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การตรวจเอกสาร 
 

ในการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาของหุนหมวด
ธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2537 - 2547 มีหลายเรื่องที่เกี่ยวของไดแก 
ความสัมพันธของการขึ้นเครื่องหมายและการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย บทบาทของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผลการระดมทุน ความสัมพันธของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและการเติบโตทางเศรษฐกิจ  สรุปไดดังนี้ 

 
สมใจ (2538) ศึกษาถึงบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทุนตอ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาประเภทของตราสารที่ใชในการระดมทุนและ
อัตราการขยายตัวของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหปจจัยที่มีผล
ตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความสัมพันธเชิงเหตุและผล
ระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยศึกษา
ระหวางป 2518-2536 ตราสารที่ใชในการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงไดเปน 
2 ประเภทคือ ตราสารแสดงสิทธิความเปนเจาของเชนหุนสามัญและตราสารหนี้เชนหุนกู  สําหรับ
อัตราการขยายตัวของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมมีความสําคัญมากขึ้น
ดังจะเห็นไดจากในป 2519 คิดเปนรอยละ 20.50 เมื่อเทียบกับรอยละ 63.71 ในป 2536 เปรียบเทียบ
กับสถาบันการเงินอื่น เชน ธนาคารพาณิชย ที่มีอัตราการระดมทุนรอยละ 17 และ 21.50 ตามลําดับ 
ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดแก ความไดเปรียบทางดานตนทุนทางการเงิน 
ความศรัทธาในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ปจจัย
ทางการเมือง อัตราดอกเบี้ยตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงหนี้สินตางประเทศ จาก
การศึกษาความสัมพันธระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ โดยวิธีการของ Grangers Causality Test และกําหนดจํานวน Lag Length ดวยวิธีการ
ของ Akaikes Final Prediction Error (FPE) Criterion พบวาความสัมพันธระหวางการระดมทุนใน



 

 

19

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ลักษณะที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนตัวกําหนดการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

 
รุงทิพย (2539) ศึกษาถึงการวิเคราะหบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผล

ตอการเจริญเติบโตของธุรกิจเกษตรไทย โดยใชขอมูลของบริษัทธุรกิจเกษตรทั้งสิ้น 33 บริษัท ใน
ธุรกิจเกษตร 3 ประเภทคือ อาหารสัตว ผักผลไมแปรรูป และอาหารทะเลแปรรูป เปนตัวแทนใน
การศึกษา ผลการศึกษาพบวาตลาดหลักทรัพยสามารถชวยระดมทุนใหแกธุรกิจเกษตรไดถึง 4,132 
ลานบาทในป 2537 และภายหลังจากบริษัทธุรกิจเกษตรตาง ๆ เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย 
พบวาธุรกิจอาหารสัตวและอาหารทะเลแปรรูปมีสภาพคลองและฐานะหนี้สินสูงขึ้น และเมื่อเทียบ
กับบริษัทที่มิไดเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย พบวาบริษัทที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยจะมี
สภาพคลอง ฐานะหนี้สิน ประสิทธิภาพในการหากําไรและมีการประหยัดตอขนาดดีกวาบริษัทที่
มิไดเขาระดมทุน สวนธุรกิจผลไมแปรรูปแมวาจะไดผลการศึกษาเชนเดียวกันแตผลที่ไดไมแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ดีผลการศึกษาที่แตกตางกัน ในแตละประเภทธุรกิจผลมาจาก
แผนในการใชเงินลงทุนและโครงสรางของธุรกิจประเภทนั้น ๆ ดังนั้นจะเห็นวาการเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยจะชวยสรางสภาพคลองและเสถียรภาพทางการเงินใหกับบริษัทตาง ๆ เหลานั้น ซ่ึง
ส่ิงเหลานี้จะชวยสงเสริมใหบริษัทเหลานั้นสามารถ แขงขันกับบริษัทอื่น ๆ ไดดีขึ้น และเปนที่
คาดหวังวาผลประโยชนที่เกิดขึ้นแกธุรกิจเกษตรที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยจะชวยสงเสริม
ใหภาคธุรกิจเกษตรไทยเติบโตและมีเสถียรภาพเชนเดียวกัน อยางไรก็ดีความสามารถในการบริหาร
และจัดการเปนสิ่งที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับการเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงหากบริษัทที่เขา
ระดมทุนในตลาดหลักทรัพยสามารถบริหารงานไดอยางดีก็จะทําใหบริษัทเหลานี้มีความสามารถ
ในการแขงขันกันมากขึ้น 

 
ประเสริฐ (2540) ศึกษาถึงความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการทํานาย

ราคาตลาดของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษานี้เปนการวิเคราะห
ขอมูลตั้งแตป 2535-2538 แบงเปนรายวัน รายสัปดาห และรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยและ
ดัชนีหลักทรัพยตามรายกลุมหลักทรัพย ไดแก หมวดเครื่องใชไฟฟา หมวดเงินทุนและหลักทรัพย 
หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจเกษตร หมวดประกันภัยและประกันชีวิต หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวดสิ่งทอ เครื่องนุงหม และรองเทา ดวยวิธี 
serial correlation coefficient ของการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยในรูปลอการิธึม ใน
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หมวดธุรกิจเกษตรไดผลวาทั้งขอมูลรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน ลําดับราคาเปลี่ยนแปลงเปน
อิสระตอกัน ราคาในอดีตไมสามารถบอกแนวโนมราคาในอนาคตได 

 
สราวุธ (2540) ศึกษาถึงการความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษานี้ จะ
แบงเปน 2 สวน สวนแรกจะเปนการวิเคราะหความสัมพันธดวยกราฟระหวางคาเฉลี่ย Residual 
Term กับงวดระยะเวลากอนและหลังวันที่ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD  สวนที่สองจะเปน
การวิเคราะหทางสถิติ (T-Distribution) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ผลจากการศึกษาดวยกราฟ 
พบวา ราคาหุนสวนใหญจะปรับตัวไดดีในชวง 1-2 วัน กอนและหลังวันที่ตลาดหลักทรัพยขึ้น
เครื่องหมาย XD เนื่องจากคาเฉลี่ย Residual Term ของหุนจะมีคาเปนบวก และมีคาสูงขึ้นกวาวันที่
ผานมา กลาวคือถาราคาหุนปรับตัวไดดีแลว คาเฉลี่ย Residual Term จะมีคาสูงมาก สวนในวันที่
ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD หุนสวนใหญมีแนวโนมการปรับตัวของคาเฉลี่ย Residual 
Term ลดลงเปนลบ และมีระดับต่ํากวาวันที่ผานมา สวนผลของการศึกษาทางสถิติ สรุปไดวาขาว
การขึ้นเครื่องหมาย XD ไมมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% นอกจากนี้จากการศึกษาเกี่ยวกับการวิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพย พบวา
ปจจุบันตลาดหลักทรัพยไดขยายตัวไปสูความเปนสากลมากขึ้น เชน การเปลี่ยนระบบการซื้อขาย
เปนระบบคอมพิวเตอร การจัดตั้งบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด การพัฒนา
ระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการรับหลักทรัพยและการเปดเผยขอมูล รวมถึงการกําหนดมาตรการตาง 
ๆ เพื่อคุมครองผูลงทุนในสวนของการเจริญเติบโตดานปริมาณ พิจารณาไดจากมูลคาของการซื้อ
ขายหลักทรัพยและจํานวนของบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้น เปนตน 

 
วรรณวิษา (2543) ศึกษาถึงนโยบายการบัญชีและการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีของบริษัท

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนําขอมูลมาจาก
รายงานประจําประหวางป พ.ศ. 2537-2541 โดยใชวิธีทางสถิติ พบวาบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจ
เกษตร สวนใหญเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางเดียวกัน คิดคาเสื่อมราคาทรัพยสินดวยวิธี
เสนตรง และคํานวณราคาทุนของสินคาคงเหลือดวยวิธีถัวเฉลี่ย นอกจากนั้นสําหรับการตีราคา
สินคาคงเหลือ ป พ.ศ. 2537-2540 สวนใหญตีราคาสินคาคงเหลือวิธีราคาทุนหรือราคาตลาดที่ต่ํา
กวา และป พ.ศ. 2541 ใชวิธีราคาทุนหรือมูลคาสุทธิที่คาดวาจะไดรับแลวแตราคาใดจะต่ํากวา 
ยกเวนสินคาระหวางผลิตที่ไมเปดเผยทั้งวิธีที่ใชคํานวณราคาทุนและวิธีตีราคาสินคาคงเหลือ และ
สวนใหญไมเปดเผยถึงการบันทึกตนทุนการกูยืม สวนการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีมีจํานวน 9 
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เร่ือง สวนใหญเปนการเปลี่ยนแปลงตามความสมัครใจ สําหรับการเปดเผยขอมูลเร่ืองคาเสื่อมราคา 
และสินคาคงเหลือทุกบริษัทเปดเผยครบถวน เร่ืองการรับรูรายไดและตนทุนการกูยืมนั้นเปดเผยไม
ครบถวนตามมาตรฐานการบัญชีกําหนด 

 
มัทนชัย (2544) ศึกษาถึงนโยบายการบัญชีและการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีของบริษัท

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้ นํา
ขอมูลมาจากรายงานประจําประหวางป พ.ศ. 2538-2542 และวิเคราะหดวยวิธีสถิติเชิงพรรณนาโดย
การแจกแจงความถี่และหาคารอยละ ไดพบวาบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรสวนใหญมีการ
เปดเผยนโยบายการบัญชีภายใตหัวขอ “สรุปนโยบายการบัญชีที่สําคัญ” ตามมาตรฐานการบัญชีแต
มีบางเรื่องที่มีการเปดเผยในสวนอื่นของหมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัทสวนใหญใชวิธีการ
ประมาณหนี้สงสัยจะสูญ โดยวิธีการคํานวณจากรอยละของยอดลูกหนี้ และนิยมจัดกลุมลูกหนี้ตาม
อายุของลูกหนี้ รายการที่เปนเงินตราตางประเทศ สวนใหญมีการบันทึกรายการที่เปนเงินตรา
ตางประเทศที่เกิดระหวางป จะบันทึก ณ วันที่เกิดรายการ สวนวันที่เกิด ณ วันในงบดุลใหบันทึก ณ 
วันนั้น การตัดบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตน ทุกบริษัทจะตัดบัญชีดวยวิธีเสนตรง สําหรับการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับนโยบายการบัญชีที่เกี่ยวของคอนขางครบถวนตามมาตรฐานการบัญชี
กําหนดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่เกิดขึ้นมี 11 เร่ือง สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงตาม
ความสมัครใจ 

 
Raju and Ghosh (2004) ศึกษาเรื่องการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดีย

เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการประมาณการความเสี่ยง (Volatility) วามี
ความสําคัญของเหตุผลหลายประการสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยกลาววาราคาของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงหรือความแปรผันของสินทรัพย ในการศึกษานี้ใชขอมูล
ตั้งแตเร่ิมกอตั้งตลาดหลักทรัพยอินเดียเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ไดแก 
ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว (Developed Market) กอตั้งมาเปนเวลานาน เชน อังกฤษ 
สหรัฐอเมริกา เปนตน ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่กําลังพัฒนา (Emerging Market) เชน ฮองกง 
จีน ไทย บราซิล เปนตน ไดผลวา ในประเทศที่พัฒนาแลว ตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนสูง
และมีความเสี่ยงต่ํา ในตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนายกเวนตลาดหลักทรัพยในอินเดียและจีนให
ผลตอบแทนต่ํา บางครั้งผลตอบแทนติดลบและมีความเสี่ยงสูง สําหรับตลาดหลักทรัพยของอินเดีย
ซ่ึงกอตั้งมานานกวาตลาดหลักทรัพยของจีน ทั้งสองตลาดนี้ใหผลตอบแทนสูงเทา ๆ กับตลาด
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หลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ แตตลาดหลักทรัพยของอินเดียและจีนก็มีผลตอบแทนสูง 
คาเฉลี่ยของโมเมนตลําดับที่สามและสี่ที่ใชวัดความเบของการกระจาย (Skewness and Kurtosis) มี
การกระจายที่ไมปกติ คา Skewness มากกวา 0 คา Kurtosis มากกวา 3  สวนตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศที่พัฒนาแลว มีคา Skewness และ Kurtosis ต่ํา ตลาดหลักทรัพยอินเดียเร่ิมตนจากการนํา
ขอมูลขาวสารในตลาดมาใชอยางมีประสิทธิภาพ มีการรับรูขอมูลตาง ๆ ในอดีตคอนขางเร็ว แตก็
ยังคงมีความเสี่ยงอยู ความไวตอการเปลี่ยนแปลงระหวางวันมีอัตราสูงมาก ภายใตการควบคุมและ
คอย ๆ ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน ๆ  

 
จากการตรวจเอกสารพบวา เปนเรื่องของบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

ตอการระดมเงินทุนของบริษํทจดทะเบียน การทํานายราคาของหลักทรัพย ที่มีหุนหมวดธุรกิจ
เกษตรเปนขอมูลสวนหนึ่งของการศึกษารวมอยูดวย รวมถึงการศึกษาถึงเรื่องนโยบายการบัญชีและ
การเปดเผยขอมูลทางบัญชีของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร ในที่นี้เพื่อใหวิทยานิพนธในครั้งนี้
บรรลุวัตถุประสงค จึงขอตรวจเอกสารเรื่องการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย
อินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An 
International Comparison) ในป 2547 ซ่ึงศึกษาโดย M.T. Raju และ Anirban Ghosh กลาวถึงการ
เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ที่แบงเปนตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว 
และตลาดหลักทรัพยในประเทศที่กําลังพัฒนา รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อจะใช
เปนแนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยอินเดียตอไป และขอใชวิธีวิเคราะหของ M.T. Raju และ 
Anirban Ghosh เปนตนแบบของการวิเคราะหในการศึกษานี้ เพราะวาวิธีการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ M.T. Raju และ Anirban Ghosh ยังไมมีผูใดนํามาใชในวิทยานิพนธ
ที่ศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุนหมวดธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
ขอสมมต ิ

 
ในการศึกษานี้ กําหนดขอสมมติเพื่อใหปจจัยแวดลอมและขอมูลที่นํามาใชเปนปจจัยซ่ึง

เปนตัวแทนของขอมูลที่ตองการนํามาวิเคราะห และเพื่อใหการศึกษานี้ไดผลลัพธเพื่อตอบคําถาม
ตามวัตถุประสงค ดังมีขอกําหนดตอไปนี้ 

 
1.  การซื้อขายหลักทรัพยที่นํามาใชในการศึกษานี้ มีการซื้อขายเกิดขึ้นทุกวันทําการ 
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2.  ขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย เปนขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกิจที่เกิดขึ้นในวันทําการของตลาดหลักทรัพยทุกวันทําการ 
 

3.  การซื้อขายหลักทรัพยนี้ ไมมีคาใชจายใดๆ เกิดขึ้นในทุกครั้งที่ทําการซื้อขาย 
 

4.  ผลตอบแทนที่นํามาคํานวณในการศึกษานี้ หมายถึง กําไรหรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้นหรือต่ําลงกวาราคาซื้อของแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจนั้น ๆ  ไม
รวมเงินปนผลรับที่เกิดขึ้น ณ ขณะใด ๆ  
 

แนวคิดทฤษฎท่ีีใชในการศึกษา 
 

ผลตอบแทน (Return) 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบดวยองคประกอบ 2 สวน     

(จิรัตน, 2544) 
 
1.  กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน  (Yield) คือ 

กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับ อาจอยูในรูปของเงินสดปนผล หรือดอกเบี้ย ที่ผูออกตรา
สารหรือหลักทรัพยจายใหแกผูถือ 
 

2.  กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย (Capital gain (loss)) คือ กําไร (หรือ
ขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้น (หรือต่ําลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปน “การ
เปลี่ยนแปลงของราคา” (Price change) ของหลักทรัพยนั่นเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพื่อรอ
ขาย (Long position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาที่จะขายหรือราคาขาย
หลักทรัพยกับราคาซื้อ ในกรณีที่ผูลงทุนอยูในภาวะยืมหุนมาขาย (Short position) ผลตอบแทน
สวนนี้ไดแก ราคาขายกับราคาซื้อเพื่อลางสถานะชอรต 
 

ผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง คือผลรวมของ
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น 
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total return = yield + price change 
 
โดย 

  -  องคประกอบสวน yield อาจมีคาเปนศูนย (0) หรือบวก (+) 
  -  องคประกอบสวน price change อาจมีคาเปนศูนย (0) หรือบวก (+) หรือลบ (-) 

 
อัตราผลตอบแทน 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเทียบกับเงินลงทุนตน

งวดและมักคิดตอระยะเวลาหนึ่งป (แตอาจคิดตองวดเวลาใด ๆ ก็ได) โดยเรียกรวม ๆ วา “อัตรา
ผลตอบแทน” อันเปนตัวบงถึงผลไดที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภท 
นั้นๆ  ผูลงทุนจะไดใชอัตราผลตอบแทนนี้ เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่จะเผชิญ และ/หรือ
เปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอื่น ๆ ตอไป ทั้งนี้ การคํานวณอัตราผลตอบแทนตองวดดังกลาว 
ไมจําเปนวาผูลงทุนตองมีการขายหลักทรัพยออกไปจริง (กรณี long) หรือไมจําเปนที่ผูลงทุนตอง
ซ้ือหลักทรัพยเพื่อคืนจริง (กรณี short) (จิรัตน, 2544) 
 

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใด ๆ คํานวณจากการเทียบผลตอบแทนรวมจากการลงทุน
กับเงินลงทุนตนงวด ในรูปรอยละ ดังนี้  

 

 
 
การคํานวณอตัราผลตอบแทนจากหุนสามัญ 

 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป (Holding period return 1 

year) ใชแนวคิดในการคํานวณแบบเดียวกันกับการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน
ระยะเวลา 1ป หากแตกระแสเงินสดรับจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแกเงินปนผลรับ นอกจากเงิน
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สดปนผลรับแลว บางงวดเวลากิจการอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนออกใหมไดใน
ราคาที่กําหนด บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล ดังนั้นการคํานวณ
อัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสมดวย  ในหัวขอตอไปนี้                               
(จิรัตน, 2544) 

 
อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล 
 
สมการตอไปนี้เปนสมการที่แสดงวิธีคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

ระยะเวลา 1 ป 
 

P
PPDyearHPR
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=
 

 
เมื่อ 
 
HRPst 1 year = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามญัระยะเวลา 1 ป 
Dt = เงินปนผลรับในชวงเวลาปที่ t 
Pmt = ราคาหุนสามัญปลายปที่ t (ราคาขาย) 
Pm,t-1 = ราคาหุนสามัญตนปที่ t (ราคาซื้อ) 
 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป ดังกลาวนี้ ประกอบดวย อัตรา

ผลแทนสองสวน คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) และอัตราผลตอบแทนจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญ (Capital gain (loss)) ดังรายละเอียดการจําแนกอัตรา
ผลตอบแทนทั้งสองประเภท ตามสมการตอไปนี้ 
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การวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในรูปผลตอบแทนจากเงินปนผล เปน
การวัดผลประโยชนที่ผูลงทุนไดรับในขณะที่ถือหุนสามัญ ในรูปของเงินปนผลซึ่งจายจากกําไรของ
กิจการ กําไรสวนที่เหลือจากการจายเงินปนผลนั้น กิจการจะเก็บไวในรูปกําไรสะสมเพื่อนําไป
ลงทุนตอในกิจการ หากการลงทุนนั้นดําเนินไปอยางมีประสิทธิผล ก็จะทําใหกําไรของกิจการ
ขยายตัวขึ้น อันเปนผลใหเงินปนผลที่ผูลงทุนไดรับมีมูลคามากขึ้นในอนาคต และราคาตลาดของ
หุนก็จะสูงขึ้นดวย ดังนั้นจึงมีแนวความคิดในการใชกําไรตอของกิจการเปรียบเทียบกับราคาหุน ซ่ึง
เรียกวา “อัตรากําไรตอราคา” (Earning yield) เปนตัวหนึ่งในการวัดอัตราผลตอบแทนจกการลงทุน
ดวย สมการตอไปนี้ แสดงการคํานวณอัตรากําไรตอราคา โดยให Et เปนกําไรตอหุนของกิจการใน
ปที่ t 

 

P
EyieldEarning

tm

t

1, −

=
 

 
อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซ้ือหุนเพิ่มทุน 
 
ในกรณีที่งวดเวลาที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทน มีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุน

เพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนดหรือให preemptive right การคํานวณผลตอบแทนโดยคํานึงถึงมูลคา
สิทธิ สามารถคํานวณไดโดยใชสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
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เมื่อ 
 
nn = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดมิมีสิทธิซ้ือ ซ่ึงมีวันหมดสิทธิจองซื้อหุน 

(XD) ในงวดที่ t 
Ps = ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ (Subscription price) 
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อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน 
 
ในกรณีที่กิจการแตกหุน ทําใหราคาตราลดลงและจํานวนหุนสูงขึ้น สามารถคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนในงวดแรกที่กิจการแตกหุนไดตามสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
 

P
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เมื่อ 
 
ns = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดมิไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลังการ

แตกหุนซึ่งเกิดขึ้นในงวดที่ t  
 
อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล 
 
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนไดตามสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
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เมื่อ 
 
nd = จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มจากการถือหุน 1 หุน โดยมวีัน

หมดสิทธิรับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t 
 

 ในการศึกษานี้ใชการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการขาย
หลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้นหรือต่ําลงกวาราคาซื้อของแตละหลักทรัพย (จิรัตน, 2544) โดยใช
วิธีการหาผลตอบแทนดวยวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban Ghosh 
ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 
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ประกอบไปดวยการคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (rm) ดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร (rAGRI) หมวดธนาคาร (rBANK) หมวดพลังงาน (rENGY) หมวดสื่อสาร 
(rCOMMU) หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง (rBUILD) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (rPROP) สามารถ
หาไดดังนี้ 
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กําหนดให rt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนี

ราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ 
 It = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t 
 It-1 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจที่ปด ณ ส้ินวันที่ t-1 
 

ผลลัพธของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแต
ละหมวดธุรกิจ (rt) สามารถบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
และดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ หมายถึงกําไรหรือขาดทุนจากซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยในแตละวันทําการ  

 
ความเสี่ยง (Risk) 

 
การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยดูชวงหางระหวางอัตราผลตอบแทนต่ําสุด (Range) 

เปนวิธีที่งายที่สุด แตไมเหมาะสมสําหรับการวัดความเสี่ยงมากนัก เนื่องจากถาขนาดของตัวอยาง
หรือจํานวนขอมูลอัตราผลตอบแทนมากขึ้น คาของชวงหางนี้จะมากขึ้น (จิรัตน, 2544 อางถึง T. 
Copeland and J. Weston, 1983) วิธีวัดความเสี่ยงที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป ไดแก การหาคา
ความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือการหาคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงมีคาความแปรปรวนหรือสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานสูง เปนหลักทรัพยที่มีการกระจายของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนมากที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว 



 

 

29

 

หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง และกลับกันหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําจะมีคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่ํา (จิรัตน, 2544) 

 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยแบงเปน 2 ประเภท ไดแก 
 
1.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsytematic or unique risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัย

ภายในบริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวแตละบริษัท ไดแก 
-  ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอม

ทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงนั้น ๆ ไดอยางไร 
เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงทางธุรกิจ” (Business risk) 

-  ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบริษัท เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงทางการเงิน” (Financial risk) 
 

2.  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic or market risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่
บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุก ๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก 

-  การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
-  การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางตรงกันขามเรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตรา
ดอกเบี้ย” (Interest rates risk) 

-  การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริง
ลดลง เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงจากอํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ” 
(Purchasing power or inflation risk) 
 
การคํานวณคาความแปรปรวนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

1.  การคํานวณคาความแปรปรวน 
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2.  การคํานวณคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
 

( ) nrr
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 โดย 

σ 2  = ความแปรปรวน (Variance) 
Ri

 = อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ i 

R  = คาเฉลี่ยเลขคณิตของอัตราผลตอบแทน 

n  = จํานวนขอมูลที่ใชในการศึกษา แตถาเปนกลุมตัวอยางที่นาํศึกษา   
                            คา 1−= nn  (ศิริชัย, 2547) 

 
3.  การคํานวณคาความเสี่ยงตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. Raju และ 

Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบ
กับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) 
ในป 2547 ดวยการใชราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคา
หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ และดัชนีราคาหลักทรัพยในแตละ
หมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ ตามแบบ Parkinson’s  นั้นใชราคาสูงสุดและต่ําสุด
ประมาณการความแปรปรวนของการกระจายของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ตามแบบ
ประมาณการ extreme value ที่นอกเหนือจากการประมาณการตามแบบเดิม ๆ  ดังตอไปนี้ 
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กําหนดให σ  = ความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 
 Ht

 = ราคาสูงสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคา
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 Lt
 = ราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
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 k  = กําหนดคา k=1 เพื่อใชวดัความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด 
ภายในวันเดยีวกัน ตามแบบประมาณการ extreme values 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

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

 = ราคาเปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย
แตละหมวดธรุกิจ 

 Ct
 = ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
  

ผลลัพธของความเสี่ยงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (σ m )  ที่หาไดสามารถบอกให
ทราบถึงระดับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยวาขอมูลที่ศึกษามีความเสี่ยงมากนอยเพียงใด และ
ผลลัพธที่ไดยังนําไปใชเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของดัชนีราคาหมวดธุรกิจเกษตร และหมวด
ธนาคาร (σ BANK

) หมวดพลังงาน (σ ENGY
) หมวดสื่อสาร (σ COMMU

) หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง (σ BUILD

) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (σ PROP
)  เพื่อวิเคราะหดูวาความเสี่ยงของ

ตลาดหลักทรัพยมีความเสี่ยงมากหรือนอยกวาความเสี่ยงของดัชนีราคาหมวดธุรกิจตามที่กลาว   
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ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด คือการกระจายของการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ตามแบบประมาณการ extreme value ถามีคาสูงมาก นักลงทุนจะ
รูสึกถึงการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละวัน 

 
ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด คือการที่เกิดขึ้นของขอมูล

ขาวสารตาง ๆ ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ๆ ระหวาง 1 วันที่มีการซื้อขายหลักทรัพย ความเสี่ยงแบบนี้
มีผลตอจํานวนชั่วโมงที่เปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย ถาตลาดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ หรือบริษัท
ตาง ๆ ที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเปดเผยขอมูลตาง ๆ ใหกับนักลงทุนครบถวน ความเสี่ยง
ประเภทนี้ก็จะมีคาไมสูงต่ํามากนัก แตถามีคาสูงหรือต่ํามาก จะทําใหนักลงทุนรูวามีขอมูลหรือ
ขาวสารบางอยางที่ไมเปดเผยใหกับนักลงทุนรับทราบมากอน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
แตละเวลาที่มีความเสี่ยงผิดปกติ 

 
ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาปด และราคาเปดตอราคาเปด คือการ

ที่เกิดขึ้นของขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ๆ แบบวันตอวันที่มีการซื้อขาย
หลักทรัพย ถาตลาดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ ของหลักทรัพยครบถวนสมบูรณ ความเสี่ยงประเภทนี้ก็
จะมีคาไมสูงต่ํามากนัก   แตถามีคาสูงหรือต่ํามาก ก็มีผลมาจากการที่นักลงทุนรูวามีขาวสาร
บางอยางเกิดขึ้นสงมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละเวลา 
 
ความเบของขอมูล (Skewness) และความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis)  

 
ความเบของขอมูล (Skewness) เปนวัดความไมสมมาตรของการแจกแจงขอมูลเมื่อ

เปรียบเทียบกับการแจกแจงขอมูลแบบปกติ ถาคาของ Skewness เปนบวก แสดงวาการกระจายของ
ขอมูลกระจุกตัวอยูทางดานขวา ขอมูลดานซายมีนอย หางของรูปกราฟดานซายเรียวลง เรียก
ลักษณะนี้วา “เบซาย( Skewed left)” แตถาคาของ Skewness เปนลบ แสดงวาการกระจายของขอมูล
กระจุกตัวอยูทางดานซาย ขอมูลดานขวามีนอย หางของรูปกราฟดานขวาเรียวลง เรียกลักษณะนี้วา 
“เบขวา(Skewed right)”  มีวิธีการคํานวณดังนี้ (ศิริชัย, 2547) 
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 Sk  = คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m3
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 3 โดยที่ ∑

−
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N
rrim

3
)(

3
 

  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ความหมายของความเบของขอมูล คือถาคาสัมประสิทธิ์ความเบเทากับศูนย การแจกแจง
ขอมูลนี้จะเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยตาง ๆ ไมมีกําไร ไมมีขาดทุน ถาคาสัมประสิทธิ์ความเบเปนลบ การแจกแจงขอมูลนี้
เรียกวาเบขวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะขาดทุน ถาคา
สัมประสิทธิ์ความเบเปนบวก การแจกแจงขอมูลนี้เรียกวาเบซาย การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะไดกําไร  

 
ความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) เปนการวัดความโดงของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับ

การแจกแจงขอมูลแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย Excess Kurtosis จะบอกวาการแจกแจง
ของขอมูลมียอดสูงกวาหรือราบกวาการแจกแจงขอมูลแบบปกติ ถาคา Kurtosis เปนบวก แสดงวา
การแจกแจงขอมูลมีความโดงมากกวาความโดงของขอมูลที่มีการแจกแจงแบบปกติ ถาคา Kurtosis 
เปนลบ แสดงวาการแจกแจงขอมูลมีความโดงนอยกวาความโดงของขอมูลที่มีการแจกแจงแบบ
ปกติ มีวิธีการคํานวณดังนี้ 
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 Ku  = คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m4
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 4 โดยที่ ∑
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  m2
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 2 โดยที่ ∑
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ความหมายของความโดงของขอมูล คือถาคาสัมประสิทธิ์ความโดงเทากับ 3 หรือ -3 การ
แจกแจงขอมูลนี้จะเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย
หรือหลักทรัพยตาง ๆ ไมมีกําไร ไมมีขาดทุน ถาคาสัมประสิทธิ์ความโดงเปนลบ การแจกแจง
ขอมูลนี้มีลักษณะราบกวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะขาดทุน ถา
คาสัมประสิทธิ์ความโดงเปนบวก การแจกแจงขอมูลนี้มีลักษณะโดงกวา การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะไดกําไร 
 


