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บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หรือที่เรียกกันวา “ตลาด
หุน” เปนทางเลือกหนึ่งของการระดมเงินทุนจากการออม เมื่อธุรกิจตองการขยายกิจการ ตองการ
เพิ่มเงินลงทุน โดยที่ธุรกิจนั้นเสนอขายหุนออกใหมของกิจการตอประชาชนทั่วไป (Public 
Offering) หรือเสนอขายหุนออกใหมใหกับนักลงทุนรายใดรายหนึ่งหรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการ
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) (ศุภชัย, 2547) แลวนําหุนดังกลาวจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนซื้อขายผานตลาดหลักทรัพย ที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ มีระบบการซื้อขาย มีความเปน
มาตรฐาน มีกฎ ระเบียบของการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ขณะนี้ตลาดที่จัดตั้ง
ขึ้นเปนทางการเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนมีอยู 2 แหง ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market for Alternatives 
Investment, MAI) (ศุภชัย, 2547) 
 

การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับความสนใจจากนักลงทุน 
มีการซื้อขายหลักทรัพยเปนปริมาณมากตอเนื่องตลอดป 2546 หลังจากที่อยูในภาวะซึมเซามานาน
ตั้งแตป 2540 ซ่ึงเปนปที่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่มีการซื้อขายวันแรกของป 
2546 ในวันที่ 2 มกราคม 2546 ปดที่ 351.52 และซื้อขายวันสุดทายของป 2546 ในวันที่ 31 ธันวาคม 
2546 ปดที่ 772.15 เพิ่มขึ้น 420.63 และตอมาในป 2547 ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่มีการซื้อขายวันแรก
ในวันที่5 มกราคม 2547 ปดที่ 790.93 และวันสุดทายของป  2547 ในวันที่ 30 ธันวาคม 2547 ปดที่ 
668.1 ลดลง 122.83 ตามภาพที่ 1  การลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในป 2547 เปนลักษณะการ
แกวงตัวของราคาที่เกิดจากผลกระทบทางดานเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ คือ ไขหวัด
นกระบาดในชวงไตรมาสที่ 1  เหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด  ราคา
น้ํามันในตลาดซื้อขายลวงหนาในตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางเนื่องตั้งแตกลางป 2547 และแนวโนม
การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกา เปนผลใหเกิดความผันผวนในราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
 



 2

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2/01/2546

2/03/2
546

2/05/2546

2/07/2546

2/09/2546

2/11/2
546

2/01/2547

2/03/2
547

2/05/2547

2/07/2
547

2/09/2
547

2/11/2
547

วันทําการซ้ือขายหลักทรัพย

ดัช
นีต

ลา
ดห

ลัก
ทร

ัพย


ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันแรกของป 2546 เทากับ 351.52

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันแรกของป 2547 เทากับ 790.93

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันสดุทายของป 2546 เทากับ 772.15

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันสดุทายป 2547 เทากับ 668.1

 
ภาพที่ 1  การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึง 30 ธันวาคม  
               2547 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 
 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนการเคลื่อนยายเงินทุนในระบบ
การเงิน การไหลเวียนของเงินทุนเชนนี้มีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยที่สนับสนุนใหเกิด
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Products, GDP) หรืออาจเปนปจจัย
รบกวนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในบางเวลา (ศุภชัย, 2547) ในภาพที่ 2 การเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP Growth Rate) เปนตัวแทนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย กลาวไดวา ในขณะที่เศรษฐกิจเฟองฟู นักลงทุนก็มีความสนใจลงทุนในหลักทรัพยมาก
ขึ้น และผลตอบแทนหรือกําไรที่ไดจากการซื้อขายหลักทรัพยก็มีมากขึ้นตามจํานวนครั้งของการ
หมุนเวียนซื้อขายหลักทรัพย ตามความตองการซื้อหลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้น แตในภาวะที่
เศรษฐกิจถดถอย นักลงทุนไมอยากจะซื้อขายหลักทรัพยในราคาที่สูงอีกตอไป หรือถาตองการซื้อ
หลักทรัพย ก็จะเสนอซื้อในราคาที่ต่ําลง ปริมาณที่นอยลง ราคาของหลักทรัพยจึงลดลงเรื่อย ๆ อีก
ทั้งปริมาณการซื้อขายก็หดตัว 
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GDP ณ ราคาปปจจุบัน (พันลานบาท) ดัชนีตลาดหลกัทรัพย
มูลคาการซ้ือขาย (พันลานบาท)  

ภาพที่ 2  การเติบโตของรายไดประชาชาตเิปรียบเทียบกบัดัชนีตลาดหลักทรัพยและปริมาณการซื้อ 
              ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือที่แสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลของ
ราคาหุนในการวิเคราะหภาพรวมของตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ถาดัชนีราคามีคาสูงขึ้นเมื่อ
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาในวันที่ผานมา ก็หมายความวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมี
แนวโนมสูงขึ้น ความตองการซื้อหลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้นมีมากกวาปริมาณการเสนอขาย
หลักทรัพยโดยรวม ในทางตรงกันขาม ถาดัชนีราคามีคาลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีราคาในวันที่
ผานมา ก็หมายความวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมลดลง ความตองการซื้อ
หลักทรัพยในราคาที่ต่ําลงมีนอยกวาปริมาณการเสนอขายหลักทรัพยโดยรวม การเคลื่อนไหวของ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยดังกลาว ถูกนํามาเปนแนวโนมและการคาดการณตาง ๆ ในการตัดสินใจ
ซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประกอบกับขอมูลดานอุตสาหกรรม และขอมลู
ดานเศรษฐกิจ  
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นอกจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือชวยในการพิจารณาแนวโนมของราคา
หลักทรัพยในภาพรวมของตลาดแลว มีการจัดแบงเปนหมวดอุตสาหกรรมเพื่อพิจารณาแนวโนม
ของราคาแตละกลุมอุตสาหกรรมไดอีก 2 ประเภท คือ ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม (Industry Group 
Index) และดัชนีราคาหมวดธุรกิจ (Sectoral Index) โดยการคํานวณดัชนีราคาในกลุมอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจใด ๆ ก็จะใชราคาหุนสามัญทุกหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ
นั้นๆ มาคํานวณ โดยในปจจุบันตลาดหลักทรัพยจะกําหนดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ใน
ตลาดหลักทรัพยออกเปน 8 กลุม ซ่ึงแตละกลุมจะประกอบดวยหมวดธุรกิจ (Sector) ตางๆ ประมาณ 
29 หมวดในปจจุบันดังแสดงในตารางที่ 1 ไมรวมหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ 
และตราสารการเงินอื่น ๆ  และบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2546) 

 
ตารางที่ 1  การแบงหลักทรพัยเปนกลุมอุตสาหกรรมและหมวดอุตสาหกรรม 
 

 รายการ สัญญลักษณท่ีใช 
ก) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (Agro & Food Industry) AGRO 
1. ธุรกิจเกษตร (Agribusiness) AGRI 
2. อาหารและเครือ่งดื่ม (Food and Beverage) FOOD 
ข) สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) CONSUMP 
3. ของใชในครัวเรือน (Household Goods) HHOLD 
4. อัญมณีและเครื่องประดับ (Jewelry and Ornaments) JEWEL 
5. เวชภณัฑและเครื่องสําอาง (Pharmaceutical Products and Cosmetics) PHARM 
6. ส่ิงทอ เครื่องนุงหม และรองเทา (Textiles, Clothing and Footwear) TEXT 
ค) ธุรกิจการเงิน (Financials) FINCIAL 
ึ7. ธนาคาร (Banking) BANK 
8. เงินทุนและหลักทรัพย (Finance and Securities) FIN 
9. ประกันภัยและประกนัชีวิต (Insurance) INSUR 
ง) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (Industrials)  INDUS 
10. เคมีภัณฑและพลาสติก (Chemicals and Plastics) CHEM 
11. เยื่อกระดาษและกระดาษ (Pulp and Paper) PULP 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 
 

 รายการ สัญญลักษณท่ีใช 
จ) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (Industrials) (ตอ) INDUS 
12. บรรจุภัณฑ (Packaging) PKG 
13. เครื่องมือและเครื่องจักร (Machinery and Equipment) MACH 
14. ยานพาหนะและอุปกรณ (Vehicles and Parts) VEHIC 
ฉ) อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction) PROPCON 
15. วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง (Building and Furnishing Materials) BUILD 
16. พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) PROP 
ช) ทรัพยากร (Resources) RESOURC 
17. พลังงาน (Energy) ENERG 
18. เหมืองแร (Mining) MINE 
ซ) บริการ (Services) SERVICE 
19. พาณิชย (Commerce) C0MM 
20. บันเทิงและสนัทนาการ (Entertainment and Recreation) ENTER 
21. การแพทย (Health Care Services) HELTH 
22. โรงแรมและบริการทองเที่ยว (Hotels and Travel Services) HOTEL 
23. การพิมพและสิ่งพิมพ (Printing and Publishing) PRINT 
24. บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) PROF 
25. ขนสง (Transportation) TRANS 
26. คลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo) SILO 
ฌ) เทคโนโลยี (Technology) TECH 
27. ส่ือสาร (Communication) COMUN 
28. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร (Electrical Products and Computer) ELEC 
29. ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส (Electronic Components) ETRON 
ญ) Companies Under Rehabilitation  REHAB 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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 ตามภาพที่ 3 การเคลื่อนไหวดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปรียบเทียบกับดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยตั้งแตตนป 2546 ถึงสิ้นป 2547 แสดงใหเห็นไดวาการเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยมีการเพิ่มสูงขึ้นอยางเห็นไดชัด กลาวคือเมื่อนักลงทุนสนใจที่จะซื้อขายหลักทรัพย
มากขึ้น เปนแรงผลักใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยพุงสูงขึ้นตาม แตถาเมื่อใดนักลงทุนไมสนใจซื้อ
ขายหลักทรัพย ถอนตัวจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนผลใหราคาหลักทรัพยต่ําลง ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยก็เคลื่อนต่ําลง ในขณะที่ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรมีการเคลื่อนไหวคอนขาง
สม่ําเสมอ ไมสอดคลองในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย ดัชนีหุนหมวดธุรกิจเกษตร

ภาพที่ 3  การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนหมวดธุรกจิเกษตร 
               ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม  2546 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 

 
ธุรกิจเกษตรในความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึงกิจการที่มีรายได

หลักจากการเพาะปลูก การทําปาไมและหาของปา การทําปศุสัตว การจัดการฟารม การสัตวบาล 
ธุรกิจโรงฆาและการจัดการโรงฆาสัตว การเก็บรักษา การแปรรูป การจัดหา การจําหนาย นําเขา
สงออก และเปนตัวแทนจําหนายซึ่งพืช ธัญพืช ผัก ผลไม ดอกไม ปศุสัตว ผลิตภัณฑปศุสัตว การทํา
ประมง ผลิตภัณฑสัตวน้ํา อาหารสัตวและสวนประกอบของอาหารสัตว เวชภัณฑเกี่ยวกับสัตว 
สารอาหารเกี่ยวกับพืชและสวนประกอบอาหารของพืช การทําสวนยาง และธุรกิจการจัดการ             



 7

สวนยาง การผลิตน้ํายาง ยางแผนและยางแผนแปรรูป ยกเวนที่เกี่ยวของกับปุยและยาปราบศัตรูพชืที่
เปนเคมีภัณฑ และกิจการที่เกี่ยวของกับพืชเสนใย (รุงทิพย, 2539 อางถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2534)  
 
 หุนหมวดธุรกิจเกษตร ประกอบดวยหลักทรัพยตาง ๆ ที่บริษัทมีรายไดจากการจําหนาย
ผลิตภัณฑดานการเกษตร  จัดเปนหลักทรัพยพื้นฐานดี ผลประกอบการดี แตมีราคาเคลื่อนไหวขึ้น
ลงคอนขางต่ํา ปริมาณการซื้อขายที่หมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยคอนขางนอย โดยเฉพาะเมื่อ
เปรียบเทียบกับหุนหมวดอื่นที่ไดรับความนิยมซื้อขายจากนักลงทุนเพราะนักลงทุนไดกําไรจากการ
ซ้ือขายตอวันคอนขางสูงและซื้อขายหมุนเวียนกันระหวางนักลงทุนงายกวาหุนที่ใหกําไรจากการ
ซ้ือขายตอวันต่ํา ดังตารางที่ 2 เปนการจัดอันดับการซื้อขายสูงสุด 20 อันดับตามหมวดอุตสาหกรรม
ประจําเดือนธันวาคม 2547 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หุนหมวดธุรกิจเกษตรอยูใน
อันดับที่ 16 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 1,504.95 ลานบาท คิดเปนรอยละ 0.47 ของมูลคาซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่หุนหมวดอื่นที่ไดรับความนิยมซื้อขายจากนักลงทุน เชน 
หมวดธนาคารที่อยูในอันดับ 1 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 58,638.34 ลานบาท คิดเปนรอยละ 18.32 
ของมูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย หมวดพลังงานในอันดับ 2 มีมูลคาการซื้อขาย
เทากับ 55,179.06 ลานบาท คิดเปนรอยละ 17.24 ของมูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
หมวดสื่อสารในอันดับ 3 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 47,699.50 ลานบาท คิดเปนรอยละ 14.91 ของ
มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนตน เพียงหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 3 อันดับ 
ก็ครอบครองสวนแบงการซื้อขายในตลาดกวารอยละ 50 และเปนหมวดธุรกิจที่กระจุกตัวอยูกับ
ผูประกอบการรายใหญเพียงไมกี่ราย มีสํานักงานที่ตั้งของการประกอบธุรกิจหรือสํานักงานใหญอยู
ในเมืองหลวงของประเทศ ประชาชนสวนใหญของประเทศไมสามารถดําเนินธุรกิจเหลานี้ไดเอง 
เนื่องจากตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนที่สูงมาก แตสําหรับหมวดธุรกิจเกษตรนั้น เปนธุรกิจที่มีความ
เกี่ยวพันกับชีวิตของคนสวนมากของประเทศ เปนอาชีพหลักของคนสวนใหญ แตหุนหมวดธุรกิจนี้
กลับไมเปนที่นิยมซื้อขายของนักลงทุนซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2  หมวดธุรกิจทีห่ลักทรัพยมีการซื้อขายสูงสุด 20 อันดับประจําเดือนธันวาคม 2547 
 
อันดับ หมวดธุรกิจ ปริมาณและมูลคาการซื้อขาย* 
  จํานวนหุน 

(หุน) 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รอยละของการซื้อ

ขายรวม 
1. ธนาคาร 3,578,432,813 58,638.34 18.32 
2. พลังงาน 1,319,768,919 55,179.06 17.24 
3. สื่อสาร 5,653,607,771 47,699.50 14.91 
4. วัสดุกอสรางและตกแตง 5,789,519,772 30,488.11 9.53 
5. พํฒนาอสังหาริมทรัพย 10,685,638,262 30,105.03 9.41 
6. เงินทุนและหลักทรัพย 2,389,988,715 22,270.78 6.96 
7. ขนสง 631,353,790 19,517.95 6.10 
8. เคมีภัณฑและพลาสติก 262,689,545 9,085.56 2.84 
9. บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟู

การดําเนินงาน 
2,081,028,019 6,134.78 1.92 

10. บันเทิงและสันทนาการ 898,221,224 5,582.24 1.74 
11. ยานพาหนะและอุปกรณ 212,504,488 4,254.93 1.33 
12. เยื่อกระดาษและกระดาษ 235,092,059 2,643.75 0.83 
13. พาณิชย 405,106,810 2,406.17 0.75 
14. การแพทย 491,255,552 2,051.38 0.64 
15. บรรจุภัณฑ 459,101,365 2,021.12 0.63 
16. ธุรกิจเกษตร 218,976,461 1,504.95 0.47 
17. ช้ินสวนและอิเลคทรอนิค 95,050,508 1,258.46 0.39 
18. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 220,164,107 901.78 0.28 
19. บริการเฉพาะกิจ 655,196,784 736.87 0.23 
20. คลังสินคาและไซโล 183,206,843 640.26 0.20 

หมายเหต:ุ * หมายถึง ไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศและตลาดหลักทรพัยเอ็มเอไอ 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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ในปจจุบันพัฒนาการในการผลิตสินคาเกษตรมีความกาวหนามากขึ้น มีการนําเทคโนโลยี
ใหมเขามาใชกับการผลิตและเก็บรักษาสินคาเกษตร จนสามารถพัฒนาระบบการเกษตรเปน
การเกษตรในเชิงอุตสาหกรรม สินคาเกษตรแปรรูปเปนสินคาสงออกที่สําคัญของประเทศ จากการ
เพิ่มมูลคาใหกับสินคาเกษตรดวยการใชเทคโนโลยี เทากับเปนการเพิ่มมูลคาของภาคธุรกิจเกษตร 
สงผลใหหุนหมวดธุรกิจเกษตรควรที่จะมียอดขายเพิ่มขึ้น ราคาหุนสูงขึ้นตาม ทําใหเกิดความสนใจ
วาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี ผลิตสินคาสนองตอบตอความตองการการ
บริโภคของประชากรทั้งประเทศและรวมถึงความตองการในตลาดสินคาเกษตรสงออก ฉะนั้น หุน
หมวดธุรกิจเกษตรนาจะเปนหลักทรัพยที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนที่ซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย ควรจะเปนหลักทรัพยที่มีราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนปริมาณสูง มี
อัตราการเติบโตของราคาและปริมาณการซื้อขายในอัตราที่เติบโตตามดัชนีตลาดหลักทรัพย แตใน
ความเปนจริง แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจะเติบโตสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจที่มีการขยายตัว ราคา
และปริมาณการซื้อขายของหุนหมวดธุรกิจเกษตรกลับอยูในภาวะคอนขางคงที่ ดังนั้นในการศึกษา
นี้จะหาคําอธิบายวาเหตุใดหุนหมวดธุรกิจเกษตรจึงไมไดรับความนิยมจากนักลงทุนซื้อขาย
หลักทรัพย 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

  
1. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการซื้อขายหุน

หมวดธุรกิจเกษตรและหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
 

2. เพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงจากการซื้อขายหุนหมวดธุรกิจเกษตรและหุนหมวดที่มีการ
ซ้ือขายสูงสุด 5 อันดับ 
 

3. เพื่อเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวและอัตราการเติบโตของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจเกษตรกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหุน
หมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
หลักทรัพยที่ไมมีความผันผวนของราคาและตองการลงทุนระยะยาว เพื่อหวังผลตอบแทนอยางอื่น
มากกวากําไรจากการซื้อขายในระยะสั้น  
 

2.  เพื่อเปนขอมูลในการพัฒนาและเปลี่ยนแปลงบริษัทที่เปนหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
เกษตร ใหเปนที่สนใจของนักลงทุนตอไป เชนเพิ่มยอดขาย หรือเพิ่มกําไร เพื่อดึงดูดนักลงทุนที่ไม
ตองการสรางบริษัทใหม แตตองการลงทุนระยะยาวในหุนหมวดนี้ 
 

3.  เพื่อทราบคําอธิบายวาเหตุใดหุนหมวดธุรกิจเกษตรจึงไมไดรับความนิยมซื้อขายจากนัก
ลงทุน โดยใชผลการเปรียบเทียบตามวัตถุประสงคขอ 1 ขอ 2 และขอ 3 
 

นิยามศัพท 
 

ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม  (Industry Group Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแต
ละกลุมอุตสาหกรรม  โดยทั่วไปจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวที่จัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมนั้นในการ
คํานวณ  ปจจุบันตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดกระจายอยูใน  8 กลุม
อุตสาหกรรม (จิรัตน, 2547) 

 
ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจ  (Sectoral Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแตละหมวดธุรกิจ 

ซ่ึงแยกยอยจากกลุมอุตสาหกรรม  โดยท่ัวไปจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวที่จัดอยูในหมวดธุรกิจนั้น
ในการคํานวณ ปจจุบันตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดกระจายอยูใน 29 หมวด
ธุรกิจ (จิรัตน, 2547) 

 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  (SET Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนประเภทที่คํานวณถัวเฉลี่ย

ราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน โดยจะแสดงมูลคาเฉลี่ยของหุนสามัญ
ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหุนดังกลาว ณ วันฐาน คา
เปลี่ยนแปลงของดัชนีนี้ จึงบอกใหทราบถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนสามัญทั้งหมด ใน
ตลาดหลักทรัพยดวย (เพชรี, 2544) 
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บริษัทจดทะเบียน  (Listed Company)   หมายถึงบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียน
หลักทรัพยของบริษัทเพื่อใหมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย บริษัทดังกลาวตองมีคุณสมบัติตาม
เกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดและตองปฏิบัติตาม  Listing Agreement  

 
มูลคาตามราคาตลาด  (Market Capitalization)   หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญ

ของบริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน
ทั้งหมดของบริษัทดังกลาว (เพชรี, 2544) 

 
หลักทรัพยจดทะเบียน  (Listed Security/Stock)   หมายถึงหลักทรัพยที่ไดรับการจด

ทะเบียนใหเปนสินคาเพื่อการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย (เพชรี, 2544) 
 
หุนสามัญ  (Common Stock/Ordinary Share)   หมายถึงหลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนาย

เพื่อระดมเงินทุนมาดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลง
มติในที่ประชุมผูถือหุน ตลอดจนมีสวนรวมตัดสินใจในนโยบายการดําเนินงานและปญหาสําคัญ
ของบริษัท โดยผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล, กําไรสวนทุน และสิทธิ
จองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่มทุนขยายกิจการ (เพชรี, 2544) 

 
ขอบเขตการศกึษา 

 
ตามวัตถุประสงคที่ตองการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2537 - 2547 โดยใชการวิเคราะหดวยการนําอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร มาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ดัง
มีรายละเอียดดังนี้ 

 
1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนหมวดธุรกิจเกษตร 

โดยจะใชดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนตัวแทนหุนในหมวดธุรกิจเกษตร ใชขอมูลตั้งแตป 
2537 ถึง 2547 
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2.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนหุนในตลาดหลักทรัพย ใชขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 
 

3.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนหมวดที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ ไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย   โดยจะใชดัชนีราคาหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับเปน
ตัวแทนหุนในหมวดดังกลาว ใชขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 
 

ตามปกติการซื้อขายหุนทุกวันที่มีการซื้อขาย  จะทําใหหุนมีการเคลื่อนไหวราคาที่
เปลี่ยนแปลงทุกเวลา ทําใหอันดับการซื้อขายหุนแตละหมวดเปลี่ยนแปลงทุกวัน การจัดเก็บขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะใชวิธีอางอิงราคา ณ ส้ินเวลาของแตละวัน แตละสัปดาห 
แตละเดือน และแตละป เพื่อใหการศึกษาครั้งนี้มีที่อางอิงและใชเปนขอมูลในการเปรียบเทียบได จึง
ขออางอิงขอมูลจากการจัดอันดับการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนธันวาคม 
2547 ซ่ึงเปนขอมูลลาสุดของขอมูลทั้งหมดที่นํามาใชในการวิเคราะห ดังตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3  หมวดธุรกิจทีห่ลักทรัพยมีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับในเดอืนธันวาคม 2547 
 
อันดับ หมวดธุรกจิ ปริมาณและมลูคาการซื้อขาย* 

  จํานวนหุน 
(หุน) 

มูลคา 
(ลานบาท) 

รอยละของการ       
ซ้ือขายรวม 

1. ธนาคาร 3,578,432,813 58,638.34 18.32 
2. พลังงาน 1,319,768,919 55,179.06 17.24 
3. ส่ือสาร 5,653,607,771 47,699.50 14.91 
4. วัสดุกอสรางและตกแตง 5,789,519,772 30,488.11 9.53 
5. พํฒนาอสังหาริมทรัพย 10,685,638,262 30,105.03 9.41 

หมายเหต:ุ * หมายถึง ไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศและตลาดหลักทรพัยเอ็มเอไอ 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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4.  การวิเคราะหโดยการนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย 
หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดธุรกิจตาง ๆ ที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับมาเปรียบเทียบและอธิบาย
ผลการวิเคราะหที่เกิดขึ้น 
 

วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาโดยนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ อธิบายไดดังนี้ 
 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมขอมูลดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตร หุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
ไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย จากเวบไซตและเอกสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ซ่ึงเก็บรวบรวมโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ขอมูลทุติยภูมิที่เปนขอมูลดานเศรษฐกิจ รวบรวมจากเอกสารของธนาคารแหงประเทศไทยและสภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เปนตน 

 
การวิเคราะหขอมูล 

 
การวิเคราะหขอมูลในการศึกษานี้ จะใชวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยการนําขอมูลตาง ๆ ที่

รวบรวมมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง แลวจึงนํามาอธิบายดวยวิธีสรางตาราง
เปรียบเทียบผลลัพธจากการวิเคราะห ในการศึกษาครั้งนี้ จะเปนการนําขอมูลรายวันมาวิเคราะห 
โดยใชราคาปดในแตละวันทําการมาใชในการคํานวณ และนําขอมูลที่คํานวณไดมาเฉลี่ยเปนอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงในแตละป เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงคของการศึกษา โดยวิธี
ดังตอไปนี้  
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1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรพัย 
 
 ในการศึกษานี้จะใชการหาผลตอบแทนโดยใชวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง 
M.T. Raju และ Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดีย
โดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในป 2547 ประกอบไปดวยการคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (rm) อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร (rAGRI) หมวด
ธนาคาร (rBANK) หมวดพลังงาน (rENGY) หมวดสื่อสาร (rCOMMU) หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
(rBUILD) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (rPROP) สามารถหาไดดังนี้ 
 

100*ln
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กําหนดให rt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนี

ราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ 
 It = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t 
 It-1 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t-1 
 

2.  วิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  
 

2.1 ใชการคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตามแบบทั่วไป 
 

     ( )∑
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กําหนดให σ  = ความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 
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 rt  = อัตราผลตอบแทนรายวนัที่คํานวณไดของดชันีราคาตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 r  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของดชันีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนี
ราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

2.2 ใชการคํานวณตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban 
Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 
ดวยการใชราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยใน
แตละหมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ ตามแบบ Parkinson’s  นั้นใชราคาสูงสุดและต่ําสุด
ประมาณการความแปรปรวนของการกระจายของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ตามแบบ
ประมาณการ extreme value ที่นอกเหนือจากการประมาณการตามแบบเดิม ๆ  ดังตอไปนี้ 
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กําหนดให Ht

 = ราคาสูงสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคา
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 Lt
 = ราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
 k  = กําหนดคา k=1 เพื่อใชวัดความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด

ภายในวันเดยีวกัน ตามแบบประมาณการ extreme values 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

นําการคํานวณตามแบบ Parkinson’s Model (1980) มาประยุกตใชราคาเปดและราคา
ปดของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ในการคํานวณดังตอไปนี้ 
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กําหนดให Ot

 = ราคาเปดของดชันีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย
แตละหมวดธรุกิจ 

 Ct
 = ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
 
3.  ความเบของขอมูล (Skewness) และความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) 
 

ความเบของขอมูล (Skewness) เปนการวัดความไมสมมาตรของการแจกแจงขอมูลเมือ่
เปรียบเทียบกบัการแจกแจงขอมูลแบบปกติ มีวิธีการคํานวณดังนี ้
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 Sk  = คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m3
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 3 โดยที่ ∑
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) เปนการวดัความโดงของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบ
กับการแจกแจงขอมูลแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย มวีิธีการคํานวณดังนี ้
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 Ku  = คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
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 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 4 โดยที่ ∑

−
=

N
rrim

4
)(

4
 

  m2
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
 


