
บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หรือที่เรียกกันวา “ตลาด
หุน” เปนทางเลือกหนึ่งของการระดมเงินทุนจากการออม เมื่อธุรกิจตองการขยายกิจการ ตองการ
เพิ่มเงินลงทุน โดยที่ธุรกิจนั้นเสนอขายหุนออกใหมของกิจการตอประชาชนทั่วไป (Public 
Offering) หรือเสนอขายหุนออกใหมใหกับนักลงทุนรายใดรายหนึ่งหรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการ
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) (ศุภชัย, 2547) แลวนําหุนดังกลาวจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนซื้อขายผานตลาดหลักทรัพย ที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ มีระบบการซื้อขาย มีความเปน
มาตรฐาน มีกฎ ระเบียบของการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ขณะนี้ตลาดที่จัดตั้ง
ขึ้นเปนทางการเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียนมีอยู 2 แหง ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market for Alternatives 
Investment, MAI) (ศุภชัย, 2547) 
 

การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับความสนใจจากนักลงทุน 
มีการซื้อขายหลักทรัพยเปนปริมาณมากตอเนื่องตลอดป 2546 หลังจากที่อยูในภาวะซึมเซามานาน
ตั้งแตป 2540 ซ่ึงเปนปที่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่มีการซื้อขายวันแรกของป 
2546 ในวันที่ 2 มกราคม 2546 ปดที่ 351.52 และซื้อขายวันสุดทายของป 2546 ในวันที่ 31 ธันวาคม 
2546 ปดที่ 772.15 เพิ่มขึ้น 420.63 และตอมาในป 2547 ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่มีการซื้อขายวันแรก
ในวันที่5 มกราคม 2547 ปดที่ 790.93 และวันสุดทายของป  2547 ในวันที่ 30 ธันวาคม 2547 ปดที่ 
668.1 ลดลง 122.83 ตามภาพที่ 1  การลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในป 2547 เปนลักษณะการ
แกวงตัวของราคาที่เกิดจากผลกระทบทางดานเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ คือ ไขหวัด
นกระบาดในชวงไตรมาสที่ 1  เหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด  ราคา
น้ํามันในตลาดซื้อขายลวงหนาในตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางเนื่องตั้งแตกลางป 2547 และแนวโนม
การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกา เปนผลใหเกิดความผันผวนในราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547) 
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ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันแรกของป 2546 เทากับ 351.52

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันแรกของป 2547 เทากับ 790.93

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันสดุทายของป 2546 เทากับ 772.15

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปด ณ วันที่มีการซ้ือขายวันสดุทายป 2547 เทากับ 668.1

 
ภาพที่ 1  การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึง 30 ธันวาคม  
               2547 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 
 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนการเคลื่อนยายเงินทุนในระบบ
การเงิน การไหลเวียนของเงินทุนเชนนี้มีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยที่สนับสนุนใหเกิด
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Products, GDP) หรืออาจเปนปจจัย
รบกวนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในบางเวลา (ศุภชัย, 2547) ในภาพที่ 2 การเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP Growth Rate) เปนตัวแทนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย กลาวไดวา ในขณะที่เศรษฐกิจเฟองฟู นักลงทุนก็มีความสนใจลงทุนในหลักทรัพยมาก
ขึ้น และผลตอบแทนหรือกําไรที่ไดจากการซื้อขายหลักทรัพยก็มีมากขึ้นตามจํานวนครั้งของการ
หมุนเวียนซื้อขายหลักทรัพย ตามความตองการซื้อหลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้น แตในภาวะที่
เศรษฐกิจถดถอย นักลงทุนไมอยากจะซื้อขายหลักทรัพยในราคาที่สูงอีกตอไป หรือถาตองการซื้อ
หลักทรัพย ก็จะเสนอซื้อในราคาที่ต่ําลง ปริมาณที่นอยลง ราคาของหลักทรัพยจึงลดลงเรื่อย ๆ อีก
ทั้งปริมาณการซื้อขายก็หดตัว 
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GDP ณ ราคาปปจจุบัน (พันลานบาท) ดัชนีตลาดหลกัทรัพย
มูลคาการซ้ือขาย (พันลานบาท)  

ภาพที่ 2  การเติบโตของรายไดประชาชาตเิปรียบเทียบกบัดัชนีตลาดหลักทรัพยและปริมาณการซื้อ 
              ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือที่แสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถใชเปนตัวแทนขอมูลของ
ราคาหุนในการวิเคราะหภาพรวมของตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ถาดัชนีราคามีคาสูงขึ้นเมื่อ
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาในวันที่ผานมา ก็หมายความวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมี
แนวโนมสูงขึ้น ความตองการซื้อหลักทรัพยในราคาที่สูงขึ้นมีมากกวาปริมาณการเสนอขาย
หลักทรัพยโดยรวม ในทางตรงกันขาม ถาดัชนีราคามีคาลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีราคาในวันที่
ผานมา ก็หมายความวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมลดลง ความตองการซื้อ
หลักทรัพยในราคาที่ต่ําลงมีนอยกวาปริมาณการเสนอขายหลักทรัพยโดยรวม การเคลื่อนไหวของ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยดังกลาว ถูกนํามาเปนแนวโนมและการคาดการณตาง ๆ ในการตัดสินใจ
ซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประกอบกับขอมูลดานอุตสาหกรรม และขอมลู
ดานเศรษฐกิจ  
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นอกจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือชวยในการพิจารณาแนวโนมของราคา
หลักทรัพยในภาพรวมของตลาดแลว มีการจัดแบงเปนหมวดอุตสาหกรรมเพื่อพิจารณาแนวโนม
ของราคาแตละกลุมอุตสาหกรรมไดอีก 2 ประเภท คือ ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม (Industry Group 
Index) และดัชนีราคาหมวดธุรกิจ (Sectoral Index) โดยการคํานวณดัชนีราคาในกลุมอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจใด ๆ ก็จะใชราคาหุนสามัญทุกหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ
นั้นๆ มาคํานวณ โดยในปจจุบันตลาดหลักทรัพยจะกําหนดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ใน
ตลาดหลักทรัพยออกเปน 8 กลุม ซ่ึงแตละกลุมจะประกอบดวยหมวดธุรกิจ (Sector) ตางๆ ประมาณ 
29 หมวดในปจจุบันดังแสดงในตารางที่ 1 ไมรวมหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ 
และตราสารการเงินอื่น ๆ  และบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2546) 

 
ตารางที่ 1  การแบงหลักทรพัยเปนกลุมอุตสาหกรรมและหมวดอุตสาหกรรม 
 

 รายการ สัญญลักษณท่ีใช 
ก) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (Agro & Food Industry) AGRO 
1. ธุรกิจเกษตร (Agribusiness) AGRI 
2. อาหารและเครือ่งดื่ม (Food and Beverage) FOOD 
ข) สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) CONSUMP 
3. ของใชในครัวเรือน (Household Goods) HHOLD 
4. อัญมณีและเครื่องประดับ (Jewelry and Ornaments) JEWEL 
5. เวชภณัฑและเครื่องสําอาง (Pharmaceutical Products and Cosmetics) PHARM 
6. ส่ิงทอ เครื่องนุงหม และรองเทา (Textiles, Clothing and Footwear) TEXT 
ค) ธุรกิจการเงิน (Financials) FINCIAL 
ึ7. ธนาคาร (Banking) BANK 
8. เงินทุนและหลักทรัพย (Finance and Securities) FIN 
9. ประกันภัยและประกนัชีวิต (Insurance) INSUR 
ง) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (Industrials)  INDUS 
10. เคมีภัณฑและพลาสติก (Chemicals and Plastics) CHEM 
11. เยื่อกระดาษและกระดาษ (Pulp and Paper) PULP 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 
 

 รายการ สัญญลักษณท่ีใช 
จ) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (Industrials) (ตอ) INDUS 
12. บรรจุภัณฑ (Packaging) PKG 
13. เครื่องมือและเครื่องจักร (Machinery and Equipment) MACH 
14. ยานพาหนะและอุปกรณ (Vehicles and Parts) VEHIC 
ฉ) อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction) PROPCON 
15. วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง (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. โรงแรมและบริการทองเที่ยว (Hotels and Travel Services) HOTEL 
23. การพิมพและสิ่งพิมพ (Printing and Publishing) PRINT 
24. บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) PROF 
25. ขนสง (Transportation) TRANS 
26. คลังสินคาและไซโล (Warehouse and Silo) SILO 
ฌ) เทคโนโลยี (Technology) TECH 
27. ส่ือสาร (Communication) COMUN 
28. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร (Electrical Products and Computer) ELEC 
29. ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส (Electronic Components) ETRON 
ญ) Companies Under Rehabilitation  REHAB 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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 ตามภาพที่ 3 การเคลื่อนไหวดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปรียบเทียบกับดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยตั้งแตตนป 2546 ถึงสิ้นป 2547 แสดงใหเห็นไดวาการเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยมีการเพิ่มสูงขึ้นอยางเห็นไดชัด กลาวคือเมื่อนักลงทุนสนใจที่จะซื้อขายหลักทรัพย
มากขึ้น เปนแรงผลักใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยพุงสูงขึ้นตาม แตถาเมื่อใดนักลงทุนไมสนใจซื้อ
ขายหลักทรัพย ถอนตัวจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนผลใหราคาหลักทรัพยต่ําลง ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยก็เคลื่อนต่ําลง ในขณะที่ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรมีการเคลื่อนไหวคอนขาง
สม่ําเสมอ ไมสอดคลองในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย ดัชนีหุนหมวดธุรกิจเกษตร

ภาพที่ 3  การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนหมวดธุรกจิเกษตร 
               ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม  2546 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 

 
ธุรกิจเกษตรในความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึงกิจการที่มีรายได

หลักจากการเพาะปลูก การทําปาไมและหาของปา การทําปศุสัตว การจัดการฟารม การสัตวบาล 
ธุรกิจโรงฆาและการจัดการโรงฆาสัตว การเก็บรักษา การแปรรูป การจัดหา การจําหนาย นําเขา
สงออก และเปนตัวแทนจําหนายซึ่งพืช ธัญพืช ผัก ผลไม ดอกไม ปศุสัตว ผลิตภัณฑปศุสัตว การทํา
ประมง ผลิตภัณฑสัตวน้ํา อาหารสัตวและสวนประกอบของอาหารสัตว เวชภัณฑเกี่ยวกับสัตว 
สารอาหารเกี่ยวกับพืชและสวนประกอบอาหารของพืช การทําสวนยาง และธุรกิจการจัดการ             



 7

สวนยาง การผลิตน้ํายาง ยางแผนและยางแผนแปรรูป ยกเวนที่เกี่ยวของกับปุยและยาปราบศัตรูพชืที่
เปนเคมีภัณฑ และกิจการที่เกี่ยวของกับพืชเสนใย (รุงทิพย, 2539 อางถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2534)  
 
 หุนหมวดธุรกิจเกษตร ประกอบดวยหลักทรัพยตาง ๆ ที่บริษัทมีรายไดจากการจําหนาย
ผลิตภัณฑดานการเกษตร  จัดเปนหลักทรัพยพื้นฐานดี ผลประกอบการดี แตมีราคาเคลื่อนไหวขึ้น
ลงคอนขางต่ํา ปริมาณการซื้อขายที่หมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยคอนขางนอย โดยเฉพาะเมื่อ
เปรียบเทียบกับหุนหมวดอื่นที่ไดรับความนิยมซื้อขายจากนักลงทุนเพราะนักลงทุนไดกําไรจากการ
ซ้ือขายตอวันคอนขางสูงและซื้อขายหมุนเวียนกันระหวางนักลงทุนงายกวาหุนที่ใหกําไรจากการ
ซ้ือขายตอวันต่ํา ดังตารางที่ 2 เปนการจัดอันดับการซื้อขายสูงสุด 20 อันดับตามหมวดอุตสาหกรรม
ประจําเดือนธันวาคม 2547 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หุนหมวดธุรกิจเกษตรอยูใน
อันดับที่ 16 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 1,504.95 ลานบาท คิดเปนรอยละ 0.47 ของมูลคาซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่หุนหมวดอื่นที่ไดรับความนิยมซื้อขายจากนักลงทุน เชน 
หมวดธนาคารที่อยูในอันดับ 1 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 58,638.34 ลานบาท คิดเปนรอยละ 18.32 
ของมูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย หมวดพลังงานในอันดับ 2 มีมูลคาการซื้อขาย
เทากับ 55,179.06 ลานบาท คิดเปนรอยละ 17.24 ของมูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
หมวดสื่อสารในอันดับ 3 มีมูลคาการซื้อขายเทากับ 47,699.50 ลานบาท คิดเปนรอยละ 14.91 ของ
มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เปนตน เพียงหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 3 อันดับ 
ก็ครอบครองสวนแบงการซื้อขายในตลาดกวารอยละ 50 และเปนหมวดธุรกิจที่กระจุกตัวอยูกับ
ผูประกอบการรายใหญเพียงไมกี่ราย มีสํานักงานที่ตั้งของการประกอบธุรกิจหรือสํานักงานใหญอยู
ในเมืองหลวงของประเทศ ประชาชนสวนใหญของประเทศไมสามารถดําเนินธุรกิจเหลานี้ไดเอง 
เนื่องจากตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนที่สูงมาก แตสําหรับหมวดธุรกิจเกษตรนั้น เปนธุรกิจที่มีความ
เกี่ยวพันกับชีวิตของคนสวนมากของประเทศ เปนอาชีพหลักของคนสวนใหญ แตหุนหมวดธุรกิจนี้
กลับไมเปนที่นิยมซื้อขายของนักลงทุนซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2  หมวดธุรกิจทีห่ลักทรัพยมีการซื้อขายสูงสุด 20 อันดับประจําเดือนธันวาคม 2547 
 
อันดับ หมวดธุรกิจ ปริมาณและมูลคาการซื้อขาย* 
  จํานวนหุน 

(หุน) 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รอยละของการซื้อ

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. วัสดุกอสรางและตกแตง 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. ขนสง 631,353,790 19,517.95 6.10 
8. เคมีภัณฑและพลาสติก 262,689,545 9,085.56 2.84 
9. บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟู

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. ช้ินสวนและอิเลคทรอนิค 95,050,508 1,258.46 0.39 
18. เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 220,164,107 901.78 0.28 
19. บริการเฉพาะกิจ 655,196,784 736.87 0.23 
20. คลังสินคาและไซโล 183,206,843 640.26 0.20 

หมายเหต:ุ * หมายถึง ไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศและตลาดหลักทรพัยเอ็มเอไอ 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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ในปจจุบันพัฒนาการในการผลิตสินคาเกษตรมีความกาวหนามากขึ้น มีการนําเทคโนโลยี
ใหมเขามาใชกับการผลิตและเก็บรักษาสินคาเกษตร จนสามารถพัฒนาระบบการเกษตรเปน
การเกษตรในเชิงอุตสาหกรรม สินคาเกษตรแปรรูปเปนสินคาสงออกที่สําคัญของประเทศ จากการ
เพิ่มมูลคาใหกับสินคาเกษตรดวยการใชเทคโนโลยี เทากับเปนการเพิ่มมูลคาของภาคธุรกิจเกษตร 
สงผลใหหุนหมวดธุรกิจเกษตรควรที่จะมียอดขายเพิ่มขึ้น ราคาหุนสูงขึ้นตาม ทําใหเกิดความสนใจ
วาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี ผลิตสินคาสนองตอบตอความตองการการ
บริโภคของประชากรทั้งประเทศและรวมถึงความตองการในตลาดสินคาเกษตรสงออก ฉะนั้น หุน
หมวดธุรกิจเกษตรนาจะเปนหลักทรัพยที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนที่ซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย ควรจะเปนหลักทรัพยที่มีราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนปริมาณสูง มี
อัตราการเติบโตของราคาและปริมาณการซื้อขายในอัตราที่เติบโตตามดัชนีตลาดหลักทรัพย แตใน
ความเปนจริง แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจะเติบโตสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจที่มีการขยายตัว ราคา
และปริมาณการซื้อขายของหุนหมวดธุรกิจเกษตรกลับอยูในภาวะคอนขางคงที่ ดังนั้นในการศึกษา
นี้จะหาคําอธิบายวาเหตุใดหุนหมวดธุรกิจเกษตรจึงไมไดรับความนิยมจากนักลงทุนซื้อขาย
หลักทรัพย 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

  
1. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการซื้อขายหุน

หมวดธุรกิจเกษตรและหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
 

2. เพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงจากการซื้อขายหุนหมวดธุรกิจเกษตรและหุนหมวดที่มีการ
ซ้ือขายสูงสุด 5 อันดับ 
 

3. เพื่อเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวและอัตราการเติบโตของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดธุรกิจเกษตรกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหุน
หมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
หลักทรัพยที่ไมมีความผันผวนของราคาและตองการลงทุนระยะยาว เพื่อหวังผลตอบแทนอยางอื่น
มากกวากําไรจากการซื้อขายในระยะสั้น  
 

2.  เพื่อเปนขอมูลในการพัฒนาและเปลี่ยนแปลงบริษัทที่เปนหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
เกษตร ใหเปนที่สนใจของนักลงทุนตอไป เชนเพิ่มยอดขาย หรือเพิ่มกําไร เพื่อดึงดูดนักลงทุนที่ไม
ตองการสรางบริษัทใหม แตตองการลงทุนระยะยาวในหุนหมวดนี้ 
 

3.  เพื่อทราบคําอธิบายวาเหตุใดหุนหมวดธุรกิจเกษตรจึงไมไดรับความนิยมซื้อขายจากนัก
ลงทุน โดยใชผลการเปรียบเทียบตามวัตถุประสงคขอ 1 ขอ 2 และขอ 3 
 

นิยามศัพท 
 

ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม  (Industry Group Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแต
ละกลุมอุตสาหกรรม  โดยทั่วไปจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวที่จัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมนั้นในการ
คํานวณ  ปจจุบันตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดกระจายอยูใน  8 กลุม
อุตสาหกรรม (จิรัตน, 2547) 

 
ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจ  (Sectoral Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแตละหมวดธุรกิจ 

ซ่ึงแยกยอยจากกลุมอุตสาหกรรม  โดยท่ัวไปจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวที่จัดอยูในหมวดธุรกิจนั้น
ในการคํานวณ ปจจุบันตลาดหลักทรัพยจัดหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดกระจายอยูใน 29 หมวด
ธุรกิจ (จิรัตน, 2547) 

 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  (SET Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนประเภทที่คํานวณถัวเฉลี่ย

ราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน โดยจะแสดงมูลคาเฉลี่ยของหุนสามัญ
ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหุนดังกลาว ณ วันฐาน คา
เปลี่ยนแปลงของดัชนีนี้ จึงบอกใหทราบถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนสามัญทั้งหมด ใน
ตลาดหลักทรัพยดวย (เพชรี, 2544) 
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บริษัทจดทะเบียน  (Listed Company)   หมายถึงบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียน
หลักทรัพยของบริษัทเพื่อใหมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย บริษัทดังกลาวตองมีคุณสมบัติตาม
เกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดและตองปฏิบัติตาม  Listing Agreement  

 
มูลคาตามราคาตลาด  (Market Capitalization)   หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญ

ของบริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน
ทั้งหมดของบริษัทดังกลาว (เพชรี, 2544) 

 
หลักทรัพยจดทะเบียน  (Listed Security/Stock)   หมายถึงหลักทรัพยที่ไดรับการจด

ทะเบียนใหเปนสินคาเพื่อการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย (เพชรี, 2544) 
 
หุนสามัญ  (Common Stock/Ordinary Share)   หมายถึงหลักทรัพยที่บริษัทออกจําหนาย

เพื่อระดมเงินทุนมาดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลง
มติในที่ประชุมผูถือหุน ตลอดจนมีสวนรวมตัดสินใจในนโยบายการดําเนินงานและปญหาสําคัญ
ของบริษัท โดยผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล, กําไรสวนทุน และสิทธิ
จองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่มทุนขยายกิจการ (เพชรี, 2544) 

 
ขอบเขตการศกึษา 

 
ตามวัตถุประสงคที่ตองการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2537 - 2547 โดยใชการวิเคราะหดวยการนําอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร มาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ดัง
มีรายละเอียดดังนี้ 

 
1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนหมวดธุรกิจเกษตร 

โดยจะใชดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนตัวแทนหุนในหมวดธุรกิจเกษตร ใชขอมูลตั้งแตป 
2537 ถึง 2547 
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2.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนหุนในตลาดหลักทรัพย ใชขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 
 

3.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนหมวดที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ ไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย   โดยจะใชดัชนีราคาหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับเปน
ตัวแทนหุนในหมวดดังกลาว ใชขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 
 

ตามปกติการซื้อขายหุนทุกวันที่มีการซื้อขาย  จะทําใหหุนมีการเคลื่อนไหวราคาที่
เปลี่ยนแปลงทุกเวลา ทําใหอันดับการซื้อขายหุนแตละหมวดเปลี่ยนแปลงทุกวัน การจัดเก็บขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะใชวิธีอางอิงราคา ณ ส้ินเวลาของแตละวัน แตละสัปดาห 
แตละเดือน และแตละป เพื่อใหการศึกษาครั้งนี้มีที่อางอิงและใชเปนขอมูลในการเปรียบเทียบได จึง
ขออางอิงขอมูลจากการจัดอันดับการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนธันวาคม 
2547 ซ่ึงเปนขอมูลลาสุดของขอมูลทั้งหมดที่นํามาใชในการวิเคราะห ดังตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3  หมวดธุรกิจทีห่ลักทรัพยมีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับในเดอืนธันวาคม 2547 
 
อันดับ หมวดธุรกจิ ปริมาณและมลูคาการซื้อขาย* 

  จํานวนหุน 
(หุน) 

มูลคา 
(ลานบาท) 

รอยละของการ       
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. วัสดุกอสรางและตกแตง 5,789,519,772 30,488.11 9.53 
5. พํฒนาอสังหาริมทรัพย 10,685,638,262 30,105.03 9.41 

หมายเหต:ุ * หมายถึง ไมรวมการซื้อขายบนกระดานตางประเทศและตลาดหลักทรพัยเอ็มเอไอ 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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4.  การวิเคราะหโดยการนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย 
หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดธุรกิจตาง ๆ ที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับมาเปรียบเทียบและอธิบาย
ผลการวิเคราะหที่เกิดขึ้น 
 

วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาโดยนําอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ อธิบายไดดังนี้ 
 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมขอมูลดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตร หุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
ไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย จากเวบไซตและเอกสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ซ่ึงเก็บรวบรวมโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ขอมูลทุติยภูมิที่เปนขอมูลดานเศรษฐกิจ รวบรวมจากเอกสารของธนาคารแหงประเทศไทยและสภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เปนตน 

 
การวิเคราะหขอมูล 

 
การวิเคราะหขอมูลในการศึกษานี้ จะใชวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยการนําขอมูลตาง ๆ ที่

รวบรวมมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง แลวจึงนํามาอธิบายดวยวิธีสรางตาราง
เปรียบเทียบผลลัพธจากการวิเคราะห ในการศึกษาครั้งนี้ จะเปนการนําขอมูลรายวันมาวิเคราะห 
โดยใชราคาปดในแตละวันทําการมาใชในการคํานวณ และนําขอมูลที่คํานวณไดมาเฉลี่ยเปนอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงในแตละป เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงคของการศึกษา โดยวิธี
ดังตอไปนี้  
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1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรพัย 
 
 ในการศึกษานี้จะใชการหาผลตอบแทนโดยใชวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง 
M.T. Raju และ Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดีย
โดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในป 2547 ประกอบไปดวยการคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย (rm) อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร (rAGRI) หมวด
ธนาคาร (rBANK) หมวดพลังงาน (rENGY) หมวดสื่อสาร (rCOMMU) หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
(rBUILD) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (rPROP) สามารถหาไดดังนี้ 
 

100*ln
1
⎟⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜

⎝

⎛
=

−I

I

t

t
tr  

 
กําหนดให rt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนี

ราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ 
 It = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t 
 It-1 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t-1 
 

2.  วิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  
 

2.1 ใชการคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตามแบบทั่วไป 
 

     ( )∑
=

−
−

=
n

t
t rrn 1

2

1
1σ  

 
กําหนดให σ  = ความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 
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 rt  = อัตราผลตอบแทนรายวนัที่คํานวณไดของดชันีราคาตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 r  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของดชันีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนี
ราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

2.2 ใชการคํานวณตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban 
Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 
ดวยการใชราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยใน
แตละหมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ ตามแบบ Parkinson’s  นั้นใชราคาสูงสุดและต่ําสุด
ประมาณการความแปรปรวนของการกระจายของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ตามแบบ
ประมาณการ extreme value ที่นอกเหนือจากการประมาณการตามแบบเดิม ๆ  ดังตอไปนี้ 
 

     ∑
= ⎟
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กําหนดให Ht

 = ราคาสูงสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคา
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 Lt
 = ราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
 k  = กําหนดคา k=1 เพื่อใชวัดความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด

ภายในวันเดยีวกัน ตามแบบประมาณการ extreme values 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

นําการคํานวณตามแบบ Parkinson’s Model (1980) มาประยุกตใชราคาเปดและราคา
ปดของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ในการคํานวณดังตอไปนี้ 
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กําหนดให Ot

 = ราคาเปดของดชันีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย
แตละหมวดธรุกิจ 

 Ct
 = ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
 
3.  ความเบของขอมูล (Skewness) และความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) 
 

ความเบของขอมูล (Skewness) เปนการวัดความไมสมมาตรของการแจกแจงขอมูลเมือ่
เปรียบเทียบกบัการแจกแจงขอมูลแบบปกติ มีวิธีการคํานวณดังนี ้
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 Sk  = คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m3
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) เปนการวดัความโดงของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบ
กับการแจกแจงขอมูลแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย มวีิธีการคํานวณดังนี ้
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 Ku  = คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) 
 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m4
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 4 โดยที่ ∑
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
 


