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การตรวจเอกสาร 
 

ในการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาของหุนหมวด
ธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2537 - 2547 มีหลายเรื่องที่เกี่ยวของไดแก 
ความสัมพันธของการขึ้นเครื่องหมายและการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย บทบาทของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผลการระดมทุน ความสัมพันธของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและการเติบโตทางเศรษฐกิจ  สรุปไดดังนี้ 

 
สมใจ (2538) ศึกษาถึงบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทุนตอ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาประเภทของตราสารที่ใชในการระดมทุนและ
อัตราการขยายตัวของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหปจจัยที่มีผล
ตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความสัมพันธเชิงเหตุและผล
ระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยศึกษา
ระหวางป 2518-2536 ตราสารที่ใชในการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงไดเปน 
2 ประเภทคือ ตราสารแสดงสิทธิความเปนเจาของเชนหุนสามัญและตราสารหนี้เชนหุนกู  สําหรับ
อัตราการขยายตัวของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมมีความสําคัญมากขึ้น
ดังจะเห็นไดจากในป 2519 คิดเปนรอยละ 20.50 เมื่อเทียบกับรอยละ 63.71 ในป 2536 เปรียบเทียบ
กับสถาบันการเงินอื่น เชน ธนาคารพาณิชย ที่มีอัตราการระดมทุนรอยละ 17 และ 21.50 ตามลําดับ 
ปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดแก ความไดเปรียบทางดานตนทุนทางการเงิน 
ความศรัทธาในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ปจจัย
ทางการเมือง อัตราดอกเบี้ยตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงหนี้สินตางประเทศ จาก
การศึกษาความสัมพันธระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ โดยวิธีการของ Grangers Causality Test และกําหนดจํานวน Lag Length ดวยวิธีการ
ของ Akaikes Final Prediction Error (FPE) Criterion พบวาความสัมพันธระหวางการระดมทุนใน
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ลักษณะที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนตัวกําหนดการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

 
รุงทิพย (2539) ศึกษาถึงการวิเคราะหบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผล

ตอการเจริญเติบโตของธุรกิจเกษตรไทย โดยใชขอมูลของบริษัทธุรกิจเกษตรทั้งสิ้น 33 บริษัท ใน
ธุรกิจเกษตร 3 ประเภทคือ อาหารสัตว ผักผลไมแปรรูป และอาหารทะเลแปรรูป เปนตัวแทนใน
การศึกษา ผลการศึกษาพบวาตลาดหลักทรัพยสามารถชวยระดมทุนใหแกธุรกิจเกษตรไดถึง 4,132 
ลานบาทในป 2537 และภายหลังจากบริษัทธุรกิจเกษตรตาง ๆ เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย 
พบวาธุรกิจอาหารสัตวและอาหารทะเลแปรรูปมีสภาพคลองและฐานะหนี้สินสูงขึ้น และเมื่อเทียบ
กับบริษัทที่มิไดเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย พบวาบริษัทที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยจะมี
สภาพคลอง ฐานะหนี้สิน ประสิทธิภาพในการหากําไรและมีการประหยัดตอขนาดดีกวาบริษัทที่
มิไดเขาระดมทุน สวนธุรกิจผลไมแปรรูปแมวาจะไดผลการศึกษาเชนเดียวกันแตผลที่ไดไมแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ดีผลการศึกษาที่แตกตางกัน ในแตละประเภทธุรกิจผลมาจาก
แผนในการใชเงินลงทุนและโครงสรางของธุรกิจประเภทนั้น ๆ ดังนั้นจะเห็นวาการเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยจะชวยสรางสภาพคลองและเสถียรภาพทางการเงินใหกับบริษัทตาง ๆ เหลานั้น ซ่ึง
ส่ิงเหลานี้จะชวยสงเสริมใหบริษัทเหลานั้นสามารถ แขงขันกับบริษัทอื่น ๆ ไดดีขึ้น และเปนที่
คาดหวังวาผลประโยชนที่เกิดขึ้นแกธุรกิจเกษตรที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยจะชวยสงเสริม
ใหภาคธุรกิจเกษตรไทยเติบโตและมีเสถียรภาพเชนเดียวกัน อยางไรก็ดีความสามารถในการบริหาร
และจัดการเปนสิ่งที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับการเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงหากบริษัทที่เขา
ระดมทุนในตลาดหลักทรัพยสามารถบริหารงานไดอยางดีก็จะทําใหบริษัทเหลานี้มีความสามารถ
ในการแขงขันกันมากขึ้น 

 
ประเสริฐ (2540) ศึกษาถึงความเปนไปไดของการใชวิธีวิเคราะหทางเทคนิคในการทํานาย

ราคาตลาดของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษานี้เปนการวิเคราะห
ขอมูลตั้งแตป 2535-2538 แบงเปนรายวัน รายสัปดาห และรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยและ
ดัชนีหลักทรัพยตามรายกลุมหลักทรัพย ไดแก หมวดเครื่องใชไฟฟา หมวดเงินทุนและหลักทรัพย 
หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจเกษตร หมวดประกันภัยและประกันชีวิต หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวดสิ่งทอ เครื่องนุงหม และรองเทา ดวยวิธี 
serial correlation coefficient ของการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยในรูปลอการิธึม ใน
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หมวดธุรกิจเกษตรไดผลวาทั้งขอมูลรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน ลําดับราคาเปลี่ยนแปลงเปน
อิสระตอกัน ราคาในอดีตไมสามารถบอกแนวโนมราคาในอนาคตได 

 
สราวุธ (2540) ศึกษาถึงการความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษานี้ จะ
แบงเปน 2 สวน สวนแรกจะเปนการวิเคราะหความสัมพันธดวยกราฟระหวางคาเฉลี่ย Residual 
Term กับงวดระยะเวลากอนและหลังวันที่ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD  สวนที่สองจะเปน
การวิเคราะหทางสถิติ (T-Distribution) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ผลจากการศึกษาดวยกราฟ 
พบวา ราคาหุนสวนใหญจะปรับตัวไดดีในชวง 1-2 วัน กอนและหลังวันที่ตลาดหลักทรัพยขึ้น
เครื่องหมาย XD เนื่องจากคาเฉลี่ย Residual Term ของหุนจะมีคาเปนบวก และมีคาสูงขึ้นกวาวันที่
ผานมา กลาวคือถาราคาหุนปรับตัวไดดีแลว คาเฉลี่ย Residual Term จะมีคาสูงมาก สวนในวันที่
ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD หุนสวนใหญมีแนวโนมการปรับตัวของคาเฉลี่ย Residual 
Term ลดลงเปนลบ และมีระดับต่ํากวาวันที่ผานมา สวนผลของการศึกษาทางสถิติ สรุปไดวาขาว
การขึ้นเครื่องหมาย XD ไมมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% นอกจากนี้จากการศึกษาเกี่ยวกับการวิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพย พบวา
ปจจุบันตลาดหลักทรัพยไดขยายตัวไปสูความเปนสากลมากขึ้น เชน การเปลี่ยนระบบการซื้อขาย
เปนระบบคอมพิวเตอร การจัดตั้งบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด การพัฒนา
ระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับการรับหลักทรัพยและการเปดเผยขอมูล รวมถึงการกําหนดมาตรการตาง 
ๆ เพื่อคุมครองผูลงทุนในสวนของการเจริญเติบโตดานปริมาณ พิจารณาไดจากมูลคาของการซื้อ
ขายหลักทรัพยและจํานวนของบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้น เปนตน 

 
วรรณวิษา (2543) ศึกษาถึงนโยบายการบัญชีและการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีของบริษัท

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนําขอมูลมาจาก
รายงานประจําประหวางป พ.ศ. 2537-2541 โดยใชวิธีทางสถิติ พบวาบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจ
เกษตร สวนใหญเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางเดียวกัน คิดคาเสื่อมราคาทรัพยสินดวยวิธี
เสนตรง และคํานวณราคาทุนของสินคาคงเหลือดวยวิธีถัวเฉลี่ย นอกจากนั้นสําหรับการตีราคา
สินคาคงเหลือ ป พ.ศ. 2537-2540 สวนใหญตีราคาสินคาคงเหลือวิธีราคาทุนหรือราคาตลาดที่ต่ํา
กวา และป พ.ศ. 2541 ใชวิธีราคาทุนหรือมูลคาสุทธิที่คาดวาจะไดรับแลวแตราคาใดจะต่ํากวา 
ยกเวนสินคาระหวางผลิตที่ไมเปดเผยทั้งวิธีที่ใชคํานวณราคาทุนและวิธีตีราคาสินคาคงเหลือ และ
สวนใหญไมเปดเผยถึงการบันทึกตนทุนการกูยืม สวนการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีมีจํานวน 9 



 

 

21

 

เร่ือง สวนใหญเปนการเปลี่ยนแปลงตามความสมัครใจ สําหรับการเปดเผยขอมูลเร่ืองคาเสื่อมราคา 
และสินคาคงเหลือทุกบริษัทเปดเผยครบถวน เร่ืองการรับรูรายไดและตนทุนการกูยืมนั้นเปดเผยไม
ครบถวนตามมาตรฐานการบัญชีกําหนด 

 
มัทนชัย (2544) ศึกษาถึงนโยบายการบัญชีและการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีของบริษัท

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้ นํา
ขอมูลมาจากรายงานประจําประหวางป พ.ศ. 2538-2542 และวิเคราะหดวยวิธีสถิติเชิงพรรณนาโดย
การแจกแจงความถี่และหาคารอยละ ไดพบวาบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจเกษตรสวนใหญมีการ
เปดเผยนโยบายการบัญชีภายใตหัวขอ “สรุปนโยบายการบัญชีที่สําคัญ” ตามมาตรฐานการบัญชีแต
มีบางเรื่องที่มีการเปดเผยในสวนอื่นของหมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัทสวนใหญใชวิธีการ
ประมาณหนี้สงสัยจะสูญ โดยวิธีการคํานวณจากรอยละของยอดลูกหนี้ และนิยมจัดกลุมลูกหนี้ตาม
อายุของลูกหนี้ รายการที่เปนเงินตราตางประเทศ สวนใหญมีการบันทึกรายการที่เปนเงินตรา
ตางประเทศที่เกิดระหวางป จะบันทึก ณ วันที่เกิดรายการ สวนวันที่เกิด ณ วันในงบดุลใหบันทึก ณ 
วันนั้น การตัดบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตน ทุกบริษัทจะตัดบัญชีดวยวิธีเสนตรง สําหรับการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับนโยบายการบัญชีที่เกี่ยวของคอนขางครบถวนตามมาตรฐานการบัญชี
กําหนดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่เกิดขึ้นมี 11 เร่ือง สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงตาม
ความสมัครใจ 

 
Raju and Ghosh (2004) ศึกษาเรื่องการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดีย

เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการประมาณการความเสี่ยง (Volatility) วามี
ความสําคัญของเหตุผลหลายประการสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยกลาววาราคาของ
หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงหรือความแปรผันของสินทรัพย ในการศึกษานี้ใชขอมูล
ตั้งแตเร่ิมกอตั้งตลาดหลักทรัพยอินเดียเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ไดแก 
ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว (Developed Market) กอตั้งมาเปนเวลานาน เชน อังกฤษ 
สหรัฐอเมริกา เปนตน ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่กําลังพัฒนา (Emerging Market) เชน ฮองกง 
จีน ไทย บราซิล เปนตน ไดผลวา ในประเทศที่พัฒนาแลว ตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนสูง
และมีความเสี่ยงต่ํา ในตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนายกเวนตลาดหลักทรัพยในอินเดียและจีนให
ผลตอบแทนต่ํา บางครั้งผลตอบแทนติดลบและมีความเสี่ยงสูง สําหรับตลาดหลักทรัพยของอินเดีย
ซ่ึงกอตั้งมานานกวาตลาดหลักทรัพยของจีน ทั้งสองตลาดนี้ใหผลตอบแทนสูงเทา ๆ กับตลาด
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หลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ แตตลาดหลักทรัพยของอินเดียและจีนก็มีผลตอบแทนสูง 
คาเฉลี่ยของโมเมนตลําดับที่สามและสี่ที่ใชวัดความเบของการกระจาย (Skewness and Kurtosis) มี
การกระจายที่ไมปกติ คา Skewness มากกวา 0 คา Kurtosis มากกวา 3  สวนตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศที่พัฒนาแลว มีคา Skewness และ Kurtosis ต่ํา ตลาดหลักทรัพยอินเดียเร่ิมตนจากการนํา
ขอมูลขาวสารในตลาดมาใชอยางมีประสิทธิภาพ มีการรับรูขอมูลตาง ๆ ในอดีตคอนขางเร็ว แตก็
ยังคงมีความเสี่ยงอยู ความไวตอการเปลี่ยนแปลงระหวางวันมีอัตราสูงมาก ภายใตการควบคุมและ
คอย ๆ ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน ๆ  

 
จากการตรวจเอกสารพบวา เปนเรื่องของบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

ตอการระดมเงินทุนของบริษํทจดทะเบียน การทํานายราคาของหลักทรัพย ที่มีหุนหมวดธุรกิจ
เกษตรเปนขอมูลสวนหนึ่งของการศึกษารวมอยูดวย รวมถึงการศึกษาถึงเรื่องนโยบายการบัญชีและ
การเปดเผยขอมูลทางบัญชีของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร ในที่นี้เพื่อใหวิทยานิพนธในครั้งนี้
บรรลุวัตถุประสงค จึงขอตรวจเอกสารเรื่องการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย
อินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An 
International Comparison) ในป 2547 ซ่ึงศึกษาโดย M.T. Raju และ Anirban Ghosh กลาวถึงการ
เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ที่แบงเปนตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว 
และตลาดหลักทรัพยในประเทศที่กําลังพัฒนา รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อจะใช
เปนแนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยอินเดียตอไป และขอใชวิธีวิเคราะหของ M.T. Raju และ 
Anirban Ghosh เปนตนแบบของการวิเคราะหในการศึกษานี้ เพราะวาวิธีการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ M.T. Raju และ Anirban Ghosh ยังไมมีผูใดนํามาใชในวิทยานิพนธ
ที่ศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุนหมวดธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
ขอสมมต ิ

 
ในการศึกษานี้ กําหนดขอสมมติเพื่อใหปจจัยแวดลอมและขอมูลที่นํามาใชเปนปจจัยซ่ึง

เปนตัวแทนของขอมูลที่ตองการนํามาวิเคราะห และเพื่อใหการศึกษานี้ไดผลลัพธเพื่อตอบคําถาม
ตามวัตถุประสงค ดังมีขอกําหนดตอไปนี้ 

 
1.  การซื้อขายหลักทรัพยที่นํามาใชในการศึกษานี้ มีการซื้อขายเกิดขึ้นทุกวันทําการ 
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2.  ขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย เปนขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกิจที่เกิดขึ้นในวันทําการของตลาดหลักทรัพยทุกวันทําการ 
 

3.  การซื้อขายหลักทรัพยนี้ ไมมีคาใชจายใดๆ เกิดขึ้นในทุกครั้งที่ทําการซื้อขาย 
 

4.  ผลตอบแทนที่นํามาคํานวณในการศึกษานี้ หมายถึง กําไรหรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้นหรือต่ําลงกวาราคาซื้อของแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจนั้น ๆ  ไม
รวมเงินปนผลรับที่เกิดขึ้น ณ ขณะใด ๆ  
 

แนวคิดทฤษฎท่ีีใชในการศึกษา 
 

ผลตอบแทน (Return) 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบดวยองคประกอบ 2 สวน     

(จิรัตน, 2544) 
 
1.  กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน  (Yield) คือ 

กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับ อาจอยูในรูปของเงินสดปนผล หรือดอกเบี้ย ที่ผูออกตรา
สารหรือหลักทรัพยจายใหแกผูถือ 
 

2.  กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย (Capital gain (loss)) คือ กําไร (หรือ
ขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้น (หรือต่ําลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปน “การ
เปลี่ยนแปลงของราคา” (Price change) ของหลักทรัพยนั่นเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพื่อรอ
ขาย (Long position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาที่จะขายหรือราคาขาย
หลักทรัพยกับราคาซื้อ ในกรณีที่ผูลงทุนอยูในภาวะยืมหุนมาขาย (Short position) ผลตอบแทน
สวนนี้ไดแก ราคาขายกับราคาซื้อเพื่อลางสถานะชอรต 
 

ผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง คือผลรวมของ
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น 
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total return = yield + price change 
 
โดย 

  -  องคประกอบสวน yield อาจมีคาเปนศูนย (0) หรือบวก (+) 
  -  องคประกอบสวน price change อาจมีคาเปนศูนย (0) หรือบวก (+) หรือลบ (-) 

 
อัตราผลตอบแทน 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเทียบกับเงินลงทุนตน

งวดและมักคิดตอระยะเวลาหนึ่งป (แตอาจคิดตองวดเวลาใด ๆ ก็ได) โดยเรียกรวม ๆ วา “อัตรา
ผลตอบแทน” อันเปนตัวบงถึงผลไดที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภท 
นั้นๆ  ผูลงทุนจะไดใชอัตราผลตอบแทนนี้ เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่จะเผชิญ และ/หรือ
เปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอื่น ๆ ตอไป ทั้งนี้ การคํานวณอัตราผลตอบแทนตองวดดังกลาว 
ไมจําเปนวาผูลงทุนตองมีการขายหลักทรัพยออกไปจริง (กรณี long) หรือไมจําเปนที่ผูลงทุนตอง
ซ้ือหลักทรัพยเพื่อคืนจริง (กรณี short) (จิรัตน, 2544) 
 

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใด ๆ คํานวณจากการเทียบผลตอบแทนรวมจากการลงทุน
กับเงินลงทุนตนงวด ในรูปรอยละ ดังนี้  

 

 
 
การคํานวณอตัราผลตอบแทนจากหุนสามัญ 

 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป (Holding period return 1 

year) ใชแนวคิดในการคํานวณแบบเดียวกันกับการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน
ระยะเวลา 1ป หากแตกระแสเงินสดรับจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแกเงินปนผลรับ นอกจากเงิน
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สดปนผลรับแลว บางงวดเวลากิจการอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนออกใหมไดใน
ราคาที่กําหนด บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล ดังนั้นการคํานวณ
อัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสมดวย  ในหัวขอตอไปนี้                               
(จิรัตน, 2544) 

 
อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล 
 
สมการตอไปนี้เปนสมการที่แสดงวิธีคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

ระยะเวลา 1 ป 
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เมื่อ 
 
HRPst 1 year = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามญัระยะเวลา 1 ป 
Dt = เงินปนผลรับในชวงเวลาปที่ t 
Pmt = ราคาหุนสามัญปลายปที่ t (ราคาขาย) 
Pm,t-1 = ราคาหุนสามัญตนปที่ t (ราคาซื้อ) 
 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป ดังกลาวนี้ ประกอบดวย อัตรา

ผลแทนสองสวน คืออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) และอัตราผลตอบแทนจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญ (Capital gain (loss)) ดังรายละเอียดการจําแนกอัตรา
ผลตอบแทนทั้งสองประเภท ตามสมการตอไปนี้ 
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การวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในรูปผลตอบแทนจากเงินปนผล เปน
การวัดผลประโยชนที่ผูลงทุนไดรับในขณะที่ถือหุนสามัญ ในรูปของเงินปนผลซึ่งจายจากกําไรของ
กิจการ กําไรสวนที่เหลือจากการจายเงินปนผลนั้น กิจการจะเก็บไวในรูปกําไรสะสมเพื่อนําไป
ลงทุนตอในกิจการ หากการลงทุนนั้นดําเนินไปอยางมีประสิทธิผล ก็จะทําใหกําไรของกิจการ
ขยายตัวขึ้น อันเปนผลใหเงินปนผลที่ผูลงทุนไดรับมีมูลคามากขึ้นในอนาคต และราคาตลาดของ
หุนก็จะสูงขึ้นดวย ดังนั้นจึงมีแนวความคิดในการใชกําไรตอของกิจการเปรียบเทียบกับราคาหุน ซ่ึง
เรียกวา “อัตรากําไรตอราคา” (Earning yield) เปนตัวหนึ่งในการวัดอัตราผลตอบแทนจกการลงทุน
ดวย สมการตอไปนี้ แสดงการคํานวณอัตรากําไรตอราคา โดยให Et เปนกําไรตอหุนของกิจการใน
ปที่ t 
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อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซ้ือหุนเพิ่มทุน 
 
ในกรณีที่งวดเวลาที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทน มีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุน

เพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนดหรือให preemptive right การคํานวณผลตอบแทนโดยคํานึงถึงมูลคา
สิทธิ สามารถคํานวณไดโดยใชสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
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เมื่อ 
 
nn = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดมิมีสิทธิซ้ือ ซ่ึงมีวันหมดสิทธิจองซื้อหุน 

(XD) ในงวดที่ t 
Ps = ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ (Subscription price) 
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อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน 
 
ในกรณีที่กิจการแตกหุน ทําใหราคาตราลดลงและจํานวนหุนสูงขึ้น สามารถคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนในงวดแรกที่กิจการแตกหุนไดตามสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
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เมื่อ 
 
ns = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดมิไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลังการ

แตกหุนซึ่งเกิดขึ้นในงวดที่ t  
 
อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล 
 
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนไดตามสมการตอไปนี้ (จิรัตน, 2544) 
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เมื่อ 
 
nd = จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มจากการถือหุน 1 หุน โดยมวีัน

หมดสิทธิรับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t 
 

 ในการศึกษานี้ใชการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทุน) จากการขาย
หลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้นหรือต่ําลงกวาราคาซื้อของแตละหลักทรัพย (จิรัตน, 2544) โดยใช
วิธีการหาผลตอบแทนดวยวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban Ghosh 
ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 
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ประกอบไปดวยการคํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (rm) ดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร (rAGRI) หมวดธนาคาร (rBANK) หมวดพลังงาน (rENGY) หมวดสื่อสาร 
(rCOMMU) หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง (rBUILD) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (rPROP) สามารถ
หาไดดังนี้ 
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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 
 

ผลลัพธของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแต
ละหมวดธุรกิจ (rt) สามารถบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
และดัชนีราคาหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ หมายถึงกําไรหรือขาดทุนจากซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยในแตละวันทําการ  

 
ความเสี่ยง (Risk) 

 
การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยดูชวงหางระหวางอัตราผลตอบแทนต่ําสุด (Range) 

เปนวิธีที่งายที่สุด แตไมเหมาะสมสําหรับการวัดความเสี่ยงมากนัก เนื่องจากถาขนาดของตัวอยาง
หรือจํานวนขอมูลอัตราผลตอบแทนมากขึ้น คาของชวงหางนี้จะมากขึ้น (จิรัตน, 2544 อางถึง T. 
Copeland and J. Weston, 1983) วิธีวัดความเสี่ยงที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป ไดแก การหาคา
ความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือการหาคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงมีคาความแปรปรวนหรือสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานสูง เปนหลักทรัพยที่มีการกระจายของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนมากที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว 
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หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง และกลับกันหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําจะมีคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่ํา (จิรัตน, 2544) 

 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยแบงเปน 2 ประเภท ไดแก 
 
1.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsytematic or unique risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัย

ภายในบริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวแตละบริษัท ไดแก 
-  ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอม

ทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงนั้น ๆ ไดอยางไร 
เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงทางธุรกิจ” (Business risk) 

-  ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบริษัท เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงทางการเงิน” (Financial risk) 
 

2.  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic or market risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่
บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุก ๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก 

-  การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
-  การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางตรงกันขามเรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตรา
ดอกเบี้ย” (Interest rates risk) 

-  การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริง
ลดลง เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา “ความเสี่ยงจากอํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ” 
(Purchasing power or inflation risk) 
 
การคํานวณคาความแปรปรวนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

1.  การคํานวณคาความแปรปรวน 
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2.  การคํานวณคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
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 โดย 

σ 2  = ความแปรปรวน (Variance) 
Ri

 = อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ i 

R  = คาเฉลี่ยเลขคณิตของอัตราผลตอบแทน 

n  = จํานวนขอมูลที่ใชในการศึกษา แตถาเปนกลุมตัวอยางที่นาํศึกษา   
                            คา 1−= nn  (ศิริชัย, 2547) 

 
3.  การคํานวณคาความเสี่ยงตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. Raju และ 

Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบ
กับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) 
ในป 2547 ดวยการใชราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคา
หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ และดัชนีราคาหลักทรัพยในแตละ
หมวดธุรกิจในแตละวันทําการมาคํานวณ ตามแบบ Parkinson’s  นั้นใชราคาสูงสุดและต่ําสุด
ประมาณการความแปรปรวนของการกระจายของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ตามแบบ
ประมาณการ extreme value ที่นอกเหนือจากการประมาณการตามแบบเดิม ๆ  ดังตอไปนี้ 
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กําหนดให σ  = ความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 
 Ht

 = ราคาสูงสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคา
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกจิ 

 Lt
 = ราคาต่ําสุดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
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 k  = กําหนดคา k=1 เพื่อใชวดัความเสี่ยงของราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด 
ภายในวันเดยีวกัน ตามแบบประมาณการ extreme values 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

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

 = ราคาเปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย
แตละหมวดธรุกิจ 

 Ct
 = ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพย

แตละหมวดธรุกิจ 
  

ผลลัพธของความเสี่ยงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (σ m )  ที่หาไดสามารถบอกให
ทราบถึงระดับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยวาขอมูลที่ศึกษามีความเสี่ยงมากนอยเพียงใด และ
ผลลัพธที่ไดยังนําไปใชเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของดัชนีราคาหมวดธุรกิจเกษตร และหมวด
ธนาคาร (σ BANK

) หมวดพลังงาน (σ ENGY
) หมวดสื่อสาร (σ COMMU

) หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง (σ BUILD

) และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (σ PROP
)  เพื่อวิเคราะหดูวาความเสี่ยงของ

ตลาดหลักทรัพยมีความเสี่ยงมากหรือนอยกวาความเสี่ยงของดัชนีราคาหมวดธุรกิจตามที่กลาว   
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ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด คือการกระจายของการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ตามแบบประมาณการ extreme value ถามีคาสูงมาก นักลงทุนจะ
รูสึกถึงการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละวัน 

 
ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด คือการที่เกิดขึ้นของขอมูล

ขาวสารตาง ๆ ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ๆ ระหวาง 1 วันที่มีการซื้อขายหลักทรัพย ความเสี่ยงแบบนี้
มีผลตอจํานวนชั่วโมงที่เปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย ถาตลาดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ หรือบริษัท
ตาง ๆ ที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเปดเผยขอมูลตาง ๆ ใหกับนักลงทุนครบถวน ความเสี่ยง
ประเภทนี้ก็จะมีคาไมสูงต่ํามากนัก แตถามีคาสูงหรือต่ํามาก จะทําใหนักลงทุนรูวามีขอมูลหรือ
ขาวสารบางอยางที่ไมเปดเผยใหกับนักลงทุนรับทราบมากอน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
แตละเวลาที่มีความเสี่ยงผิดปกติ 

 
ความหมายของคาความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาปด และราคาเปดตอราคาเปด คือการ

ที่เกิดขึ้นของขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ๆ แบบวันตอวันที่มีการซื้อขาย
หลักทรัพย ถาตลาดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ ของหลักทรัพยครบถวนสมบูรณ ความเสี่ยงประเภทนี้ก็
จะมีคาไมสูงต่ํามากนัก   แตถามีคาสูงหรือต่ํามาก ก็มีผลมาจากการที่นักลงทุนรูวามีขาวสาร
บางอยางเกิดขึ้นสงมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละเวลา 
 
ความเบของขอมูล (Skewness) และความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis)  

 
ความเบของขอมูล (Skewness) เปนวัดความไมสมมาตรของการแจกแจงขอมูลเมื่อ

เปรียบเทียบกับการแจกแจงขอมูลแบบปกติ ถาคาของ Skewness เปนบวก แสดงวาการกระจายของ
ขอมูลกระจุกตัวอยูทางดานขวา ขอมูลดานซายมีนอย หางของรูปกราฟดานซายเรียวลง เรียก
ลักษณะนี้วา “เบซาย( Skewed left)” แตถาคาของ Skewness เปนลบ แสดงวาการกระจายของขอมูล
กระจุกตัวอยูทางดานซาย ขอมูลดานขวามีนอย หางของรูปกราฟดานขวาเรียวลง เรียกลักษณะนี้วา 
“เบขวา(Skewed right)”  มีวิธีการคํานวณดังนี้ (ศิริชัย, 2547) 
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 Sk  = คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m3
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 3 โดยที่ ∑

−
=

N
rrim

3
)(

3
 

  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ความหมายของความเบของขอมูล คือถาคาสัมประสิทธิ์ความเบเทากับศูนย การแจกแจง
ขอมูลนี้จะเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยตาง ๆ ไมมีกําไร ไมมีขาดทุน ถาคาสัมประสิทธิ์ความเบเปนลบ การแจกแจงขอมูลนี้
เรียกวาเบขวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะขาดทุน ถาคา
สัมประสิทธิ์ความเบเปนบวก การแจกแจงขอมูลนี้เรียกวาเบซาย การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือ
หลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะไดกําไร  

 
ความโดงของขอมูล (Excess Kurtosis) เปนการวัดความโดงของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับ

การแจกแจงขอมูลแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย Excess Kurtosis จะบอกวาการแจกแจง
ของขอมูลมียอดสูงกวาหรือราบกวาการแจกแจงขอมูลแบบปกติ ถาคา Kurtosis เปนบวก แสดงวา
การแจกแจงขอมูลมีความโดงมากกวาความโดงของขอมูลที่มีการแจกแจงแบบปกติ ถาคา Kurtosis 
เปนลบ แสดงวาการแจกแจงขอมูลมีความโดงนอยกวาความโดงของขอมูลที่มีการแจกแจงแบบ
ปกติ มีวิธีการคํานวณดังนี้ 
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 Ku  = คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

  m4
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 4 โดยที่ ∑
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  m2
 = คาเฉลี่ยโมเมนตลําดับที่ 2 โดยที่ ∑
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  s  = คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ความหมายของความโดงของขอมูล คือถาคาสัมประสิทธิ์ความโดงเทากับ 3 หรือ -3 การ
แจกแจงขอมูลนี้จะเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย
หรือหลักทรัพยตาง ๆ ไมมีกําไร ไมมีขาดทุน ถาคาสัมประสิทธิ์ความโดงเปนลบ การแจกแจง
ขอมูลนี้มีลักษณะราบกวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะขาดทุน ถา
คาสัมประสิทธิ์ความโดงเปนบวก การแจกแจงขอมูลนี้มีลักษณะโดงกวา การลงทุนในตลาด
หลักทรัพยหรือหลักทรัพยตาง ๆ เปนภาวะไดกําไร 
 


