
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการที่มาและความสําคญั 
               การลงทุนในหลักทรัพยเปนทางเลือกหนึ่งในการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป เพื่อใหได
ผลตอบแทนกลับคืนมาดังที่นักลงทุนคาดหวังไว ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนับวาเปนการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยง ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายดานทั้ง
ปจจัยภายในประเทศ เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ อาทิ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สภาพคลอง
ทางเศรษฐกิจ ระดับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปนตน 
ปจจัยทางการเมือง อาทิ ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล มาตรการและนโยบายทางการเงินการคลัง 
รวมถึงผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และปจจัยภายนอกประเทศไดแก 
ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงเปนนักลงทุนระยะกลาง
และระยะยาวซึ่งมีปริมาณเงินลงทุนจํานวนมาก ลวนมีอิทธิพลตอการกําหนดทิศทางของตลาด
หลักทรัพยดวยกันทั้งสิ้น โดยภาพรวมตลาดหลักทรัพยไทยยังเปนแหลงระดมทุนที่กําลังพัฒนา ไม
สามารถกลาวไดวาเปนตลาดหลักทรัพยที่สมบูรณแบบได โดยนักลงทุนที่เขามาลงทุนในตลาด
แบงเปน 3 ประเภท คือ นักลงทุนตางชาติ สถาบันการเงิน และนักลงทุนรายยอย ภาวการณซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยที่มีการตอบสนองตออิทธิพลที่มากระทบอยางรวดเร็ว เนื่องจากนัก
ลงทุนรายยอยมีอัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขางสูง เมื่อเกิดเหตุการณใดที่มีอิทธิพลตอตลาด
ขึ้น ยอมสงผลกระทบอยางรวดเร็ว สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยมักมีการปรับตัวข้ึนลง อยาง
รวดเร็ว ซ่ึงในสถานการณจริง ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น นักลงทุนทุกคนตางหวัง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ตนลงทุนทั้งสิ้น 

ในปจจุบันหลักทรัพยใน กลุมสื่อและสื่อส่ิงพิมพ (Entertainment & Publishing) เปน
หลักทรัพยที่มีการขอจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางตอเนื่อง เนื่องจากบริษัท
เกี่ยวกับส่ือและสิ่งพิมพ ตองการเงินจํานวนมากในการขยายฐานธุรกิจใหมากยิ่งขึ้น จึงเขามาระดม
ทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อนําทุนไปประกอบกิจการดานสื่อและสื่อส่ิงพิมพ ซ่ึงรายไดสวนใหญ
ของกลุมส่ือและสิ่งพิมพมาจากอุตสาหกรรมโฆษณา ที่มีภาวะการแขงขันของการโฆษณาอยูใน
ระดับสูง ทําใหหุนกลุมสื่อและสิ่งพิมพมีความนาลงทุน เพื่อหวังผลตอบแทนภายใตความเสี่ยงที่
ยอมรับได 
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 ดังนั้นหากนักลงทุนไดทราบถึงปจจัยทางการเงินของบริษัทและปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มี
ผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพแลววา ปจจัยใดบางที่จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางกัน และแตละปจจัยจะสงผลในทางบวกหรือลบตออัตรา
ผลตอบแทนแลวบาง จะทําใหนักลงทุนมีแนวทางในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย เพื่อใหได
ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว อันจะทําใหตลาดหลักทรัพยเกิดเปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญ ที่
สงผลตอการพัฒนาและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  
 
ภาพที่ 1.1  ดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมสื่อและสิ่งพิมพ รายเดือน ตั้งแตป พ.ศ. 2540 – 2549 
 

ที่มา : Reuters (2005) 
 
1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

1. ศึกษาหาคาความเสี่ยงของปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรและตัวแปรทางการเงินที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพ 

2.     คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพจากคาความเสี่ยงของ
ปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรและตัวแปรทางการเงินได 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
ทราบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับปจจยัทางการเงินของบริษัทและปจจัยเชิง

เศรษฐศาสตร เปนประโยชนใหนกัลงทุนใชเปนแนวทางในการพจิารณาการลงทุนเพือ่ใหการลงทุน
เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพ 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ จะทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษาครั้งนี้คือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีทั้งหมด 21 หลักทรัพย 
ตั้งแตเดือน มกราคม 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2548  รวมทั้งหมด 108 เดือน ตัวแปรที่ใช
ทําการศึกษาคือ ตัวแปรทางขอมูลทางการเงินของบริษัทและตัวแปรเชิงเศรษฐศาสตร จํานวน 4 ตัว
แปรไดแก อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Rm)  ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศไทยกับสหรัฐอเมริกา (EXR)  
 
1.5 คําศัพทท่ีใชในการศึกษา 

ความเสี่ยง (Risk) หมายถึงโอกาสที่สูญเสียในการถอืหลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนที่
ไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจเกดิมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่
ไดรับอาจนอยกวาที่เคยคาดคะเนไว หรือราคาหลักทรัพยที่ปรากฏต่ํากวาที่นกัลงทุนคาดหวงัไว 
สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนเนื่องมาจากอิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอก
กิจการซึ่งไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาหลักทรัพยหรือที่เรียกวาความเสี่ยงเปนระบบ 
(Systematic Risk) และอิทธิพลภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมไดหรือที่เรียกวา ความเสี่ยงไม
เปนระบบ (Unsystematic Risk ) 
 ความเสี่ยงที่เปนระบบ ( Systematic Risk )  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงกระทบกระเทือนราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยสาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 
และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม เปนตน 
 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ( Unsystematic Risk )  หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจนั้นเกิด
การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียง
แหงเดียวไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การ
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เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภคความผิดพลาดของผูบริหารการนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท เปนตน 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) หมายถึง ดัชนีที่สะทอนถึงการเคลื่อนไหว
โดยรวมของระดับราคาหุนสามัญทุกหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย โดยคํานวณคาเฉลี่ย
ถวงน้ําหนักมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญทุกหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เปรียบเทียบกับมูลคาตลาด
รวมของหุนสามัญทุกหลักทรัพย ณ วันฐาน (30 เมษายน 2518) 
 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security Return) หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
(Realize Return) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนที่คาดหวังคือผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนที่ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนไปตามที่คาดหวัง ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนที่มีขึ้นกอนความจรงิจะ
เกิดขึ้น ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจเปน ดอกเบี้ย (Interest) เงินปนผล (Dividend) และกําไรจากการที่
ราคาหลักทรัพยนั้นเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น (Capital Gain) หรือลดลง (Capital Loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
หลักทรัพยที่ลงทุนอยู 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
 
  
  
 

ราคาปด (closing price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 

ราคาตลาด (market price) หมายถึง ราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจาการซื้อขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 
 
 

Total Return   =      Dividendt  +  (Market Pricet – Market Pricet-1) 

Market Pricet-1 
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