงกวาราคาท่ีซ้ือมา ผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาจะ
ไดรับการยกเวนภาษเีงินไดของกําไรจากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

CAPITAL MARKET (ตลาดทุน) 
แหลงระดมเงินออมระยะยาวและใหสินเช่ือระยะยาวต้ังแต 1 ปข้ึนไป  ไดแก    เงินฝากประจํา หุนกู 
หุนสามัญ และพันธบัตรท้ังของรัฐบาลและเอกชน แบงเปนตลาดสินเช่ือท่ัวไปและตลาดหลักทรัพย 
ตลาดสินเช่ือท่ัวไป    ประกอบดวยธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน สวนตลาดหลักทรัพยแบงเปน
ตลาดแรกและตลาดรอง ตลาดแรกคือตลาดที่ซ้ือขายหลักทรัพยออกใหม เปนการซ้ือขายหลักทรัพย
ท่ีบริษัทผูออกหลักทรัพยไดรับเงินทุนจากผูซ้ือหลักทรัพยใหม     ในทางเศรษฐศาสตรถือวาการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดแรกเปนการลงทุนท่ีแทจริง   สวนตลาดรองคือตลาดท่ีซ้ือขายหลักทรัพยเกา 
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองมิใชการลงทุนแทจริง เพราะบริษัทผูออกหลักทรัพยไมไดรับ
เงินทุนจากการวื้อขายหลักทรัพยนั้น การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองเปนเพยีงการเปล่ียนมือ
ระหวางผูถือหลักทรัพย   อยางไรก็ตาม   ตลาดรองก็มีบทบาทเกื้อกูลตอตลาดแรก   เพราะจะทําให
ผูซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกมีความม่ันใจวา         จะสามารถแลกเปล่ียนหลักทรัพยเปนเงินสดได
เม่ือตองการสถาบันในตลาดทุน  ไดแก   ธนาคารพาณิชย   (สําหรับสินเช่ือระยะเวลา 1 ปข้ึนไป)   
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย  บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
บริษัทประกันชีวิต  

CASH DIVIDEND (เงินสดปนผล) 
เงินปนผลที่ไดจัดสรรใหแกผูถือหุนในรูปของเงินสด ท้ังนี้ การจายเงินปนผลปกติจะจายเปนเงินสด
ใหแกผูถือหุนเพราะสะดวก และเปนท่ีนิยมเน่ืองจากผูรับเงินปนผลสามารถนําเงินไปใชไดทันที ใน
ดานของบริษทั การจายเงินสดปนผลมีผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัท    แตมักจะกระทบตอ
กระแสเงินสดในปตอไป เชน การจายเงินปนผลจากผลกําไรในป 2542 จะมีการตั้งเจาหนี้เงนิปนผล
คางจาย ตั้งแตป 2542  โดยจะจายจริงในป 2543   ทําใหกระแสเงินสดในป 2543   จะลดลงเน่ืองจาก
การจายเงินปนผลของป 2542 บริษัทสวนมากจะจายเงินปนผลในรูปของเงินสด   เวนแตจะมีเหตุอ่ืน
ท่ีทําใหเกิดผลดีแกผูถือหุนในระยะยาวมากกวา บริษัทจงึจะจายปนผลในรูปอ่ืน  

CEILING PRICE (ราคาเพดาน) 
ระดับสูงสุดท่ีราคาหุนจะข้ึนไปไดในแตละวันทําการ     ปจจุบันนีต้ลาดหลักทรัพยกาํหนดวาการ
สูงข้ึนของราคาหุนในแตละวันจะเกนิกวารอยละ 30 ของราคาปดวันกอนไมได   เชน  หุน A มีราคา
ปดวันกอนท่ี  100  บาท    ราคาเพดานในวันนี้จะเทากับ  130  บาท    หมายถึงวาวันนีก้ารซ้ือขายหุน 

DPU



  

                         128

A จะกระทําท่ีราคาสูงกวา 130 บาท   (ราคาเพดาน) ไมได   (ดู Floor Price และ Daily Price Limit) 
ขอกําหนดเร่ืองราคาเพดานไมบังคับใชกับการซื้อขายบน  Foreign Board และบน Big-Lot Board   
ในกรณีท่ีรายการซ้ือขายมีปริมาณเทากับหรือเกินกวา 10% ของทุนจดทะเบียน  

CLEARING AND SETTLEMENT (การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย) 
กระบวนการท่ีบริษัทสมาชิกผูซ้ือชําระราคาหลักทรัพย  และรับมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือจากบริษัทศูนย
รับฝากหลักทรัพย และบริษทัสมาชิกผูขายสงมอบหลักทรัพยและรับชําระเงินคาขายหลักทรัพยจาก
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย    ซ่ึงตองกระทําในวัน ทําการท่ี 3 ภายหลังวันตกลงซ้ือขายหลักทรัพย 
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยดังกลาว    กระทํากันโดยใชยอดสุทธิซ้ือและยอดสุทธิขายของ
แตละบริษัทสมาชิก  

CLOSE หรือ CLOSING PRICE (ราคาปด) 
ราคาของหลักทรัพยใด ๆ  ท่ีเกิดจากการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวนั  

CLOSED-END FUND (กองทุนปด) 
กองทุนรวมประเภทท่ีกําหนดขนาดกองทุนไวแนนอนต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน เม่ือกองทุนรวมนี้ขาย
หนวยลงทุนหมดแลวจะไมมีการออกหนวยลงทุนใหมมาขายอีก    และผูถือหนวยลงทุนก็ไมอาจจะ
นําหนวยลงทุนท่ีถืออยูไปขายคืนแกกองทุน     ทางกองทุนจะรับไถถอนคืนหนวยลงทุนจากผูถือ
ตอเม่ือกองทุนหมดอายุเทานัน้ อยางไรก็ตาม   กองทุนรวมประเภทนี้จะนําหนวยลงทุน  เขาจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเพื่อใหหนวยลงทุนมีสภาพคลองสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได   
(เปรียบเทียบกบั Open-End Fund หรือกองทุนเปด) 

COMMON STOCK (หุนสามัญ) 
หลักทรัพยท่ีบริษัทออกจําหนายเพื่อระดมเงินทุนมาดําเนนิกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปน
เจาของบริษัทมี สิทธิออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถือหุนเพื่อเลือกตั้งกรรมการบริษัท รวมตัดสินใจ
ในนโยบายการดําเนินงานของบริษัท และรวม ตัดสินใจในปญหาสําคัญของบริษัท   ผูถือหุนสามัญ
จะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (Dividend)    เม่ือบริษัทมีผลกําไร มีโอกาส ไดรับกําไรสวน
ทุน (Capital Gain) เม่ือราคาหุนเพิ่มสูงข้ึนตามศักยภาพของบริษัท    และมีโอกาสไดรับสิทธิจองซ้ือ
หุนออกใหม   (Right)    เม่ือบริษัทเพิ่มทุนขยายกิจการ       หากบริษัทเลิกกิจการกจ็ะไดรับสวนแบง
ในสินทรัพยของบริษัทจากยอดสุทธิหลังจากชําระคืนเจาหนี้และพันธะตาง ๆ หมดแลว หุนสามัญมี
อีกชื่อหนึ่งวา Ordinary Share  
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COMPLIANCE UNIT (หนวยงานดูแลการปฏิบตัิงานของสมาชิก) 
ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทสมาชิกแตละแหงจัดต้ัง   Compliance Unit  ข้ึนในบริษัท   เพื่อทํา
หนาท่ีกํากับดแูล      การปฏิบัติงานของบริษัทซ่ึงเปนการปองกัน    ไมใหเกิดการปฏิบัติท่ีไมถูกตอง
ตามกฎหมายกฎระเบียบท่ีเกีย่วของหรือจรรยาบรรณ   ในทางวิชาชีพ หลักการนี้นับเปนแนวทางใน
การใหสมาชิกไดมีการกํากับดูแลตนเอง  

CONVERTIBLE DEBENTURE (หุนกูแปลงสภาพ) 
มีลักษณะคลายหุนกูท่ัวไป  โดยจะแตกตางกันคือจะไมคืนเงินตนเม่ือครบอายุ แตจะใหสิทธิแกผูถือ
ในการแปลงหุนกูนั้นเปนหุนสามัญในระยะเวลา ราคา   และอัตราสวนท่ีกําหนดไว ผูถือหุนกูแปลง
สภาพมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัทเหมือนผูถือหุนกู ท่ัวไป  ตอเม่ือไดนาํหุนกูนี้ไปแปลงสภาพหรือ
แลกเปล่ียนเปนหุนสามัญตามสิทธิแลวก็จะมีฐานะรวมเปนเจาของบริษัท    ตามจํานวนหุนสามัญท่ี  
ไดรับ  

COVERED WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพยท่ีสํารองไว) 
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพยท่ีออกโดยผูหนึง่ผูใดท่ีมิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย    ซ่ึงผู
ออกตราสารไดมีการ กันสํารองหลักทรัพยไวหรือวางหลักประกันไว เพื่อรองรับการใชสิทธิตาม
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกนั้น หากผูถือ Covered Warrant   เรียกใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยผูออก   
Covered Warrant จะตองปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ีระบุใน Covered Warrant นั้น  

CREDIT BALANCE (ระบบเครดิตบาลานซ) 
เปนระบบบัญชีลูกคาเงินกูเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Margin Account) ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหนํามาใช แทนระบบ    Margin Account   ท่ีใชกันมาแตเดิม ตามระบบ   Credit Balance ผูลงทุนท่ี
ตองการกูเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย      จะตองนําเงินสดจํานวนหนึ่งมาวางไวกับบริษัทนายหนาของตน 
เชน 1,000,000 บาท   จากนัน้บริษัทนายหนาก็จะกําหนดวงเงินใหซ้ือหลักทรัพย       ซ่ึงจะข้ึนอยูกบั
ระดับ Initial Margin Rate ท่ีกําหนดไว  หาก Initial Margin  เทากับ 50% วงเงินใหซ้ือหลักทรัพยจะ
เทากับ = 2,000,000 บาท  ซ่ึงหมายความวา  1,000,000 บาทแรก  ซ้ือดวยเงินสดของผูลงทุน  สวนท่ี
เกินจากนั้นอีก 1,000,000 บาท  เปนเงินท่ีบริษัทสมาชิกใหกู  หากผูลงทุนซ้ือหุนนอยกวา 1,000,000 
บาทท่ีวางไว เชนซ้ือหุนเพยีง 400,000 บาท   เงินสดสวนท่ีเหลืออีก600,000 บาท   จะไดรับดอกเบ้ีย
ทํานองเดียวกบัการฝากเงิน หากซ้ือหุน 1,700,000 บาท สวน 700,000 บาท ท่ีเกินจากเงินสดของตน 
ผูลงทุน ตองเสียดอกเบ้ียเงินกูใหแกบริษทัสมาชิกผูใหกู      นอกจากนี้หลักทรัพยท่ีผูลงทุนซ้ือไวใน
บัญชี  Credit Balance  จะตองมีการ  Mark to Market    (ปรับมูลคาตามราคาตลาด)  ทุกวัน    เพื่อให
สะทอนถึงมูลคาท่ีเปนจริงตามราคาตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป หากราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือไวปรับตัว
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สูงข้ึนจะมี ผลใหกําลังซ้ือของผูลงทุนรายนี้เพิ่มสูงข้ึนเทากับมูลคาท่ีสูงข้ึนของหลักทรัพย     แตถา
หลักทรัพยท่ีซ้ือไวนั้นมีราคาลดลง กําลังซ้ือของผูลงทุนนั้นก็จะลดลงตามมูลคาหลักทรัพยท่ีลดลง  

CREDIT RATING AGENCY (สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ) 
บริษัทซ่ึงทําหนาท่ีใหบริการจัดอันดับคุณภาพและความเส่ียงของตราสารประเภทหนี ้        หรือของ
บริษัทหรือองคการตาง ๆ   ในการจัดอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี   จะพิจารณาระดับ
ความสามารถของบริษัทผูออกตราสารท่ีจะชําระคืนเงินตน    และชําระดอกเบ้ียไดตามเวลาและ
เง่ือนไขท่ีกําหนดไว ผลการจัดอันดับจะเผยแพรใหคนท่ัวไปไดทราบเพื่อใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน หรือประโยชนอยางอ่ืน   ปจจุบันนีป้ระเทศไทยมีสถาบันประเภทนี้จัดต้ังข้ึนแล ว คือ    The 
Thai Rating and Information Service Co., Ltd. หรือ TRIS และ The Fitch Ratings (Thailand) Ltd.  

CROSS-BORDER TRADING(การซ้ือขายขามประเทศ) 
การท่ีหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศสามารถทําการซ้ือขายไดใน
ตลาดหลักทรัพยตางประเทศ โดยผานทางระบบการซ้ือขายท่ีเช่ือมโยงกันระหวางตลาดหลักทรัพย  

CUSTODIAN (ผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย) 
ธนาคารหรือสถาบันการเงินท่ีทําหนาท่ีดแูลและเก็บรักษาใบหุนและสินทรัพยอ่ืน ๆ    ใหแกกองทุน
รวม บุคคลธรรมดา หรือบริษัทท่ีเปนลูกคา  

DEALER (ผูคาหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตทําธุรกรรมในฐานะผูคาหลักทรัพย     ผูคาหลักทรัพยจะซ้ือและ
ขายหลักทรัพยเพื่อ บัญชีลงทุนของตนเองและรับความเส่ียงจากการซ้ือขายนั้น    ในกรณีท่ีลูกคาซ้ือ
หุนจาก Dealer   ลูกคาจะไดรับหุนท่ีโอนมาจาก    Portfolio  ของ  Dealer   นั้น   การซ้ือขายหุนโดย 
Market Maker    เพื่อทําหนาที่สรางสภาพคลองใหกับหลักทรัพยท่ีตนดแูลอยูก็เปนการทําหนาท่ีใน
ฐานะ Dealer ดวย  

DEBENTURE (หุนกู) 
เปนตราสารการกูเงินระยะยาว    (อายุตั้งแต 1 ป ข้ึนไป)    จากประชาชน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน
จํากัด บริษัทจาํกัด รวมถึงนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัต้ังข้ึน   ผูถือหุนกูจะไดรับผลตอบแทนใน
รูปของดอกเบ้ีย ตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด    และจะไดคืนเงินตนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาตามท่ี
ระบุในตราสาร หลักทรัพยท่ีบริษัทนําออกจําหนายเพื่อกูเงินจากผูลงทุน   หุนกูจะมี กําหนดเวลาไถ
ถอนคืนท่ีแนนอน     ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัท   จะไดรับดอกเบ้ียตอบแทนเปนงวด ๆ 

DPU



  

                         131

ตามอัตราท่ีกําหนด ตลอดอายุของหุนกู อัตราดอกเบ้ียท่ีกาํหนดในหุนกูจะสูงหรือตํ่า ข้ึนอยูกับฐานะ
กิจการของบริษัทผูออกหุนกูและระดับอัตรา     ดอกเบ้ียในตลาดการเงินขณะท่ีนําหุนกูออกจําหนาย
คร้ังแรก  

DELISTING (การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน) 
การท่ีตลาดหลักทรัพยถอนสถานภาพการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนของหลักทรัพยใดๆ หลักทรัพย
จดทะเบียนท่ี  ถูกเพิกถอนแลวจะไมไดรับอนุญาตใหมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยตอไป  ในการ
เพิกถอนหลักทรัพยนั้นอาจเปนเพราะบริษทั      ผูออกหลักทรัพยดังกลาวขอถอนหลักทรัพยของตน
ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนโดยสมัครใจ    (ท้ังนี้ตองไดรับความเหน็ชอบจากท่ีประชุมผู
ถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายท้ังหมด และตองไมมีผูถือ
หุนคัดคาน การขอเพิกถอนเกินกวา 10%     ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายท้ังหมด)   หรือตลาด
หลักทรัพยส่ังใหเพกิถอนหลักทรัพยจดทะเบียน   เม่ือพบวาบริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาวได
กระทําผิดขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย (Listing Agreement)   อยางรายแรง หรือในกรณีท่ี
ฐานะการเงิน 
และผลการดําเนินงานของบริษัทผูออกหลักทรัพยตกตํ่าลงจ           นอาจกอใหเกดิผลเสียตอผูลงทุน
สําหรับกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนมีปญหาดานฐานะการเงิน  หรือผลการดําเนินงาน ตลาดหลักทรัพย
จะไมเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท ดังกลาวโดยทันที แตจะจดัใหหลักทรัพยดังกลาวเขาอยูในกลุม
หลักทรัพยท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนและ   ประกาศใหผูลงทุนไดทราบท่ัวกัน     ซ่ึงบริษัทผูออก
หลักทรัพยจะตองจัดทําแผนปรับปรุงแกไขเพ่ือขอความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือ       หุนกอน
เสนอตอตลาดหลักทรัพยเพือ่เปดเผยขอมูล          หากบริษัทสามารถแกไขปญหาไดตามแผน
หลักทรัพยของบริษัทดังกลาว ก็จะ พนจากการเขาขายอาจถูกเพิกถอน      แตถาบริษัทไมอาจแกไข
ไดตามแผนและตลาดหลักทรัพยเหน็วาจะกอใหเกดิความเสียหาย    รายแรง ตลาดหลักทรัพยจะเพกิ
ถอนหลักทรัพย 
ดังกลาว  

DERIVATIVE INSTRUMENT (ตราสารอนุพันธ) 
ตราสารทางการเงินประเภทที่มูลคาหรือราคาของตราสารนั้นเกีย่วเนื่องอยูกับมูลคาของสินทรัพยท่ี
ตราสารนั้นอิงอยู เชน ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายหุน (Stock Options) เปนตราสารอนุพันธเพราะ
ราคาของตราสารดังกลาวจะเกีย่วโยงกับราคา       ของหุนท่ีจะใชตราสารสิทธินั้นไปซ้ือหรือขายได 
สัญญาซ้ือขายดัชนีราคาหุนลวงหนา (Stock Index Futures)   เปนตราสารอนุพันธ   เพราะราคาของ
ตราสารนี้สืบเนื่องมาจากดัชนีราคาหุนท่ีตราสารอิงอยู      การจัดใหมีการซ้ือขายตราสารอนุพันธจะ
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ชวยใหผูเกีย่วของ กับ ตลาดการเงินมีเคร่ืองมือไวปกปองและบริหารความเส่ียงท่ีมีอยู และเปนการ
เพิ่มชองทางลงทุนซ้ือขายท่ีหลากหลายยิ่งข้ึน  

DERIVATIVES WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิอนพุันธ) 
ใบสําคัญแสดงสิทธิการซ้ือขายหุน หรือหลักทรัพยท่ีอิงกับราคาหุนหรือดัชนีหลักทรัพย ท่ีออกโดย
ผูหนึ่งผูใดท่ีมิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย ซ่ึงผูออกตราสารไดมีการกันสํารองหลักทรัพยไวหรือวาง
หลักประกนัไว เพื่อรองรับการใชสิทธิตามใบสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกนั้น  ตามราคาและ
ระยะเวลาท่ีกําหนด  

DILUTE 
การเปล่ียนคาของกําไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีตอหุน เกิดจากการท่ีผูลงทุนใชสิทธิในตราสารท่ี
สามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญ  

DISCLOSURE (การเปดเผยขอมูล) 
ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมูลสําคัญซ่ึงมี หรืออาจมีผลกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัท หรือมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน
ของบริษัท หรือจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนใน หลักทรัพย ตัวอยางของขอมูลท่ีตองเปดเผย ไดแก              

•      ขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนตองรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี เชน งบการเงินรายไตรมาส 
งบการเงินประจําป รายงานประจําป เปนตน  

     •    ขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนตองรายงานเม่ือเกดิเหตุการณ เชน การประกาศจายหรืองดจายเงิน
ปนผล การเพิ่มทุนหรือลดทุน การเขาครอบงํากิจการอ่ืนหรือถูกครอบงํากิจการ เปนตน  
ในการเปดเผยขอมูล ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลผานทางระบบ 
ELCIDโดย Online จากคอมพิวเตอรของบริษัทจดทะเบียนเขาคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย 
เพื่อใหสามารถกระจายเผยแพรออกไปไดอยางกวาง ขวางโดยทันที  

DIVIDEND (ปนผล) 
สวนของกําไรที่บริษัท (หรือกองทุนรวม) แบงจายใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรือผูถือ
หนวยลงทุน)       ตามสิทธิของแตละหุนปนผลแกหุนบุริมสิทธิมักกําหนดไวตายตัวเปนรอยละของ
ราคาตราไว แตปนผลแกหุนสามัญ (หรือหนวย ลงทุน) จะมากหรือนอยเปล่ียนแปลงไปตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในแตละป    คณะกรรมการบริษัทจะประกาศการจายปนผลแกหุน สามัญเปน
คราว ๆ ไป ปนผลอาจจายเปนเงินสดหรือหุนก็ได  

DPU



  

                         133

 

DIVIDEND PAY-OUT RATIO (อัตราสวนการจายปนผล) 
สวนของกําไรสุทธิท่ีไดนํามาจายเปนปนผลแกผูถือหุน       โดยคิดเปนอัตรารอยละ    มีสูตรในการ
คํานวณดังนี้ อัตราสวน     การจายปนผล       =             มูลคาปนผลตอหุน x 100  
                                                                                             กําไรสุทธิตอหุน  
อัตราสวนนี้ชวยใหทราบวาบริษัทมีนโยบายท่ีจะนําผลกาํไรมาจายปนผลมากนอยเพยีงใด     และจะ
เก็บไวเพื่อนําไปลงทุนหรือเพ่ือใชในการดาํเนินกจิการตอไปมากหรือนอย โดยคิดเทียบเปนสัดสวน
กับกําไรสุทธิ  

DIVIDEND YIELD (อัตราปนผลตอบแทน) 
คาสถิติตัวนี้บอกใหทราบวา หากลงทุนซ้ือหุน    ณ    ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงิน
ปนผลคิดเปนอัตรา รอยละเทาใด การคํานวณหาคามีสูตรคํานวณดังนี ้ 

                       อัตราปนผลตอบแทน =    มูลคาปนผลตอหุน  x   100  
                                                                       ราคาตลาดของหุน  

DS (เคร่ืองหมายดีเอส) 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Designated Securities ตลาดหลักทรัพยจะติด DS   ไวบนหลักทรัพย เพื่อให
ผูลงทุนทราบวา           หลักทรัพยนั้นมีภาวะซ้ือขายผิดไปจากสภาพปกติในดานราคาและ/หรือดาน
ปริมาณซ้ือขายโดยท่ียังไมทราบเหตุผล และตลาดหลัก ทรัพยกําลังตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย
ดังกลาว ในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีติดเคร่ืองหมาย DS   ตลาดหลักทรัพยกําหนดขอ   ปฏิบัติวาผูซ้ือ
จะตองใชเงินสดชําระคาหุนทันทีและผูขายจะตองสงมอบใบหุนทันทีเชนเดยีวกัน      บริษัทสมาชิก
ตองงดซ้ือขายหุนท่ี ติดเคร่ืองหมาย DS   เพื่อบัญชีตนเอง     และจะตองรายงานรายช่ือผูซ้ือขาย
หลักทรัพยนัน้ ๆ ใหตลาดหลักทรัพยภายในเท่ียงวันของ วันทําการถัดไป  

EARNINGS PER SHARE หรือ EPS (กําไรตอหุน) 
สวนของกําไรสุทธิท่ีแบงเฉล่ียแกหุนสามัญแตละหุน มีสูตรคํานวณดงันี้  

                   กําไรตอหุน        =                      กําไรสุทธิของบริษัท  
                                                    จํานวนหุนสามัญท่ีเรียกชําระแลวของบริษัท  
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EQUITY FUND (กองทุนตราสารทุน) 
กองทุนรวมท่ีจัดตั้งข้ึนโดยมีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตราสารทุน      (Equity)    ของบริษัทตาง ๆ 
ปนผลจากกองทุนประเภทนีจ้ะไมแนนอน   แตจะมีอัตราสูงกวาอัตราปนผลจากกองทุนตราสารหนี้ 
ซ่ึงใหปนผลตอบแทนท่ีแนนอน 

FINANCIAL ADVISOR (ท่ีปรึกษาทางการเงิน) 
สถาบันการเงินท่ีไดรับใบอนุญาตจาก      ก.ล.ต.     ในการใหบริการแกบริษัทมหาชนจํากัด เกีย่วกบั
คําปรึกษา ความเห็น และการจัดเตรียมเอกสารขอมูลตาง ๆ เพื่อนําเสนอตอสํานักงานก.ล.ต.  ตลาด
หลักทรัพย ผูถือหุนและประชาชนท่ัวไป เชน  ในกรณีจะนําหุนออกขายตอประชาชนท่ัวไป  จะนาํ
หุนเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยจะจัดทําแผนฟนฟูเพื่อแกไขฐานะการเงินและผล ดําเนินงาน
ของบริษัทใหพนจากการเขาขายถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย เปนตน  

FINANCIAL MARKET (ตลาดการเงนิ) 
เปนตลาดท่ีเกดิข้ึนตามววิัฒนาการของระบบเงินตรา   ระบบการเงินการคลังของแตละประเทศ  เพื่อ
ทําหนาท่ีเช่ือมโยงระหวางผูมีเงินออมกับผูท่ีตองการเงิน   เปนแหลงกลางท่ีระดมเงินออมจากผูออม
และจัดสรรเงินทุนแกผูประกอบการ  ท้ังในระบบของการใหสินเช่ือและการพัฒนาหลักทรัพย 
นอกจากนี้ยังทําหนาท่ีในการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนเงินตรา  ท้ังนี ้  ตลาดการเงินแบงเปน   2 ตลาด   
คือ ตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market)  

FLOOR PRICE (ราคาพื้น) 
ระดับราคาตํ่าสุดของแตละหลักทรัพยท่ีจะซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได    สําหรับวนัทําการหนึ่ง ๆ 
ซ่ึงคํานวณข้ึนจาก  Daily Price Limit    ของตลาดหลักทรัพย ปจจุบันระดับท่ีเปน      Floor Price คือ
ระดับราคาท่ีต่าํลง 30% จากราคาปดของวนักอน เชน  วันกอนปดท่ีราคา 50 บาท    ราคาพ้ืนวันนีจ้ะ
เปน 35 บาท วันนี้จะมีการซ้ือขายในราคาตํ่ากวา 35 บาทไมได  

FORCED BUY (การบังคบัซ้ือ)  
การท่ีบริษัทหลักทรัพยเจาหนี้นําเงินหลักประกันในบัญชีของลูกคาไปซ้ือหลักทรัพยท่ีลูกคานั้นขาย 
ชอรต(Short Sell)ไว เพื่อนําไปสงคืนแกผูท่ีใหยืมหลักทรัพยมาขายชอรต จํานวนหลักทรัพยท่ีซ้ือมา
สงคืนนี้จะเปนเพียงสวนหนึ่งของจํานวนท่ีขาย ชอรต    ไวเทานัน้       ท้ังนี้เพื่อลดยอดหน้ีของลูกคา
ดังกลาว   ใหมูลคาหลักประกันท่ีเหลืออยูเทียบกับมูลคาหลักทรัพยสวนท่ียังไมไดสงคืนผูใหยืม    มี
อัตราสวนสูงกวาระดับ Maintenance Margin Rate    ท่ีเปนเกณฑ Forced Buy   ซ่ึงจะตํ่ากวาระดับท่ี 
เปนเกณฑ Margin Call   (เชนระดับ  Margin Call  เทากับ  40% ระดับ Forced Buy   จะเทากับ 30% 
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เปนตน) หลักการนี้จะชวย ปองกัน มิใหลูกคามี  ภาระหนี้มากจนเส่ียงตอการลมละลาย   (ซ่ึงจะเหน็
ไดจากการท่ีถูก Margin Call แลวไมสามารถนําทรัพยสินมาวางเปนหลักประกนั พิ่มเติมได)   มิ
เชนนั้นแลวจะกลายเปนหนี้เสีย สงผลกระทบตอฐานะการเงินของบริษัทหลักทรัพยเจาหนี้ และ
กระทบตอความ เช่ือม่ันในบริษัทหลักทรัพยท้ังระบบได  

FORCED SELL (การบังคบัขาย) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยนําสวนหนึ่งของหลักทรัพยในบัญชีเงินกูยืมซ้ือหลักทรัพยของลูกคาออกขาย
เพื่อเปนการลดภาระหน้ีของลูกคานั้น บริษัทหลักทรัพยจะทําการ   Forced Sell หุนของลูกคาตอเม่ือ
หลักประกนัหนี้ของลูกคามีมูลคาลดลง ซ่ึงเม่ือเทียบกับมูลคาหลักทรัพยท่ีซ้ือไวแลวมีอัตราสวน
เทากับหรือตํ่ากวาระดับ MaintenanceMargin Rate ท่ีถือเปนเกณฑ Forced Sell ซ่ึงจะต่ํากวาระดับท่ี
เปนเกณฑ Margin Call    (เชน ระดับ Forced Sell   เทากบั 25% ขณะท่ีระดับ   Margin Call เทากับ 
35% เปนตน) การนําหลักเกณฑนี้มาใชก็เพื่อปองกันมิใหลูกคาแตละรายมีภาระหนีเ้กินตัวจนไม
อาจแบกรับได (ซ่ึงจะเห็นไดจาก การท่ีถูก Margin Call แลว  ไมสามารถนําทรัพยสินมาวางเปน
หลักประกนัเพิ่มเติมได) หากปลอยคางไวภาระหนี้ดังกลาวอาจเพิ่มข้ึนอีกจนกลายเปนหนี้เสีย    
กระทบถึงฐานะการเงินของบริษัทหลักทรัพยผูใหกูและกระทบถึงความเช่ือม่ันตอ บริษัท
หลักทรัพย ท้ังระบบได  

FOREIGN BOARD (กระดานตางประเทศ) 
เปนสวนของระบบซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    (ASSET)   ท่ีใชรองรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยระหวางผูลงทุนชาวตางประเทศดวยกัน        ท้ังนี้หลักทรัพยท่ีนํามาขายผานกระดาน
ตางประเทศจะตองเปนหลักทรัพยท่ีมีช่ือชาวตางประเทศเปนเจาของ        การท่ีตลาดหลักทรัพยจดั
ใหมี Foreign Board ข้ึนมา  เนื่องจากหลักทรัพยของบางบริษัทไดมีชาวตางประเทศเขาลงทุนถือ
ครองจนครบตามเกณฑระดบัท่ีใหชาวตางชาติถือครองแลว     แตกย็ังมีผูลงทุนชาวตางชาติตองการ
ลงทุนในหลักทรัพยดัง กลาว อยูอีก เม่ือส่ังซ้ือผานกระดานหลัก (Main Board) แลวก็จะประสบ
ปญหาไมอาจโอนรับหุนได   เพราะจะทําใหสัดสวนการถือครองหุนของชาวตางชาติเกินจากเกณฑ
ท่ีจํากัดไว  ดังนั้นเพื่อเปนการอํานวยความสะดวกแกผูลงทุนชาวตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยจึงจดั
ใหมี  Foreign Board ข้ึนมา เพื่อใหชาวตางประเทศ   ผูซ้ือม่ันใจวาจะสามารถรับโอนหุนเปนของ
ตนได เพราะเปนการรับ โอนจากชาวตางประเทศดวยกัน  ไมมีผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน
สัดสวนการถอืครองหุนของชาวตางประเทศโดยรวมแตประการใด วิธีซ้ือขายผานกระดาน
ตางประเทศกระทําได 2 วิธี คือ  

1. วิธี Automatching  
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2. วิธี Put Through  

แลวแตจะเลือก ตามความเหมาะสมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศน้ีไมวาจะใชวิธีซ้ือขายแบบ
ใด ระดับราคาซ้ือขายจะเปนเทาใดกไ็ด ไมมีขอจํากัดเร่ือง Floor Price กับ Ceiling Price 

FUTURES หรือ FUTURES CONTRACT (สัญญาซ้ือขายลวงหนา) 
สัญญาซ้ือขายสินคาท่ีกําหนดสงมอบสินคากันในอนาคตตามราคาท่ีระบุไว ณ  วนัทําสัญญา สัญญา
ซ้ือขายลวงหนานี้จะกําหนดรายการที่สําคัญไวในสัญญา       ( เชน   ประเภทและคุณภาพของสินคา 
จํานวนสินคาใน 1 สัญญา กําหนดวันสงมอบ และวิธีการสงมอบ เปนตน) อยางเปนมาตรฐาน และ
มีตลาดรองไวใหซ้ือขายเปล่ียนความเปนเจาของสัญญาดวย      ตัวอยางเชน      สัญญาซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา   (Currency Futures)   สัญญาซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลลวงหนา   
(Government Bond Futures) และสัญญาซ้ือขายดัชนหีุนลวงหนา (Stock Index Futures)   เปนตน   
ผูซ้ือและผูขายสัญญาซ้ือขายลวงหนามีพนัธะตองรับมอบ - สงมอบสินคากันตามเง่ือนไขในสัญญา    
เม่ือสัญญาซ้ือขายลวงหนานัน้ถึงกําหนดสงมอบ  
 
GOOD GOVERNANCE (การกํากับดูแลกิจการท่ีดี)  
ระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางฝายจัดการ       คณะกรรมการ 
และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ ในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิมคุณคาใหกับผู
ถือหุนในระยะยาว โดยคํานงึถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ  

GREENSHOE OPTION (การเสนอขายหลักทรัพยแบบ greenshoe option)  
คือการท่ีผูจัดจาํหนายหลักทรัพยจะเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชน    ในจํานวนท่ีมากกวาบริษัท
ผูออกหลักทรัพยเสนอขายอยูจํานวนหน่ึง ซ่ึงหลักทรัพยท่ีเกินนัน้ ผูจัดจําหนายจะไปทํา option กับ
บริษัทผูออกหลักทรัพย เพื่อออกหุนสวนท่ีผูจัดจําหนายขายเกนิ ในกรณีท่ีหลักทรัพยท่ีจัดจําหนาย
เม่ือเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย และมีราคาตลาดสูงกวาราคาเสนอขาย และในกรณีท่ีหลักทรัพย
ดังกลาวเม่ือเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวมีราคาตํ่ากวาราคาเสนอขาย ผูจัดจําหนายจะเขา
ไปซ้ือหลักทรัพยในจํานวนท่ีเกินดังกลาวในตลาดหลักทรัพย   วิธีดังกลาวจะเปนประโยชนตอการ
ระดมทุนในตลาดทุน    เนื่องจากมีสวนปองกันไมใหราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเสนอขายในชวง
ระยะเวลาแรกท่ีเขาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาก   เพราะการเขาไปซ้ือขาย
หลักทรัพยดังกลาว จะมีลักษณะของการรักษาระดับราคาของหลักทรัพยท่ีเสนอขาย (stabilisation) 
ซ่ึงมีสวนชวยใหการเสนอขายหลักทรัพยสามารถทําไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  
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H (เคร่ืองหมายเอช)  
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Halt Trade  ตลาดหลักทรัพยตดิเคร่ืองหมายนี้ไวบนหลักทรัพยเพื่อแสดงให
ผูลงทุนทราบวา     หลักทรัพยดังกลาวอยูระหวางถูกหามซ้ือขายสําหรับชวงเวลาการซื้อขายรอบนั้น 
ตลาดหลักทรัพยจะข้ึนเคร่ืองหมาย H แกหลักทรัพยท่ีปรากฏวามีเหตุการณสําคัญท่ีเกิดข้ึนกับบริษทั
ผูออกหลักทรัพยนั้นในระหวางเวลาซ้ือขายรอบดังกลาว    และอยูระหวางรอการเปดเผยขอมูล   ซ่ึง
คาดวาจะสามารถเปดเผยไดทันที มีสารสนเทศเก่ียวกับบริษัทนั้นซ่ึงยงัรอการเผยแพร      แตมีเคาวา
บางคนรูขอมูลนั้นแลว ซ่ึงคาดวาบริษัท จะเปดเผยขอมูลดังกลาวไดทันที 

HIGH หรือ HIGHEST PRICE (ราคาสูงสุด)  
ราคาซ้ือขายสูงสุดของหุนใด ๆ ณ ชวงเวลาชวงหนึ่ง เชน 1 วัน 1 สัปดาห 1 เดือน หรือ 1 ป เปนตน  

HOLDING COMPANY (บริษัทผูถือหุนรายใหญ) 
บริษัทแมท่ีถือหุนหรือหลักทรัพยท้ังหมดหรือมากกวารอยละ 50 ของบริษัทอ่ืน โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อการควบคุมยิ่งกวาเพื่อการลงทุน   บริษัทท่ีจัดต้ังข้ึนเพื่อควบคุมดูแลบริษัทอ่ืน  โดยเฉพาะจดัวา
เปนบริษัทผูถือหุนอยางแทจริง (Pure Holding Company)    สวนบริษทัท่ีทําธุรกิจของตนเองพรอม
กับดูแลบริษัทอ่ืนดวยเรียกวา     บริษัทผูถือหุนแบบผสม     (Mixed Holding Company or Holding-
operating Company) บริษทัผูถือหุนสามารถเขาถือสิทธิในบริษัทอ่ืนท่ีมีอยูกอน       โดยซ้ือหุนของ
บริษัทนั้นหรือต้ังบริษัทใหมและซ้ือหุนสวนใหญหรือหุนท้ังหมดของบริษัทใหม   การกอต้ังบริษัท 
ผูถือหุนมีขอไดเปรียบคือ  

1. เปนวิธีการท่ีถูกตองตามกฎหมายไดสิทธิการควบคุมเหนือบริษัทอ่ืน โดยวิธีการท่ีจาย
ตนทุนนอยกวาวิธีอ่ืน ไมวาจะเปนวิธีควบบริษัทหรือรวมบริษัทหรือซ้ือสินทรัพยตามราคา
ตลาด  

2. บริษัทแมรับเอาความนิยมและช่ือเสียงของบริษัทในเครือไว โดยไมตองรับผิดชอบหนี้สิน
ของบริษัทดังกลาว  

3. บริษัทแมสามารถรับผลประโยชนตอบแทน โดยการซ้ือหรือกอต้ังบริษัทในเครือข้ึนใน
ตางประเทศท่ีมีกฎหมายรับรอง  

อยางไรก็ตาม บริษัทผูถือหุนก็มีขอเสียเปรียบดวยเชนกนั กลาวคือความสัมพันธระหวางบริษัทแม
และบริษัทในเครือมีความซับซอน ทําใหการดําเนนิงานขาดประสิทธิภาพ นอกจากนี ้ การแยกเปน
หลายบริษัทอาจทําใหเสียภาษีซํ้าซอนมากกวากรณีบริษทัเดียว  
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INDEPENDENT DIRECTOR (กรรมการอิสระ)  
กรรมการบริษัทจดทะเบียนท่ีมีความเปนอิสระจากผูถือหุนใหญหรือกลุมของผูถือหุนใหญ    และ
ผูบริหารของบริษัทนั้นกรรมการอิสระตองมีคุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
กลาวคือ ถือหุนในบริษัทจดทะเบียนดังกลาวไมเกิน 0.05 % ตองไมเปนกรรมการท่ีเปนผูบริหาร   
ไมเปนลูกจางหรือพนักงาน   หรือท่ีปรึกษาท่ีไดรับผลตอบแทนประจําจากบริษัท    สามารถดูแล
ประโยชนของผูถือหุนทุกรายใหเทาเทียมกนั       สามารถดูแลไมใหเกดิความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูบริหาร  ผูถือหุนใหญ    หรือบริษัทท่ีเกี่ยวของ     ตลาด
หลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนแตละแหงตองมีกรรมการอิสระไมนอย กวา 2 คน 
Independent Director อาจเรียกอีกช่ือหนึง่วา Outside Director (กรรมการจากภายนอก) 

INDIVIDUAL INVESTOR (ผูลงทุนรายบุคคล) 
เหมือนผูลงทุนรายยอย (Retail investor) 

INITIAL MARGIN RATE (อัตรามารจินเร่ิมแรก) 
เปนอัตราการวางเงินหลักประกันกอนท่ีลูกคาจะซ้ือหลักทรัพยดวยเงินกูหรือขายชอรต   ในการวาง 
เงินประกนัเร่ิมแรกนี้มูลคาท่ีลูกคานํามาวางเม่ือเทียบกบัยอดหลักทรัพยท่ีซ้ือหรือท่ีขายชอรตแลว
จะตองไมต่ํากวาเกณฑ Initial Margin Rate ท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด เชน Initial Margin Rate 
เทากับ 40% หากลูกคาจะซ้ือหุนมูลคา 1,000,000 บาท จะตองวางเงินมารจิน 400,000 บาทเปน
หลักประกนั 

INSIDER TRADING (การซ้ือขายหลักทรัพยโดยบคุคลภายใน) 
การท่ีบุคคลภายในทราบขอมูลภายในของบริษัทท่ียังไมไดมีการเผยแพรสูสาธารณชนและใชขอมูล
นั้นเพ่ือประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย    พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 
2535 ไดมีขอกาํหนดหามมิใหบุคคลภายในใชขอ มูลภายในเพื่อประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย
และกําหนดโทษไวดวย  

INSTITUTIONAL INVESTOR (ผูลงทุนสถาบัน) 
สถาบันท่ีใชเงินทุนสวนใหญลงทุนในหลักทรัพย   เชน    บริษัทหลักทรัพย     บริษัทประกันภยั
และประกนัชีวิต มูลนิธิหรือธนาคาร INTRANET   (เครือขายอินทราเนท)   เปนเครือขายสําหรับ
ส่ือสารขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       ท่ีเชื่อมโยงคอมพิวเตอรของสวนงานตาง ๆ 
ภายในตลาดหลักทรัพย     และเช่ือมโยงกับคอมพิวเตอรของบริษัทสมาชิกและบริษัทจดทะเบียน
ดวยเครือขายส่ือสาร Intranet  นี้เปนการนําเอาเทคโนโลยีเครือขาย    (WEB Technology แบบ 
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Internet)    ซ่ึงใชงายและเปนท่ีนิยมแพรหลายมาอํานวยความสะดวกในการเผยแพรขอมูลขาวสาร  
ของตลาดหลักทรัพยแกผูเกีย่วของท้ังภายในและภายนอกองคกร      ซ่ึงจะตางจาก  SETNET  
(เครือขายตลาดหลักทรัพย) ซ่ึงเปนเครือขายส่ือสารท่ีมุงเพื่อรองรับและอํานวยความสะดวกแกงาน
ตาง  ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการ ซ้ือขายหลักทรัพยเปนการเฉพาะ  
 
LISTED COMPANY (บริษัทจดทะเบียน) 
บริษัทท่ีมีหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

LISTED SECURITY (หลักทรัพยจดทะเบียน)  
หลักทรัพยท่ีไดรับการจดทะเบียนใหเปนสินคาเพื่อการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย      หลักทรัพยจด
ทะเบียนและบริษัทจดทะเบียนผูออกหลักทรัพยดังกลาว      จะตองมีคุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด  

LOW หรือ LOWEST PRICE (ราคาต่าํสุด) 
ราคาซ้ือขายตํ่าสุดของหลักทรัพยใด ๆ สําหรับการซ้ือขายในชวงเวลาหนึ่ง   เชน   ชวง 1 วัน 1 เดือน 
หรือ 1 ป เปนตน 

MAIN BOARD (กระดานหลัก) 
เปนสวนสําคัญท่ีสุดของระบบ   ASSET   ซ่ึงเปนระบบซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สวนท่ีเปน  Main Board นี้     เปนสวนท่ีใชสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยจํานวนท่ีเปนหนวยซ้ือขาย 
(Board Lot) คือ ปริมาณหุนท่ีส่ังซ้ือหรือส่ังขาย จะตองเปน 1 Board Lot  (1 หนวยซ้ือขาย) หรือ
มากกวาโดยเปนจํานวนท่ีเปนทวีคูณของ    1 Board Lot เชน 2, 3, 4......Board Lots เปนตน    การ
ซ้ือขายหลักทรัพยบน   Main  Board    ของระบบ   ASSET    ใชวิธี   Automatching    (วิธีซ้ือขาย
แบบจับคูอัตโนมัติ) ใหเกดิการซ้ือขาย นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขายบน  Main Board   
จะตองเปนไปตามขอบังคับเร่ือง  Price Spread   (ชวงราคา)   รวมถึงขอกําหนด   เร่ือง   Ceiling 
Price  และ Floor Price ดวย    หลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี     รวมท้ังหุนกูแปลงสภาพไมใหมี
การซ้ือขายบน  Main Board    แตใหไปซ้ือขายบน Special Board  

MAJOR SHAREHOLDR (ผูถือหุนรายใหญ) 
ผูถือหุนรายใหญคือ    ผูถือหุนท่ีไมวาโดยทางตรงหรือทางออมในบริษัทจดทะเบียนรวมกนัเกินกวา
รอยละ 10 ของทุนชําระแลวของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงการถือหุนดังกลาวนี้นับรวมถึงหุนท่ีถือ โดยผู
ท่ีเกี่ยวของดวย 
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MANIPULATION (การปนหุน) 
การซ้ือขายหลักทรัพยใด ๆ โดยบุคคลหรือกลุมบุคคลเพ่ือสรางสภาพการซ้ือขายใหผิดไปจากภาวะ
ท่ีเปนจริงโดย เจตนาใหผูอ่ืนซ้ือหรือขายหลักทรัพยดวยความเขาใจผิดการ กระทําดังกลาวนี้ถือเปน
ความผิดตามพระราช บัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงมีบทกําหนดโทษไว  

MARGIN (หลักประกันของลูกคา) 
จํานวนเงินหรือทรัพยสินท่ีลูกคาวางไวกับบริษัทหลักทรัพยเพื่อการซื้อหุน   โดยใชสินเช่ือหรือเพ่ือ
การขายชอรตกับบริษัทหลักทรัพยนั้น    ตลาดหลักทรัพยจะกําหนดอัตราข้ันตํ่าท่ีลูกคาตองวาง
หลักประกนัไวเรียกวา     Initial Margin Rate เชน รอยละ 50   ของมูลคาหุนท่ีซ้ือหรือขายชอรต  
เปนตน ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดเปล่ียนแปลงอัตรา Margin ไดหากภาวะความเส่ียงใน ตลาด
หลักทรัพยเปล่ียนแปลง เงิน Margin ท่ีลูกคาตองวางเร่ิมแรกนี้ เรียกวา Initial Margin  

MARGIN CALL (เรียกหลักประกันเพิ่ม) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยเรียกใหลูกคานําเงินสดมาวางเปนหลักประกันเพิ่มเติม        เพื่อใหมูลคา
หลักประกนัของลูกคาเทียบกับมูลคาหลักทรัพยใน  Margin Account  ของลูกคานั้น คิดเปน
อัตราสวนไมต่ํากวา   Maintenance Margin Rate  ท่ีถือเปน   เกณฑ Margin Call   สมมุติวา  
Maintenance Margin Rate ท่ีเปนเกณฑ Margin Call เทากับ 35% สําหรับการกูเงินซ้ือหลักทรัพย 
หากวานาย ก. ไดซ้ือหุนมูลคา    100,000 บาท    โดยวางหลักประกนั     50,000 บาท     ไวกับบริษัท
หลักทรัพย หากวาราคาหลักทรัพยท่ีซ้ือไวไดตกตํ่าลงเหลือ   75,000   บาท    เปนเหตุให
หลักประกนัของลูกคามีมูลคาเหลือ 25,000 บาท   [คือ 50,000 -(100,000-75,000)]     เม่ือเทียบกับ
มูลคาหลักทรัพยปจจุบัน 75,000  บาทคิดเปนเทากับ   33.33%   ซ่ึงตํ่ากวาเกณฑ  Margin Call    ใน
กรณีนี้บริษัทหลักทรัพยจะตองเรียกให นาย ก.   นําเงินมาวางมารจินเพิ่ม    เพื่อใหมูลคา
หลักประกนัเทียบกับยอดมลูคาหลักทรัพย ปจจุบันแลวมีอัตราไมต่ํากวา  35%    ซ่ึงในกรณีนี้มูลคา
หลักประกนั    โดยรวมจะตองสูงกวา  26,250  บาท    (หรือ 35% ของ 75,000 บาท)    ดังนั้นนาย  ก.    
ตองนําเงินมาวางเพ่ิมไม ต่ํากวา 1,250  บาท   (หรือ26,250-25,000 บาท) เปนตนหลักเกณฑนีไ้ด
นํามาใชกับลูกคา Short Sell ดวย คือถาราคาหลักทรัพยท่ีลูกคาขายชอรตไวเกิดสูงข้ึนเกิดผลขาดทุน       
จนมูลคาหลักประกันเทียบกบัมูลคาหุนท่ีขายชอรตไวคิดเปนอัตราท่ีต่ําลงมาถึงระดับท่ีเปนเกณฑ 
Margin Call แลว ก็ตองมีการ   เรียกหลักประกันเพิ่มเชนเดียวกัน  

MARKET CAPITALIZATION (มูลคาตามราคาตลาด) 
มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัทใด   ๆ  ท่ีคํานวณข้ึน      โดยใชราคาตลาดของหุนนัน้คูณกับ
จํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมดของบริษัทดังกลาว  
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MARKET FOR ALTERNATIVE INVESTMENT (ตลาดหลักทรัพยใหม) 
เปนตลาดท่ีไดรับการจัดต้ังข้ึน     โดยมีเปาหมายเพื่อเปนแหลงระดมทนุใหแกธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก โดยเฉพาะอยางยิ่งท่ีเปนอุตสาหกรรมสงออก      อุตสาหกรรมท่ีรัฐบาลมุงใหการสงเสริม
เพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมการผลิตท่ีมีแนวโนมการเติบโตท่ีดี ตลาดหลักทรัพยใหมนี้
ไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหจัดต้ังข้ึนไดเม่ือวันท่ี 11 พฤศจิกายน 2541     และ
ไดเปดดําเนนิการอยางเปนทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542  

MARKET MAKER (ผูสรางสภาพคลอง) 
บริษัทสมาชิกของตลาดหุนแหงใดแหงหนึ่งท่ีไดรับอนญุาตใหทําหนาท่ีดูแลหุนของบริษัทใดบริษัท
หนึ่ง        เพื่อใหหุนดังกลาวมีสภาพคลองในการซ้ือขายอยางตอเนื่อง   ในการทําหนาท่ีเปน Market 
Maker หุนใด  บริษัทสมาชิกจะตองสงท้ังคําเสนอซ้ือและคําเสนอขายหลักทรัพยดังกลาว    ใน
ขณะเดียวกนั เพื่อใหม่ันใจวาผูลงทุนท่ีตองการขายหรือตองการซ้ือหุนดังกลาวนัน้จะสามารถ
กระทําได  

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

MARK TO MARKET (ปรับมูลคาตามราคาตลาด) 
การปรับมูลคาของหลักทรัพยใหเปนจริงตามราคาตลาดลาสุด เชน ซ้ือหุน  ก. ไว 1,000 หุน ราคา 80 
บาท คิดเปนมูลคา 80,000 บาท (คือ 1,000 x 80) ตอมาราคาลาสุดของหุนก.  คือ 100 บาท การ Mark 
to Market คือการคิดมูลคาหลักทรัพย ตามราคาลาสุด ดังนั้นเม่ือ   Mark to Market แลว มูลคาหุน ก. 
ท่ีซ้ือไวจะเปน 100,000 บาท    (คือ 1,000 x 100)    แตถาราคาลา สุดของหุนก.   เทากับ 60 บาท การ 
Mark to Market จะไดมูลคา 60,000 บาท (คือ 1,000 x 60)    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนาํ
วิธี Mark to Market มาใชในระบบ  Credit Balance    เพื่อชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารความ
เส่ียงของบริษทัหลักทรัพยและลูกคา     เกีย่วกับการใชสินเช่ือเพ่ือซ้ือหลักทรัพยและเกี่ยวกับ  Short 
Sell ปองกันมิใหมีการเส่ียงมากเกินกวาท่ีจะสามารถแบกรับได  

MATCHED ORDER  
การท่ีบุคคลสองฝายมีการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจํานวนเทากันและมีราคาใกลเคียงกันมาก   และยัง
เกิดข้ึนในเวลาใกลเคียงกันดวย  
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MERGER (การควบกิจการ) 
การท่ีบริษัทต้ังแต 2 บริษัทข้ึนไป รวมกิจการเขาดวยกัน  โดยผลของการรวมอาจเกิดเปนบริษัทใหม 
หรือคงเหลือเปนบริษัทใดบริษัทหนึ่งเพียงบริษัทเดียวกไ็ด  

MONEY MARKET (ตลาดเงิน) 
ตลาดเงินคือตลาดท่ีมีการระดมเงินทุนและการใหสินเช่ือระยะส้ันไมเกนิ 1 ป     การโอนเงิน การ
ซ้ือขายหลักทรัพยทางการเงินท่ีมีอายุการไถถอนระยะส้ัน เชน ตั๋วแลกเงิน   ตั๋วสัญญาใชเงินและตั๋ว
เงินคลัง เปนตน เปนท่ีรวมกลไกท้ังหลายท่ีทําใหการหมุนเวียนของเงินทุนระยะส้ันเปนไปดวยด ี
อันไดแก การจัดหาเงินทุนเพื่อการประกอบการของธุรกิจ      การใหสินเช่ือแกบุคคลและการจัดหา
เงินทุนระยะส้ันใหแกภาครัฐบาล แบงเปน  

1. ตลาดเงินในระบบ ซ่ึงประกอบดวยสถาบันการเงินท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย  ไดแก ธนาคาร 
พาณิชย บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยและนาคารกลาง กิจกรรมสําคัญในตลาดเงินในระบบ ไดแก 
การกูยืมระหวางธนาคารดวยกันเอง (Inter-bank loan หรือ Call loan) ระยะเวลาตั้งแต 1 วันข้ึนไป 
การกูโดยตรงหรือเบิกเกนิบัญชี (Loan and overdraw)   โดยมีหลักทรัพยคํ้าประกนัการกูโดยขาย
ตราสารทางการเงิน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน ตราสารการคา ตลอดจนตราสารท่ีธนาคารรับรอง  

2. ตลาดเงินนอกระบบ ซ่ึงไมมีกฎหมายรองรับสถานภาพ กจิกรรมท่ีสําคัญ  ไดแก     การใหกู  
การเลนแชร  

3. การขายฝาก ฯลฯ ตลาดเงินนอกระบบยังมีบทบาทมากในประเทศกําลังพัฒนา  
 
MUTUAL FUND (กองทุนรวม) 
โครงการลงทุนท่ีจัดต้ังข้ึนและบริหารโดยบริษัทจัดการลงทุน     ในการจัดต้ังกองทุนรวมแตละกอง
บริษัทจัดการลงทุนจะออกหนวยลงทุน (Unit Trusts) เสนอขายแกผูลงทุนท่ัวไป    เพื่อระดมเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพยและตราสารการเงินประเภทตาง ๆ    ตามนโยบายการลงทุนท่ีกําหนดระบุไวใน
การขออนุญาตจัดต้ังกองทุนรวม ซ่ึงแตละกองทุนจะกําหนดไวแตกตางกันเพื่อใหผูลงทุน   ไดเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนสอดคลองกับความตองการของตน  ผลกําไรท่ีเกิดขึน้ใน
แตละรอบบัญชี กองทุนรวมจะแบงสวนหนึ่งจายเปนเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุน    และนําสวนท่ี
เหลือไปลงทุนตอไป กองทุนรวมมี 2 ประเภทไดแก กองทุนปด(Closed-end Fund) และกองทุนเปด  
(Open-end Fund)  
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NET ASSET VALUE หรือ NAV (มูลคาสินทรัพยสุทธิ) 
ทรัพยสินของกองทุนรวมตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่ง      หกัดวยหน้ีสินของกองทุนรวมนัน้ 
สําหรับมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน  หมายถึง  มูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจาํนวนหนวย
ลงทุนท้ังหมดของกองทุนรวมนั้น        มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุนถือเปนมูลคาจริงของ
หนวยลงทุน ณ วันท่ีทําการคํานวณ การคํานวณดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ และใหความ
เห็นชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมนั้น  

                            Net Asset Value = Book Value ในกรณีของหุนสามัญ 

NET CAPITAL RULE หรือ NCR (หลักเกณฑเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ) 
เงินกองทุนสภาพคลองของบริษัทหมายถึง  สินทรัพยสภาพคลองของบริษัทหักดวยหนี้สินรวมของ
บริษัทนั้น เงินกอง ทุนสภาพคลองสุทธิหมายถึง   เงินกองทุนสภาพคลองหักดวยคาความเส่ียง  ไดมี
การกําหนดหลักเกณฑเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิข้ึนมาใช       ก็เพื่อเปนการเพิ่มมาตรฐานเกีย่วกบั
ฐานะความม่ันคงทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย  และเพื่อสรางความม่ันใจวาบริษทัหลักทรัพยจะ
ดํารงสินทรัพยสภาพคลองใหเพียงพอท่ีจะจายคืนหนี้สินแกลูกคา         เม่ือบริษัทประสบปญหาทาง
การเงิน  

NET SETTLEMENT (การชําระคาซ้ือขายแบบยอดสุทธิ) 
การชําระราคาหลักทรัพย    ในลักษณะท่ีบริษัทหลักทรัพยนําคาซ้ือและคาขายหลักทรัพยตัวเดียวกนั 
ในวนัเดยีวกันของผูลงทุนรายเดยีวกันมาหกัลบกันเพื่อหายอดสุทธิ     และเม่ือถึงวนัท่ี  3  ซ่ึงเปนวนั
ชําระบัญชีซ้ือขายหุน ผูลงทุนก็เพยีงแตชําระเงินสวน ตางท่ีมูลคาซ้ือมากกวามูลคาขายเทานั้น   หาก
มูลคาขายมากกวามูลคาซ้ือผูลงทุนก็ไดรับเงินในสวนตางสุทธิดังกลาวจากบริษัทหลักทรัพย      การ
ชําระคาซ้ือขายแบบยอดสุทธิชวยใหผูลงทุนไมตองชําระเงินเต็มจํานวน      ยอดท่ีซ้ือทุกคร้ังทําใหผู
ลงทุนมีสภาพคลอง มากข้ึน  

NP (เคร่ืองหมายเอ็นพ)ี 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Notice Pending ตลาดหลักทรัพยติดเคร่ืองหมายนี้ท่ีหลักทรัพยเพื่อแสดงให 
ผูลงทุน ทราบวา ณ  เวลาขณะน้ันตลาดหลักทรัพย - กําลังรอคําช้ีแจงหรือรายงานขอมูลเพิ่มเติมจาก 
บริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาว     หรือ - กําลังรอการเปดเผยงบการเงินหรือรายงานอ่ืนใดท่ีบริษัทผู
ออกหลักทรัพยดังกลาวจะตองรายงานตาม เวลาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด  
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NR (เคร่ืองหมายเอ็นอาร) 
เคร่ืองหมายนีย้อมาจาก Notice Received ตลาดหลักทรัพยจะติด NR ไวบนหลักทรัพยท่ีเพิ่งถูกถอน 
เคร่ืองหมาย NP   เพื่อแจงใหผูลงทุนทราบวาตลาดหลักทรัพยไดรับแจงขอมูลขาวสาร  หรือรายงาน 
หรือคําช้ีแจงจากบริษัทผูออกหลักทรัพยดงั กลาวอยางพอเพียง   และไดทําการเผยแพรเพื่อใหทราบ
ท่ัวกันแลว  

ODD LOT (หนวยยอย) 
จํานวนหลักทรัพยซ่ึงตํ่ากวา 1 หนวยซ้ือขาย   (Board Lot)   เชน   หลักทรัพยหนึ่งมีจาํนวน 1 หนวย
การซ้ือขายเทากับ 100 หุน    หนวยยอยของหลักทรัพยตวันี้ก็จะเทากับ 1-99 หุน   การซ้ือขายหนวย
ยอยนีจ้ะทําการซ้ือขายบน Odd-Lot Board 

OFFER (ราคาเสนอขาย) 
ราคาขายตํ่าท่ีสุดของแตละหลักทรัพยท่ีมีการเสนอขายเขามาในระบบซื้อขาย  ณ   ขณะใดขณะหน่ึง
อาจจะมีราคาเสนอขายเขามาหลายราคา   แตระบบซ้ือขายท่ีตลาดหลักทรัพยจะแสดงราคาเสนอขาย
ต่ําท่ีสุดไว ซ่ึงเปนไปตามหลักเกณฑวา ผูเสนอขายท่ีราคาตํ่ากวาควรไดสิทธิขายกอน  

OFF-HOURS TRADING (การซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการ) 
เปนการซ้ือขายภายใตการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทําการปกติ  ในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย คือ ชวงเวลาอีกประมาณ 20-25 นาที     นับต้ังแตเวลาปดการซ้ือขายประจําวันท่ีไดจาก
การสุมเลือก จนถึงเวลา 17.00 น  

OPEN หรือ OPENING PRICE (ราคาเปด) 
ราคาของหลักทรัพยใด ๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปนรายการแรกของแตละวนั    ราคาเปดนี้จะเกดิจาก
ระบบ ASSET     (ระบบซ้ือขายดวยคอมพวิเตอร)      รวมคําส่ังซ้ือและคําส่ังขายหลักทรัพยดังกลาว
ท้ังหมดท่ีสงเขามาในระบบซ้ือขายในชวงกอนเปดตลาด     (Pre-Opening Period)   นํามาคํานวณหา
ราคาท่ีจะทําใหเกิดการซ้ือขายรายการแรกไดจํานวนสูง     แลวจับคูใหเกิดการซ้ือขายข้ึนเม่ือถึงเวลา
เปดการซ้ือขาย ราคานี้คือราคาเปดของแตละหลักทรัพยในวนันั้น  

OPEN-END FUND (กองทุนเปด) 
กองทุนรวมประเภทท่ีไมจํากัดขนาดกองทุน       กองทุนรวมประเภทนี้จะออกหนวยลงทุนใหมขาย 
ตลอดเวลาท่ีมี ผูตองการซ้ือ  และก็จะรับซ้ือคืนหนวยลงทุนจากผูถือท่ีตองการขายคืนดวย โดยราคา
ขายหนวยลงทุนออกใหม   และราคารับซ้ือคืน หนวยลงทุน    จะใชมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset 
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Value)    ตอหนวยลงทุนเปนเกณฑในการกําหนด    กองทุนรวมประเภทน้ีไมนําหนวยลงทุนเขาจด
ทะเบียนเพ่ือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย           เพราะผูลงทุนสามารถทําการซ้ือหรือขายหนวยลงทุน
ดังกลาวกบักองทุน รวมนั้นไดอยูแลว (เปรียบเทียบกับ Closed-End Fund หรือกองทุนปด)  

OPTIONS (ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายทรัพยสิน) 
ตราสารท่ีกําหนดใหสิทธิแกผูถือท่ีจะซ้ือทรัพยสินจากหรือขายทรัพยสินใหผูออกตราสารนั้น   ท้ังนี้
ตามเง่ือนไขท่ีระบุไว   เชน   ประเภทและคุณภาพทรัพยสิน  จํานวน ราคา   วันหมดอายุของตราสาร
และกําหนดเวลาใหใชสิทธิได     หากเปนตราสารท่ีใหสิทธิผูถือซ้ือทรัพยสินจะเรียกวาตราสารสิทธิ
เรียกซ้ือทรัพยสิน   (Call Options)    ถาเปนตราสารท่ีใหสิทธิผูถือขายทรัพยสินจะเรียกวา    ตราสาร
สิทธิใหขายทรัพยสิน     (Put Options)    ส่ิงท่ีนํามากําหนดใหสิทธิซ้ือหรือขายอาจจะเปนหุนสามัญ 
ดัชนีราคาหุน พันธบัตรรัฐบาล   เงินตราตางประเทศ    หรือสินคาโภคภัณฑ    เชน ขาวโพด ทองคํา 
เปนตน ผูถือ (หรือผูซ้ือ) Options มีสิทธิเลือกท่ีจะใชสิทธิหรือไมใชสิทธิตาม Options ก็ได แตผูขาย  
Options มีพันธะจะ ตองปฎิบัติตามเง่ือนไขใน Options  หากวาผูถือขอใชสิทธิ ถาผูถือไมใชสิทธิ
จนกระท่ัง Options นั้นหมดอายุ Options นั้นจะไมมี ผลผูกพันตอผูขายอีกตอไป  

OWNER ' S EQUITY (สวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของ) 
ถาเปนกิจการคาของบุคคลคนเดียว   สวนของเจาของควรแสดงใหเห็นจํานวนทุนท่ีอยูในวันตนงวด  
กําไรสุทธิท่ีเกดิข้ึนในงวดนัน้ สวนท่ีเจาของเบิกไปใชสวนตัวและจํานวนทุนท้ังส้ินท่ีเหลืออยูในวนั
ปลายงวด หรืออาจจะนําเอายอดเบิกใชสวนตัวไปหักจากทุนยกมาตนงวดเพื่อใหไดตัวเลขแสดงทุน
ท่ีใชในการดําเนนิงานในงวดนี้เสียกอน แลวจึงเอาผลกําไร(ขาดทุน) ประจํางวดไปบวก(หัก) ทีหลัง 
เพื่อจะไดทราบทุนยกไปงวดถัดไป      ถาเปนบริษัทจํากดั     สวนของผูถือหุนแสดงดวยรายการหุน
สามัญ กรณีท่ีบริษัทมีการออกหุนบุริมสิทธิ  รายการหุนบุริมสิทธิถูกจัดอยูในสวนของผูถือหุน โดย
อยูในลําดับกอนหุนสามัญในงบดุล     ท้ังนี้การบันทึกบัญชีเกี่ยวกับหุนบุริมสิทธิจะบันทึกตามราคา
ตราไว ซ่ึงเปนราคาท่ีระบุไวบนใบหุนและการคิดเงินปนผลก็จะคํานวณจากราคาตราไวเชนกัน  

PAR VALUE (มูลคาท่ีตราไว)  
มูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสาร              ซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือ
บริคณหสนธิของแตละบริษัท    มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเร่ิมแรก
สําหรับหุนแตละหนวย      ซ่ึงจะเปนประโยชนในการ   วิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึง
ทุนจดทะเบียนตามกฏหมาย   ชน  ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท   แบงเปน 10 ลานหุน  มูลคาตราไว
หุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู 
พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุนกู พนัธบัตร  รวมถึงเงินปน
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ผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ีตราไว        มูลคาท่ีตราไว
ไมมีสวนเกี่ยวของกับราคาตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคาตลาดจะถูกกําหนดข้ึน  
โดยภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยนัน้ ๆ   และ
สภาวะการซ้ือขายในตลาด Par Value อาจเรียก Face Value (มูลคาตามหนาตราสาร) หรือ Nominal 
Value (มูลคา ท่ีกําหนดไว) 

PRICE/EARNINGS RATIO หรือ P/E Ratio (อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน) 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญนัน้ ซ่ึงคํานวณได
ดังนี ้ 

                            P/E                =                                ราคาตลาดของหุน  
                                                                 กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน  

การคํานวณอัตราสวนตัวนีอ้าจจะใชผลกําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนลาสุดในการคํานวณ  
ซ่ึงคาอัตราสวน ราคาตลาดตอกําไรตอหุนท่ีไดจะเปน Trailing P/E (P/E จากกําไรท่ีผานมา)  
หากใชกําไรสุทธิตอหุนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอีก 1 ปขางหนาในการคํานวณ คาอัตราสวนท่ีไดจะ
เปน Forward P/E (P/E จากกําไรในภายหนา) หุนท่ีมีคา P/E ระดับสูง แสดงวาผูลงทุนในตลาดยินดี
จะจายเงินลงทุนซ้ือหุนดังกลาวในราคาสูง เนื่องจากคาด หมายวาผลกําไรของบริษัทผูออกหุน
ดังกลาวจะขยายตัวในอัตราที่สูง ในขณะเดียวกันคา P/E สูง ก็แสดงถึงการมีความเส่ียงท่ี สูงดวย 
หุนท่ีมีคาP/Eสูงมักเปนหุนของบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตสูงสําหรับหุนท่ีมีคา P/E ต่ํา อาจจะเปน
หุนของกิจการท่ีอยูในธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการขยายตัวต่ําและเตบิโตเต็มท่ีแลว หรืออาจจะ
อยูในธุรกิจท่ีไมไดรับความนิยมแลวหรืออาจจะอยูในกลุมท่ีเปน Blue Chip ก็ได  

PRICE REPORTING SYSTEM (ระบบรายงานราคาหลักทรัพย) 
เปนระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือรายงานความเคล่ือนไหวของราคา 
และภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยตาง ๆ  ในขณะเวลาซ้ือขายไปยังบริษัทสมาชิก     บริษัทผูขายขอมูล 
และส่ือโทรทัศน       เพื่อเผยแพรตอไปแกลูกคาของตนและแกผูสนใจท่ัวไปไดทราบสภาวะการซ้ือ
ขายหลักทรัพยโดยทันทีท่ีเกดิการเปล่ียนแปลง Price Reporting System นี้มักเรียกยอๆวาระบบPRS  

PRIVATE FUND (กองทุนสวนบุคคล) 
กองทุนของลูกคาแตละรายที่มีวงเงินไมต่าํกวา 1 ลานบาท  หรือกองทุนของคณะบุคคลซ่ึง
ประกอบดวยบุคคลไมเกิน 9 คนและมีวงเงินไมต่ํากวา 10 ลานบาท   โดยจัดต้ังข้ึนเพือ่ใหบริษัท
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หลักทรัพยท่ีไดรับใบอนุญาตเปนผูจัดการกองทุนสวนบุคคลจัดการลงทุนให      เพ่ือแสวงหา
ประโยชนจากการลงทุนในหลักทรัพย ท้ังนี้ผูดูแลจัดการกองทุนจะไดรับคาธรรมเนียมเปน 
ผลตอบแทน  

PRIVATE PLACEMENT (การขายหุนแบบเจาะจง)  
การท่ีบริษัทออกหุนขายใหแกผูซ้ือรายหนึ่งหรือกลุมหนึ่ง  โดยเจาะจงโดยท่ีผูซ้ือรับซ้ือไวเพื่อลงทุน 
มิใชรับซ้ือมา  เพื่อนําออกจดัจําหนาย   การออกหุนขายแบบ Private Placement  บริษัทผูออกหุนไม
ตองจัดทําขอมูลใหสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณา แตวิธี Private Placement   จะตองเขาเกณฑเง่ือนไขท่ี
กําหนดโดยก.ล.ต.  

PRIVATIZATION (การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ) 
การลดสัดสวนหุนท่ีทางการถือครองอยูในรัฐวิสาหกิจ   โดยนําหุนออกขายแกภาคเอกชน    (อาจจะ
ขายแกผูประกอบ การเอกชนท่ีมีความสามารถในธุรกิจของรัฐวิสาหกจินั้น หรือโดยการกระจายขาย
ใหประชาชนทั่วไป)  เพื่อใหเอกชนมีสิทธิในการ  ควบคุมและบริหารมากข้ึน การดําเนินงานจะไดมี
ประสิทธิภาพและมีความคลองตัวเทียบไดกับบริษัทเอกชน  

PROFIT TAKING (การขายเพื่อเอากําไร) 
การขายหลักทรัพยในระดับราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมาเพ่ือท่ีจะรับผลกําไรจากระดับราคาท่ีสูงข้ึนมา  
คํานี้มักใชอธิบายภาวะท่ีราคาหลักทรัพยกลับตกตํ่าลง  ภายหลังจากท่ีระดับราคาสูงข้ึนมาตลอด
ชวงเวลาหนึ่ง  

PROPERTY FUND (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย)  
กองทุนรวมท่ีจัดตั้งข้ึนโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพย      โดยนําเงินท่ีไดจาก
การขายหนวยลงทุนไปซ้ือหรือเชาอสังหาริมทรัพย            และหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพย
ดังกลาว   มีลักษณะเปนกองทุนปด และถูกกําหนดใหตองจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนกบั
ตลาดหลักทรัพยหรือเปนหลักทรัพยข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายหลักทรัพย      การจัดต้ังตองมีขนาด
กองทุนไมต่ํากวา 500 ลานบาทและมีผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวา 250 ราย  

PROSPECTUS (หนังสือชีช้วน)  
เอกสารท่ีบริษัทผูเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนท่ัวไปตองจัดทําข้ึน  เพื่อเปดเผยขอมูลแสดง
รายละเอียดเก่ียวกับบริษัท  และรายละเอียดของการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังนั้น   หนังสือช้ีชวน
จะตองแสดงขอมูลลักษณะธุรกิจของบริษทั      โครงการในอนาคต   โครงสรางการบริหารงาน    
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ผูบริหารบริษัท ขอมูลทางการเงิน  ผลประกอบการในอดตีและท่ีคาดการณวาจะเปนไปในอนาคต   
ประเภทของหุนท่ีเสนอขาย จํานวนหุน มูลคาท่ีตราไว ราคาเสนอขาย และวันเวลาท่ีใหจองซ้ือหุน  
ขอมูลในหนังสือช้ีชวน  มีความสําคัญตอผูลงทุนท่ีจะใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน
ในหุนนั้น รางหนังสือช้ีชวนของบริษัทจะตองผานการพจิารณาจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กอนจัดทําเผยแพรใหประชาชนจองซ้ือหุน  

PROVIDENT FUND (กองทุนสํารองเลีย้งชพี) 
กองทุนสะสมสําหรับลูกจางเม่ือออกจากงานกองทุนนีจ้ะสะสมเงินเขากองทุนเปนรายเดือน      โดย
สวนหนึ่งเปนการหักสะสมมาจากเงินเดือนของลูกจาง  และอีกสวนหนึ่งเปนเงินสมทบของฝาย
นายจาง   เพื่อใหเกิดประโยชนงอกเงยแกกองทุนอยางมีประ สิทธิภาพและจํากดัความเส่ียง    
ทางการไดกําหนดขอบเขตการลงทุนของกองทุน    และกําหนดสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ไว    การลงทุนของกองทุนจะตองอยูภายใตการจัดการของสถาบันการเงินท่ีไดรับ
ใบอนุญาตจัดการกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  

PUBLIC OFFERING (การเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชน) 
การท่ีบริษัทนาํหลักทรัพยของตนออกเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป      จุดประสงคเพือ่ระดมเงินทุน 
ไปขยายกิจการและเพ่ือกระจายการถือครองหลักทรัพยใหประชาชนทั่วไป การเสนอขายหลักทรัพย
แกประชาชนจะตองกระทําผานบริษัทหลักทรัพยท่ี รับเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  (Underwriters) 
จะตองไดรับความเหน็ชอบจากก.ล.ต. และตองจัดทําหนงัสือช้ีชวนตามหลักเกณฑ ท่ีกําหนดไว  

QUIET PERIOD (ชวงหามเผยแพรขอมูล) 
ชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยกาํหนดหามบริษัทท่ียื่นขอจดทะเบียนหลักทรัพย            (รวมถึงผูถือหุน
รายใหญ    ผูบริหาร   ท่ีปรึกษาทางการเงิน       หรือผูจัดจําหนายหลักทรัพยท่ีเปนแกนนําของบริษัท
ดังกลาว)   เปดเผยขอเท็จจริงใด ๆ ท่ีมิไดปรากฏในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหุนในราง
หนังสือช้ีชวน     และในเอกสารใด ๆ ท่ีไดยื่นไวตอสํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย ชวงหาม
เผยแพรขอมูลนี้  เร่ิมนับต้ังแตวันท่ียื่นขอใหรับหลักทรัพยจนถึงวันท่ีตลาดหลักทรัพยรับหลักทรัพย
นั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  

QUOTATION (ราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย) 
ราคาเสนอซ้ือท่ีสูงท่ีสุดและราคาเสนอขายท่ีต่ําท่ีสุดในขณะนั้น เชน ณ ขณะน้ี Quotation ของหุน 
ก. เทากับ 25.00และ 25.50 บาท (คือมีเสนอซ้ือสูงสุดท่ี 25.00 บาท และมีเสนอขายตํ่าสุดท่ี 25.50 
บาท) เปนตน  

DPU



  

                         149

REHABILITATION (การฟนฟูกิจการ) 
การปรับโครงสรางธุรกิจอาจโดยเปนท้ังการปรับโครงสรางทางการเงินและการบริหารงาน   เพื่อให
ธุรกิจมีความสามารถกลับมาดําเนินงานทางธุรกิจและสามารถสรางผลกําไรได  ในตลาดหลักทรัพย
ไดจัดหมวด Rehabilitation Company สําหรับบริษัทท่ีตองเขาขายถูกเพิกถอน    แตกําลังอยูระหวาง
ฟนฟูกจิการ หรือแกไขปญหาใหพนจากเหตุแหงการถูกเพิกถอน  

RISK MANAGEMENT (การจัดการความเสี่ยง)  
กระบวนการในการระบุ วิเคราะห ประเมิน ดูแล ตรวจสอบ      และควบคุมความเส่ียงท่ีสัมพันธกับ
กิจกรรม หนาท่ี และกระบวนการทํางาน เพื่อใหองคกรลดความเสียหายจากความเส่ียงมากท่ีสุด  

RETAIL INVESTOR (ผูลงทุนรายยอย) 
ผูลงทุนรายบุคคลท่ีทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยดวยตนเอง 

RIGHT (สิทธิจองซ้ือหุนออกใหม) 
สิทธิท่ีบริษัทจดทะเบียนมอบใหแกผูถือหุนของบริษัท  ในการที่จะจองซ้ือหุนสามัญจากการเพิ่มทุน
ของบริษัท   ผูถือหุนจะไดสิทธิตามสัดสวนของจํานวนหุนท่ีถือครองอยู    ราคาจองซ้ือหุนใหมตาม
สิทธิจะตํ่ากวาราคาตลาดหรือตํ่ากวาราคาที่เสนอขายแกบุคคลท่ัวไป (Public Offering Price) สิทธิท่ี
มอบใหผูถือหุนเดิมนีจ้ะกําหนดระยะเวลาใหใชสิทธิไวดวย       โดยปกติจะไมเกิน  2  เดือน   Right 
ดังกลาวนี้มีช่ือเรียกเต็ม ๆ วา Subscription Right  

SCRIPLESS SYSTEM (ระบบไรใบหุน)  
ระบบท่ีขอมูลการเปนเจาของหลักทรัพยถูกเก็บโดยศูนยรับฝากหลักทรัพย    แทนท่ีจะมีการออกใบ
หลักทรัพย ศูนยรับฝากหลักทรัพยจะเปนตัวกลางในการรับฝากหุนและจัดทํารายงานแสดงผูถือหุน
แกผูถือหุน เพื่องายตอการซ้ือขายหรือโอนเปล่ียนมือหุนและปองกันไมใหใบหุนสูญหาย  

SDC (ระบบงานศูนยรับฝากหลักทรัพย) 
ยอมาจาก Share Depository Center   เปนช่ือระบบคอมพิวเตอรท่ีชวยอาํนวยความสะดวกในการทํา
หนาท่ีเปนศูนยรับฝากหลักทรัพยของบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย  (ประเทศไทย) จํากัด หรือ TSD 
เชน การรับฝาก การถอน และการโอนหลัก ทรัพย เปนตน ชวยใหบริษทัสมาชิก คัสโตเดียน    และ
ผูลงทุนไดรับบริการอยางสะดวกและรวดเร็ว     อีกท้ังชวยใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ภายหลังการซ้ือขายมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนอยางมาก   เพราะสามารถทําไดโดยการหักโอนบัญชีหุน
ระหวางบัญชี หุนของฝายซ้ือกับฝายขายท่ีมีอยูกับ TSD เทานั้น  
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SECTORAL INDEX (ดัชนรีาคาหุนกลุมอุตสาหกรรม) 
ดัชนีราคาหุนของแตละกลุมอุตสาหกรรม     ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมใดจะใชราคาหุนสามัญ
ทุกตัวท่ีจดัอยูใน กลุมอุตสาหกรรมนั้นในการคํานวณ   เชน   ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร คํานวณข้ึน
โดยใชราคาหุนสามัญทุกสถาบันในกลุมธนาคาร เปนตน ในปจจุบันนี้ตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญ
จดทะเบียนท้ังหมดกระจายอยูใน 30  กลุมอุตสาหกรรม     และไดคํานวณดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรมท้ัง 30 กลุม เปนรายกลุมดวย 

SECURITIES AND EXCHANGE ACT B.E. 2535    (พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535) 
พระราชบัญญัติเพื่อกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพยในประเทศไทย        ประกาศใชในป พ.ศ. 2535 
แทนพระราชบัญญัติ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517      ซ่ึงแกไขในป   พ.ศ. 2527 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    กําหนดใหจดัต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพยข้ึนมาเพื่อทําหนาท่ีกาํกับดูแลและพัฒนาอุตสาหกรรมหลักทรัพย ท้ังระบบ     
ซ่ึงรวมถึงการออกหลักทรัพยจําหนายในตลาดแรก     การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรอง การ
ดําเนินงานของตลาดหลัก ทรัพยและองคกรตาง ๆ เกีย่วกับอุตสาหกรรมหลักทรัพย รวมถึงการ
พัฒนาตลาดทุนใหกาวหนา ทันสมัยและมีเสถียรภาพ  

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION  (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย) 
คณะกรรมการท่ีแตงต้ังข้ึนตาม   พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535     มีหนาท่ีวาง
นโยบายสงเสริมและพัฒนา ตลอดจนกํากบัดูแลธุรกิจหลักทรัพยท้ังในตลาดแรกและตลาดรอง เชน 
ตลาดหลักทรัพย ศูนยซ้ือขายหลักทรัพย ธุรกิจหรือ องคกรท่ีเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย การออก
หลักทรัพยจําหนายของบริษัทตาง ๆ การเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ (Takeover) 
รวมถึงการปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย   คณะกรรมการนี้มีช่ือ
เรียกส้ัน ๆ วา SEC หรือ ก.ล.ต.  

SECURITIES LENDING (การใหยืมหลักทรัพย)  
ธุรกิจใหยืมหลักทรัพย           มีวัตถุประสงคเพื่อใหผูยืมสามารถนําหลักทรัพยท่ียืมไปสงมอบใหแก
บุคคลอ่ืนตามท่ีผูยืมไดมีการขายหรือจะไดมีการขาย  หรือเพ่ือใหผูยืมสามารถนําหลักทรัพยท่ียืมไป
คืนใหแกบุคคลอ่ืนตามท่ีไดยมืมากอนไดโดยผูใหยืมจะโอนหลักทรัพยใหแกผูยืม   และผูยืมตองสง
มอบหลักประกันใหแกผูใหยืมเพื่อเปนประกันการชําระหนี้ในการสงคืนหลักทรัพย  ผูยืมจะตองคืน
หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทเดียวกัน ประเภท รุน ชนิด   และจํานวนท่ีเทากันใหแกผูใหยืม    ผูจะทํา
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ธุรกิจใหยืมหลักทรัพยจะตองไดรับใบอนุญาตจาก  ก.ล.ต.    สถาบันท่ีจะขอรับใบอนุญาตได ไดแก 
ธนาคาร พาณชิย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย (ยกเวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม) และ
สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึน โดยเฉพาะตามท่ีก.ล.ต. กําหนด  

SECURITIZATION (การแปรรูปสินทรัพยเปนหลักทรัพย) 
กระบวนการนําสินทรัพยของบริษัท (หรือสถาบันการเงิน) ประเภทลูกหนี้เงินกูตาง ๆ ท่ีสรางรายได
ประจําแตมี สภาพคลองตํ่า เชน ลูกหนี้เงินกูท่ีอยูอาศัย เงินกูบัตรเครดิต หรือเงินกูซ้ือรถยนต เปนตน 
ชนิดหนึ่งชนิดใดมารวมกันเปนกอง สินทรัพย (Pool Assets) สําหรับใชเปนหลักประกันในการออก
ตราสารทางการเงิน (เชน ตั๋วเงินหรือหุนกู) เพื่อจําหนายใหแก นักลงทุนท่ัวไป หรือขายแบบเจาะจง 
(Private Placement) ใหนักลงทุนสถาบันเฉพาะรายหรือเฉพาะกลุม  

SELLING SHORT หรือ SHORT SELL (การขายชอรต) 
การขายหุนโดยท่ีผูขายไดยืมหุนนัน้มาจากบริษัทหลักทรัพยหรือจากสถาบันท่ีใหบริการยืมหุน     
ผูขายขายชอรตจะตองวางเงินประกัน (Margin) ไวกับบริษัท    ผูใหยืมหุนในจํานวนไมต่ํากวาอัตรา
ท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดและเงินจากการขายหุนดังกลาว       ก็ตองเกบ็รักษาไวท่ีบริษัทนายหนา
เพื่อเปนหลักประกันดวย ท้ังนี้จนกวาผูขายชอรตจะสงคืนหุนจาํนวนท่ียืมไปนัน้ ซ่ึงจะสง คืนหุน ณ 
วันท่ีถึงกําหนดสงคืนหุนหรือสงคืนกอนวนัครบกําหนดก็ได  ในระหวางท่ียังไมสงคืนหุน หากหุน
นั้นไดรับสิทธิประโยชนใด ๆ จากบริษัทผูออกหุน  ผูขายชอรตจะตองสงมอบสิทธิตาง ๆ  ท่ีเกิดข้ึน
นั้นแกบริษัทนายหนาของตน  เพื่อสงมอบตอใหแกเจาของหุนท่ีให ยืมอีกทอดหนึ่ง   สิทธิตาง ๆ ท่ี
อาจเกิดข้ึน เชน การจายเงินปนผล การใหสิทธิจองซ้ือหุนเพิ่มทุน เปนตน  

SET INDEX (ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     เปนดชันีราคาหุนท่ีคํานวณ แบบถวงน้ําหนกัดวย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด    ซ่ึงคํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวัในตลาดหลักทรัพย  
โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี ้ 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
        = มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current market Value) x 100  
                      มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value)  
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    เปนดชันีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยท่ี
เปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในวนัปจจุบันกับมูลคาตลาด
หลักทรัพยในวันฐานคือ    วนัท่ี 30 เมษายน 2518   โดยมีการปรับฐานการคํานวณ    ในกรณีท่ีมีการ
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เปล่ียนแปลงของจํานวน หลักทรัพยจดทะเบียน   เชน  เม่ือมีการรับหรือเพิกถอนหลักทรัพย การรับ
หุนเพิ่มทุน เปนตน เพื่อใหการเคล่ือนไหวของดัชนีสะทอนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย  

SET 50 INDEX (ดัชนีเซท 50) 
เปนดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจดัทําข้ึนอีกตัวหนึ่ง      เพื่อใชแสดงระดับและความเคล่ือนไหว
ของราคาหุนสามัญ50 ตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยางสมํ่าเสมอ สูตรและ
วิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกบัการคํานวณ SET Index แตใชวันท่ี 16 สิงหาคม 2538 เปนวันฐาน  

SILENT PERIOD (ชวงเวลาหามขายหุน) 
ชวงระยะเวลาท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดหามผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูเกี่ยวของกับผูบริหารและ/
หรือผูเกี่ยวของ กับผูถือหุนรายใหญของบริษัทจดทะเบียนใหม ในการนําหุนบริษัทดงักลาวท่ีตนถือ
ครองอยูออกขาย โดยท่ัวไปชวงเวลาหามขาย  หุนจะประมาณ 6  เดือน  นับแตวันแรกท่ีใหมีการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย แตในบางกรณีอาจจะกําหนดใหนานกวา 6 เดือนก็ได แตไมเกิน 3 ป  

SLIPS/CAPS (ตราสารหุนบุริมสิทธิควบหุนกูดอยสิทธิ) 
ตราสารหุนบุริมสิทธิควบหุนกูดอยสิทธิ หรือท่ีเรียกวา    SLIPS (Stapled Limited Interest Preferred 
Shares) หรือบางแหงเรียกวา CAPS (Capital Augmented Preferred Securities) เปนตราสารประเภท
กึ่งหนีก้ึ่งทุน กลาวคือ มีลักษณะของหุนบุริมสิทธิท่ีเปนตราสารประเภททุน    และหุนกูดอยสิทธิซ่ึง
เปนตราสารหนี้ ท้ังนี ้ โดยลักษณะพ้ืนฐานของหลักทรัพยประเภทนี้จะตองประกอบดวยหลักทรัพย 
2 สวน กลาวคือ  สวนแรกเปนตราสารหุนบุริมสิทธ  ิควบหุนกูดอยสิทธิ และสวนท่ีสองเปนตราสาร
หนี้ในรูปแบบใดรูปแบบหน่ึงซ่ึงมีอายุ 7 ป  

SP (เคร่ืองหมายเอสพี)  
ยอมาจาก Suspension  เปนเคร่ืองหมายท่ีตลาดหลักทรัพยติดบนหลักทรัพยเพื่อแจงใหผูลงทุนทราบ
วาหลักทรัพยดังกลาวอยูในระหวางถูกหามซ้ือขายชั่วคราว     ตลาดหลักทรัพยจะส่ังหามการซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทใดเปนการช่ัวคราวเม่ือ  

1. บริษัทนั้นฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย  
2. ปรากฏขาวสารหรือขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินหรือผลการดําเนินงานของบริษัท    ซ่ึงมีผล 

กระทบหรืออาจมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางรุนแรง โดยท่ี
ขาวสารนั้นยังไมไดเปดเผยตอ สาธารณชนผานตลาดหลักทรัพย หรืออยูระหวางท่ีตลาดหลักทรัพย
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กําลังรอการเปดเผยขอมูลหรือขอเท็จจริงท่ีสอบถามไป หรือกํา ลังรอการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม
เพราะรายงานที่ไดรับยังไมครบถวนชัดเจนเพียงพอ  

3. บริษัทขอใหตลาดหลักทรัพยส่ังพักการซ้ือขายหุนของบริษัท       เนื่องจากมีขาวหรือขอมูล 
สําคัญท่ีอยูระหวางดําเนินการ      ซ่ึงอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย      SPECIAL 
BOARD (กระดานพิเศษ)#sellingshortเปนสวนของระบบ ASSET ท่ีใชวิธีซ้ือขายแบบ Put Through 
เพื่อรองรับการซ้ือขายตราสารหน้ี เชน พันธบัตรหุนกู หุนกูแปลงสภาพ เปนตน   ท้ังนี้แตละรายการ
ซ้ือขายจะตองตํ่ากวา 1 ลานหุน   หรือมีมูลคาตํ่ากวา 3 ลานบาท  (การซ้ือขายตราสารหน้ีจํานวนมาก
ดังกลาวหรือมากกวา จะตองกระทําบน Big-Lot Board)    การซ้ือขายบนกระดานน้ีไมนําเร่ือง Floor 
Price และ Ceiling Price มาใชบังคับ  

SPLIT (การแตกหุน) 
การแตกหุนของบริษัทหนึ่งท่ีออกจําหนายแลวใหมีจํานวนมากข้ึน    มักจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาหุน
ของบริษัทท่ีซ้ือขายกันในตลาดมีราคาสูง           ประกอบกับบริษัทตองการเงินทุนเพิม่เพื่อการขยาย
กิจการ บริษัทจะทําการแตกหุน    ซ่ึงสวนมากควรจะมีผลใหราคาตลาดของหุนลดลง การซ้ือขายจะ
คลองตัวข้ึน และเม่ือบริษัทออกหุนใหมเพือ่การเพิ่มทุนกจ็ะทําไดสะดวกข้ึน ท้ังนี ้การแตกหุนจะไม
ทําใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลง    แตจะเปล่ียนเฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนายและ
ราคาตามบัญชีหุนเทานัน้   โดยไมทําใหสัดสวนความเปนเจาของของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนไปแตอยาง
ใด เชน บริษัทท่ีมีหุนสามัญ 1,000,000 หุน ตองการจะแบงหุนในสัดสวน 3 ตอ 1 ฉะนัน้จะมีจํานวน
หุนเปล่ียนเปน 3,000,000 หุน เปนตน  

STOCK DIVIDEND (การจายหุนปนผล) 
เปนวิธีการจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญอีกแบบหนึ่ง      สวนมากจะกําหนดเปนอัตรารอยละของ
มูลคาหุนสามัญ เชน จายหุนปนผล 10 % หมายความวาผูถือหุนเดิมแตละคนจะไดรับหุนเพิ่ม 10หุน
จากหุนเดิมท่ีถืออยู   100 หุน   ดังนั้นถามีหุนสามัญอยูท้ังหมด  30  ลานหุน   หลังการจายหุนปนผล 
บริษัทจะมีหุนสามัญท้ังส้ิน33 ลานหุน   การออกหุนปนผลไมมีสวนกระทบตอสัดสวนความเปน
เจาของกิจการแตอยางใด บริษัทท่ีจายหุนปนผล      มักจะมีจุดมุงหมายที่จะเก็บเงินสดไวเพื่อการ
ลงทุน เชน การจัดหาส่ิงอํานวยความสะดวกตาง  ๆ  ท่ีใชในโรงงานหรือลงทุนในสินคาคงเหลือ
และลูกหนี ้ เพื่อการขยายตัวของธุรกิจตามแผนท่ีกําหนดไว  บริษัทท่ีมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว
มักจะใชเงินท่ีไดจากกําไรสุทธิเพื่อเปนเงินทุน บริษัทในลักษณะน้ีจะไมจายปนผลเปนเงินสด   แต
จะจายเปนหุนโดยออกหุนใหมซ่ึงมีจํานวนเทากับเงินปนผลทั้งส้ินท่ีจะจาย  ผลจากการออกหุนใหม
เพื่อมาจายปนผลก็คือ ทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีอยูในมือผูถือหุนเพิ่มข้ึน   แตไมทําใหสวนของผูถือ
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หุนเปล่ียนแปลงแตอยางใด      เปนแตเพียงมีการโอนเงินจากบัญชีกําไรสะสมตามราคาตลาดใน
เวลานั้นไปเขาบัญชีทุนหุนสามัญและสวนเกินทุน สวนไดเสียของผูถือหุนท่ีมีอยูยังคงเดิม  ในกรณี
เชนนี ้ถึงแมบริษัทจะไมจายเงินปนผลก็ตามแตวาเงินสวนนี้ไดถูกเก็บไวเพื่อการลงทุน ซ่ึงกอใหเกดิ
รายไดตอไปผลประโยชนท่ีไดรับก็คือ ถาบริษัทสามารถขยายตัวไดตามแผน กําไรตอหุนจะสูงข้ึน 
สงผลใหราคาหุนของบริษัทในอนาคตสูงข้ึน  
 
STOCK OPTIONS (ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายหุน) 
Options ท่ีใหสิทธิผูถือท่ีจะซ้ือหรือขายหุนสามัญกับผูขาย   Options   ตราสารสิทธิประเภทนี้จะตอง
ระบุวาใหสิทธิซ้ือ หรือขายหุนสามัญบริษทัใด  จํานวนเทาใด ณ ราคาเทาใด  อายุของตราสาร
ส้ินสุดเดือนใด ใหผูถือใชสิทธิไดทุกวันหรือเฉพาะเม่ือวัน ตราสารหมดอายุ    และใหสงมอบ
อยางไรเม่ือมีการใชสิทธิ  การจัดใหมีการซ้ือขาย  Stock Options  จะชวยใหผูลงทุนมีชองทางลงทุน
ท่ีหลากหลายใหเลือก    และยังชวยใหทุกฝายท่ีเกีย่วของกับหุนสามัญท่ีมี  Stock Options   ไมวาจะ
ในแงทําธุรกจิหลักทรัพยหรือการลงทุนมีเคร่ืองมือท่ีจะปกปองความเสี่ยง จากความผันผวนของ
ราคาหุนสามัญตัวนั้น Stock Options     ประเภท Call   (ประเภทใหสิทธิผูถือท่ีจะซ้ือ)   ของหุนใดมี
ลักษณะใกลเคียง Short-Term Warrants ของหุนนั้นอยางมาก    จะแตกตางกันตรงท่ี Stock Options  
มีอายุไมเกนิ 1 ปและใครจะเปนผูออกก็ได แต Short-Term Warrants มักมีอายุประมาณ 2 เดือนและ
บริษัทผูออกหุนสามัญนั้นเทานั้นท่ีเปนผูออกได การใชสิทธิ     Stock Options  ไมกอใหเกดิหุนใหม
แต การใชสิทธิ Short-Term Warrants จะทําใหเกิดหุนใหม  

SUBORDINATED DEBENTURE (หุนกูดอยสิทธิ) 
หุนกูประเภทท่ีผูถือมีสิทธิไดชําระคืนเงินคาหุนภายหลังหุนกูชนิดอ่ืน    ในกรณีท่ีบริษัทผูออกหุนกู
นั้นลมละลาย ท้ังนี้เง่ือนไขจะเปนไปตามท่ีบริษัทผูออกหุนกูไดระบุไวบนหุนกูดังกลาว 

SUBSIDIARY (บริษัทยอย) 
บริษัทยอยคือบริษัทท่ีบริษัทจดทะเบียนถือหุน      ไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 50  
ของทุนชําระแลวของบริษัทนั้น  

TAKEOVER (การครอบงาํกิจการ) 
การท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลใดเขาไปถือหุนในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง     เพื่อใหไดสิทธิมากพอท่ีจะ
ควบคุมการบริหารงาน ของกิจการนั้น 
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TENDER OFFER (การทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป) 
การแจงแกผูถือหุนทุกรายของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง  (โดยบุคคลหรือกลุมบุคคลคณะหนึ่ง)   ถึงความ
ตองการที่จะซ้ือหุนบริษัทดังกลาวจากผูถือหุน โดยระบุจาํนวนหุน ราคา และกําหนดเวลาที่ตองการ
รับซ้ือไวดวยการทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป             มักจะเกิดข้ึนโดยผูทําคําเสนอซ้ือมี
วัตถุประสงคจะเขาไปบริหารบริษัทดังกลาว ซ่ึงกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพยมีขอกําหนดวาผูท่ีถือ
หุนในบริษัทหนึ่งบริษัทใดเพิ่มข้ึนมากถึงเกณฑท่ีกําหนด จะตองทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป   
และไดกําหนดแนวทางปฏิบัติ ในการทําคําเสนอซ้ือดังกลาวดวย  

THAI TRUST FUND (กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนชาวตางประเทศ) 
กองทุนเพื่อสนับสนุนและสงเสริมการลงทุนของชาวตางประเทศ   ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยอํานวยความสะดวกแกชาวตางประเทศ  ใหสามารถซ้ือขายหนวยลงทุนแทนการซ้ือขายหุน
สามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีรูปแบบกองทุนในลักษณะกองทุนเปด  

THAILAND SECURITIES DEPOSITORY COMPANY LIMITED (TSD)  
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

TRADING SESSION หรือ SESSION (รอบการซ้ือขาย) 
ชวงเวลานับตัง้แตตลาดหลักทรัพยเปดใหมีการซ้ือขายจนกระท่ังหยุดการซ้ือขาย 1 รอบ  ในปจจุบัน
นี้ตลาดหลัก ทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขาย 2 รอบ (Sessions) ใน 1 วัน คือ รอบการซ้ือ
ขายชวงเชาต้ังแตเวลา 10.00 น. -12.30 น.และรอบการซ้ือขายชวงบายต้ังแตเวลา14.30 น. - 16.30 น. 

TRANSACTION 
รายการซ้ือขายหลักทรัพยโดยผูขายมีการสงมอบหุนใหแกผูซ้ือ และผูซ้ือตกลงชําระเงินคา
หลักทรัพยแกผูขาย 

TRANSFERABLE SUBSCRIPTION RIGHTS : TSR  
(ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได) 
ตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนเดิมทุกคน     ตามสัดสวนหุนท่ีผุถือหุนแตละรายมีอยู 
โดยผูถือหุนเดมิสามารถใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนนัน้    หรือขายตราสารดังกลาว
ออกไปใหบุคคลอ่ืนใชสิทธิแทน 
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TREASURY STOCK (หุนของบริษัทท่ีบริษัทถือไวเอง) 
หุนท่ีบริษัทออกจําหนายแลว และบริษัทไดรับกลับคืนมาโดยวิธีตาง  ๆ   เชน  ซ้ือคืนหรือรับบริจาค 
เปนตน  

TSFC SECURITIES LTD. หรือ TSFC (บริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย จํากัด) 
บริษัทหลักทรัพยจัดต้ังข้ึนภายใต พ.ร.บ.  หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย       วัตถุประสงคเพื่อเปน
แหลงเงินทุนให ผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย     เพื่อใหธุรกิจหลักทรัพยสามารถดําเนินธุรกิจไดอยาง
คลองตัวและมศัีกยภาพมากขึน้  เปนบริษัทท่ีไดใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการให
สินเช่ือเพ่ือธุรกิจหลักทรัพย กอต้ังข้ึนเม่ือเดือน กันยายน 2539 บริษัทนีมี้ช่ือยอวา TSFC หรือบ.ล.ล. 
ในภาษาไทย  

TURNOVER (ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย) 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง        ท้ังนี้ อาจรายงานปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนจํานวนหุนหรือเปนจํานวนเงินก็ได  

UNDERWRITER (ผูจัดจําหนายหลักทรัพย)  
บริษัทหลักทรัพยท่ีรับทําหนาท่ีจัดจําหนายหลักทรัพยใหบริษัทท่ีตองการกระจายหุน    ใหแกบุคคล
ท่ัวไป (ดู Underwriting)  

UNDERWRITING (การจัดจําหนายหลักทรัพย) 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยรายหนึ่งหรือกลุมหนึ่งรับเอาหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง     ไปเสนอ
ขายแกประชาชนใน การทําขอตกลงใหจดัจําหนายหลักทรัพย บริษัทผูออกหลักทรัพยอาจใหบริษัท
หลักทรัพยซ่ึงรับเปนผูจัดจําหนาย รับประกันการ จําหนาย หุนท้ังหมด     (Firm Commitment) หรือ
อาจใหผูจดัจําหนายหลักทรัพยรับหุนไปพยายามจาํหนายใหไดมากท่ีสุด  (Best Effort) ก็ได หรือใน
กรณีท่ีบริษัทจะออกหลักทรัพยใหม   โดยใหสิทธิจองซ้ือแกผูถือหุนเดิม    บริษัทอาจทําขอตกลงให
บริษัทหลักทรัพยรับซ้ือหลักทรัพยท่ีเหลืออยู      เพราะไมมีผูใชสิทธิเพื่อไปขายตอก็ได      (Standby 
Commitment)  

UNIT TRUST (หนวยลงทุน) 
หลักทรัพยท่ีออกขายโดยบริษัทจัดการลงทุนเพ่ือระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึน      แลวจัดสรร
เงินในกองทุนนั้นลงทุนในตลาดการเงินตามเกณฑท่ีกําหนดไวในหนังสือช้ีชวน      เชน   ลงทุนซ้ือ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยลงทุนในตราสารการเงิน ตาง   ๆ          และฝากไวกับสถาบันการเงิน 
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เปนตน ผูถือหนวยลงทนุมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบ แทน
จากผลกําไรท่ีเกิดข้ึน     หากถือไวจนถึงกําหนดไถถอน   ก็จะไดรับสวนแบงคืนจากเงินกองทุนตาม
สัดสวนของหนวยลงทุนท่ีถืออยู  

VALUER (ผูประเมินคาทรัพยสิน)  
นิติบุคคลท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับการประเมินมูลคาทรัพยสิน    ซ่ึงอาจใชเพือ่วัตถุประสงคสาธารณะหรือ
วัตถุประสงคเฉพาะ ผูท่ีจะทําหนาท่ีประเมินราคาทรัพยสินของบริษัทจดทะเบียน  หรือบริษัทผูออก
หลักทรัพยเพือ่เสนอขายตอประชาชนตองเปน ผูประเมินราคาท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเหน็ชอบ
แลวเทานัน้ รายงานการประเมินคาทรัพยสินท่ีจะใชอางอิงเพื่อวัตถุประสงค สาธารณะ จะตองจัดทํา
ตามแนวทางท่ีสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยกําหนด     และตองมีอายุไมเกนิกวา 6 
เดือน นับแตวนัท่ีปรากฏในรายงาน  

VENTURE CAPITAL (เงินรวมลงทุน) 
เงินลงทุนท่ีใชสําหรับจัดต้ังธุรกิจเร่ิมแรกและธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีการเตบิโตท่ีดี แตไมสามารถระดม
ทุนผานทางตลาดหลักทรัพย โดยผูใหเงินรวมลงทุนจะมีการชวยเหลือดานการบริหารงานแกธุรกจิ
ท่ีเขาไปลงทุน 

VOTING RIGHT (สิทธิในการออกเสียง) 
สิทธิของผูถือหุนสามัญในอันท่ีจะออกเสียง  ในท่ีประชุมผูถือหุนเกี่ยวกบัการบริหารงานของบริษัท 
สิทธิในการออกเสียงนี้อาจมอบอํานาจใหผูอ่ืนทําการแทนได 

WARRANT (ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย)  
หลักทรัพยประเภทหน่ึงท่ีบริษัทมักจะออกควบมากับหุนกูหรือหุนบุริมสิทธิ     หรือออกโดยการให
สิทธิแกผูถือหุนสามัญของบริษัท       เปนหลักทรัพยท่ีบริษัทกําหนดใหสิทธิแกผูถือท่ีจะจองซ้ือหุน
สามัญจากบริษัทไดในจํานวน ราคา และตามระยะ เวลาที่ระบุไว(กองทุนรวมบางกองทุนไดออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหนวยลงทุนควบมากบัการออกหนวยลงทุนดวย)   อายุของ 
Warrant จะยาวกวา 1 ป ตลาดหลักทรัพยกาํหนดวา Warrant  ท่ีจะจดทะเบียนซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยตองมีอายุไม เกนิ 10 ป Warrant มีช่ือเรียกเต็ม ๆ วา Subscription Warrant 

XA, XD, XI, XR, XS (เคร่ืองหมายแสดงการไมไดรับสิทธิตาง ๆ)  
เคร่ืองหมายท่ีตลาดหลักทรัพยแสดงไวบนหลักทรัพยเปนระยะเวลาลวงหนา 3 วันทําการ    กอนวัน
ปดสมุดทะเบยีน พักการโอนหลักทรัพยนัน้ เม่ือตลาดหลักทรัพยติดเคร่ืองหมายประเภทดังกลาวไว
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บนหลักทรัพยใด หมายความวา    ในวันนัน้ผูซ้ือหลัก ทรัพยนี้จะไมไดรับสิทธิประโยชนประเภทท่ี
ระบุจากการปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนท่ีกําลังจะเกิดข้ึน  

• XD (Excluding Dividend) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับเงินปนผล  
• XR (Excluding Right) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิจองซ้ือหุนออกใหม  
• XI (Excluding Interest) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับดอกเบ้ีย  
• XA (Excluding All) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิทุกประเภทท่ีบริษัทประกาศใหในคราวนั้น  
• XS (Excluding Short-term Warrant) : ผูซ้ือหุนไมไดสิทธิรับใบสําคัญแสดงสิทธิในการ 
               จองซ้ือ หลักทรัพยระยะส้ัน  
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