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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 
 

ตลาดการเงินของประเทศไทย (Financial Market) ประกอบดวย 2 สวนคือ ตลาดเงิน 

(Money Market) ซึ่งเปนตลาดที่มีการทําธุรกรรมทางการเงินระยะสั้นมีความผูกพันไมเกิน 1 ป 

และตลาดทุน (Capital Market) ซึ่งเปนตลาดที่มีการทําธุรกรรมทางการเงินระยะยาวมีพันธะ

ผูกพันเกินกวา 1 ปขึ้นไป ในตลาดเงินธุรกรรมสวนใหญจะเปนแบบไมใชตราสารเปนเครื่องมือ 

เนื่องจากธุรกรรมในตลาดนี้มีพันธะผูกพันเพียงชวงสั้นๆ อีกทั้งแตละธุรกรรมมักเปนพันธะผูกพัน

ระหวางสถาบันการเงินกับลูกคา โดยตราสารที่ใชเปนเครื่องมือในตลาดเงิน ไดแก ธนาคารพาณิชย

ออกบัตรเงินฝาก และบริษัทเงินทุนออกตั๋วสัญญาใชเงิน แตทวาปริมาณธุรกรรมที่ใชตราสาร

เหลานี้ยังมีสัดสวนที่นอยมาก ขณะที่ธุรกรรมในตลาดทุนสวนใหญจะใชตราสารการเงินเปน

เครื่องมือ เพราะวาธุรกรรมในตลาดนี้มีพันธะผูกพันในระยะยาวเกินกวา 1 ป และมักเปนพันธะ

ผูกพันโดยตรงระหวางเจาของเงินออมกับผูระดมเงินนั้นไปใช ดังนั้นตลาดตราสารในตลาดทุนจึงมี

บทบาทมากและมีรูปแบบการพัฒนาที่สูงกวาตลาดตราสารในตลาดเงินมาก 
 
 ตลาดทุนถือเปนองคประกอบสําคัญในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไกการทํางาน

ของตลาดทุนจะชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูมีเงินออมไปยังผูที่ขาดแคลนเงินทุนให

สามารถนําเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด และสามารถสรางผลตอบแทนใหผูลงทุนไดเปน

จํานวนที่สูงดวย ตลาดทุนจึงถือเปนการเพิ่มทางเลือกสําหรับการออม และการจัดหาเงินทุนแก

ภาครัฐและภาคเอกชนที่นอกเหนือไปจากบริการที่ไดรับจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน

อ่ืน โดยผูที่ตองการระดมทุนจะออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยประเภทตางๆ อาทิ หุน

สามัญ (Common Stock) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ 

(Convertible Debenture) เปนตน เพื่อจําหนายใหแกผูมีเงินออม  

 

 ตลาดทุนที่สําคัญของประเทศไทยคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดเร่ิมเปดทํา

การซื้อขายหลักทรัพยครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยมีบทบาทในฐานะเปนตลาดแรก (Primary Market) สําหรับหลักทรัพยออกใหม ขณะเดียวกัน

ไดทําหนาที่เปนตลาดรอง (Secondary Market) ที่สําคัญในการสนับสนุนการซื้อขายหลักทรัพยใน
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ตลาดแรกใหมีความคลองตัว เกิดการหมุนเวียนเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพย และเกิดสภาพคลอง

ตามที่ตองการ ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงนับเปนแหลงกลางในการออม การลงทุน 

และการระดมทุนในระยะยาว รวมทั้งเปนหัวใจสําคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

 

 จากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนกลไกหนึ่งที่ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ 

กระจายความมั่งคั่ง และความเปนเจาของกิจการใหแกประชาชนทั่วไป ตลาดหลักทรัพยจึงเปน

เสมือนดัชนีสะทอนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ และเปนปจจัยที่สนับสนุนใหเกิดการเจรญิเตบิโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ จากภาพที่ 1.1 จะสังเกตไดวา การเจริญเติบโตของระบบ

เศรษฐกิจที่พิจารณาโดยใชอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทน

นั้น มีการเคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

เปนดัชนีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในวันปจจุบัน กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐาน และสะทอนถึงการเติบโตของมูลคา

ตลาดหลักทรัพย ดังนั้น ทั้งตลาดหลักทรัพยและระบบเศรษฐกิจจึงตางเปนปจจัยเกื้อหนุนที่สราง

การเจริญเติบโตซึ่งกันและกัน ในทางกลับกันเมื่อเศรษฐกิจตกต่ํา ปจจัยที่พิจารณาทั้งคูตางพากัน

ปรับตัวลดลงอยางเห็นไดชัด ดังเหตุการณชวงป พ.ศ. 2540 ที่ประเทศไทยเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ 
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อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการขยายตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 
 ภาพที่ 1.1  อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และดัชนีตลาด

หลักทรัพย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบตอภาวการณ

ซื้อขายหลักทรัพยอยางมาก ระดับราคาหุนโดยรวมไดลดต่ําลงอยางรุนแรงในปนี้  ดัชนีตลาด

หลักทรัพยปด ณ ส้ินปที่ 372.69 จุด ลดลงรอยละ 55 จากระดับ ณ ส้ินปพ.ศ. 2539 บรรยากาศ

การซื้อขายหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจในปนี้หดตัวถึงรอยละ 1.4 เทียบกับที่ขยายตัวถึงรอยละ 5.9 ในปกอน นับเปนการหดตัว

คร้ังแรกของเศรษฐกิจไทยนับต้ังแตประเทศไทยประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

ปพ.ศ. 2504 เปนตนมา ปญหาเศรษฐกิจครั้งนี้ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตองขอรับความชวยเหลือทาง

วิชาการและการเงินจากองคกรการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
 
 เนื่องจากการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหฟนตัวจากวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 

2540 จําเปนตองอาศัยการลงทุนเปนจํานวนมาก และแหลงเงินทุนควรเปนแหลงเงินทุนในระยะ

ยาว รัฐบาลจึงพยายามสนับสนุนใหมีการพัฒนาตลาดทุนใหมีเสถียรภาพและประสทิธภิาพทีสู่งขึน้ 

เพื่อชักจูงใหประชาชนเขามาลงทุนในตลาดทุน สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีการขยายตัวคอนขางรวดเร็วในระยะเวลาที่ผานมา จํานวนบริษัทจดทะเบียนได

เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ระดับราคาและปริมาณซ้ือขายโดยเฉลี่ยไดปรับตัวสูงขึ้นมาก ทําใหมีผูสนใจ

เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มจํานวนมากขึ้นทุกขณะ 

 

 การลงทุนในหลักทรัพยอาจถือไดวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตขณะเดียวกัน

ผลตอบแทนนี้มาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมี

หลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆที่มีผลในการกําหนดมูลคา และราคาของ

หลักทรัพย เพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนหลักทรัพยใด ผูลงทุนถึงจะไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

ซึ่งในทางทฤษฎี นักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน และ

ความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญ เพื่อประเมินคาผลตอบแทน และวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 

อันถือเปนสิ่งจําเปนสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 

 การวิเคราะหหลักทรัพยนั้นมีความสําคัญตอการลงทุนเพื่อใหผูลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุน

ไดอยางถูกตองทั้งในการเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุน ราคาของหลักทรัพยที่เหมาะสมกับการซื้อขาย 

การเลือกซื้อขายในระยะใด และระยะเวลาในการถือหลักทรัพย เปนตน โดยการวิเคราะห

หลักทรัพยสามารถแบงออกไดเปน 2 วิธีคือ วิธีที่หนึ่ง การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical 

Analysis) โดยดูรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตมาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นในอนาคต และวิธีที่สอง การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) โดย
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พิจารณาปจจัยพื้นฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย ซึ่งในการศึกษา

คร้ังนี้ เปนการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนโดยวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

 

 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานเปนแนวคิดที่มุงวิเคราะหปจจัยที่เปน

ตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐานตางๆ

ดังกลาวไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ 

และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย ดังนั้น

วิธีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง 

ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อนํามาใชในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย 

 

 ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและภาวะเศรษฐกิจที่คาดไวจะสงผลกระทบตอภาวะตลาด

หลักทรัพย ภาวะอุตสาหกรรม และสงผลตอการดําเนินงานและความสามารถในการทํากาํไรของ

บริษัทที่ออกหลักทรัพย ผูวิเคราะหจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในดานตางๆ เชน 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดัชนีชี้วัดการบริโภค การลงทุน การผลิต ตลอดจนขอมูล

เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวในอนาคต นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง 

รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆของรัฐบาล 

 

 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหหลักทรัพยควรพิจารณาวัฏจักรธุรกิจ ประเภทของ

อุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมควบคู

กันไป หลังจากไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงแนวโนมตลาดหลักทรัพย

โดยรวม และประเภทของอุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว จึงจะเปนการวิเคราะหบริษัทเพื่อศึกษา

บริษัทที่ควรลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรซื้อ โดยที่ผูลงทุนควรจะวิเคราะหทั้งในเชิงคุณภาพและ

ในเชิงปริมาณ 

 

 ในการวิเคราะหเชิงปริมาณ ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) ที่พัฒนาขึ้นโดย William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin (1964) ถือ

เปนตนแบบของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งมีจุดประสงค

อยางหนึ่งที่สําคัญคอืการวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถกระจายไดดวยการ

ลงทุน แบบจําลองนี้อาจถือไดวาเปนแบบจําลองที่ไมมีความซับซอนมากนัก เนื่องจากกําหนดให

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

ทําใหแบบจําลองถูกนํามาประยุกตใชกับการศึกษาเชิงประจักษเปนจํานวนมาก อยางไรกต็าม จาก
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การที่แบบจําลอง CAPM กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนตัวแปรเพียงตัวเดียวในการ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหแบบจําลองดังกลาวไดรับการ

วิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสม และบกพรองของแบบจําลอง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนาจะมีอิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ อีกหลายปจจัย ที่มิใชปจจัยตลาด

เพียงอยางเดียว ทําใหเกิดการพัฒนาของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor Model)  

 

Multifactor Model เปนแบบจําลองที่กําหนดใหมีปจจัยเสี่ยงมากกวา 1 ปจจัยที่มี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการพัฒนา Multifactor Model คือ การ

พยายามหาตัวแปรตางๆที่จะสามารถอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพย และแตละชวงเวลา แลวใชตัวแปรเหลานั้นในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

โดยตัวแปรเหลานั้นอาจไดแก ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค อาทิดังที่ปรากฏในงานของ Chen, 

Roll and Ross (1986) หรือตัวแปรทางดานบริษัทอันไดแก มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Size) และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) ดังในงานของ 

Fama and French (1995) 

 

  ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมุงพิจารณาถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Multifactor Model มาอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย โดยกําหนดใหอัตราผลของตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับตัวแปรปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตางๆ ตลอดจนเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของแตละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไป

วิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน

อยางมีเหตุผล แสวงหาโอกาสหรือจังหวะในการลงทุนไดอยางเหมาะสม เพื่อชวยใหตลาดทุนใน

ประเทศสามารถพัฒนาและเจริญเติบโตไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. ศึกษาและวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยจําแนกเปนรายอุตสาหกรรม และรายหลักทรัพยที่คัดเลือกมาจากดัชนี SET 50 

2. ศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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3. วิเคราะหความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นโดยใชเสน
ตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการแนะนํานักลงทุนวาหลักทรัพยใดมีราคาต่ําหรือสูงเกินไป แลว

ควรจะซื้อหรือขายในแตละหลักทรัพย 

 
1.3  ขอบเขตของการศึกษา 
  

 การวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Multifactor Model) ไดเลือกศึกษา

ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2542-2548 ซึ่งการศึกษานี้พิจารณาเฉพาะหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ โดยศึกษาจากดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และหลักทรัพยแตละ

ตัวในดัชนี SET 50 ที่มีขอมูลเพียงพอตอการศึกษาในชวงเวลาดังกลาวจํานวน 31 หลักทรัพย ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1.1  รายชื่อหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่ทําการศึกษา 
 
 

หมวดธรุกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ธุรกิจการเกษตร บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

อาหารและเครื่องดื่ม บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

กลุมอุตสาหกรรมธรุกิจการเงิน (FINCIAL) 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) BAY 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BBL 

ธนาคารกสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) KBANK 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) KTB 

ธนาคารไทยพาณิชย จาํกัด (มหาชน) SCB 

ธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) TISCO 

ธนาคาร 

ธนาคารทหารไทย จาํกัด (มหาชน) TMB 

เงินทนุและหลกัทรัพย บริษัทเงนิทุน ธนชาต ิจํากัด (มหาชน) NFS 

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 

กลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 
วัสดุกอสราง 

บริษัท ปนูซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 
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หมวดธรุกิจ ชื่อหลักทรัพย 

บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 
วัสดุกอสราง 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวลอปเมนต จาํกดั (มหาชน) ITD 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 

กลุมอุตสาหกรรมทรพัยากร (RESOURCE) 

บริษัท บานป ูจํากัด (มหาชน) BANPU 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCOMP 
พลังงานและ

สาธารณูปโภค 
บริษัท ปตท.สาํรวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 

กลุมอุตสาหกรรมบรกิาร (SERVICE) 

พาณิชย บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

การแพทย บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จาํกดั (มหาชน) PSL 

บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL ขนสงและโลจสิติกส 

บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน) THAI 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 

บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

บริษัท ชนิแซทเทลไลท จํากดั (มหาชน) SATTEL 

บริษัท ชนิ คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) SHIN 

บริษัท ยูไนเตด็คอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จาํกัด (มหาชน) UCOM 

สื่อสาร 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) TRUE 

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกัด (มหาชน) HANA 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย จะพิจารณาถึง

ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ผลกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital 

Gain/Loss) การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุน  และการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไว  สวนอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดใชดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

เปนตัววัด และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสี่ยง สําหรับขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในการศึกษา ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร อัตรา
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แลกเปลี่ยน และราคาน้ํามัน โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะรวบรวมเปนรายเดือน ตั้งแต ป 

พ.ศ. 2542-2548 

 
1.4  สมมติฐานของการศึกษา 
 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในแบบจําลองสามารถนํามาใชในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชคาด

วาจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนี้ อัตราผลตอบแทนของตลาดมี 

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อัตราการเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 
1.5  วิธีการศึกษา 
 
 ในการศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยมีข้ันตอน

หลักดังนี้ 

1. นําขอมูลมาวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression) เพื่อประมาณคาทางเศรษฐมิติ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 

Squares)  

2. นําคาความเสี่ยงที่เปนระบบ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ได

จากการประมาณคาสมการถดถอยมาสรางเสนตลาดหลักทรัพย  เพื่อประเมินวาหลักทรพัยนั้นๆมี

ราคาต่ําหรือสูงเกินไป  
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3. วัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารป (Sharpe Index) ซึ่ง

คํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอคาความเสี่ยงรวม และดัชนีของเทรเนอร (Treynor 

Index) ซึ่งคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  

 
1.6  แหลงที่มาของขอมูล 
 

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมเปนรายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 จากหนวยงานตางๆ ดังนี้ 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ราคาปด

ของแตละหลักทรัพยใน SET 50 เงินปนผล การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงมูลคา

หุนที่ตราไว เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของ

ธนาคารพาณิชย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงิน

กูยืมระหวางธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

3. ราคาน้ํามัน เก็บรวบรวมจากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 
 
1.7  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบและเขาใจวิธีการวิ เคราะหความเสี่ยง  อัตราผลตอบแทน  และวัด

ประสิทธิภาพการบริหารการลงทุนในหลักทรัพยซึ่งเปนหลักเบื้องตนในการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย 

2. ทําใหนักลงทุนมองเห็นภาพรวมของความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย และความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย

และกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพื่อเปนประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจใน

การลงทุนอยางมีเหตุผล 

 
1.8  นิยามศัพท 
 
 หุนสามัญ (Common Stock ) คือตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัทมหาชนจาํกดัที่

ตองการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิใน

การออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถือครองอยู กลาวคือ รวมเปนผู
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ตัดสินใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวม

กิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุนสามัญยังมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร มีโอกาสไดรับกําไร

จากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท และโอกาสไดรับ

สิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่มทุนหรือจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตางๆ ใหแกผูถือหุน 

 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) คือดัชนีที่สะทอนการ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด (Composite Index) คํานวณจากหุนสามญั จดทะเบยีนทกุ

ตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) ยกเวนหุนที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ป ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพย (SET Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market 

Capitalization weighted) ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current 

Market Value) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value) คือ 

วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซึ่งดัชนีมีคาเริ่มตนที่ 100 จุด 

 

 ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) คือดัชนีราคาหลักทรัพยที่ใช

สะทอนการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยที่อยูในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีหลักการคํานวณ

เชนเดียวกันกับการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือใชการคํานวณ

แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยมี

วันที่ 31ธันวาคม 2546 เปนวันฐาน มีคาดัชนีเร่ิมตนเทากับ 100 จุด คํานวณโดยใชหุนสามัญจด

ทะเบียนทุกตัวในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยไมนําหลักทรัพยที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปมา

รวมในการคํานวณ ทั้งนี้จะมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีเชนเดียวกันกับดัชนีราคา SET Index 

รวมทั้งเมื่อมีหลักทรัพยยายกลุมอุตสาหกรรม  

 

 ดัชนีราคา SET 50 (SET 50 Index) คือดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับและความเคลื่อนไหว

ของราคาหุนสามัญ 50 ตัวที่มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมี

สภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กําหนด วิธีการคํานวณ

ดัชนี และการปรับฐานการคํานวณดัชนี จะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับการคํานวณ SET Index 

กลาวคือ ใชการคํานวณแบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight) โดยมีวันที่16 สิงหาคม พ.ศ. 2538 เปนวันฐานสําหรับดัชนี SET 50 และ

กําหนดคาดัชนีเร่ิมตนที่ 1000 จุด ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยจะปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งที่มีการ

เปลี่ยนแปลงมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจํานวนหุนของ
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หลักทรัพยที่เปนผลมาจากเหตุการณตางๆ เชนการเพิ่มทุนของบริษัท การแปลงสภาพหุนกูเปนหุน

สามัญ และใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญของบริษัท เปนตน โดยตลาด

หลักทรัพยไดกําหนดใหมีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET 50 ทุก 6 

เดือน ทั้งนี้เพื่อความเหมาะสมและสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย 

 
1.9  องคประกอบของวิทยานิพนธ 
  
 องคประกอบของการศึกษาในที่นี้แบงออกเปน 5 บท แตละบทประกอบดวยสาระสําคัญ

ดังตอไปนี้ คือ 

 บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงค ขอบเขต

ของการศึกษา สมมติฐานของการศึกษา วิธีการศึกษา แหลงที่มาของขอมูล ประโยชนที่คาดวาจะ

ไดรับ และองคประกอบของวิทยานิพนธ 

 

 บทที่ 2 วรรณกรรมปริทัศน กลาวถึง แนวคิดเกี่ยวกับอรรถประโยชนจากการลงทุน 

ผลตอบแทน ความเสี่ยง ทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ ตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย และการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงลงทุนแบบชารป และแบบเทรเนอร 

ตลอดจนศึกษาถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

 บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย กลาวถึง แบบจําลองที่ใชในการศึกษา ขอมูลตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล และการเก็บรวบรวมขอมูล เพื่อนําไปใชในการวิเคราะห

ทํานายผลของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา 

 

 บทที่ 4 ผลการศึกษา กลาวถึง ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

และรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ผลการวิเคราะหราคาหลักทรัพย

ของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) และผลการวัด

อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร 

(Treynor Index) 

 

 บทที่ 5 บทสรุปและขอเสนอแนะ กลาวถึง ผลสรุปในภาพรวมที่ไดจากการวิเคราะห รวมถงึ

ขอเสนอแนะที่ควรจะนําไปใชในการปรับปรุงในอนาคตเพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่ดีขึ้น 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎี
 

 ในการศึกษาทางเศรษฐศาสตร เปนการศึกษาวามนุษยที่มีเหตุผล (Rational) และสังคม

จะจัดสรรทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดอยางไรใหมีประสิทธิภาพและใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุด 

ขณะที่ในทฤษฎีการลงทุนสมัยใหม มีการศึกษาวา เมื่อนักลงทุนตองเผชิญกับความไมแนนอน นัก

ลงทุนจะมีวิธีการเลือกและตัดสินใจอยางไร เพื่อให เกิดประสิทธิผล  และนักลงทุนได รับ

อรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุดเชนกัน ซึ่งอรรถประโยชนในทฤษฎีการลงทุน จะหมายถึง

อรรถประโยชนที่ไดรับจากการลงทุน 

  

 นักลงทุนที่มเีหตุผล (Rational Investor) จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา

ในระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน หรือจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงกวา ใน

ระดับความเสี่ยงที่เทากัน ซึ่งแนวคิดเกี่ยวกับอรรถประโยชนจากการลงทุน ผลตอบแทน ความเสี่ยง 

และความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยง สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

 
2.1.1 อรรถประโยชนจากการลงทุน 
 

 การที่จะพิจารณาวานักลงทุนไดรับอรรถประโยชนจากการลงทุนมากนอยเพียงไร ข้ึนอยู

กับลักษณะของนักลงทุนแตละคน  โดยทั่วไปนักลงทุนแบงไดเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

 

1. นักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนประเภทนี้ ในทุกๆ

ระดับของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง (Diminishing 

Marginal Utility) เนื่องจากผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนตองเผชิญความเสี่ยงมากขึ้น แต

นักลงทุนประเภทนี้ไมชอบความเสี่ยง ดังนั้นอรรถประโยชนที่จะไดรับจากการเพิ่มผลตอบแทนจึง

เพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง เพราะนั่นหมายถึงการตองรับความเสี่ยงที่มากขึ้น ซึ่งสามารถแสดง

อรรถประโยชนของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.1 

มากขึ้น 
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 ภาพที่ 2.1  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Averse Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

เสนกราฟลดลงเมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราลดลงเมื่อผลตอบแทน

สูงขึ้น 

 

 2. นักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (Risk- Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ในทุกๆ

ระดับของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราคงที่ (Constant Marginal 

Utility) ซึ่งสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.2 

 

 
 ภาพที่ 2.2  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Neutral Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 
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เสนกราฟคงที่เมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราคงที่เมื่อผลตอบแทน

สูงขึ้น 

 

3. นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Lover Investor) นักลงทุนประเภทนี้ ในทุกๆระดับ

ของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราเพิ่มข้ึน (Increasing Marginal Utility) 

ถึงแมวาจะมีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนจากผลตอบแทนที่สูงขึ้น เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ชอบความ

เสี่ยงซึ่งสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.3 

 

 
 ภาพที่ 2.3  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Lover Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

เสนกราฟเพิ่มข้ึนเมื่อผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราเพิ่มข้ึนเมื่อ

ผลตอบแทนสูงขึ้น 

 

 โดยทั่วไป ในการวิเคราะหและอธิบายปรากฏการณของสภาพตลาดหลักทรัพย เมื่อ

กลาวถึงนักลงทุนจะหมายถึงนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk Averse Investor) ซึ่งนักลงทุน

ประเภทนี้ ถาการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงขึ้น นักลงทุนจะตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อ

ชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน ในทางเศรษฐศาสตร มีเสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) 

ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง 

ดังนี้ 

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 
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 ภาพที่ 2.4  เสนความพอใจเทากันของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง 

 

 เสนกราฟแตละเสนแสดงความพอใจเทากันของนักลงทุนในระดับตางๆ  ซึ่งเปน

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยง กลาวคือ เมื่อความเสี่ยงเพิ่มข้ึน 

นักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยงจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น 

เสนความพอใจเทากันเสนที่สูงกวาใหความพอใจมากกวา เนื่องจาก ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

เสนที่สูงกวามีระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา 
 

2.1.2 ผลตอบแทน 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยประกอบดวย 2 สวนคือ เงินสดรับจากการลงทุน

ซึ่งอยูในรูปเงินปนผล หรือดอกเบ้ีย และจากกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของ

หลักทรัพย หรือที่เรียกวา กําไรหรือขาดทุนจากสวนตางของราคาปด (Capital Gain or Loss) 

 

แนวคิดดานการวัดผลตอบแทนมักวัดอยูในรูปของอัตราผลตอบแทน (อัญญา ขันธวิทย, 

2547) ซึ่งจะรวมเอาผลตอบแทนทั้งหมดเทียบกับเงินลงทุนที่ไดจายลงไป การวัดในรูปของอัตรา

ผลตอบแทนนี้จะทําใหสามารถนํามาเปรียบเทียบระหวางหลักทรัพยได โดยการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทน (Rate of Return) จากการลงทุน สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

Rit   =    ( Pit  -  Pi,t-1 ) + Dit 

                          Pi,t-1   
 

 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง 

IC3 IC2 IC1 
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โดย   Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pit = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pi,t-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 Dit = เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 
2.1.3 ความเสี่ยง 
 

  ความเสี่ยงเปนปจจัยสําคัญที่ตองพิจารณาคูกับผลตอบแทนจากการลงทุน โดยความเสีย่ง

ของการลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง โอกาสหรือปจจัยที่จะเขามากระทบการลงทุนทําใหไมไดรับ

อัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว เมื่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากขึ้น 

การลงทุนจะมีความเสี่ยงสูงขึ้นในการที่จะไมไดผลตอบแทนดังที่คาด ดังนั้นความไมแนนอน

กอใหเกิดความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงสามารถแบงไดเปน 2 ประเภทตามความสามารถในการ

กระจายความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk) 

 

 ความเสี่ยงที่เปนระบบ  (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงสวนที่ทําใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปโดยมีอิทธิพลมาจากปจจัยจากภายนอกบริษัทที่ไม

สามารถควบคุมไดและกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด ซึ่งไดแก การ

เปลี่ยนแปลงในเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม เปนตน ซึ่งจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

ทั้งหมดในตลาด ความเสี่ยงประเภทนี้ไมสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน 

ความเสี่ยงประเภทนี้จึงมีชื่อเรียกอีกวา Nondiversified Risk หรือ Market Risk หรือ คาเบตา (β) 

ที่ปรากฏในแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ไดแก 

 

1. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาด (Market Risk) เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีผลเนื่องมาจากปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมเชน 

นโยบายการเมืองของประเทศ ภาวะสงคราม ภาวะขาดแคลนน้ํามัน การเปลี่ยนแปลงทางสังคม 

การเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือเหตุการณทางเศรษฐกิจ ซึ่งผูลงทุนยังมีความเคลือบแคลงตอ

เหตุการณที่เกิดขึ้น นั่นคือ เหตุการณที่อยูนอกเหนือการควบคุมดังกลาว มีความสัมพันธตอ

จิตวิทยาของตลาด 
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ความเสี่ยงอันเกิดจากภาวะตลาดนี้ อาจดูไดจากปฏิกิริยาของผูลงทุนตอเหตุการณที่

เกิดขึ้น  การกระทําหรือปฏิกิริยาของผูลงทุนที่ไมเขาใจในสถานการณหรือมีความตื่นตระหนกตอ

สถานการณ อาจกอใหเกิดผลกระทบตอเนื่องกันไป เนื่องจากผูลงทุนเกรงวาจะเกิดการสูญเสียใน

เงินลงทุนของเขา หรืออาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดเปนไปตามอุปสงค

และอุปทาน ซึ่งอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 

 

2. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หมายถึง 

ความไมแนนอนของมูลคาในอนาคต และของขนาดรายไดในอนาคต ซึ่งเกิดจากความเคลื่อนไหว

ในระดับอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ยจะมีผลกระทบตอหลักทรัพยตางๆ

ในตลาด โดยทําใหราคาหลักทรัพยเหลานั้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย 

กลาวคือ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้น คนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาถือเงินสด

แทน หรือนําเงินไปฝากธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น โดยขายหลักทรัพยที่ถืออยู 

ทําใหราคาหลักทรัพยลดลง โดยปกติความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยจะมีผลโดยตรงตอการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย  

 

นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยยังสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยโดยออม คือ 

ประการแรก เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลตอตนทุนการกูยืมเพื่อการซื้อหุน 

(Margin Loan) เนื่องจากผูลงทุนจะพิจารณาถึงผลตางระหวางผลตอบแทนกับตนทุนการกูยืมที่

เรียกวา มารจิ้น (Margin) ถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงจะทําใหตนทุนในการกูยืมสูงตามไป

ดวย การทํามารจิ้นยอมจะมีโอกาสนอย แตถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดต่ํา การทํามารจิ้นจะมี

โอกาสมากขึ้น ผูลงทุนกลาที่จะเขามาลงทุนอันมีผลตอราคาหลักทรัพยที่สูงขึ้น ประการที่สอง 

ธุรกิจสวนใหญมีการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืม ธุรกิจที่มีการกูยืมสูงจะตองรับภาระการจาย

ดอกเบี้ยมาก ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสุทธิและเงินปนผลตกต่ําลงอันมีผลตอ

ราคาหลักทรัพยที่ลดลงดวย ประการที่สาม หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโนมลดลงและต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหุนสามัญ ภายใตความเสี่ยง ณ ระดับหนึ่ง

แลว ผูลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น 

 

3. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) ความ

เส่ียงจากอํานาจซื้อเกิดขึ้นเนื่องจากระดับราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น ทําใหเงินมีอํานาจซื้อใน

อนาคตต่ําลง หรือเรียกวา เกิดภาวะเงินเฟอ (Inflation) ความเสี่ยงนี้ไมไดทําใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนเปลี่ยนแปลงไป แตมีผลทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีอํานาจซื้อตํ่าลง หรือกลาวอีกนัย
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หนึ่งวา ผูลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Rate of Return) ต่ําลงกวาอัตรา

ผลตอบแทนที่กําหนด  (Nominal Rate of Return) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่แทจริง เทากับ 

อัตราผลตอบแทนที่กําหนด หักดวยอัตราเงินเฟอ 

 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงนี้จะมีผลกระทบตอการลงทุนประเภทตางๆมากนอยแตกตางกัน 

กลาวคือ การซื้อขายหลักทรัพยประเภทที่มีรายไดหรืออัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Income or 

Interest Rate Securities) เชน เงินฝากประเภทตางๆ พันธบัตร หุนกู มูลคาเงินสดของกรมธรรม

ประกันชีวิต เปนตน พบวา เมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้นจะทําใหอํานาจซื้อหรืออัตราผลตอบแทนที่

แทจริงที่ผูลงทุนจะไดรับลดลงมากกวาการลงทุนในหุนสามัญ เนื่องจากการลงทุนในหุนสามัญ

สามารถชดเชยกับอัตราเงินเฟอไดบางสวนดวยการปรับราคาหุน เพื่อใหผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 

 

 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยจาก

ภายในบริษัทเอง เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวที่มีผลกระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือ

กระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยบริษัทนั้นเพียงแหงเดียว โดยไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา

หลักทรัพยอ่ืนๆในตลาด  ซึ่งปจจัยดังกลาวไดแก การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค 

(Consumer Preference) การนัดหยุดงานของแรงงานในบริษัท (Labor Strike) เปนตน ความ

เสี่ยงประเภทนี้สามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงประเภทนี้จึงมีชื่อ

เรียกอีกวา Diversified Risk หรือ Company-Specific Risk โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปน

ระบบ ไดแก 

 

1. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับการขาด

ความสามารถในการรักษาตําแหนงของการแขงขันเชิงธุรกิจ รวมถึงขาดการรักษาความคงที่ หรือ

อัตราเพิ่มขึ้นของกําไรที่ไดรับจากการดําเนินงาน จากความหมายของความเสี่ยงทางธุรกิจจึงเปน

ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของธุรกิจ เมื่อพิจารณาโดยละเอียดจะเกี่ยวกับรายได

และคาใชจายที่เกิดขึ้นในการดําเนินงานที่จะสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานที่ธุรกิจจะไดรับ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได หรือคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจากการดําเนินงาน จะสงผลตออัตราการ

เปลี่ยนแปลงของกําไรจากการดําเนินงาน ยอมสงผลสะทอนถึงความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยง

ทางธุรกิจนี้มีสวนประกอบ 2 สวนดวยกันคือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจเอง (Internal 

Business Risk) และความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกธุรกิจ (External Business Risk)  
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 ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจนั้นขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของแตละบริษัท เชน 

มีการคดโกงของเจาหนาที่บริหาร การนัดหยุดงานของแรงงาน เปนตน สวนความเสี่ยงที่เกิดจาก

ปจจัยภายนอกธุรกิจนั้นขึ้นอยูกับปจจัยสภาพแวดลอมเฉพาะ เชน การอยูกระจัดกระจายของ

ผูบริโภค การขาดแคลนวัตถุดิบในอุตสาหกรรม เปนตน 

 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวกับการขาด

ความสามารถของธุรกิจในการจัดการภาระหนี้สิน ความเสี่ยงทางการเงินจะเกิดขึ้นเมื่อธุรกิจมีการ

จัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน จึงกอใหเกิดภาระผูกพันทางการเงินที่ธุรกิจจะตองจัดหาเงินเพื่อเปน

คาใชจายในรูปของดอกเบี้ยจาย และการชําระคืนเงินตนเมื่อครบกําหนด ธุรกิจที่ยังมีภาระในเรื่อง

ของหนี้สินจึงมีโอกาสของการที่ผิดนัดชําระดอกเบี้ยจาย หรือเงินตนเสมอ ทุกธุรกิจที่มีหนีส้นิจะเกดิ

ความเสี่ยงทางการเงิน เพียงแตวาความเสี่ยงจะมีมากนอยเพียงใด ขึ้นกับความสามารถในการ

ชําระดอกเบี้ยจาย และอัตราหนี้สินของแตละธุรกิจนั้น ธุรกิจใดมีความสามารถในการจายชําระ

ดอกเบี้ยไดสูง และมีอัตราหนี้สินต่ํา จะสะทอนถึงความเสี่ยงทางการเงินต่ํา ในทางตรงกันขาม 

ธุรกิจที่มีอัตราหนี้สินสูง และความสามารถในการจายชําระดอกเบ้ียมีคานอย จะบงบอกถึงความ

เสี่ยงทางการเงินสูง ซึ่งจะสงผลตอโอกาสของการถูกฟองลมละลายสูงเชนกัน 

 

 กลาวโดยสรุป ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยจะประกอบดวยความเสี่ยงที่เปน

ระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ การเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามจะเปนการกระจายความเสี่ยง และยิ่งลงทุนในหลักทรัพยจํานวนมากเทาใดจะทําให

เกิดการกระจายความเสี่ยงมากเทานั้น โดยความเสี่ยงที่ลดลงจะเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  

 

 
  ภาพที่ 2.5  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและจํานวนหลักทรัพย 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพย 
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 จากภาพที่ 2.5 เสนกราฟแสดงความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่ลดลงเมื่อจํานวน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น โดยความเสี่ยงที่ลดลงนั้นคือ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และเมื่อมีจํานวน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นในระดับหนึ่ง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะหมดไป คงเหลือเฉพาะความเสี่ยง

ที่เปนระบบ ซึ่งไมอาจขจัดไดดวยการกระจายการลงทุน 

 
 2.1.4  ทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ 
   

 Harry M. Markowitz ไดเสนอ Markowitz Portfolio Theory: MPT ในปค.ศ. 1952 ซึ่ง

เนื้อหาของทฤษฎีสวนใหญเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ใชเปนหลักในการเลือก Portfolio 

โดยทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ ถือเปนตนแบบทําใหเกิดตัวแบบการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

 

 แนวคิดของ Markowitz ไดสมมติวา ผูลงทุนทุกคนเปนผูลงทุนประเภทหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยง (Risk-Averse Investor) ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามที่จะลดความเสี่ยง โดยทําการลงทุนแบบ

กระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยอ่ืนๆที่อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน เนื่องจากหลักทรพัยทีอ่ยู

ในอุตสาหกรรมคลายกันยอมถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันนั้น

เหมือนๆกัน แตปจจัยทางเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน ดังนั้นการ

เลือกลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากภาวะทางเศรษฐกิจนั้น 

ยอมจะไดรับการชดเชยจากหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับผลกระทบรุนแรงนอยกวา 

 

 ขอสมมติของ Markowitz ไดอาศัยพื้นฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน (โรจนา ธรรม

จินดา, 2543) ดังนี้ 

1. ผูลงทุนแตละคนตองการผลตอบแทนสูงสุดภายใตความเสี่ยงที่มีอยูระดับหนึ่งใน
ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง หรือตองการใหมีความเสี่ยงที่นอยที่สุดภายใตผลตอบแทนที่คาดหวังไว 

2. ผูลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพเหมือนกัน กลาวคือ 

หลักทรัพยตางๆที่เลือกลงทุน ถึงแมจะมีความหลากหลายในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง แต

สามารถหาความนาจะเปน(Probability) ได เพื่อชวยในการหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 

Return) 

 

 ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยอยูบนพื้นฐานของความเสี่ยงและผลตอบแทนซึ่ง

สามารถอธิบายดวยภาพดังนี้ 
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 ภาพที่ 2.6  กลุมการลงทุนที่เปนไปไดและมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

 

 การลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึง การลงทุนที่ไดรับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนมากที่สุดภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง หรือการลงทุนที่มีความ

เส่ียงต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน จากภาพที่ 2.6 แตละจุดแสดงถึง กลุมการลงทุน

ที่เปนไปไดทั้งหมด เมื่อลากเสนเชื่อมแตละจุดของการลงทุนที่มีประสิทธิภาพเขาดวยกัน จะไดเสน

ที่เรียกวา Efficient Frontier โดยเสน Efficient Frontier ดังกลาวจะเปนเสนที่แสดงโอกาสในการ

ลงทุนที่เปนไปได และในขณะเดียวกันมีประสิทธิภาพสูงสุดกับผูลงทุน 

 

3. ผูลงทุนแตละคนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดหรือกลุมหลักทรัพยใดขึ้นอยูกับวา ผู

ลงทุนเปนผูที่ชอบความเสี่ยงแบบใด ถาผูลงทุนเปนผูที่ชอบความเสี่ยง จะเลือกหลักทรัพยหรือกลุม

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงมาก และไดรับผลตอบแทนสูง ในขณะที่ผูลงทุนที่ชอบหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยง จะเลือกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา 

 

 
 ภาพที่ 2.7  กลุมการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง 

Efficient Frontier 

IC 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง 

. 
. 

. 
. . 

. 

. . 
. 

Efficient Frontier 
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 จากกลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ นักลงทุนแตละรายจะตัดสินใจลงทุนเพื่อจุดประสงค

ในการเพิ่มอรรถประโยชนใหไดมากที่สุด ดังนั้นกลุมการลงทุนในการตัดสินใจลงทุนที่เหมาะสม

ของนักลงทุนแตละราย คือ กลุมการลงทุน ณ จุดที่เสนความพอใจเทากัน (IC) ของนักลงทุนสัมผัส

กบัเสน Efficient Frontier 

 

4. ผูลงทุนทุกคนจะตัดสินใจโดยใชหลักการเกี่ยวกับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเมื่อ
เปรียบเทียบกับความเสี่ยง กลาวคือ เสนความพอใจเทากัน หรือเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนจะ

เปนความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความแปรปรวนของผลตอบแทน

เทานั้น 

 

 ถาแตละหลักทรัพยมีผลตอบแทนที่คาดหวังเทากันแตมีความแปรปรวนตางกัน ผูลงทุน

ยอมเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา ภายใตขอสมมติดังกลาว แตละหลักทรัพยจะ

เปนหลักทรัพยลงทุนที่มีประสิทธิภาพได ก็ตอเมื่อหลักทรัพยนั้นมีผลตอบแทนสูงกวาอีกหลักทรัพย

หนึ่ง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือมีความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทากัน ดังนั้นใน

การกระจายการลงทุนใหมีประสิทธิภาพจึงจําเปนตองพิจารณาถึงความแปรปรวนของผลตอบแทน

ของหลักทรัพย และในการวัดความเสี่ยงโดยอาศัยความแปรปรวนของหลักทรัพยนั้น จะตอง

พิจารณาถึงความแปรปรวนรวม (Covariance) ของแตละหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนไมสามารถที่จะลด

ความเสี่ยงไดถาความแปรปรวนรวมมีคาเปนบวกอยางสมบูรณ ทั้งนี้เพราะหลักทรัพยดังกลาวจะมี

การเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ในทางตรงกันขาม ถาความสัมพันธเปนลบจะสามารถลดความ

เสี่ยงใน Portfolio ได 
 
 2.1.5 ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
  

 ใน Markowitz Portfolio Theory: MPT จําเปนตองหา Standard Deviation ของทุกๆ

หลักทรัพย เพื่อหาความแปรปรวนรวมของ Portfolio ซึ่งจะเห็นวาเปนวิธีที่ยุงยากในการหา 

Correlations ระหวางทุกๆหลักทรัพย ตอมาในปค.ศ. 1964 William F. Sharpe, John Lintner 

และ Jan Mossin ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปน

ที่รูจักกันอยางกวางขวางวา ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) CAPM ไดพัฒนาจาก Markowitz Model โดยการนําสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk-Free Asset) มาใชในการพิจารณาดวย ในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงนี้ จะมีความ

แปรปรวนเปนศูนย และความแปรปรวนรวมเปนศูนย นั่นคือไมมีความเสี่ยง 
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 ขอสมมติฐานของตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Bodie Z., Kane A. and Marcus 

A.J., 2005) 

1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ
ลงทุนสูงสุด 

2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีการแจก
แจงปกติ 

3. มีสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซื้อขาย และแบงแยกเปน

หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 

5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ

ขาวสารอยางสมบูรณ 

6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือขอหามใน

การซื้อขายแบบ Short Sales  

 

 จากขอสมมติที่วา นักลงทุนมีความคาดหวังเหมือนกัน และนักลงทุนเปนผูมีเหตุผลและ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ทําใหนักลงทุนทุกคนสนใจลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงและกลุม

สินทรัพยเสี่ยงที่อยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งคือ สนใจกลุมหลักทรัพยตลาด

เหมือนกันทุกคน แมวาขอสมมติของ CAPM นี้เปนการวางกรอบใหวิเคราะหอยูในตลาดแขงขัน

สมบูรณ ซึ่งอาจไมตรงกับโลกแหงความเปนจริง แตมีประโยชนในแงทําใหการวิเคราะหงายขึ้น 

 

 
 ภาพที่ 2.8  เสนตลาดทุน (Capital Market Line: CML) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย E(Rp) 

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย σ(Rp) 

Efficient Frontier 

M E(Rm) 

σ(Rm) 

Rf 

Capital Market Line 
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 เสนตรงที่ลากเชื่อมระหวางอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Rf) กับกลุม

หลักทรัพยตลาด เรียกวา เสนตลาดทุน 

 

 ในภาวะดุลยภาพ กลุมหลักทรัพยตลาด ประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนิดในตลาดซึ่งมี

มูลคาตามสัดสวนของการลงทุน กลาวคือ 

 

 Wi  =  มูลคาตลาดของสินทรัพยแตละประเภท (1) 

   มูลคาตลาดของสินทรัพยรวม     

 

 เมื่อกลุมหลักทรัพยลงทุน ประกอบดวย การลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงในสัดสวน a และการ

ลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดในสัดสวน (1-a) สามารถหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

หลักทรัพยไดดังนี้ 

 

 E(Rp)    =    aE(Ri) - (1-a)E(Rm)  (2) 

 

โดย    E(Rp)   =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย  

 E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง i 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ตลาด 

  

 เนื่องจากความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย วัดไดจากความแปรปรวนของผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพย ดังนั้นจากสมการ (2) สามารถหาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยได ดังนี้ 

 

 σ2(Rp)    = a2σi
2 + (1- a)2σm

2 + 2a(1- a)σim (3) 
  

 โดย σi
2  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยง i 

  σm
2  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด  

  σim  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยง i และ

กลุมหลักทรัพยตลาด 
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 หรือหาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งคือ รากที่สองของคาความแปรปรวน ดังนี้ 

 

 σ(Rp)    = [a2σi
2 + (1- a)2σm

2 + 2a(1- a)σim]1/2 (4) 

 

 จะสังเกตไดวา อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยข้ึนกับสัดสวนการ

ลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง ดังนั้น สามารถหาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยเมื่อสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป โดยการหาอนุพันธสมการ (2) 

เทียบกับ a ดังนี้ 

 

 ∂ E(Rp)  = E(Ri) - E(Rm) (5) 

     ∂ a 
 

 ขณะเดียวกัน สามารถหาการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเมื่อสัดสวน

การลงทุนในสินทรัพยเปล่ียนแปลงไป โดยการหาอนุพันธสมการ (4) เทียบกับ a ดังนี้ 

 

 ∂ σ(Rp)  = 1/2[a2σi
2 + (1- a)2σm

2 + 2a(1- a)σim] -1/2  

     ∂ a   *[2aσi
2 - 2σm

2 + 2aσm
2 + 2σim – 4aσim]  (6) 

 
 โดยคา  a ในสมการ (6) คือสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงสัดสวน

ของ a จะทําใหดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป แตเนื่องจากแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองที่อยูใน

ดุลยภาพของตลาดแขงขันสมบูรณ และการลงทุนอยูบนกลุมหลักทรัพยตลาด ดังนั้นหากการ

ลงทุนยังไมอยูในดุลยภาพ กลไกราคาจะทําใหเกิดการปรับตัวจนกระทั่งสัดสวนการลงทุนใน

สนิทรัพยเสี่ยง หรือคา a เทากับ 0 ดังนี้ 

 

 ∂ E(Rp)   = E(Ri) - E(Rm) (7) 

     ∂ a     a=0 

 

 ∂ σ(Rp)    = ½(σm
2)-1/2(-2σm

2 + 2σim)  = σim - σm
2 (8) 

     ∂ a     a=0                                                                        σm 
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 เมื่อนําสมการ (7) หารดวยสมการ (8) จะไดสมการ (9) ซึ่งเทากับความชันของเสนกลุม

หลักทรัพยที่เปนไปได ณ จุด M ดังนี้ 

 

 ∂ E(Rp)/∂ a    = E(Ri) - E(Rm) (9) 

  ∂ σ(Rp)/∂ a   a=0                    (σim - σm
2)/σm 

 

 เนื่องจาก ณ กลุมหลักทรัพยตลาดเปนจุดที่เสน CML  ลากมาสัมผัสเสนกลุมหลักทรัพยที่

เปนไปได ดังนั้น ณ จุดดังกลาวความชันของทั้งสองเสนจะเทากัน ซึ่งคาความชันของเสน CML 

เทากับ  [E(Rm) - Rf]/σm เมื่อ σm คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยตลาด ดังนั้น 

สามารถสรางสมการความสัมพันธดังกลาวไดดังนี้ 

             

 E(Ri) - E(Rm)  = E(Rm) – Rf   (10) 

(σim - σm
2)/σm                                  σm 

                                
 จัดรูปสมการ (10) ใหมไดดังนี้ 

 

 E(Ri) - E(Rm)  = [E(Rm) - Rf] * (σim - σm
2) (11) 

                                                                                            σm
2 

  

 E(Ri)   = E(Rm) - [E(Rm) - Rf] + [E(Rm) - Rf] * σim  (12) 

                                                                                               σm
2 

 

 E(Ri)   = Rf + [E(Rm) - Rf] * σim  (13) 

                                                                   σm
2 

 โดย βi  = σim  (14) 

     σm
2 

  

 แทนคา βi ในสมการ (14) ลงในสมการ (13) ไดสมการ (15) ดังนี้ 
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 E(Ri)    =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] (15) 

 

 โดย    E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

  

 สมการ (15) นี้ คือตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแบบจําลองดุลยภาพ

ของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง ภายใตแบบจําลองดังกลาว ความ

เสี่ยงในที่นี้จะหมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัด

ไดโดยการกระจายการลงทุน  

 

 แบบจําลอง CAPM แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยใด E(Ri) 

จะเทากับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) รวมกับคาชดเชยความเสี่ยงของสินทรัพย
นั้น โดยคาชดเชยความเสี่ยง คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุม

หลักทรัพยตลาดกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง [E(Rm) -  Rf] คูณดวยปริมาณความ

เส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้น (βi) โดยความสัมพันธตามแบบจําลอง CAPM สามารถแสดง

เปนกราฟ เรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 

 

 เสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line: SML) เปนเสนแสดงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยเสน SML เปนเสนที่แสดงถึงระดับอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงตางๆ ซึ่ง SML จะอธิบายถึงความสัมพันธของ

ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรัพยวาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพหรือไม 

ความสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่เปนระบบแสดงดังภาพ 
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 ภาพที่ 2.9  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบและผลตอบแทนที่คาดหวัง 

  

 จากภาพ ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบและผลตอบแทนที่คาดหวังเปน

เสนตรง จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสน SML แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํา

กวาราคาสมดุลที่ควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาหลักทรัพยอ่ืน

บนเสน SML แสดงวาหลักทรัพยที่จุด B มีราคาซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาสมดุล ซึ่งผลตอบแทน

ที่ควรจะเปนตองอยูบนเสน SML กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซื้อหลักทรัพย 

A มากขึ้น เมื่อมีอุปสงคมากขึ้นจะทําใหราคาหลักทรัพย A สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจน

สูจุดสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซื้อ เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดต่ํากวา

ผลตอบแทนที่ตองการบนเสน SML ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลงจนทําใหอัตรา

ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนสูสมดุลบนเสน SML  

 

เนื่องจากความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยมีทั้ง Systematic risk และ Unsystematic risk 

แตเบตานี้จะเปนตัวที่แสดงถึงเฉพาะ Systematic risk เทานั้น ดังนั้นสมการขางตนจึงเปนการบง

บอกวา มีความเสี่ยงที่เปนระบบเพียงอยางเดียวที่มีความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนที่

คาดหวัง โดยหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการ

เปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา 

(Defensive security) เหมาะแกการลงทุนระยะยาว แตถาเบตามีคามากกวา 1 แสดงวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย 

จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive security) เหมาะแกการลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

ทั้งนี้เคร่ืองหมายบวกหรือลบของคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i แสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 ความเส่ียงที่เปนระบบ  

SML 

Rm 

Rf 

0 
β = 1  

A . 

B 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i วามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกัน

ขามกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย 

 
2.1.6  แนวคิดการประเมินราคาหลักทรัพยในรูปแบบ Multifactor Model 
 
เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดไมสามารถใชเปนตัวแทนปจจัยอ่ืนๆที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดทั้งหมด ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆ กับความเสี่ยงที่เปนระบบที่มาจากปจจัยตางๆ จึงกลายเปนรูปแบบความสัมพันธที่

มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งปจจัย โดยตัวอยางของปจจัยอื่นที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆ ไดแก การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบ้ีย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ การเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามัน เปนตน 

 

ในการประยุกตใชแบบจําลองอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจากปจจัยตางๆ สามารถ

ทําได 2 แบบ (พรอนงค บุษราตระกูล, 2547) คือ 

 

(1) Specific Model คือ แบบจําลองที่มีการกําหนดปจจัย (ตัวแปรอิสระ) ที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ ไวกอน โดยปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่กําหนด

ในแบบจําลองมักมาจากปจจัยในอดีต ที่บงชี้วามีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดย

สวนใหญมากอน 

 

 การพิจารณาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเปนเรื่องสําคัญที่ตองอาศัยทั้งหลัก

วิชาการและประสบการณงานวิจัย อยางไรก็ตาม โดยทั่วไปสามารถจะแบงประเภทของปจจัยที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนได 3 ประเภท ไดแก 

 

 ประเภทที่หนึ่ง ปจจัยภายนอก (External Factors)  คือ ปจจัยที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับ

หลักทรัพยที่กําลังพิจารณา หรือกลาวไดวาเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับสภาวะแวดลอมที่หลักทรัพย

หรือกิจการที่ออกหลักทรัพยเขาไปเกี่ยวของ โดยอาจเรียกไดอีกอยางวาเปนปจจัยในระดับมหภาค 

ตัวอยางของปจจัยภายนอก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราการวางงาน เปน

ตน จะเห็นไดวา ปจจัยในกลุมนี้เปนปจจัยที่มีตัวเลขทางสถิติจากภาครัฐหรือหนวยงานวิจัยตางๆที่

เปดเผยออกมาสูสาธารณชน 
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 ประเภทที่สอง ปจจัยที่สรางขึ้น (Extracted Factors) คือ ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งอาจจะมาจากการอนุมานขึ้นจากสิ่งอื่น อาทิ เปนปจจัยที่ไดมาจาก

อัตราผลตอบแทนของตลาด หรืออาจไดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวอ่ืน เชน อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายอุตสาหกรรมสามารถนําไปใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมนั้นๆไดบางสวน ยิ่งไปกวานั้นปจจัยอาจจะมาจากการอนุมานที่ซับซอนมากขึ้น เชน 

เปนการใชคาเฉลี่ยแบบเคลื่อนที่ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหรือการใชอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดในชวงกอนหนา (Lag) เปนตน จะเห็นไดวา ปจจัยในกลุมนี้ตองอาศัยขอสมมติฐานตางๆใน

การอนุมานปจจัยเหลานี้ขึ้นมา ซึ่งโดยสวนใหญการนําไปใชตองมีการทดสอบสมมติฐานกับขอมูล

ในอดีตกอน เพื่อความสมเหตุสมผลในการนําไปใช 

 

 ประเภทที่สาม ปจจัยเฉพาะทางธุรกิจ (Firm Characteristics) ไดแก ปจจัยที่สะทอน

คุณลักษณะของธุรกิจท่ีออกหลักทรัพยนั้น อาทิ อัตราเงินปนผลจายตอหุนในอดีต นโยบายการ

จายเงินปนผล กําไรสุทธิตอหุน เปนตน ปจจัยเหลานี้สามารถหาไดจากขอมูลที่เกี่ยวของกับกิจการ

ที่ออกหลักทรัพยนั้น โดยสวนใหญมาจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบของกิจการ 

 

 อยางไรก็ตามปจจัยในประเภทนี้ไมไดสะทอนความเสี่ยงที่มาจากระบบหรือความเสี่ยงที่ไม

สามารถกําจัดไดจากการกระจายความเสี่ยง ปจจัยในกลุมนี้เปนสวนหนึ่งของความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบหรือความเสี่ยงที่สามารถกําจัดไดจากการกระจายความเสี่ยง ดังนั้นการเพิ่มปจจัยประเภทนี้

เขาไปในการอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจึงเพื่อจุดประสงคในการลดความ

แปรปรวนของความผิดพลาด (ความคลาดเคลื่อนจากแบบจําลอง)  เพื่อใหความผิดพลาดมี

คาเฉลี่ยเขาใกลศูนย หรือมีการแจกแจงแบบสุม ซึ่งจะทําใหการประมาณคาทางสถิติของสมการ

เสนตรงมีความนาเชื่อถือไดมากขึ้น 

 

(2) Unspecific Model คือ แบบจําลองที่ไมมีการกําหนดปจจัยไวกอนวาปจจัยใดบางที่

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได ดังนั้นในการใชแบบจําลองในลักษณะนี้ตอง

อาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา Factor Analysis เพื่อวิเคราะหหาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการเก็บขอมูลอันไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดตี 

รวมทั้งตัวแปรตางๆในอดีตที่คาดวาจะเกี่ยวของกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาของหลักทรัพย เมื่อ

รวบรวมขอมูลไดแลวจึงนําขอมูลดังกลาวไปทําการวิเคราะหที่เรียกวาเปนการวิเคราะหปจจัย 

(Factor Analysis) ซึ่งผลการวิเคราะหจะทําใหไดปจจัยตางๆที่ประกอบไปดวยตัวแปรเหลานั้นใน

สัดสวนตางๆ วิธีการนี้มีขอดีคือ ไมมีการกําหนดปจจัยลวงหนาซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี Arbitrage 
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Pricing Theory: APT ที่ไมไดมีการระบุปจจัยหรือจํานวนของปจจัยที่ใชอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ขอเสียของวิธีการ ไดแก มีความยุงยาก ซับซอน และหรือเมื่อวิเคราะหออกมาได

บางครั้งเปนการยากในการนําผลการวิเคราะหปจจัยนั้นไปประยุกตใช อาท ิไดปจจัยที่ประกอบไป

ดวยกลุมของตัวแปรที่บางครั้งมีความหลากหลาย จนไมสามารถแมกระทั่งตั้งชื่อปจจัยเหลานั้น

เพื่อส่ือความหมายไดดี 

 
 2.1.7 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแบบเทรเนอร (Treynor) 
 
 Treynor (1965) เปนบุคคลแรกที่พัฒนามาตรวัดผลการบริหารหลักทรัพยในรูปของ 

Treynor Index ซึ่งเปนดัชนีที่ใชวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุม

หลักทรัพยลงทุน หรือเปนดัชนีที่ใชวัดสวนชดเชยความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เปน

ระบบหรือคาเบตา การนํา Treynor Index ไปใชในการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพย

สามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย โดยมาตรวัดของ Treynor จะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังนี้ 

 

 T   = Ravg -  Rf  

           βi 

  

 โดย    T  =  อัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย 

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 
2.1.8 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแบบชารป (Sharpe) 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (1966) จะพิจารณา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess 

Return) ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวม โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละ

หลักทรัพย ดังนี้ 
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 Si   = Ravg -  Rf  

         S.D.i 
  

 โดย    S  =  Sharpe Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 S.D.i = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

 
2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  

การวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถกระจายไดดวยการลงทุน ถือ

เปนจุดประสงคอยางหนึ่งที่สําคัญในตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) ที่พัฒนาขึ้นโดย William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin (1964) 

แบบจําลอง CAPM นี้อาจถือไดวาเปนแบบจาํลองที่ไมมีความซับซอนมากนัก เนื่องจากกําหนดให

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

ทําใหแบบจําลองถูกนํามาประยุกตใชกับการศึกษาเชิงประจักษเปนจํานวนมาก อยางไรกต็าม จาก

การที่แบบจําลอง CAPM กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนตัวแปรเพียงตัวเดียวในการ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหแบบจําลองดังกลาวไดรับการ

วิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสม และบกพรองของแบบจําลอง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนาจะมีอิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ อีกหลายปจจัย ที่มิใชปจจัยตลาด

เพียงอยางเดียว ทําใหเกิดการพัฒนาของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรพัยที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor Model)  

 

Multifactor Model เปนแบบจําลองที่กําหนดใหมีปจจัยเสี่ยงมากกวา 1 ปจจัยที่มี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการพัฒนา Multifactor Model คือ การ

พยายามหาตัวแปรตางๆที่จะสามารถอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพย และแตละชวงเวลา แลวใชตัวแปรเหลานั้นในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
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งานศึกษาเชิงประจักษที่ ไดพัฒนาขึ้นจํานวนมาก  พบวา  ความแตกตางในอัตรา

ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย ไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยตลาดเพียงอยางเดียว และ

ชี้ใหเห็นวา มีปจจัยพื้นฐานอื่นๆ อาทิเชน มูลคาหลักทรัพยนั้นตามราคาตลาด (Size)  ในงานของ 

Banz (1981) ซึ่งพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ขนาดของบริษัท โดยหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดต่ําจะใหผลตอบแทนสูงกวา

หลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูง นอกจากนี้สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ทางตลาด (Book to Market Ratio) ยังเปนปจจัยสําคัญในงานของ Chan, Hamao and 

Lakonishok (1991) พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดในตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน โดยหลักทรัพยทีม่ี

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูงจะใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยที่มีสัดสวน

ของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา และยังมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ที่มีอิทธิพล

ตอความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  

 

จากงานวิจัยดังกลาวขางตนที่พบวา มูลคาหลักทรัพยนั้นตามราคาตลาด (Size) และ 

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) มีอิทธิพลในการอธิบาย

ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย Fama and French (1992) จึงไดนํามา

พัฒนาเปนแบบจําลองสําคัญที่เรียกวา Fama/French Three-Factor Model โดยแบบจําลอง

ดังกลาวพบวา มีปจจัยเสี่ยงสําคัญ 2 ปจจัยนอกจากอัตราผลตอบแทนของตลาดที่มีอิทธิพลในการ

อธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละหลักทรัพย นั่นคือ ปจจัยที่หนึ่ง ความแตกตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

ขนาดใหญ (Return on a portfolio of small stocks minus Return on a portfolio of big stocks: 

SMB) และปจจัยที่สอง ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยทีม่สัีดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูงกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีสัดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา (Return on a portfolio of high book to market stocks 

minus Return on a portfolio of low book to market stocks: HML)  

 

การศึกษาของ Fama and French (1992) ใชขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE, 

AMEX, NASDAQ ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งศึกษาเปนรายเดือนในชวงปค.ศ. 1962-1989 โดยนํา

หลักทรัพยมาจัดเปนกลุมหลักทรัพยตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์

ดวยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา 
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มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด 

(Book to Market Ratio) มีอิทธิพลในการอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละ

หลักทรัพย โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) ขณะที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนของมูลคา

ทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) 

 

แบบจําลอง Fama/French Three-Factor Model ไดถูกนํามาประยุกตใชในการศึกษาเชิง

ประจักษเปนจํานวนมาก อาทิเชน การศึกษาตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอาเซียน ไดแก ประเทศ

ฮองกง เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส ของ Michael E. Drew and Madhu Veeraraghavan 

(2001) ซึ่งใชขอมูลในปค.ศ. 1992-1999 ผลการศึกษาพบวา ทั้ง 4 ประเทศ หลักทรัพยที่มีมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดเล็ก และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูง จะให

ผลตอบแทนที่สูงกวา หรือมีคาชดเชยความเสี่ยงสูงกวา หลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดสูง และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา นอกจากนี้ในปค.ศ. 2003 ไดมี

การศึกษาเพิ่มเติมในตลาดหลักทรัพยประเทศจีน ของ Michael E. Drew, Tony Naughton, and 

Madhu Veeraraghavan (2003) ซึ่งใชขอมูลในปค.ศ. 1993-2000 ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย

ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเล็ก และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา จะ

ใหผลตอบแทนที่สูงกวา หรือมีคาชดเชยความเสี่ยงสูงกวา ซึ่งผลดังกลาวไมสอดคลองกับตลาด

หลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว นอกจากนี้การศึกษาดังกลาวพบวา ปจจัยตลาดเพียงปจจัย

เดียวไมเพียงพอที่จะอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยในประเทศจีน 

 

นอกจากปจจัยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของมูลคาทางบัญชี

ตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) ที่มีสวนสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแลว ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ที่มีอิทธิพลในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังของหลักทรัพยดวย ดังในงานของ Chen, Roll and Ross (1986) พบวา ปจจัยเหลานี้

ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑอุตสาหกรรม อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ สวน

ตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนระยะยาวกับพันธบัตรรัฐบาล และสวนตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวกับต๋ัวเงินคลัง มีความสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 

 

ขณะที่มีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่ปรากฏในงานวิจัยของ Beenstock, M and 

K.F. Chan (1988) อันไดแก อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ราคาน้ํามัน และดัชนีราคาคาปลีก ซึ่ง
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งานวิจัยนี้เปนการศึกษาตลาดหลักทรัพยลอนดอน โดยใชกลุมหลักทรัพย 76 กลุม ซึ่งสรางจาก 

760 หลักทรัพย ศึกษาขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตเดือนตุลาคม ปค.ศ. 1977 ถึงเดือนธันวาคม ป

ค.ศ. 1983 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย และราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะที่ปริมาณเงินและดัชนีราคาคาปลีกมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

Altey Erdinc (2003) ไดทําการศึกษาผลของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเชนกัน โดยทําการวิเคราะหเปรียบเทียบระหวางตลาดหลักทรัพย

ประเทศเยอรมันกับประเทศตุรกี ดวยการใชปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคชนิดเดียวกัน การศึกษาใช

ขอมูลเปนรายเดือน โดยในประเทศเยอรมันใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1988 ถึงเดือน

มิถุนายน ค.ศ. 2002 ขณะที่ประเทศตุรกีใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1993 ถึงเดือน

มิถุนายน ค.ศ. 2002 แตผลการศึกษาที่ไดมีความแตกตางกัน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยดานอัตรา

ดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศเยอรมันอยางมี

นัยสําคัญ ขณะที่ในประเทศตุรกีไมพบปจจัยดานเศรษฐกิจมหภาคตัวใดที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาเปรียบเทียบใหเห็นวา ระดับการ

พัฒนาของตลาดที่แตกตางกันในทั้งสองประเทศ ทําใหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางกัน 

 

ในงานวิจัยของ Rodolfo Q. Aquino (2004) ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ อันไดแก 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวกับระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ และราคาน้ํามัน 

เปนตน ไดถูกคัดเลือกใหเปนตัวสะทอนความเสี่ยงในดานตางๆ ซึ่งงานวิจัยนี้เปนการศึกษาตลาด

หลักทรัพยของประเทศฟลิปปนส โดยใชกลุมหลักทรัพย 16 กลุม ซึ่งสรางจาก 58 หลักทรัพย 

ศึกษาขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตปค.ศ. 1992-2001 ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่

ปจจัยอื่นๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

นอกจากนี้ยังสามารถวิเคราะหปจจัยเสี่ยงเปนรายอุตสาหกรรม โดยคํานึงตัวแปรที่คาดวา

จะมีผลกระทบตออุตสาหกรรมนั้นมาใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นได อาทิ

เชน งานวิจัยของ Sung C. Bae and Gregory J. Duvall (1996) ซึ่งวิเคราะหอิทธพิลของปจจัย

ทางตลาดและปจจัยทางอุตสาหกรรมที่มีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

การบินของสหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ปค.ศ.1982 ถึงเดือนธันวาคม 
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ปค.ศ. 1991 รวม 120 เดือน ซึ่งกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระ 

6 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีผลิตภัณฑอุตสาหกรรม อัตราคาขนสงทางอากาศ และคาใชจายดาน

ยุทโธปกรณทางการทหาร ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาด และคาใชจายดาน

ยุทโธปกรณทางการทหาร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมการบินอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ตัวแปรอื่นๆไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมนี้อยางมีนัยสําคัญ  ผลการศึกษาได เสนอแนะวา  การใชแบบจําลองหลายปจจัยมี

ความสามารถในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้ดีกวาการใช

แบบจําลองภายใตปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียว 

 

งานวิจัยที่เกี่ยวของของตางประเทศที่ไดนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย มาใชเปน

เครื่องมือในการวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษาที่ไดมีทั้งขอสนับสนุนและ

โตแยงการประยุกตใชแบบจําลอง  โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 

Maximiliano Gonzalez F. (2001) ไดทําการทดสอบแบบจําลองการกําหนดราคา

หลักทรัพย (CAPM) ดวยขอมูลของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย Caracas Stock 

Exchange (CSE) ประเทศเวเนซูเอลา โดยใชขอมูลต้ังแตปค.ศ. 1992-1998 ดวยวิธีการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา CAPM ไมเหมาะสม

ในการนํามาใชพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย CSE อยางไรก็ตาม 

การศึกษาชี้ใหเห็นวา แบบจําลองมีความสัมพันธในเชิงเสนตรง และมีปจจัยอื่นนอกจากคา

สัมประสิทธิ์เบตาที่มีอิทธิพลในการทํานายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 

Ming-Hsiang Chen (2003) ไดศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลอง Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) และ Consumption-based CAPM (CCAPM) ในการอธิบาย

ความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 7 อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยไตหวัน 

ไดแก อุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิกส อุตสาหกรรมกอสราง อุตสาหกรรมไฟฟา อุตสาหกรรม

การเงิน อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมพลาสติกและเคมีภัณฑ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ โดยใช

ขอมูลรายเดือน ในชวงเดือนกรกฎาคม ปค.ศ. 1991 ถึงเดือนมีนาคม ปค.ศ. 2000 ผลการศึกษา

สนับสนุนแบบจําลอง CAPM โดยพบวา อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกับคาสัมประสิทธิ์เบตา

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา R2 อยูในระดับสูงในทั้งเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม ขณะที่

แบบจําลอง CCAPM ไมสามารถอธิบายตลาดหลักทรัพยไตหวันได   
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 Anna Zalewska (2004) ไดทําการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของคาเบตา (คาความเสี่ยงที่

เปนระบบ) ในแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย (CAPM) เฉพาะกรณีอุตสาหกรรม

โทรคมนาคม โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของบริษัทโทรคมนาคม 17 แหง (11 แหงเปน

บริษัทสัญชาติยุโรป และอีก 6 แหงเปนบริษัทสัญชาติอ่ืน) ทําการศึกษาในชวงเดือนมกราคม 2541 

ถึงเดือนมีนาคม 2546 โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวง คือ ชวงกอน E-Commerce Bubble ชวง 

E-Commerce Bubble และชวงหลัง E-Commerce Bubble ผลการศึกษาพบวา ในชวงกอน E-

Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีคาต่ํา ขณะที่ในชวง E-Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีคา

สูงขึ้น และสุดทายในชวงหลัง E-Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีแนวโนมลดลง ซึ่งแนวโนมของ

คาเบตาเปนไปในทิศทางเดียวกันทั้งในบริษัทสัญชาติยุโรป และบริษัทสัญชาติอ่ืน อยางไรก็ตาม 

คาเบตาของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนา จะมีความผันผวนมากกวา คาเบตาของ

บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยที่พัฒนาแลว 

 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของของประเทศไทยที่ไดนําตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย มาใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปได 3 ประเด็นหลักดวยกัน คือ ประเด็นที่หนึ่ง 

การศึกษาถึงประสิทธิภาพของแบบจําลอง CAPM ในการประยุกตใชกับตลาดหลักทรัพย ในฐานะ

เปนเครื่องมือในการชวยวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน วามีประสิทธิผล

เพียงใด ประเด็นที่สอง การนําแบบจําลอง CAPM ไปใชในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพยเปนรายตัว หรือเปนรายกลุมอุตสาหกรรม และประเด็นที่สาม การนํา

แบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ซึ่งสามารถอธิบายในรายละเอียด

ไดดังนี้ 

 

1. ประสิทธิภาพของแบบจําลอง CAPM  

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ไดประยุกตใชทฤษฎี CAPM กับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 

โดยใชขอมูล 10 หลักทรัพยที่มียอดการซื้อขายสูงสุด และมีการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายมากที่สุด 

ตั้งแตกรกฎาคม พ.ศ. 2532 – มิถุนายน พ.ศ. 2535 รวม 737 วัน โดยใหดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

รัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปวา 

สามารถประยุกตใชทฤษฎี CAPM กับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได เนื่องจาก

เมื่อจัดสมการ CAPM ใหอยูในรูปของสวนชดเชยความเสี่ยง เพื่อดูจุดตัดแกนวามีคาเทากับ 0 
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อยางมีนัยสําคัญหรือไม พบวา หลักทรัพยสวนใหญ มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางไมนัยสําคัญ จึง

กลาวไดวา ความเสี่ยงที่คํานวณไดเปนไปตามแบบจําลอง CAPM 

 

นอกจากนี้การศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ยังสนับสนุนทฤษฎี CAPM ที่วา

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

เนื่องจากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอื่น 

12 ตัวแปร อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราเงินกูระหวางธนาคารพาณิชย

เฉล่ีย คาผลได (Yield) ของหุนกูที่วัดโดย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยเอกธํารง อัตราดอกเบี้ยที่กําหนด

โดยธนาคารกลางสหรัฐ ราคาน้ํามัน F.O.B ที่เมืองเบรนท ดัชนีอุตสาหกรรมออล ออดินารี ของ

ประเทศออสเตรเลีย ดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง ของประเทศฮองกง ดัชนีอุตสาหกรรมนิคเคอิ ของ

ประเทศญี่ปุน ดัชนอุตสาหกรรมดาวโจนส ของประเทศสหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร

สหรัฐฯ ตอเงินบาท อัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนญี่ปุน 100 เยน ตอเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

สหภาพยุโรป ตอเงินบาท พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่มีผลกระทบ

ตออัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมพลังงาน 

 

 หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดทําการศึกษาการประมาณคาเบตาในแบบจําลองการกําหนด

ราคาสินทรัพยประเภททุนโดยคัดเลือกหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุดในป 

2538 จํานวน 50 หลักทรัพย และนําขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว รวมทั้งดัชนีตลาด

หลักทรัพยที่ปรากฏในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 2538 มาทําการศึกษา การศึกษานี้ได

นําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุนไปใชประมาณคาเบตา โดยขอมูลทีใ่ชแบงเปน 

3 แบบคือ แบงขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส หลังจากนั้นจะเลือกคาเบตาที่

เหมาะสมที่สุดไปใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพื่อใชในการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

 

 ในการศึกษานี้ไดใชการวิเคราะหสมการถดถอย ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Square) เพื่อประมาณคาเบตาจากสมการ CAPM ประยุกตที่ไดนําเอาภาวะตลาด Bull 

และภาวะตลาด Bear เขามาเกี่ยวของ โดยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตรา

ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

ผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคาเบตา ที่มีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมี

รูปแบบที่แนนอนที่เฉพาะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลที่แบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคาเบตา โดย

บางหลักทรัพยคาประมาณเบตาที่เหมาะสม จะไดจากการใชขอมูลรายสัปดาห ในขณะที่บาง



 39 

หลักทรัพยจะไดเบตาที่เหมาะสมจากการใชขอมูลที่แบงแบบชวงเวลาอื่น สําหรับการศึกษาถึง

ภาวะตลาด พบวา ภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยเพียงบาง

หลักทรัพยเทานั้น ในขณะที่ผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบจาก

ภาวะตลาดเลย 

 

 นอกจากนี้ มีการศึกษาเปรียบเทียบถึงความสามารถของแบบจําลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) และ Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการทํานายผลตอบแทนหุน ใน

การศึกษาของวีระ ชวลิต (2543) โดยตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่เลือกนํามาศึกษาใน

แบบจําลอง APT ไดแก อัตราการคา ราคาน้ํามัน ดัชนีเอ็มเอสซีไอ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยใช

วิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการถดถอยแบบจําลองทั้งสองดวยขอมูลรายเดือน ซึ่งได

แบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลาคือ ชวงระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2539 และชวงระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ผล

การศึกษาพบวา แบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ

ในกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองชวงเวลา สวนแบบจําลอง APT ในชวงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 

ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุก

กลุมอุตสาหกรรม แตในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 กลับ

สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยปรมิาณเงนิ 

เปนปจจัยเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมี

นัยสําคัญ เมื่อทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํานายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยระหวาง

แบบจําลองทั้งสองในสองชวงเวลา พบวา แบบจําลอง APT มีความสามารถในการทํานายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดกีวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองชวงเวลา 

  

2. การนํา CAPM ไปใชในการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทน 

ทั้งชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ไดวิเคราะหความเสี่ยง 

และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

การศึกษาของชัยโย กรกิจสุวรรณใชขอมูลศึกษาจํานวน 8 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด

(มหาชน) BANPU, บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP, บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด 

(มหาชน) EGCOMP, บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) LANNA, บริษัท ปตท.สํารวจและ

ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP, บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) SUSCO, บริษัท 

ไทยอินดัสเตียลแกส จํากัด (มหาชน) TIG, และบริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมิคัลส จํากัด 
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(มหาชน) UGP ขณะที่สัจจพันธ คุรุภาภรณ (2540) ไดเพิ่มขอมูลของบริษัท เดอโคเจเนอเรชัน 

จํากัด (มหาชน) เขาในการวิจัยดวย โดยการศึกษาของทั้งสองคนใชขอมูลรายสัปดาหในการ

วิเคราะห ซึ่งชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) ทําการศึกษาขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 3 กรกฎาคม 

2538 ถึง วันที่ 24 มิถุนายน 2539 รวม 52 สัปดาห เพื่อประมาณคาความเสี่ยงของ 8 หลักทรัพย

ในกลุมพลังงาน โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยทั้ง ชัยโย กรกิจสุวรรณ 

(2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย สําหรับการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน  เปนตัวแทนของอัตรา

ผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง 

 

ผลการศึกษาของ ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) พบวา คาความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 

6 หลักทรัพย มีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA , PTTEP และ 

SUSCO หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุ

ภาภรณ (2540) 

 

  สําหรับการศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540)ไดใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มิถุนายน 

2538 ถึง 31 พฤษภาคม 2539 รวม 52 สัปดาหเชนกันในการวิเคราะห แตการศึกษาไดขยาย

เพิ่มเติมจากงานของ ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) ใน 2 ประเด็น คือ ประเด็นที่หนึ่ง การศึกษาความ

เสี่ยงของและผลตอบแทนของดัชนีกลุมพลังงานเทียบกับดัชนีกลุมอ่ืนๆ และประเด็นที่สอง 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน  

 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีกลุมพลังงานเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีกลุมอ่ืนๆทั้งหมด อัตรา

ผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานมีคาสูงอยูในลําดับที่ 4 ของดัชนีกลุมหลักทรัพยทั้งหมด โดยมีอัตรา

ผลตอบแทนเทากับรอยละ 0.471 ตอสัปดาห มีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาเทากับ 

0.919 มีคาสูงอยูในลําดับที่ 5 ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด และจากการจัดลําดับหลักทรัพยโดยใช

วิธีผลตอบแทนสวนเกินตอคาเบตา (Excess Return to Beta) พบวาดัชนีกลุมพลังงานอยูในลําดับ

ที่ 4 ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด โดยมีคาเทากับ 0.29 

 

การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน 

พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

ดัชนีหุนกลุมพลังงาน 
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 สําหรับความเสี่ยงและผลตอบแทนของหุนในกลุมพลังงาน  พบวา  หุนที่มี อัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด คือ บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) คิดเปนอัตรารอยละ 1.689 ตอ

สัปดาห ขณะที่หุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําที่สุด คือ บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 

คิดเปนอัตรารอยละ -0.751 ตอสัปดาห หุนที่มีคาเบตาสูงที่สุด คือ บริษัท บางจากปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ  1.255 ขณะที่หุนที่มีคาเบตาต่ําที่สุด คือ บริษัท ยูนิคแกสแอนด

ปโตรเคมีคัลล จํากัด (มหาชน) มีคาเบตา -0.295 และจากการจัดลําดับหลักทรัพยโดยวิธี

ผลตอบแทนสวนเกินตอคาเบตา หุนที่มีคาสูงที่สุด 3 ลําดับแรก ไดแก 1) บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 1.54 2) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) มีคา

เทากับ 0.59 และ 3) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 0.51 

 

 น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดวิเคราะหความเสี่ยงและทิศทางของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานเชนกัน และเพิ่มเติมในประเด็นการเปรียบเทียบผลที่ไดเมื่อ

แยกตามแตละประเภทกิจการในกลุมพลังงานดวย เพื่อนํามาเปนแนวทางในการประเมินราคา

หลักทรัพยเปนรายตัว  ประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการ

ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 10 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) 

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัท สยามสหบริการ 

จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยอินดัสเตียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมิ

คัลส จํากัด (มหาชน) แตการศึกษาของน้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย

รายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาอางอิง ประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดอืน 

โดยเริ่มทําการศึกษาตั้งแตวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2544 รวมเวลาทํา

การทั้งหมด 119 วัน ซึ่งตางจากชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ที่ใช

ขอมูลรายสัปดาหในการศึกษา น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย 

และใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการศึกษาผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

 

 ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพย มีคาเปนบวกที่นอย

กวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวที่มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 และหลักทรัพยทั้งหมดมีความสัมพันธ

เชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

หลักทรัพยทั้งหมดไดใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด เมื่อแยกตาม
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ลักษณะกิจการ พบวา หลักทรัพยกลุมที่ดําเนินการผลิตและจําหนายแรใหผลตอบแทนสูงสุด กลุม

ที่ดําเนินกิจการผลิตและจําหนายแกส ใหผลตอบแทนเปนอันดับสอง กลุมที่ดําเนินการผลิตและ

จําหนายไฟฟาใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับสาม ขณะที่กลุมหลักทรัพยที่ดําเนินกิจการดานผลิต

และจําหนายน้ํามันเชื้อเพลิงใหผลตอบแทนนอยที่สุด และเมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับ

เสนตลาดหลักทรัพย พบวา ราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้งหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 

แสดงใหเห็นวา ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานนี้ยังอยูในเกณฑราคาที่ต่ํากวาราคาทีเ่หมาะสม ใน

อนาคตหลกัทรัพยในกลุมพลังงานจะสามารถปรับตัวขึ้นไดอีก  

 

 จากผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา ในชวงที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยอยูในภาวะซบเซา การลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังจะใหผลดีตอนักลงทุน เนื่องจากหลักทรพัย

ทั้งหมดใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย สวนใหญจัดเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการ

ปรับเปล่ียนราคาชากวาการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย เมื่อการลงทุนเกิดวิกฤติผันผวน 

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานจะไมปรับตัวขึ้นและลดลงอยางรวดเร็วตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

 หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดทําการศึกษาโดยคัดเลือกหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มี

มูลคาการซื้อขายสูงที่สุดในป 2538 จํานวน 50 หลักทรัพย และนําขอมูลผลตอบแทนของ

หลักทรัพยดังกลาว รวมทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรากฏในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 

2538 มาทําการศึกษา  เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย 

พบวา มีทั้งหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) และสูงกวาที่ควรจะเปน 

(Overvalued) ซึ่งผลที่ไดนี้จะนํามาใชเพื่อพิจารณาวาผูลงทุนควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพยใน 

Portfolio ของตนเอง 

 

 เกรียงไกร เดชบํารุง (2542) ไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประสิทธิภาพ

การบริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน

กระดานซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศโดยตรง การศึกษานี้ไดพิจารณาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2534- เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 รวม 84 เดือน 

ซึ่งแบงชวงการศึกษาออกเปน 2 ชวง คือ ชวงตลาดหลักทรัพยรุงเรือง (Bull Market) ระยะเวลา

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 รวม 36 เดือน และชวงตลาด

หลักทรัพยซบเซา (Bear Market) ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2540 รวม 48 เดือนโดยใชตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนแบบจําลองที่ใชใน

การศึกษา แลวนํามาสรางเสนแสดงลักษณะ เสนตลาดหลักทรัพย เพื่อวิเคราะหความสัมพันธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง และทําการวัดประสิทธิภาพโดยใชแบบจําลองของชารป 

และแบบจําลองของเทรเนอร ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจเขามาซื้อ

ขายสวนใหญเปนหลักทรัพยประเภทบลูชิพ ฐานะการเงินมั่นคง และผลประกอบการดี การศึกษา

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายในกระดานตางประเทศสูงสุด

จํานวน 21 หลักทรัพย ปรากฏวา ทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากหลักทรัพยสวนใหญสูง

กวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยรวม และสามารถนํามาวิเคราะหจัดกลุมอันดับหลักทรัพย

ออกเปน 3 กลุมคือ กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนเพื่อเก็งกําไร จํานวน 6 หลักทรัพย ซึ่งสวนใหญเปน

หลักทรัพยของกลุมสถาบันการเงิน กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนระยะยาว จํานวน 7 หลักทรัพย ซึ่ง

สวนใหญเปนหลักทรัพยของบริษัทขนาดใหญในภาคอุตสาหกรรม และกลุมหลักทรัพยที่ไมควร

ลงทุน จํานวน 8 หลักทรัพย ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดจะตองคํานึงถึงอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นเปนสําคัญ  

 

 3. การนําแบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 พัชราภรณ คงเจริญ (2535) Chawin Leenabanchong (1996) และศิริพร พรไชยะ 

(2543) ไดนําแบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยใน

ชวงเวลาตางๆกัน โดยพัชราภรณ คงเจริญ (2535) ไดประเมนิผลการดําเนินงานของกองทุนปด 5 

กองทุน ไดแก กองทุนสินภิญโญสี่ กองทุนสินภิญโญหา กองทุนรวมพัฒนา กองทุนทรัพยทวีสอง 

และกองทุนธนภูมิ โดยใชขอมูลรายสัปดาหในชวงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2531 ถึงธันวาคม พ.ศ. 

2533 ซึ่งเปนชวงหลังเกิดวิกฤตการณอาวเปอรเซียประมาณ 1 สัปดาห ในการวิจัยไดเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทนที่คํานวณจากราคา และมูลคาทรัพยสินสุทธิ และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจําสุทธิระยะเวลา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง มี

การประเมินความเสี่ยงโดยใช Sharpe Portfolio Performance Measure ซึ่งคํานวณความเสี่ยง

จากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ Treynor Portfolio Performance Measure ซึ่งคํานวณความ

เสี่ยงจากคาเบตาของกองทุน ผลการวิจัยสรุปวา การลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนปด 5 กองทนุ

ดังกลาวใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการฝากเงินในธนาคารพาณิชย

ระยะเวลา 1 ป และสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ยกเวนกองทุนธนภูมิ การวัด

ประสิทธิภาพของกองทนุโดยใช Sharpe และ Treynor ใหผลสรุปเหมือนกัน  

 

 ขอสังเกตของการศึกษานี้คือ แมวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่คํานวณจากมูลคา

ทรัพยสินสุทธิ และราคาหนวยลงทุนจะมีความแตกตางกัน แตทั้งสองวิธีใหผลการศึกษาเหมือนกัน 

และเมื่อพิจารณาคา R2 พบวา R2 กรณีใชคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิมีความสัมพันธกบัตลาด
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มากกวา (มีคารอยละ 89-96) ขณะที่ R2 กรณีใชคํานวณจากราคามีความสัมพันธกับตลาด

คอนขางต่ํา (มีคารอยละ 50-75) ดังนั้นในงานวิจัย 2 ชิ้นตอมาจึงมีการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

 

 Chawin Leenabanchong (1996) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน

ประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2535-2538 ซึ่งเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง โดยศึกษาจากกองทุนรวม

ประเภทกองทุนตราสารทุนแบบกองทุนปด ซึ่งมีมูลคาสินทรัพยสุทธิ ขณะนั้นสูงถึงรอยละ 75 ของ

มูลคาสินทรัพยรวม ทั้งนี้ไดเลือกตัวแปรมาศึกษา 65 กองทุน จากกองทุนปดทั้งหมด 76 กองทุน 

โดยใชขอมูลรายเดือนมาทําการศึกษา  

 

 ขอสังเกตของการศึกษานี้คือ การเลือกใชคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

สะสมทรัพยและเงินฝากประจําเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง ดวย

เหตุผล 2 ประการคือ หนึ่ง เงินฝากทั้งสองประเภทมีคุณลักษณะตางกัน กลาวคือ เงินฝากประเภท

สะสมทรัพยไมมีกําหนดระยะเวลา และการฝากถอนเคลื่อนไหวตลอดเวลา แตมีสภาพคลองดีกวา

เงินฝากประจํา และสอง ในประเทศไทยการเลือกใชอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรและตั๋วเงินคลัง

ไมสามารถนํามาใชไดดีเชนในสหรัฐอเมริกา เนื่องจากในประเทศไทย การออกพันธบัตรรัฐบาลไมมี

ความตอเนื่อง และอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแทบไมมีการเปลี่ยนแปลง 

 

 ตอมาศิริพร พรไชยะ (2543) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2542 ซึ่งเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยและตลาดทุนตกต่ํา โดยศึกษาทั้งกองทุนปด และกองทุนเปด เฉพาะกองทุนที่ยังดําเนินการ

อยู ณ 25 มิถุนายน พ.ศ. 2542 โดยมีระยะเวลาการดําเนินงานอยูในชวงที่ศึกษาไมนอยกวา 15 

เดือน จํานวน 77 กองทุน วิธีการศึกษาใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย (Simple Regression 

Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) โดยใชแบบจําลองการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing  Model : CAPM) เปนเครื่องมือในการศึกษา โดยใช

คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสะสมทรัพยและเงินฝากประจําเปนตัวแทนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง ตามแบบการศึกษาของ Chawin Leenabanchong 

(1996) 

 

 ผลการศึกษาพบวา โดยเฉลี่ยแลวกองทุนปด และกองทุนเปด มีผลการดําเนินงาน

ใกลเคียงกัน ทั้งในแงผลตอบแทนและความเสี่ยง กลาวคือ ในแงผลตอบแทน โดยเฉลี่ยแลวกองทนุ
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ทั้งสองประเภทไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได แตจะใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ (α < 0) 

สําหรับในแงความเสี่ยง โดยเฉลี่ยแลวกองทุนทั้งสองประเภทมีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตมีการสนองตอบตอผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาด (β < 1) ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Chawin Leenabanchong (1996) ที่ไดจาก

กองทุนปด ผลการศึกษานี้สะทอนวา ในชวงตลาดตกต่ํา กองทุนจะลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลด

การขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่คอนขางจะมั่นคง ราคาหลักทรัพย

นั้นจะไมตกต่ําอยางรวดเร็วเมื่อเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน และขณะเดียวกันจะไมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว

ในชวงตลาดคึกคัก ซึ่งหมายความวาความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงของราคามีนอย 

 

  แมวาแบบจําลอง CAPM จะไดรับการวิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสมของตัวแปรใน

แบบจําลอง เนื่องจากกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพียงปจจัยเดียว แตแบบจําลองดังกลาวยังคงไดรับความนิยมในการนํามาใชอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแวดวงธุรกิจหลักทรัพยจนถึงปจจุบัน อยางไรก็ตาม ผลงานวิจัย

ตางๆที่เติบโตขึ้นกอใหเกิดการพัฒนาแบบจําลองที่ใชปจจัยอ่ืนๆนอกเหนือจากปจจัยตลาดในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งแบบจําลองที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor 

Model) ไดถูกพฒันาข้ึน เพื่อใหสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น จึงเปน

ที่นาสนใจในการศึกษาวา แบบจําลองดังกลาวจะมีประสิทธิภาพในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม  

 

  ในการศึกษาครั้งนี้จึงมุงพิจารณาถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Multifactor Model มาอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย โดยกําหนดใหอัตราผลของตอบแทนของหลักทรัพยข้ึนอยูกับตัวแปรปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตางๆ ตลอดจนเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของแตละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไป

วิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน

อยางมีเหตุผล ทั้งนี้จากการศึกษางานวิจัยที่ผานมาพบวาการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชขอมูลในระยะสั้น (ไมเกิน 5 ป) เปนเหตุใหผลการศึกษาที่ได

คลาดเคลื่อนจากความเปนจริง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาจึงไดเลือกศึกษาโดยใชขอมูลใน

ระยะยาวตั้งแตชวงป พ.ศ. 2542-2548 เพื่อใหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนสอดคลองกับ

ความเปนจริงมากที่สุด นอกจากนี้การศึกษายังขยายกลุมตัวอยางใหครอบคลุมทุกอุตสาหกรรม

มากข้ึน 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

 เนื้อหาในบทนี้สามารถแบงออกไดเปน 4 สวน คือ สวนที่หนึ่ง แบบจําลองทีใ่ชในการศกึษา 

สวนที่สอง ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษา สวนที่สาม ข้ันตอนการวิเคราะหขอมูล และสวนสุดทาย 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
3.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองที่นํามาใชในการศึกษาเพื่ออธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะใช

แบบจําลอง Multifactor Model ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้  

 

 Rit  -  Rft   =   αit +  β1tF1t + β2t F2t + … + βnt Fnt + εit

   

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Rft = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 

 F1t,…,Fnt = ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ณ เวลาt 

 β1t,…, βnt = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 εit = คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

ตัวหอย i คือ ดัชนี SET 50, ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

(COMSUMP) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุมอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) และกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ตลอดจนหลักทรัพยแตละตัวจํานวน 31 หลักทรัพยที่อยูในดัชนี 

SET 50 ที่ทําการศึกษา 

ตัวหอย t คือ เวลารายเดือน t  ซึ่งจะรวบรวมขอมูลต้ังแตปพ.ศ. 2542 -2548 
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ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่นํามาใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ประกอบดวย 7 ตัวแปร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

 

Rmt  -  Rft   =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย i ณ เวลา t 

 GDPt = อัตราการเจรญิเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ เวลา t 

 M2t = อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน ณ เวลา t 

 INFt = อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t 

 INTt = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t 

 EXCHt = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t 

OILt = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน ณ เวลา t 

 

 โดยแตละกลุมหลักทรัพยจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเปนตัวแปรอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนแตกตางกัน ซึ่งสามารถเขียนในรูปฟงกชันไดดังนี้ 

  

 (1) SET50 Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt ) 

 

(2) AGRO Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt ) 

 

(3) CONSUMP Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt ) 

 

(4) FINCIAL Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, INTt, EXCHt) 

 

(5) INDUS Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, EXCHt) 

 

(6) PROPCON Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, EXCHt) 

 

(7) RESOURCE Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, EXCHt, OILt) 

 

(8) SERVICE Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, OILt) 

 

(9) TECH Rit - R f = f (Rmt  -  Rft, GDPt , M2t , INFt, EXCHt) 
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ทั้งนี้แบบจําลองดังกลาวจะอยูในรูปแบบสมการเชิงเสน (Linear equations) กลาวคือ 

กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคาของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาค 

 
3.2  ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
  

 ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและ

กลุมหลักทรัพย (Rit) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rmt) อัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยง (Rft ) และตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้  

 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t (Rit) คิดเปนรอยละตอเดือน โดยคํานวณ

จากขอมูลราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t และ ณ เวลา t-1 รวมทั้งเงินปนผลของหลักทรัพย i 

ณ เวลา t ดังนี้ 

 

Rit   =   ( Pit  -  Pi,t-1 ) + Dit        x       100 

                         Pi,t-1   
 

โดย   Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pit = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pi,t-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 Dit = เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

 กรณีที่บริษัทมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด สามารถคํานวณ

อัตราผลตอบแทนไดดังนี้ 

 

Rit   =   ( Pit  -  Pi,t-1 ) + nis( Pit  -  Ps ) + Dit        x       100 

                                    Pi,t-1   
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 โดย nis = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิม 1 หุนมีสทิธซิื้อ 

  Ps = ราคาตอหุนทีผู่ถือหุนเดิมมสีิทธิซื้อ (Subscription Price)  

  

 กรณีที่บริษัทมกีารแตกหุนทาํใหราคาที่ตราไวลดลงและจํานวนหุนเพิม่ข้ึน สามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในเดือนแรกที่บริษัทแตกหุนไดดังนี ้

 

Rit   =   ( Pit  +  nisPit  -  Pi,t-1 ) + Dit        x       100 

                                 Pi,t-1    
 

 โดย nis = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มข้ึนจากหุนเกา 1 หุน 

    ภายหลงัจากการแตกหุนซึ่งเกิดขึ้นในเดือนที ่t 

 

2. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit) คิดเปนรอยละตอเดือน โดย

คํานวณจากดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t และ ณ เวลา t-1 ดังนี้ 

 

Rit   =   Pit  -  Pi,t-1          x        100      

                 Pi,t-1   
 

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pit = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t  

 Pi,t-1 = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 

3. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i ณ เวลา t (Rmt) คิดเปนรอยละตอเดือน โดย

คํานวณจากดัชนีราคาหลักทรัพย (SET Index) ณ เวลา t และ ณ เวลา t-1 ดังนี้ 

 

Rmt   =   Pmt  -  Pm,t-1         x        100      

                   Pm,t-1   
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โดย    Rmt =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ณ เวลา t 

 Pmt = ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t 

 Pm,t-1 = ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t-1 

 

4. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t (Rft) คิดเปนรอยละ
ตอเดือน ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทน ในกรณีของ

ตางประเทศเชน สหรัฐอเมริกา นิยมใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วคงคลัง (T-Bill Rate) แตในประเทศไทย 

ขอมูลอัตราดอกเบี้ยตั๋วคงคลังมีไมเพียงพอสําหรับการศึกษาในครั้งนี้ และจากการตรวจสอบพบวา 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป มีคาใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน และมี

แนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของ

ธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 

5. ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ สําหรับการศึกษาครั้งนี้เลือกใชตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคทั้งหมด 7 ตัวดวยกันในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก 

 

(1)   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนัก

ดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาด

ในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานของ

หลักทรัพย (Base Market Value) คือ วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซึ่งดัชนีมีคาเริ่มตนที่ 100 จุด 

 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนตัวแปรหนึ่งที่ชี้ถึงระดับและ

แนวโนมของตลาดหลักทรัพยโดยรวม อันสะทอนถึงสภาพเศรษฐกิจ และการลงทุนของประเทศ 

โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยคํานวณไดในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะใชเปนตัวแปร

อิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนจากงานวิจัย

ของ William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin (1964) ซึ่งเปนตนกําเนิดทฤษฎีการ
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กําหนดราคาหลักทรัพยที่รูจักกันอยางกวางขวางวา ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) โดยขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายเดือนที่ได

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

(2)   อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ซึ่งเปนมูลคาของ

สินคา และบริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นไดภายในประเทศ ถือเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี

ความสําคัญในการสะทอนใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยภาพรวมทั้งในดานการบริโภค 

การลงทุน การใชจายของรัฐบาล การสงออก และการนําเขา 

 

 อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่จะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากเศรษฐกิจของ

ประเทศมีการเจริญเติบโต จะสงผลตอการขยายตัวทั้งในดานการคา การลงทุน และการบริโภค ทํา

ใหผลประกอบการของบริษัทดีขึ้น อันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดย

งานวิจัยของ Chen, Roll and Ross (1986) ซึ่งใชอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม (Growth of  Industrial Production) อันถือเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาส 

ดังนั้นจึงจําเปนตองประมาณขอมูลรายไตรมาสดังกลาวใหอยูในรูปขอมูลรายเดือนโดยใชแนวคิด

การประมาณคาของ Chow and Lin (1976) และ Bahmani – Oskoosee (1986) (ดูภาคผนวก ก) 

 

(3)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 

ปริมาณเงิน (Money Supply) คือ จํานวนเงินทั้งหมดที่หมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจ ซึ่ง

สามารถแบงไดเปน 

 

ปริมาณเงิน M1 หรือปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money) หมายถึง 

ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน

และเงินฝากเผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร 
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ปริมาณเงิน M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) หมายถึง ปริมาณ

เงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน

และเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย 

 

 ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําหนาที่ควบคุมปริมาณที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจใหอยู

ในระดับที่เหมาะสมผานกลไกตางๆ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินเพิ่มข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 

จะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น เปนเหตุใหอัตราผลตอบแทนที่

ได รับจากการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น จากความสัมพันธดังกลาวขางตน จะเห็นไดวา อัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 

ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการกลาวถึงในงานวิจัยของ Beenstock and Chan (1988) 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะใชเปนตัวแปร

อิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลปริมาณเงนิ 

M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง ที่เก็บรวบรวมเปนรายเดือนจากธนาคารแหงประเทศ

ไทย 

 

(4)  อัตราเงินเฟอ 

ดัชนีราคาผูบริโภคเปนดัชนีราคาที่คํานวณจากราคาสินคากลุมหนึ่งที่จําเปนแกการครอง

ชีพ เปนเครื่องชี้ถึงการเคลื่อนไหวโดยเฉลี่ยของราคาสินคานั้น การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคา

ผูบริโภคสะทอนใหเห็นถึงอํานาจซื้อของประชาชน นั่นคือ ถาดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนจากงวด

กอนหนา อาจแสดงใหเห็นวาประชาชนมีอํานาจซื้อลดลง นอกจากนั้นการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

ผูบริโภคยังสามารถใชเปนเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟอได 

 

อัตราเงินเฟอที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index) ซึ่งมีองคประกอบเชนเดียวกับดัชนีราคาสินคา

ผูบริโภคทั่วไป แตไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน ดังนั้นจะผันผวนนอยกวาดัชนีราคาผูบริโภค

ทั่วไปในระยะสั้น แตในระยะยาวนาจะใกลเคียงกัน 
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ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตัวนี้จะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของทุกกลุม

อุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย กลาวคือ หากระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอสูงขึ้น จะสงผลทางลบตอการคา การ

ลงทุน และการบริโภค ทําใหผลประกอบการของบริษัทลดลง อันสงผลตอฐานะกําไรและราคา

หลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้

ไดรับการสนับสนุนจากงานวิจัยของ Chen, Roll and Ross (1986) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้ใชขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานที่รายงานเปนรายเดือนจาก

ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

(5)  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  

อัตราดอกเบี้ย นับเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญและเกี่ยวของกับการลงทุนใน

หลักทรัพยคอนขางมาก โดยอัตราดอกเบี้ยที่นิยมนํามาพิจารณาเพื่อวิเคราะหหลักทรัพยคือ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank Rate) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนี้จะปรับตัวตามสภาพ

คลองของธนาคารไดเร็วกวาอัตราดอกเบี้ยอื่นๆ นั่นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร

สูงขึ้น จะสะทอนใหเห็นสภาพคลองของธนาคารพาณิชยในระยะสั้นลดลง ธนาคารพาณิชยจะ

จํากัดการปลอยสินเชื่อ และทายที่สุดจะสงผลกระทบตอการลงทุนโดยทั่วไป 

 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารสงูขึน้ จะ

สงผลตอสภาพคลองของธนาคาร ตนทุนของเงินสูงขึ้นอันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการ

สนับสนุนโดยงานวิจัยของ Altey Erdinc (2003) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารที่รายงานเปนรายเดือนจากธนาคารแหง

ประเทศไทย 

 

(6)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

 อัตราแลกเปลี่ยนเปนอัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง (เชน เงินสกุลทองถิ่น)กับ 

หนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก ในที่นี้คือ บาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปลี่ยนนับวาเปนราคาที่

สําคัญทั้งนี้เพราะอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่เชื่อมโยงระบบราคาของประเทศตางๆเขาดวยกัน และ

เปนดัชนีที่ชวยในการตัดสินใจในการทําการคาระหวางประเทศ โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของ
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อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มสูงขึ้น (คาเงินบาทออนตัว) จะทําใหราคาสินคาในตางประเทศเมื่อ

เปรียบเทียบกับสินคาในประเทศแพงขึ้น สงผลใหการนําเขาสินคาลดลง และสงออกมากขึ้น 

ในทางตรงกันขาม เมื่อเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คาเงินบาทแข็งขึ้น) 

จะทําใหราคาสินคาในตางประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาในประเทศถูกลง สงผลใหการนําเขา

สินคามากขึ้น และสงออกนอยลง 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

(RESOURCE) และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีการ

ทําธุรกรรมการคาระหวางประเทศสูงและตองเกี่ยวพันกับอัตราแลกเปลี่ยนโดยคาดวาปจจัยนี้จะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากอัตราการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มสูงขึ้น (คาเงินบาทออนตัว) จะสงผลใหตนทุนการดาํเนนิงาน

ของบริษัทสูงขึ้น อันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจาก

การลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดยงานวิจัยของ Rodolfo 

Q. Aquino (2004) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่รายงานเปนรายเดือนจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 

(7)   อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน  

 น้ํามันถือเปนปจจัยที่สําคัญในการผลิต ดังนั้นการที่ราคาน้ํามันปรับตัวขึ้นลงยอมตอง

สงผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจของประเทศดวย โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน

สูงขึ้น จะทําใหตนทุนในการผลิตของอุตสาหกรรมสูงขึ้น กระทบตอผลประกอบการ ฐานะกําไรและ

ราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลดลง จะทําใหตนทุนในการผลิตของ

อุตสาหกรรมลดลง สงผลดีตอผลประกอบการ ฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน  

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันจะใชเปนตัวแปรอิสระในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) และ

กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ตองพึ่งพาน้ํามันเปน

วัตถุดิบในการผลิตและการขนสง โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ



 55 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดยงานวิจัยของ Rodolfo 

Q. Aquino (2004) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลรายเดือนของอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของราคาน้ํามันดิบที่ตลาดขายสงสหรัฐอเมริกา (WTI) จากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 

  
3.3  ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน และประสิทธภิาพการบริหารของหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยมี

ขั้นตอนการศึกษา 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

 

1.  การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 เนื่องจากขอมูลตัวแปรที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งอาจมีปญหาของการที่ขอมูลในอดีตมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดความไมมเีสถียรภาพ และจะสงผลใหการวิเคราะหสมการถดถอย

เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Correlation) ได ดังนั้นจึงทําการทดสอบความมี

เสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root แบบวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test โดยเริ่มทําการทดสอบความเปน Stationary ที่ระดับ at level 

กอน หากพบวาตัวแปรใดไมเกิด Stationary (หรือเปน Nonstationary) ที่ระดับ at level จึงจะนํา

ตัวแปรนั้นๆ ไปทําการทดสอบที่ระดับ at first difference ตอไป 

 

2.  การประมาณคาแบบจําลองและตรวจสอบปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นกับแบบจําลอง 

จากแบบจําลองที่ใชในการศึกษาดังกลาว จะนําไปประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Squares) จากนั้นจะทดสอบวาสมการถดถอยที่ประมาณคาไดมีปญหา 

Heteroskedasticity และปญหา Serial correlation หรือ Autocorrelation หรือไม หากพบวามี

ปญหา Heteroskedasticity เพียงอยางเดียว จะแกปญหาดวยการประมาณคาโดยวิธี White 

heteroskedasticity consistent covariance inference แตหากพบวามีปญหา Serial correlation 

เพียงอยางเดียว หรือมีปญหา Heteroskedasticity และ Serial correlation ทั้งสองอยาง จะ

แกปญหาดวยการประมาณคาโดยวิธี Newey-West HAC standard errors & covariance 

inference จากวิธีการดังกลาวจะไดคาประมาณของ βit จากนั้นจะนําคา βit ที่ไดมาทําการทดสอบ

ในขั้นตอนตอไป 
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 3.  การทดสอบคา βit 

 การทดสอบคา βit เพื่อพิจารณาวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ซึ่งถือเปนตัวแปร

อิสระ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได

หรือไม โดยใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบ ซึ่งมีสมมติฐานคือ 

 

 H0   : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไมมี

ความสัมพันธกัน  

 H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ

กัน  

หรือ H0   : βit   =  0 

 H1 : βit  ≠  0 

 

 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นคือ ยอมรับวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นมีความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัย

หนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนั้น แตหากไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได คือ 

ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นไมมีความสัมพันธ

กัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมสามารถ

อธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้น 

 

 นอกจากนี้ยังทําการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตวัที่ใชในการวิเคราะหโดยใช

คาสถิติ F-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 

 H0   : ไมมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  

 H1 : มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย  

หรือ H0   : β1  = β2 = …..βn = 0 

 H1 : β1  ≠ β2 ≠ …..βn ≠ 0 
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 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่อยูในแบบจําลองสามารถใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แตหากไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพล

ของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจาก

อิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง  

 

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

นี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่เรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic 

Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยคา βit ที่ไดจากสมการแต

ละหลักทรัพยจะนํามาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยไดดังนี้ 

  

 คา βit  >  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการ

เปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

  

 คา βit  =  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงเทากับการ

เปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย  

 

 คา βit  <  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการ

เปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะ

สําหรับการลงทุนระยะยาว 

 

 เครื่องหมาย + หรือ – ของคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i แสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขามกับ

การเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย 
 

 4. การพิจารณาราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

 การวิเคราะหเพื่อพิจารณาวาราคาแตละหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริงสูงหรือตํ่าเกินไป เมื่อ

คํานึงถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

หาไดจากสมการดังนี้ 
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 E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] 
 

 โดย    E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยรายเดือน 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

  

 วิธีการสรางเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี้ 

 

1. หาจุดตัดแกน E(Ri) ซึ่งเปนจุดที่ปราศจากความเสี่ยง คือคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ

ศูนย เมื่อแทนคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับศูนย จะไดคา E(Ri) =  Rf 

 

2. หาจุด ณ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการเพื่อชดเชยความเสี่ยง E(Ri) เมื่อ
คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่ง ซึ่งเมื่อแทนคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่งลงในสมการจะไดคา 

E(Ri) = E(Rm) 
 

3. เชื่อมจุดตัดแกน E(Ri) กับจุด E(Ri) เมื่อคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่ง จะไดเสน
ตลาดหลักทรัพย   

 

เมื่อไดคา βit ที่ผานการทดสอบแลวจะนําไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

แตละหลักทรัพย ซึ่งคาเบตา และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ไดจะแสดง

เปนจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย จากนั้นจะนําอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่เกิดขึน้จริงมา

แสดงเปนจุดเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย เพื่อประเมินวาหลักทรัพยนั้นๆมีราคาต่ํา 

(Undervalued) หรือสูงเกินไป (Overvalued) โดยจุดที่ไดอธิบายความหมายไดดังนี้ 

 

กรณีจุดแสดงความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์เบตากับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง

อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการซื้อขายในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุล 

อัตราผลตอบแทนสวนที่ชดเชยความเสี่ยงอยูในระดับสูง นักลงทุนควรหันไปซื้อหลักทรัพยนั้น 
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กรณีจุดแสดงความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์เบตากับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง

อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาที่สมดุล อัตรา

ผลตอบแทนสวนที่ชดเชยความเสี่ยงอยูในระดับตํ่า นักลงทุนควรขายหลักทรัพยนั้น 

 

5. การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง 

การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารป (Sharpe Index) และ

ดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) คํานวณไดดังนี้ 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารปจะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวม โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย ดังนี้ 

 

 Si   = Ravg -  Rf  

         S.D.i 
  

 โดย    S  =  Sharpe Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 S.D.i  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  

  

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของเทรเนอรจะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย 

ดังนี้ 

 

 T   = Ravg -  Rf  

          βi 
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 โดย    T  =  Treynor Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 

 ดัชนีของชารป (Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) นักลงทุนจะใชใน

การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยนํามาเปรียบเทียบซึ่งกันและกัน 

หรือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย คาที่ไดจากการ

คํานวณแสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของหลักทรัพย ซึ่งนักลงทุนจะเลือกลงทุน

ในหลักทรัพยที่ใหคาดัชนีสูงกวา เนื่องจากหลักทรัพยใดที่ใหคาดัชนีสูงกวา แสดงวาหลักทรัพยนั้น

มีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวา 

 
3.4  การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมเปนรายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 จากหนวยงานตางๆ ดังนี้ 

 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ราคาปด

ของแตละหลักทรัพยใน SET 50 เงินปนผล การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงมูลคา

หุนที่ตราไว เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

2. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

ของธนาคารพาณิชย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย

เงินกูยืมระหวางธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 

3. ราคาน้ํามัน เก็บรวบรวมจากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 

 

 

 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

 การวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

การวิเคราะหเชิงปริมาณไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวนคือ สวนที่หนึ่ง การเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนที่สอง การ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

ตางๆ เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) สวนที่สาม การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละ

หลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) เพื่อเปนเครื่องมือในการ

แนะนํานักลงทุนวาหลักทรัพยใดมีราคาต่ําหรือสูงเกินไป แลวควรจะซื้อหรือขายในแตละ

หลักทรัพย และสวนที่ ส่ี การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป 

(Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) โดยการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาเปน

รายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 

 
4.1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 
 

 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา ในชวงปพ.ศ.2542-2548 การลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมหลักทรัพย SET 50 และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม ลวนให

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  1 ป  ของธนาคารพาณิชย 

ขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่ไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางมีคาสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดของเงินฝากประจําเชนกัน อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทน

ต่ําสุด จะพบวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดมีคาติดลบสูงมากเมื่อ

เทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงถือเปนการลงทุนที่

ใหอัตราผลตอบแทนสูง แตตามมาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน โดยการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย ใหอัตราผลตอบแทนดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 

 ตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 1.18 ตอเดือน โดยอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดอยูที่รอยละ 30.49 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542  สาเหตุที่การซื้อขาย

หลกัทรัพยเพิ่มความคึกคักขึ้นมาก และราคาหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว เปนเพราะวา 
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ในเดือนนี้ สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารไทย ทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นมาก เมื่อเทียบกับเดือนกอนที่มีอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยเพียงรอยละ 3.25 ตอเดือน ขณะที่อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมี

คาต่ําสุดรอยละ -21.62 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 เนื่องจากในเดือนนี้ไดเกิดปญหา

การปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงินกับลูกหนี้ เปนเหตุใหราคาหลักทรัพยลดลง จึงเปน

ปจจัยที่บั่นทอนความมั่นใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนรายกลุมหลักทรัพยชวงปพ.ศ.2542-2548 คิดเปนรอยละตอเดือน 

 

กลุมหลักทรพัย Raverage Rmax Rmin 

เงินฝากประจาํ 1 ป 0.21 0.43 0.08 

SET 1.18 30.49 -21.62 

SET50 1.22 35.32 -21.57 

AGRO 1.19 16.20 -10.83 

CONSUMP 1.35 32.38 -13.06 

FINCIAL 0.78 31.34 -23.72 

INDUS 1.42 31.08 -14.49 

PROPCON 2.01 34.73 -28.19 

RESOURCE 2.00 53.17 -27.03 

SERVICE 0.92 12.27 -15.26 

TECH 1.07 48.28 -22.87 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 ดัชนี SET 50 ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.22 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพยในดัชนี SET50 เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาด 

และปริมาณการซื้อขายมีสภาพคลองอยูในระดับสูงโดยการลงทุนในดัชนี SET 50 ใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 35.32 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดมีคารอยละ -21.57 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 

  ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.19 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเล็กนอย โดยมีคา
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อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 16.20 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ขณะที่มีอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดเพียงรอยละ -10.83 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดของกลุมอุตสาหกรรมนี้มีคาติดลบนอยที่สุดในบรรดากลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.35 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดยมีอัตราผลตอบ

สูงสุดรอยละ 32.38 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 เนื่องจากในเดือนนี้ ดัชนีราคาหุนใน

หมวดธุรกิจแฟชั่น (Fashion) มีคาเพิ่มสูงขึ้นมากถึง 361.12 จุด จากที่มีคาเพียง 271.17 จุดใน

เดือนกอน ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดอยูที่รอยละ -13.06 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 

2542 ทั้งนี้เพราะ ดัชนีราคาหุนในหมวดธุรกิจแฟชั่น (Fashion) ลดลง จากที่มีคา 343.09 จุดใน

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2542 เหลือเพียง 296.73 จุดในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2542  

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพียงรอยละ 

0.78 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยต่ําที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด สาเหตุที่เปนเชนนี้เพราะวิกฤติการณ

ทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดข้ึนในป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตออุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน ธนาคารพาณิชยทุกแหงตางงดการจายเงินปนผลนับต้ังแตวิกฤติเศรษฐกิจเปนตนมา  

 

 การลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.34 ตอ

เดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542  ทั้งนี้เปนผลของการที่สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับ

เพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารไทยในเดือนเมษายน และในเดือนมิถุนายนยังมีการปรับ

เพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยอีกดวย สงผลใหการลงทุนในเดือนดังกลาวใหคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดอยูที่รอยละ -23.72  ตอเดือนในเดือน

กุมภาพันธ พ.ศ. 2543 เนื่องจากในเดือนดังกลาวไดเกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้ระหวาง

สถาบันการเงินกับลูกหนี้ เปนเหตุใหราคาหลักทรัพยลดลง 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.42 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงเปนอันดับที่สามในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมดโดยมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.08 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนมี

คาต่ําสุดรอยละ -14.49 ตอเดือนในเดือนกุมภาพนัธ พ.ศ. 2543  
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 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 2.01 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีอัตราผลตอบแทน

สูงสุดรอยละ 34.73 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมนี้มีคาอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดถึงรอยละ -28.19 ในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาต่ําที่สุดในบรรดากลุม

หลักทรัพยทั้งหมด  

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2 ตอ

เดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาสูงเปนอันดับที่สองในบรรดากลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 53.17 ตอเดือนในเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2546 ซึ่งจัดวาสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด เนื่องจากดัชนีราคาหุนใน

กลุมธุรกิจพลังงานไดปรับตัวสูงขึ้นมากถึง 11,363.70 จุด จากที่มีคาเพียง 7413.46 จุดในเดือน

กอน ซึ่งในปนี้ราคาน้ํามันในประเทศถือไดวามีการปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยราคาน้ํามันดีเซล

ปรับข้ึนเปน 13.29 บาทตอลิตร จากที่อยูในระดับ 7.90 บาทตอลิตรมาเปนเวลานาน สําหรับอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดของอุตสาหกรรมนี้อยูที่รอยละ -27.03 ตอเดือน ในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 0.92 ตอ

เดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําสุด

เปนอันดับสองรองจากอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เมื่อเทียบกับบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

ทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 12.27 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -15.26 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.07 ตอ

เดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําสุด

เปนอันดับสามรองจากอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และอุตสาหกรรมบริการ เมื่อเทียบกับบรรดา

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 48.28 ตอเดือนใน

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดมีคารอยละ -22.87 ตอเดือนในเดือน

กันยายน พ.ศ. 2544  

 

 กลาวโดยสรุป ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมหลักทรัพย SET 50 และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม ลวนใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย และเมื่อพิจารณาเปนรายกลุมหลักทรัพย

พบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย ยกเวน 3 กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ไดแก กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก กลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ   

 

 สําหรับคาสูงสุดของอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนพบวา อุตสาหกรรมทรัพยากรมี

คาสูงสุดของอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด คือมีคาถึงรอยละ 53.17 

ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 และเมื่อพิจารณาถึงคาต่ําสุดของอัตราผลตอบแทนพบวา 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีคาติดลบของอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดใน

บรรดากลุมอุตสาหกรรมทั้งหมดคือ เพียงรอยละ -10.83 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

ขณะที่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาอัตราผลตอบแทนต่ําสุดถึงรอยละ -28.19 ใน

เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาต่ําที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด  

 

 จากตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของรายหลักทรัพยใน

ดัชนี SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 พบวา การลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 31 หลักทรัพยใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย ขณะเดียวกนัอตัรา

ผลตอบแทนสูงสุดที่ไดจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยตางมีคาสูงมาก อยางไรก็ตาม เมื่อ

พิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทนต่ําสุด จะพบวา การลงทุนในแตละหลักทรัพยใหอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดมีคาติดลบสูงมากเมื่อเทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ดังนั้นการลงทุน

ในหลักทรัพยในดัชนี SET 50 จึงเปนการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง แตมาพรอมกับความเสี่ยง

ที่สูงเชนกัน โดยการลงทุนในแตละหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 2.75 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.19 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 62.50 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.48 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 
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ตารางที่ 4.2  อัตราผลตอบแทนรายหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 คิดเปนรอยละตอเดือน 

 

กลุม หลักทรัพย Raverage Rmax Rmin 

AGRO CPF 2.75 62.50 -32.48 

  TUF 2.11 42.05 -13.30 

FINCIAL BAY 1.44 84.44 -31.43 

  BBL 1.79 56.86 -35.77 

  KBANK 1.53 52.94 -26.58 

  KTB 0.59 49.28 -35.71 

  SCB 2.73 109.59 -32.95 

  TISCO 2.47 104.08 -40.38 

  TMB 0.46 112.96 -36.36 

  NFS 1.61 84.91 -37.04 

INDUS  TPC 2.90 70.70 -36.22 

PROPCON SCC 2.73 38.79 -28.66 

  SCCC 2.47 47.54 -28.21 

  SSI 4.38 109.30 -41.67 

  TPIPL 3.57 98.18 -38.24 

  ITD 1.84 51.28 -46.15 

  LH 3.30 66.13 -44.44 

RESOURCE BANPU 3.40 40.65 -36.84 

  EGCOMP 1.21 31.25 -32.39 

  PTTEP 2.29 34.69 -23.55 

SERVICE MAKRO 0.94 30.91 -25.52 

  BGH 4.47 33.59 -16.67 

  PSL 6.28 102.70 -29.31 

  RCL 4.38 94.92 -22.14 

  THAI 0.82 42.31 -38.26 

TECH ADVANC 2.42 30.77 -27.10 

  SATTEL 1.50 61.87 -25.35 

  SHIN 3.31 70.81 -20.77 

  UCOM 2.27 64.20 -37.14 

  TRUE 0.86 50.59 -40.65 

  HANA 2.77 77.42 -30.53 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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 หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.11 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 42.05 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -13.30 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2547 

 

 จะเห็นไดวา ทั้งสองหลักทรัพยคือ CPF และ TUF ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

ตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

  

 หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.44 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 84.44 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -31.43 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

1.79 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนกีลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 56.86 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -35.77 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.53 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดย

หลักทรัพยนี้มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 52.94 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -26.58 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.59 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา
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อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 49.28 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -35.71 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2542 

 

 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 2.73 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 109.59 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.95 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

2.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 104.08 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -40.38 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.46 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีมีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 112.96 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -36.36 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.61 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 84.91 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -37.04 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 จะเห็นไดวา หลักทรัพยสวนใหญในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินตางมีอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ยกเวนเพียง 2 หลักทรัพยคือ KTB และ TMB ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดย
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หลักทรัพย SCB ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

 หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.90 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.42 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 70.70 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 

2544 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -36.22 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) : SCC มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 2.73 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 38.79 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -28.66 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตนครหลวง จํากัด(มหาชน) : SCCC มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียรอยละ 2.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 

ตอเดือนตามลําดับ โดยหลักทรัพยนี้มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 47.54 ตอเดือนในเดือน

เมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -28.21 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ 

พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 4.38 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 109.30 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2542ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -41.67 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2542 

 

หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 3.57 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน
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ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 98.18 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -38.24 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.84 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

และดัชนี SET 50 ที่มีคาอยูรอยละ 1.18 และ 1.22 ตอเดือน แตมีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง โดยหลักทรัพยนี้มี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 51.28 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -46.15 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 3.30 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 66.13 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -44.44 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

จะเห็นไดวา หลักทรัพยทุกตัวใน SET 50 ที่สังกัดหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี 

SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียว

คือ ITD ที่มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง โดยหลักทรัพย SSI ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลีย่

สูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

 

หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

3.40 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.00 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 40.65 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -36.84 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 1.21 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยที่มีคาอยูที่รอยละ 
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1.18 ตอเดือน แตต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยหลักทรัพยนี้

มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.25 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2543 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.39 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

  

หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.29 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.00 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 34.69 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -23.55 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

จะเห็นไดวา ทั้งสามหลักทรัพยขางตนคือ BANPU, EGCOMP และPTTEP ตางมีมีคา

อัตราสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย แตเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวามีเพียง EGCOMP เทานั้นที่มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยหลักทรัพย BANPU ถือเปน

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

  

หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 0.94 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย และดัชนี SET 50 ทีม่ี

คารอยละ 1.18 และ 1.22 ตอเดือน แตสูงกวาอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการทีม่คีา

รอยละ 0.92 ตอเดือน โดยหลักทรัพยนี้มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 30.91 ในเดือน

พฤศจิกายน พ.ศ. 2548 ขณะที่ต่ําสุดรอยละ -25.52 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) : BGH มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียรอยละ 4.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 33.59 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2547 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -16.67 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 6.28 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา
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ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 102.70 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -29.31 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2542 

 

หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

4.38 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 94.92 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -22.14 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2548 

 

หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.82 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 42.31 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่าํสุดรอยละ -38.26 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

จะเห็นไดวา ทั้ง 5 หลักทรัพย ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีหลักทรัพย BGH, PSL และ 

RCL ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการ ขณะที่ทั้ง MAKRO และ THAI ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย และดัชนี SET 50 ซึ่งหลักทรัพย THAI ยังมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมบริการอีกดวย นอกจากนี้

หลักทรพัย PSL ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในดัชนี SET 50 อีกดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.42 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 30.77 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2546 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -27.10 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 1.50 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี
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คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 61.87 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -25.35 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2546 

 

หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 3.31 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 70.81 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -20.77 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : UCOM มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.27 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 64.20 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -37.14 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 0.86 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 50.59 ตอเดือนในเดือน

เมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่ต่ําสุดรอยละ -40.65 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.77 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 77.42 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -30.53 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

  

 จะเห็นไดวา หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีทั้ง 5 หลักทรัพยไดแก ADVANCE, 

SATTEL, SHIN, UCOM และ HANA ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ขณะที่มีเพียงหลักทรัพย 

TRUE หลักทรัพยเดียวเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด

หลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคตางๆ 

  

 การศึกษาในสวนนี้เพื่อพิจารณาวาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆมีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม โดยการทดสอบคาประมาณสัมประสิทธิ์ β วามีคาแตกตางจาก

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอันเปนตัวแปรอิสระที่

นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 7 ตัวแปรสําคัญ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย (Rm  -  Rf) อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (M2) อัตราเงินเฟอ (INF) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

(INT) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (EXCH) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

น้ํามัน (OIL) ซึ่งตัวแปรดังกลาวขางตนนี้จะใชในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามที่มี

ทั้งสิ้น 40 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 อัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมจํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี 

SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย 

 

 เนื่องจากขอมูลตัวแปรที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งอาจมีปญหาของการที่ขอมูลในอดีตมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพ และจะสงผลใหการวิเคราะหสมการถดถอย

เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Correlation) ได ดังนั้นจึงทําการทดสอบความมี

เสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root แบบวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีเสถียรภาพ ณ ระดับ at level 

ดังนั้นในการศึกษานี้ จะทําการศึกษาโดยใชขอมูลของทุกตัวแปรที่ระดับ at level (ดภูาคผนวก ข) 

 

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

นี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่เรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic 

Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยการพิจารณาคา β วามีคา

มากกวาหรือนอยกวา 1 หากคา β ที่คํานวณไดมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร แตหากβ 

ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยนัน้มคีา

นอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา 

(Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว 
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 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆ ไดใชคาสถิติ T-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 H0   : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไมมี

ความสัมพันธกัน (βit = 0) 

 H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ

กัน (βit ≠ 0) 

 

 การทดสอบคา β คือ การพิจารณาวา คา β มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ โดย

จะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญ (Significant) หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน 

H0 ได นั่นคือ ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นมี

ความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนั้น แตหากไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน H0 ได คือ ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

นั้นไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ไมสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้น 

 

 นอกจากนี้ยังทําการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวที่ใชในการวิเคราะหโดยใช

คาสถิติ F-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 H0   : ไมมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย (β1  = β2 = …..βn = 0) 

 H1 : มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย (β1  ≠ β2 ≠ …..βn ≠ 0)  

 

 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่อยูในแบบจําลองสามารถใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แตหากไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพล

ของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจาก

อิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง 
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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค โดยใช Multifactor Model ซึ่งจําแนกเปนรายกลุมหลักทรัพยและ

รายหลักทรัพยใหผลดังนี้ 

 
 4.2.1  กลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 ดังตารางที่ 4.3 พบวา ปจจัยที่มี

ผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนของ

ตลาด  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน  โดยที่ อัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 จะเพิ่มข้ึนรอยละ 1.09 และในทางตรงกันขาม ถาอัตรา

ผลตอบแทนตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ลดลงรอยละ 1.09 

ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 

50 ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของดัชนี 

SET 50 จะเพิ่มข้ึนรอยละ 0.43 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ลดลงรอยละ 0.43 เนื่องจากเมื่อ

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยจะลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

ตารางที่ 4.3  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF F- stat R2 

SET50 -0.1351 1.0875* -0.0834 0.4311*** -0.4054 397.4935* 0.9702  

  (-0.5616) (34.0146) (-1.1236) (1.6545) (-0.5188)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 
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 ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่เหลือ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ ไมไดมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยดัชนี 

SET 50 อยางมีนัยสําคัญ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศกบัอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไม

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขณะที่อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในเชิงผกผันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมดัชนี SET 50 เชนกนั 

ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโดยใช F-Test พบวา

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1    

  

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

ดัชนี SET 50 มีคา R2 สูงถึงรอยละ 97.02 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับสูง 

ขณะที่อีกรอยละ 2.98 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

  
 4.2.2  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ดังตารางที่ 4.4 พบวา  ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารอยางมีนัยสําคัญมีเพียงปจจัยหนึ่งปจจัยเทานั้น นัน่คอื 

อัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน โดยมีความสัมพันธกัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงอตัราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยเหลานี้สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

และเมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ β ที่มีคาเปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน
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ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเพิ่มข้ึนรอยละ 0.26 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารลดลงรอยละ 0.26 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ มิไดมีผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ โดยทั้งความสัมพันธระหวางอัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอกลับมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารดวย ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สาเหตุที่เปน

เชนนี้อาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ผลิต

สินคาขั้นพื้นฐานที่ผูบริโภคมีความตองการบริโภคอยูตลอดเวลา ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มขึ้น

หรือลดลงยังคงมีความจําเปนในการบริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมที่ไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะ

เงินเฟอเทาใดนัก เนื่องจากอาหารจัดเปนปจจัยพื้นฐานประเภทปจจัยส่ีที่ตองบริโภค ทําใหผล

ประกอบการของอุตสาหกรรมนี้ไมผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ  

 

ตารางที่ 4.4  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF F- stat R2 

AGRO 0.6488  0.2604* 0.1238  0.0330  0.0598  4.8768* 0.2001  

  (1.1065) (4.2597) (0.6123) (0.0519) (0.0177)     

CPF 2.0581 0.6166* -0.1846 -1.5204 8.0402 3.2525* 0.1430 

  (1.2133) (3.4865) (-0.3157) (-0.8264) (0.8213)     

TUF 1.7683 0.1130 0.3698 0.4001 -4.6287 0.7303 0.0361 

  (1.5704) (0.9623) (0.9524) (0.3276) (-0.7123)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 
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 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารซึ่งประกอบดวย 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร 

จํากัด (มหาชน) : CPF และหลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดกัส จํากัด (มหาชน) : TUF 

ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF พบวา อัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เชนกัน โดยอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF เพิ่มข้ึนรอยละ 0.62 

และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย CPF ลดลงรอยละ 0.62 

 

 หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF พบวา ไมมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมี

นัยสําคัญ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของ

ปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ

ตางๆกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

  

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของ AGRO, CPF 

และ TUF โดยใช F-Test พบวา ทั้ง AGRO และ CPF สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่น

หมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ AGRO และ CPF ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1   

ขณะที่ TUF ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิได

เกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูใน

แบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง 

โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีคา R2 รอยละ 20 และหลักทรัพย CPF มีคา R2 รอย
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ละ 14 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดเพียงระดับหนึ่ง ขณะที่อีกกวารอยละ 80 เปน

อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
 4.2.3  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP)  
 

 จากการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และ

อัตราเงินเฟอ มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ ดังตารางที่ 4.5 พบวา 

มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค โดยอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 0.30 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคลดลงรอยละ 0.30 

 

ตารางที่ 4.5  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF F- stat R2 

COMSUMP 1.1401  0.3006* 0.1464  -0.9922 0.0412  4.2076* 0.1775  

  (1.5423) (3.8997) (0.5746) (-1.238) (0.0096)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ มิไดมีผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
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อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ กลับมีความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมนี้ผลิตสินคาอุปโภคบริโภคที่ผูบริโภคมีความ

ตองการบริโภคอยูตลอดเวลา ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงยังคงมีความจําเปนในการ

บริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมท่ีไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะเงินเฟอเทาใดนัก ทําใหผล

ประกอบการของอุตสาหกรรมนี้ไมผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ  

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโดยใช F-Test พบวา 

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรพัย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมีคา R2 รอยละ 17.75 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่

ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ได

ระดับหนึ่ง ขณะที่อีกกวารอยละ 80 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
 4.2.4  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ดังตารางที่ 4.6 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จํานวน 6 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มา

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด

เพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ
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เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 

จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.76 ในทิศทางเดียวกัน 

 

ตารางที่ 4.6  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

  

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF INT EXCH F-stat R2 

FINCIAL -0.0597 0.7617* -0.0816 -0.0622 -0.3368 -2.3794 0.0292 36.8114* 0.7440 

  (-0.113) (12.7246) (-0.4465) (-0.1087) (-0.0170) (-1.2577) (0.0925)     

BAY 0.1239 1.4249* -0.3601 2.8950** -18.1*** -0.2935 0.2347 17.9860* 0.6660 

  (0.0885) (5.8355) (-1.0273) (2.1086) (-1.5812) (-0.0701) (0.3106)     

BBL -0.4365 1.3611* 0.2807 1.5307** -0.0217 -3.5080 0.2597 32.5162* 0.7747 

  (-0.6348) (8.5102) (1.1140) (1.9325) (-0.0054) (-0.9506) (0.5333)     

KBANK -0.4521 1.2611* -0.0262 0.9505 2.3488 -2.0222 0.5100 21.9310* 0.7037 

  (-0.5307) (8.6627) (-0.0826) (1.0282) (0.6387) (-0.8162) (1.2386)     

KTB -1.2935 1.4097* -0.803** 0.9557 2.6648 3.7955 0.7434 31.6029* 0.7139 

  (-1.2935) (12.4422) (-2.3201) (0.8821) (0.4473) (1.0600) (1.2449)     

SCB 1.5481 1.6858* -0.2093 1.4800 -18.1351 -10.559* 1.6493** 23.4546* 0.7701 

  (1.0689) (8.5846) (-0.5165) (1.5064) (-1.3356) (-3.4546) (2.1089)     

TISCO 1.1477 1.7828* -0.4892 -0.2574 -6.1132 -5.2307 1.3001 19.1026* 0.6013 

  (0.6785) (9.3023) (-0.8359) (-0.1404) (-0.6066) (-0.8636) (1.2871)     

TMB -0.5853 1.6443* -0.973** 3.8161* -29.3*** 4.1316 1.3739 16.2161* 0.6971 

  (-0.3673) (6.3362) (-2.2563) (3.2467) (-1.7460) (0.9189) (1.5680)     

NFS -0.5618 1.6084* -0.6668 2.3117** -2.0312 -2.9994 0.2440 19.5257* 0.6800 

  (-0.5014) (5.7566) (-1.4009) (1.9220) (-0.3937) (-0.5324) (0.3387)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **   นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญ  โดย

ความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา
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ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสืบเนื่องมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 

สงผลกระทบโดยตรงตอผลประกอบการของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้ลดลงตอเนื่องยาวนาน แมวาเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตรา

ผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิดความสัมพันธใน

ลักษณะผกผันดังกลาว  ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้เชนกัน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธเชิง

ผกผันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงิน

กูยืมระหวางธนาคารเพิ่มข้ึน จะสงใหตนทุนในการกูยืมของธุรกิจการเงินมีคาสูงขึ้น เปนเหตุให

ความสามารถในการทํากําไรลดลง จนสงผลถึงอัตราผลตอบแทนที่ไดรับลดลง ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว แตความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่ง

ประกอบดวย 8 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ โดยอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เพิ่มข้ึนรอย

ละ 1.42 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ลดลงรอยละ 1.42 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BAY เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY จะเพิ่มข้ึนรอยละ 2.895 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ลดลง

รอยละ 2.895 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY 

เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY จะลดลงรอยละ 

18.1 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย BAY เพิ่มข้ึนรอยละ 18.1 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพล

ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL อยางมีนัยสําคัญ มี 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของ

ตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.36 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ลดลงรอยละ 1.36 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BBL เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL จะเพิ่มข้ึนรอยละ 1.53 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ลดลง

รอยละ 1.53 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 



 85 

 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK พบวา มีเพียงอัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KBANK โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KBANK เพิ่มข้ึนรอยละ 1.26 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ลดลงรอยละ 1.26 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB พบวา มีตัวแปรทางเศรษฐกจิ 2 ตวัแปร

ดวยกันที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB อยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่

ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เพิ่มข้ึนรอย

ละ 1.41 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB ลดลงรอยละ 1.41  

 

 ขณะที่อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสืบเนื่องมาจากผลพวงของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ

การเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตอผลประกอบการของธนาคารกรุงไทย ทํา

ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าตอเนื่องยาวนาน แมวา

เศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตราผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะ

เศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย KTB ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 

ซึ่งไดกลาวไวในผลการศึกษาสวนที่หนึ่ง ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จึงทําใหความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KTB เปนไปในลักษณะผกผันดังกลาว   

 

 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ไดแก อัตรา



 86 

ผลตอบแทนของตลาด การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.69 และตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 1.69 

 

 สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธเชิง

ผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสง

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 10.56 เนื่องจากภาระตนทุนในการกูยืม

ของธนาคารมีคาสูงขึ้น เปนเหตุใหความสามารถในการทํากําไรลดลง  จนสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลง ในทางตรงกันขาม หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร

ลดลงรอยละ 1 จะสงใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 10.56 เนื่องจาก

ภาระตนทุนในการกูยืมของธนาคารมีคาต่ําลง ทําใหความสามารถในการทํากําไรของธนาคาร

เพิ่มข้ึน จนสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน  

 

 ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน (คาเงินบาทออนตัว) 

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.65 และตรงกันขาม เมื่อ

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คาเงินบาทแข็งขึ้น) รอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 1.65 สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะเมื่อคาเงิน

บาทออนตัว สงผลดีโดยตรงตอการขยายตัวของธุรกิจการสงออก ผลประกอบการของธุรกิจการ

สงออกจึงปรับตัวในทิศทางดีขึ้น ซึ่งธนาคารพาณิชยในฐานะที่ปลอยสินเชื่อเปนแหลงเงินทุนของ

ธุรกิจดังกลาวจึงสามารถปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น สรางผลกําไรใหกับธนาคารพาณิชยมากขึ้น 

สะทอนถึงราคาหลักทรัพยของธนาคารที่สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากขึ้นดวย 

 

 หลักทรัพยธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน
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ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO เพิ่มข้ึนรอยละ 1.78 และตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO ลดลงรอยละ 1.78 

 

 หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 4 ตัวแปร ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.64 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB ลดลงรอยละ 1.64 

 

 ขณะที่อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสบืเนื่องมาจากผลพวงของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ

การเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตอผลประกอบการของธนาคารทหารไทย 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าตอเนื่องยาวนาน 

แมวาเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตราผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะ

เศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย TMB ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 

ซึ่งไดกลาวไวในผลการศึกษาสวนที่หนึ่ง ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จึงทําใหความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย TMB เปนไปในลักษณะผกผันดังกลาว   

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย TMB เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB จะเพิ่มข้ึนรอยละ 3.82 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB ลดลง
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รอยละ 3.82 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB 

เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB จะลดลงรอยละ 

29.3 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย TMB เพิ่มข้ึนรอยละ 29.3 

 

 หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทน

ของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 

1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เพิ่มข้ึนรอยละ 1.61 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ลดลงรอยละ 1.61 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย NFS เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย NFS จะเพ่ิมข้ึนรอยละ 2.31 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NFS ลดลง

รอยละ 2.31 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยใช F-Test พบวา 

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรพัย
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อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 สูงถึงรอยละ 74.40 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่

ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดใน

ระดับสูง ขณะที่อีกรอยละ 25.60 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 

 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวไดดี โดย

หลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินคือ หลักทรัพย

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL ที่มีคา R2 ถึงรอยละ 77.47  

 
4.2.5  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

ดังตารางที่ 4.7 โดยการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มา

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม อยางมีนัยสําคัญมีเพียงปจจัย

หนึ่งปจจัยเทานั้น นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธกัน โดยมีความสมัพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง

ไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเหลานี้สามารถอธิบายไดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และเมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ β ที่มีคาเปน

บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
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เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนรอยละ 0.58 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ลดลงรอยละ 0.58 

 

ตารางที่ 4.7  ผลการประมาณการคาของกลุมหลกัทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสนิคา

อุตสาหกรรม 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF EXCH F-stat R2 

INDUS 1.0229  0.5804* 0.3263  -1.2074 0.3649  -0.7363 13.2947* 0.4633  

  (1.3126) (6.7843) (1.2107) (-1.4320) (0.0803) (-1.5869)     

TPC 3.1979*** 0.2106 0.0012 -0.0280 -7.4911 -1.3589 1.1292 0.0683 

  (1.7537) (1.0519) (0.0020) (-0.0142) (-0.7045) (-1.2516)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนมิไดมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

นี้ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอ

กลับมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ดวย 

ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวเชนกัน สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นพื้นฐานมี

ความจําเปนในและการผลิตการบริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมที่ไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะเงิน

เฟอเทาใดนัก อยางไรก็ตามอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
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ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว เนื่องจากเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น 

(คาเงินบาทออนตัว)  สงผลใหอุตสาหกรรมมีตนทุนในการนําเขาวัตถุดิบที่สูงขึ้น เนื่องจาก

อุตสาหกรรมนี้ยังตองพึ่งพาการนําเขาอยูในระดับสูง จึงกระทบตอผลกําไรของอุตสาหกรรม และ

สงผลตอราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับลดลง  

 

 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่ สังกัดกลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม นั่นคือ หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC พบวา 

ไมมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้

อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพล

ของปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง  

  

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของ INDUS และ 

TPC โดยใช F-Test พบวา INDUS สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของ INDUS ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1   ขณะที่ TPC ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน H0 ได แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกิดจากอิทธิพล

ของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปน

ลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีคา R2 รอยละ 46.33 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุม

นี้ไดในระดับหนึ่ง ขณะที่อีกรอยละ 53.67 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
4.2.6  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ดัง

ตารางที่ 4.8 โดยการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ
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เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน

ตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเพิ่มขึ้นรอยละ 

1.06 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงรอยละ 1.06 

 

ตารางที่ 4.8  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง  

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF EXCH F-stat R2 

PROPCON 0.6153  1.0612* 0.2644  0.1766 0.2088  -0.3348 45.8236* 0.7876  

  (0.9349) (12.9078) (1.0540) (0.3387) (0.0596) (-0.8344)     

SCC 0.6115 1.2112* 0.4146 1.0808 1.8569 0.0098 34.7210* 0.6865 

  (0.6765) (11.2242) (1.0468) (1.2144) (0.3194) (0.0184)     

SCCC 1.4940 0.7994* -0.1721 -0.4360 3.5103 -0.0016 9.3295* 0.3773 

  (1.2907) (6.2913) (0.4299) (-0.3481) (0.5201) (-0.0023)     

SSI 5.9669** 1.6700* 0.1899 -2.5259 -35.452** -1.1830 12.2428* 0.4429 

  (2.3170) (5.9070) (0.2132) (-0.9065) (-2.3608) (-0.7715)     

TPIPL 3.3172 1.5290* -0.3268 -3.8738 4.3505 -0.8390 9.2855* 0.3762 

  (1.4072) (5.9085) (-0.4008) (-1.5187) (0.3165) (-0.5977)     

ITD 0.6705 1.4623* -0.0148 0.3795 -7.1410 -0.7120 14.9788* 0.4931 

  (0.3751) (7.4531) (-0.0240) (0.1962) (-0.6852) (-0.6691)     

LH 1.9558 1.4733* -0.4769 -0.4525 2.2980 -0.3448 15.0109* 0.5985 

  (1.4024) (6.6556) (-1.1996) (-0.2873) (0.4256) (-0.4160)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 
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 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางอยางมีนัยสําคัญ 

โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อมีการขยายตัวในอัตราการเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะสงผลดีตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ 

ขณะเดียวกันอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวเชนกัน 

กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มปริมาณเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ทําให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจึงเพิ่มข้ึนดวย  

 

 นอกจากนี้อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวอีกดวย เนื่องจาก

เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน (คาเงินบาทออนตัว)  สงผลใหอุตสาหกรรม

มีตนทุนในการนําเขาที่สูงขึ้น เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้ยังตองนําเขาวัสดุจากตางประเทศ จึงกระทบ

ตอผลกาํไรของอุตสาหกรรม และสงผลตอราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทนุไดรับ

ลดลง อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

แตความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพจิารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง ซึ่งประกอบดวย 6 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC เพิ่มข้ึนรอยละ 1.21 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC ลดลงรอย

ละ 1.21 
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หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC พบวา ตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC เพิ่มข้ึนรอยละ 0.80 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC ลดลงรอยละ 0.80 

  

 หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI พบวา ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน 

คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราเงินเฟอ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI เพิ่มข้ึนรอยละ 1.67 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI ลดลงรอยละ 

1.67 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI เปนไป

ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย SSI จะลดลงรอยละ 

35.45 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย SSI เพิ่มข้ึนรอยละ 35.45 

 

 หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.53 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL ลดลงรอย

ละ 1.53 
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หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD พบวา ตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD เพิ่มข้ึนรอยละ 1.46 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD ลดลงรอยละ 1.46 

 

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย LH เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย LH เพิ่มข้ึนรอยละ 1.47 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LH ลดลงรอยละ 1.47 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางโดยใช F-Test พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและอัตราผลตอบแทน

ของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางได อยางมีนัยสาํคญัทางสถติิ

ที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา R2 สูงถึงรอยละ 78.76 แสดงวา ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

ดัชนีกลุมนี้ไดในระดับสูง ขณะที่อีกรอยละ 21.24 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏใน

แบบจําลอง 
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 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาวไดดี  โดยหลักทรัพยที่มีคา  R2 สูงที่ สุดในบรรดากลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางคือ หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC ที่มีคา R2 

รอยละ 68.65  

 
4.2.7  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร ดังตารางที่ 4.9 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรจํานวน 6 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน 

มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

นี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรเพิ่มข้ึนรอยละ 0.76 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรลดลงรอยละ 0.76 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรอยางมีนัยสําคัญ โดยความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ 

เมื่อมีการขยายตัวในอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะสงผลดีตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ ขณะที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคอื่น ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน กับอัตราผลตอบแทนของกลุม
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อุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธกันในทิศทางซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็

ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่ง

ประกอบดวย 3 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU หลักทรัพย

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP และหลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP ใหผลดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.9  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร  
 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF EXCH OIL F-stat R2 

RESOURCE 1.0975 0.7603* 0.0963 -0.9277 1.2706 0.6704 0.0313 3.4747* 0.4091 

  (1.2639) (4.2382) (0.2904) (-0.9948) (0.2639) (1.2482) (0.3889)     

BANPU 2.3677** 1.0265* 0.4385 -0.1958 -1.1786 -0.0940 -0.0969 9.5533* 0.5203 

  (2.3985) (6.3216) (0.8290) (-0.2118) (-0.1829) (-0.1466) (-0.8036)     

EGCOMP 0.7510 0.6125* 0.0220 0.0849 -1.1458 0.5949 -0.18*** 6.4376* 0.3370 

  (0.7605) (5.7648) (0.0660) (0.0815) (-0.2043) (1.0201) (-1.7161)     

PTTEP 0.5364 0.6674* 0.0805 0.3172 2.0617 1.1403 0.1919 5.3816* 0.2982 

  (0.4469) (5.1681) (0.1989) (0.2504) (0.3024) (1.6087) (1.5096)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU เพิ่มข้ึนรอยละ 1.03 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา



 98 

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU ลดลง

รอยละ 1.03 

 

 ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BANPU แตความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจเหลานี้กับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BANPU มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว ยกเวนตัวแปรอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

BANPU ไมตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

 หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ 

อัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย EGCOMP เพิ่มขึ้นรอยละ 0.61 

และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย EGCOMP ลดลงรอยละ 0.61 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย EGCOMP เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP จะลดลงรอยละ 0.18 และในทางตรงกันขาม ถาอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

EGCOMP เพิ่มข้ึนรอยละ 0.18 หรือกลาวไดวา ถาราคาน้ํามันมีการปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้น จะสงผลให

บริษัทมีตนทุนในการผลิตมากขึ้น ซึ่งกระทบตอผลกําไรของบริษัท และราคาหลักทรัพยในทิศทางที่

ลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย EGCOMP ลดลง 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP พบวา มี

เพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ

ไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญ

รอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP เพิ่มข้ึนรอยละ 0.66 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย PTTEP ลดลงรอยละ 0.66 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรโดยใช F-Test พบวา สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคา

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีคา R2 รอยละ 40.91 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 59.09 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 

 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรไดในระดับหนึ่ง โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ที่มีคา R2 อยูที่รอยละ 52.03  

 
4.2.8  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ ดังตารางที่ 4.10 โดยการ

นําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
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กลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 2 ปจจัยดวยกันที่มีนัยสําคัญในการอธบิาย

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของตลาด และ

อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญ

รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 

1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการเพิ่มข้ึนรอยละ 0.43 และ

ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการลดลงรอยละ 0.43  

 

ตารางที่ 4.10  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF OIL F-stat R2 

SERVICE 0.3419 0.4286* 0.2422* -0.0676 -1.0096 -0.0311 20.3146* 0.5688 

  (0.7791) (9.6255) (1.6466) (-0.1459) (-0.4101) (-0.6822)     

MAKRO -0.1337 0.2033 -0.0994 1.6809 0.0283 0.0357 0.9322 0.0571 

  (-0.1033) (1.5480) (-0.2292) (1.2308) (0.0039) (0.2654)     

BGH 4.1191* 0.1998 0.4256 0.5099 -9.4873 0.0815 1.1135 0.0674 

  (2.9168) (1.3943) (0.8994) (0.3422) (-1.1977) (0.5548)     

PSL 6.9203* 1.1037* 0.5054 -4.119*** -0.6958 -0.2610 4.9674* 0.2439 

  (2.9357) (4.6146) (0.6398) (-1.6559) (-0.0526) (-1.0645)     

RCL 5.0226* 1.2134* 0.1436 -3.456** -9.1131 -0.0874 11.9640* 0.4372 

  (2.9521) (7.0295) (0.2519) (-1.9252) (-0.9549) (-0.4937)     

THAI -1.2019 0.9293* 0.2617 2.6821* -5.3050 0.0615 11.5874* 0.4294 

  (-0.8828) (6.7272) (0.5737) (1.8669) (-0.6946) (0.4343)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 สําหรับอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ อยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่รอยละ 1 เชนเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการเพิ่มข้ึนรอยละ 0.24 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการลดลงรอยละ 0.24 

 

 ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ แตความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจเหลานี้กับ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันกับ

สมมติฐานที่ตั้งไว ยกเวนตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการไมตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมบริการ ซึ่ง

ประกอบดวย 5 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO พบวา ไมมีปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญ 

แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของปจจัยอื่นที่มิได

ปรากฏในแบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 หลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) : BGH พบวา ไมมีปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญ

เชนเดียวกัน แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของ

ปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง ปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.1 และ
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ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย PSL ลดลงรอยละ 1.1 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย PSL เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งไม

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL จะลดลงรอยละ 4.12 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL 

เพิ่มข้ึนรอยละ 4.12 สาเหตุที่ไดความสัมพันธในลักษณะผกผันดังกลาว อาจเปนเพราะมีการเพิ่ม

ปริมาณเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจเพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจ แตระบบการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารยังคงมีปญหา รวมทั้งปริมาณเงินที่เพิ่มข้ึนมานี้อาจไมไดนําไปใชในการลงทุน หรือมีความ

ไมเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจทําใหนักลงทุนถือเงินไวไมลงทุน ทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนี้ลดลง 

 

 หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรเชนกัน คือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมนียัสําคญัทาง

สถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ เพิ่มข้ึนรอยละ 1.21 และเมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงรอยละ 1.21 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย RCL เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL จะลดลงรอยละ 3.46 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL 

เพิ่มข้ึนรอยละ 3.46   

 

 หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ อัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมนียัสาํคญัทาง

สถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 0.93 และเมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.93 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย THAI เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI จะเพิ่มขึ้นรอยละ 2.68 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ลดลง

รอยละ 2.68 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

บริการและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมบริการโดยใช F-Test พบวา เกือบทุก

หลักทรัพยสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชใน

การประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ยกเวนหลักทรัพย MAKRO และ 

BGH เพียงสองหลกัทรัพยเทานั้นที่ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่

ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎใน

แบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมบริการมีคา R2 รอยละ 56.88 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 43.12 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 
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4.2.9  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
 
 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดังตารางที่ 4.11 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มี

นัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อ

อัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีเพิ่มข้ึนรอยละ 0.80 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีลดลง

รอยละ 0.80 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอยางมีนัยสําคัญ โดยตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคเหลานี้ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทิศทางซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับสาเหตุ

ที่ไดความสัมพันธที่ไมเปนไปตามสมมติฐานอาจเปนเพราะอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้

ขึ้นอยูกับพัฒนาการทางเทคโนโลยีมากกวาปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาค ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้ไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับภาวะเศรษฐกิจ 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่ง

ประกอบดวย 6 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 
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ตารางที่ 4.11  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 

ตัวแปร α Rm GDP M2 INF EXCH F-stat R2 

TECH -0.0528 0.7965* -0.1004 -0.9867 7.1469  0.5313 9.7652* 0.3880  

  (-0.0490) (6.7400) (-0.2696) (-0.8471) (1.1386) (0.8289)     

ADVANC 2.0884** 0.6831* -0.3999 -1.2699 2.2914 -0.2059 11.6436* 0.4305 

  (2.2232) (6.6241) (-1.2308) (-1.2494) (0.4183) (-0.3681)     

SATTEL 0.5379 1.1684* -0.2876 0.5333 -5.9621 -0.2908 11.5259* 0.4895 

  (0.4003) (7.5504) (-0.7087) (0.5191) (-0.9747) (-0.4355)     

SHIN 2.0234 1.4049* -0.1300 -1.4332 5.8870 -0.4833 20.0585* 0.5657 

  (1.4326) (9.0609) (-0.2661) (-0.9378) (0.7148) (-0.5747)     

UCOM 1.6591 1.1216* -0.3954 1.3768 -12.9557 -0.9441 10.3078* 0.4010 

  (0.9236) (5.6879) (-0.6365) (0.7084) (-1.2369) (-0.8827)     

TRUE -0.5718 1.4521* 0.0055 -1.4100 5.7799 -0.3357 21.0266* 0.5435 

  (-0.3357) (9.0601) (0.0086) (-0.9833) (0.8481) (-0.3233)     

HANA 1.6142 0.7572* 0.0764 -1.8805 13.1356 -0.0510 3.6545* 0.1918 

  (0.9323) (3.9833) (0.1276) (-1.0037) (1.3010) (-0.0495)     

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

  

 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC พบวา มีเพียงตัว

แปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ADVANC ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมี

นัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ADVANC เพิ่มข้ึนรอยละ 0.68 และในทางตรงกัน

ขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ADVANC ลดลงรอยละ 0.68 
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 หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.17 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL ลดลง

รอยละ 1.17 

 

 หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN เพิ่มข้ึนรอยละ 1.40 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN ลดลงรอยละ 1.40 

 

 หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : UCOM พบวา มีเพียง

ตัวแปรอตัราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย UCOM ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญ

ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย UCOM เพิ่มข้ึนรอยละ 1.12 และในทางตรงกัน

ขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

UCOM ลดลงรอยละ 1.12 

 

 หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE เพิ่มข้ึนรอยละ 1.45 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE ลดลงรอยละ 1.45 

 

 หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA พบวา มีเพียงตัว

แปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญใน

การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA เพิ่มข้ึนรอยละ 0.76 และในทางตรงกันขาม 

เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA 

ลดลงรอยละ 0.76 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยใช F-Test พบวา สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคา

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคา R2 รอยละ 38.80 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 61.20 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 
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 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคา R2 อยูในระดับรอยละ 19.18-56.57 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาวไดในระดับหนึ่ง โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีคือ หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN ที่มีคา R2 รอยละ 56.57  

 

 กลาวโดยสรุป จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองแสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ โดย

ใช F-Test พบวา ทุกหลักทรัพตางสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ยกเวนเพียง 4 หลักทรัพย

เทานั้นที่ไมสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นคือ หลักทรัพยบริษัทไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส 

จํากัด (มหาชน) : TUF หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC 

หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO และหลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวช

การ จํากัด (มหาชน) : BGH แสดงวา ในทั้ง 4 หลักทรัพยดังกลาว อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏ

อยูในแบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎใน

แบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลกัทรัพยเอง 

 

 อยางไรก็ตาม หลักทรัพยสวนใหญสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวาแบบจําลอง

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 

(Multifactor Model) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาด นับเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี

นัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทุกหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 

1 โดยทุกหลักทรัพยตางมีคาสัมประสิทธิ์ β ที่เปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของแต ละ

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model) ที่กําหนดใหตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนปจจัยเดียวที่มี

ความสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (ผลการศึกษา โดยใช Capital Asset 

Pricing Model ดูที่ภาคผนวก ค) 
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 จากการพิจารณาคา R2 เพื่ออธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาควา
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด นั่นคือ ยิ่ง R2 มี

คาสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ไดสูงขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาจากคา R2 เพื่อทราบความสามารถในการ

พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน จากผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปร ไดคา R2 

เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 มีคา R2 สูงที่สุด คือ 

0.9702 หรือ รอยละ 97.02 แสดงวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ ไดในระดับสูง  ขณะที่กลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีคา R2 ใน

ระดับสูงรองลงมา คือ เทากับรอยละ 78.76 และ 74.40 ตามลําดับ โดยกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภคถือวามีคา R2 นอยที่สุด คือ รอยละ 17.75 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพย  พบวา  หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวไดดี โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 

สูงที่สุด คือ หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL มีคา R2 เทากับรอยละ 77.47 

ขณะที่หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF มีคา R2 ต่ําที่สุดเพียง

รอยละ 3.61 

 

 จากผลการศึกษาในสวนที่หนึ่งซึ่งเปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และสวนที่สองซึ่งเปนการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เพื่อ

ประมาณคาสัมประสทิธิ์เบตา (β) พบวา แบบจําลองที่ใชสามารถนํามาประยุกตใชในการประเมิน

อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยสวนใหญได  

   

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

ที่สองนี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่ เ รียกวา  ความเสี่ยงที่ เปนระบบ 

(Systematic Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยการพจิารณา

คา β วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 หากคา β ที่คํานวณไดมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตรา

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทนุเพือ่
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เก็งกําไร แตหากβ ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพย

ประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว โดยสามารถสรุปผลจาก

การศึกษาในสวนที่หนึ่งและสวนที่สองไดดังนี้ 

 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542 -2548 พบวา อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจํา 1 ปในธนาคารพาณิชย โดย

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยรอยละ 1.18 ตอเดือน หรือรอยละ 14.16 ตอป 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปมีคาเฉลี่ยเพียงรอยละ 0.21 ตอเดือน หรือรอยละ 2.52 ตอ

ปเทานั้น ดังตารางที่ 4.12 ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนที่ให

ผลตอบแทนที่สูงมาก เมื่อเทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย โดยผลตอบแทนที่สูงขึ้นนี้เพื่อ

ชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้นซึ่งเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั่นเอง  

  

ตารางที่ 4.12    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของเงินฝาก

ประจํา1ป  และคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

Ravg Rf หลักทรัพย 

(รอยละตอ

เดือน) 

(รอยละตอ

เดือน) 

คา β 

SET 1.18 0.21 1.00 

SET50 1.22 0.21 1.09 

AGRO 1.19 0.21 0.26 

CONSUMP 1.35 0.21 0.30 

FINCIAL 0.78 0.21 0.76 

INDUS  1.42 0.21 0.58 

PROPCON 2.01 0.21 1.06 

RESOURCE 2.00 0.21 0.76 

SERVICE 0.92 0.21 0.43 

TECH 1.07 0.21 0.80 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 สําหรับการลงทุนในกลุมหลักทรัพย SET 50 พบวา ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.22

ตอเดือน หรือรอยละ 14.64 ตอป ซึ่งมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากกลุม
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หลักทรัพย SET 50 เปนหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมาก มีสภาพคลองสูง โดยกลุม

หลักทรัพย SET 50 ถือไดวามีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในระดับเดียวกันกับการปรับตัว

ของอัตราผลตอบแทนของตลาด เมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (β) ที่อยูในระดับ

ใกลเคียงกัน 

 

 เมื่อพิจารณาดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในชวงพ.ศ. 2542-2548 ดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยที่สุดในบรรดาดัชนี

อุตสาหกรรมทั้งหมด คือคิดเปนรอยละ 0.78 ตอเดือน หรือรอยละ 9.36 ตอปเทานั้น เนื่องจากกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินไดรับผลกระทบอยางมากจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 

พ.ศ. 2540  ขณะที่ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (PROPCON) ใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด คือรอยละ 2.01 ตอเดือน หรือรอยละ 24.12 ตอป โดยดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางนี้ ถือเปนดัชนีเดียวที่มีการปรับตัวของอัตรา

ผลตอบแทนมากกวาการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดเล็กนอย พิจารณาจากคา β ที่มี

คาเทากับ 1.08 ขณะที่ดัชนีอุตสาหกรรมอื่นๆที่เหลือ มีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนต่ํากวา

การปรับตัวของตลาด 

 

 เมื่อนํากลุมหลักทรัพยมาเรียงลําดับความเสี่ยงที่เปนระบบจากมากไปนอย จะไดวา กลุม

หลักทรัพย SET 50 มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบมากที่สุด รองลงมาไดแก กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคและบริโภค และสุดทายกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

 สําหรับหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี SET 50 จากตารางที่ 4.13 พบวาหลักทรัพยสวนใหญ

จํานวนทั้งสิ้น 19 หลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะ

สําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ขณะที่มีเพียงบางหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย

จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว 

เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของ

ตลาดหลักทรัพย และที่เหลืออีก 2 หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพยอยูในระดับเดยีวกบั

การเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.13  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของรายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของเงินฝาก

ประจํา 1 ป  และคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

Ravg Rf กลุม
หลักทรัพย 

หลักทรัพย 

(รอยละตอ

เดือน) 

(รอยละตอ

เดือน) 

คา β 

AGRO CPF 2.75 0.21 0.62 

FINCIAL BAY 1.44 0.21 1.42 

  BBL 1.79 0.21 1.36 

  KBANK 1.53 0.21 1.26 

  KTB 0.59 0.21 1.41 

  SCB 2.73 0.21 1.69 

  TISCO 2.47 0.21 1.78 

  TMB 0.46 0.21 1.64 

  NFS 1.61 0.21 1.61 

PROPCON SCC 2.73 0.21 1.21 

  SCCC 2.47 0.21 0.80 

  SSI 4.38 0.21 1.67 

  TPIPL 3.57 0.21 1.53 

  ITD 1.84 0.21 1.46 

  LH 3.30 0.21 1.47 

RESOURCE BANPU 3.40 0.21 1.03 

  EGCOMP 1.21 0.21 0.61 

  PTTEP 2.29 0.21 0.67 

SERVICE PSL 6.28 0.21 1.10 

  RCL 4.38 0.21 1.21 

  THAI 0.82 0.21 0.93 

TECH ADVANC 2.42 0.21 0.68 

  SATTEL 1.50 0.21 1.17 

  SHIN 3.31 0.21 1.40 

  UCOM 2.27 0.21 1.12 

  TRUE 0.86 0.21 1.45 

  HANA 2.77 0.21 0.76 

ที่มา: จากการคํานวณ  
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หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งหมดที่อยูในดัชนี SET 50 จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็วเหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY มีคาเบตาเทากับ 1.42 

หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL  มีคาเบตาเทากับ 1.36 

หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  มีคาเบตาเทากับ 1.26 

หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB  มีคาเบตาเทากับ 1.41 

หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB  มีคาเบตาเทากับ 1.69  

หลักทรัพยธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO  มีคาเบตาเทากับ 1.78 

หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  มีคาเบตาเทากบั 1.64  

หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS  มีคาเบตาเทากับ 1.61 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาเทากับ 0.76 พบวา ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่สังกัดอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางทุกตัวที่อยูในดัชนี SET 50 

(ยกเวนหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC) จัดเปนหลักทรัพย

ประเภทปรับตัวเร็วเหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) :SCC มีคาเบตาเทากับ 1.21 

หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI มีคาเบตาเทากับ 1.67 

หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL มีคาเบตาเทากับ 1.53 

หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 1.46  

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH มีคาเบตาเทากับ 1.47 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่มีคาเทากับ 1.06 พบวา ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่
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สังกัดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่

เปนระบบของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่อยูในดัชนี SET 50 ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรี

เชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL และหลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา

เบตาเทากับ 1.10 และ 1.21 ตามลําดับ จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการ

เปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละ

หลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการที่มีคาเทากับ 0.43 พบวา 

ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่สังกัดอุตสาหกรรมบริการ มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความ

เสี่ยงที่เปนระบบของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยูในดัชนี SET 50 สวนใหญ จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจาก

การอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL  มีคาเบตาเทากับ 1.17 

หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN  มีคาเบตาเทากับ 1.40 

หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ 1.12 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE มีคาเบตาเทากับ 1.45 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาเทากับ 0.80 พบวา หลักทรัพยสวนใหญใน SET 50 ที่สังกัด

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยรวม 

 

 ขณะที่มีเพียงบางหลักทรัพยจัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการ

เปล่ียนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ไดแก  
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 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF มีคาเบตาเทากับ 0.62 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC มีคาเบตาเทากับ 0.80 

 หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP มีคาเบตาเทากับ 0.61 

 หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั  มคีาเบตาเทากับ 0.67

 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวสิ จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 0.68 

 หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 0.76 

 

 นอกจากนี้มีสองหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนอยูในระดับเดียวกัน

กับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : 

BANPU และหลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 

 
4.3  การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาด

หลักทรัพย (Security Market Line) 
 

 จากผลการศึกษาในสวนที่หนึ่งคือ การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

และรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และสวนที่สองคือ การวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เพื่อประมาณคา

สัมประสิทธิ์เบตา (β) สามารถนําผลการศึกษาที่ไดมาพิจารณาความสัมพันธที่เหมาะสมระหวาง

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงซึ่งวัดจากคาเบตา โดยคาเบตาที่นํามา

คํานวณหาเสนตลาดหลักทรัพยนี้ ไดมาจากคาสัมประสิทธิ์เบตาซึ่งแสดงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยกําหนดใหตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคอื่นๆมีคาคงที่ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์เบตาของอัตราผลตอบแทนของตลาดของทุกหลักทรัพยที่

นํามาใชในการคํานวณนี้มีนัยสําคัญที่รอยละ 1 

 

 อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่นักลงทุนคาดวาจะ

ไดรับ โดยคํานึงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้น หากหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูงควรที่จะให

อัตราผลตอบแทนกับนักลงทุนที่สูงขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้เพื่อเปนการชดเชยกับความเสี่ยงที่มากกวา

นั้นเอง ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยคํานึงถึงความเสี่ยงจะเปนไปตามเสนตลาด

หลักทรัพยนั้นยอมหมายถึงจุดสมดุลของราคาหลักทรัพย หรือเปนจุดที่อุปสงคและอุปทานของ

หลักทรัพยนั้นเทากัน แสดงวาราคาที่ซื้อขายกัน ณ จุดสมดุลเปนราคาที่แสดงถึงมูลคาที่แทจริงของ

หลักทรัพยนั้น  
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 การศึกษาเพื่อพิจารณาราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยในครั้งนี้ศึกษาโดยการนํา

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและความเสี่ยงซึ่งวัดจากคาสัมประสิทธเบตาของอัตราผลตอบแทน

ของตลาดซึ่งไดจากการศึกษาในสวนแรกและสวนที่สองมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาด

วาจะไดรับจากสมการเสนตลาดหลักทรัพย และเพื่อใหการเปรียบเทียบเห็นภาพไดชัดเจนสามารถ

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงจากคาเบตาดวย

กราฟเสน ซึ่งเสนแสดงความสัมพันธดังกลาวเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market 

Line) โดยผลการศึกษาสามารถอธิบายไดดังนี้ 
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ภาพที ่4.1 เสนตลาดหลกัทรัพย (Security Market Line)  

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงกับเสนตลาดหลักทรัพยแสดงไดดังตารางที่ 4.14 และภาพที่ 4.1 จะเห็นไดวา หลักทรัพยที่

นํามาศึกษาจํานวน 25 หลักทรัพย ทุกหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย โดยมี 19 หลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ หรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของหลักทรัพย

เหลานี้ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจะลดลง 

เขาสูระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรพัย ผูลงทุนควรซื้อหลักทรัพยเหลานี้ไว 
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ตารางที่ 4.14  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

หลักทรัพย Ravg Rf คา β E(Ri) 

SET 1.18 0.21 1.00 1.18 

CPF 2.75 0.21 0.62 0.81 

BAY 1.44 0.21 1.42 1.59 

BBL 1.79 0.21 1.36 1.53 

KBANK 1.53 0.21 1.26 1.43 

KTB 0.59 0.21 1.41 1.58 

SCB 2.73 0.21 1.69 1.85 

TISCO 2.47 0.21 1.78 1.94 

TMB 0.46 0.21 1.64 1.80 

NFS 1.61 0.21 1.61 1.77 

SCC 2.73 0.21 1.21 1.38 

SCCC 2.47 0.21 0.80 0.99 

SSI 4.38 0.21 1.67 1.83 

TPIPL 3.57 0.21 1.53 1.69 

ITD 1.84 0.21 1.46 1.63 

LH 3.30 0.21 1.47 1.64 

BANPU 3.40 0.21 1.03 1.21 

EGCOMP 1.21 0.21 0.61 0.80 

PTTEP 2.29 0.21 0.67 0.86 

THAI 0.82 0.21 0.93 1.11 

ADVANC 2.42 0.21 0.68 0.87 

SATTEL 1.50 0.21 1.17 1.34 

SHIN 3.31 0.21 1.40 1.57 

UCOM 2.27 0.21 1.12 1.30 

TRUE 0.86 0.21 1.45 1.62 

HANA 2.77 0.21 0.76 0.95 

หมายเหต:ุ E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] โดยกําหนดใหตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆคงที่ 
โดย     E(Ri) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพย 

 βi = คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

ที่มา: จากการคํานวณ 
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หลักทรัพยที่ผูลงทุนควรซื้อไวกอนที่ราคาจะสูงขึ้น ไดแก CPF, BBL, KBANK, SCB, 

TISCO, SCC, SCCC, SSI, TPIPL, ITD, LH, BANPU, EGCOMP, PTTEP, ADVANC, SATTEL, 

SHIN, UCOM และ HANA  
 

ขณะที่อีก 6 หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับ หรืออยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของหลักทรัพยเหลานี้สูงกวาที่ควรจะเปน 

(Overvalued) ในอนาคตราคาจะลดลงทําใหผลตอบแทนสูงขึ้นสูระดับเดียวกับเสนตลาด

หลักทรัพย ผูลงทุนควรขายหลักทรัพยเหลานี้ออกไปกอนที่ราคาจะลดลงเพื่อหลีกเลี่ยงการขาดทุน 

ไดแก BAY, KTB, TMB, NFS, THAI, และ TRUE  
 
4.4   การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (Sharpe Index) 

และดัชนขีองเทรเนอร (Treynor Index) 
 
 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงอาศัยหลักการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงของแตละหลักทรัพย โดยใชดัชนีของ

ชารปและดัชนีของเทรเนอร ซึ่งดัชนีของชารปเปนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวย

ความเสี่ยงรวมหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ขณะที่ดัชนีของเทรเนอร เปนการพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่เปนระบบหรือคาเบตา 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามคาดัชนีของชารปและดัชนีของเทรเนอร 

สามารถแยกวิเคราะหได 2 ความหมายคือ ความหมายแรก ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาจัดไดวาเปนหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพมากกวา

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวา และอีกความหมายคือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่

เทากัน หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงต่ํากวาจัดเปนหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพดีกวาหลักทรัพยที่มี

ความเสี่ยงสูงกวา 

  

ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 ผลการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนี

ของชารปและดัชนีของเทรเนอร แสดงไดดังตารางที่ 4.15 เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม

โดยใชดัชนีของชารป พบวา ทุกอุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาด

หลักทรัพย ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทาง
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เศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบโดยตรงตออุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม

อ่ืนๆ ขณะที่กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคาความเสี่ยงรวมอยูในระดับสูงถึง 10.48 เมื่อ

เปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงมีคาต่ํากวาตลาด

หลักทรัพย โดยอุตสาหกรรมที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย 

ตามดัชนีชารป 3 อันดับแรก ไดแก กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

(RESOURCE) โดยมคีาดัชนีชารปเทากับ 0.20, 0.18 และ 0.18 ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 4.15  ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรของแตละกลุมหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

หลักทรัพย Ravg Rf S.D. คา β Sharpe Index Treynor Index 

SET 1.18 0.21 8.63 1.00 0.11 0.97 

SET50 1.22 0.21 9.60 1.09 0.11 0.93 

AGRO 1.19 0.21 5.02 0.26 0.20 3.77 

CONSUMP 1.35 0.21 6.25 0.30 0.18 3.80 

FINCIAL 0.78 0.21 7.88 0.76 0.07 0.75 

INDUS  1.42 0.21 8.09 0.58 0.15 2.09 

PROPCON 2.01 0.21 10.53 1.06 0.17 1.70 

RESOURCE 2.00 0.21 9.72 0.76 0.18 2.36 

SERVICE 0.92 0.21 4.94 0.43 0.14 1.65 

TECH 1.07 0.21 10.48 0.80 0.08 1.08 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 ขณะที่การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของเทรเนอร พบวาทุก

อุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย ยกเวนเพียงกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาด

หลักทรัพย เชนเดียวกับผลที่ไดจากดัชนีของชารป จะเห็นวากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา

อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ทั้งที่คิดโดยใชดัชนีชารปและดัชนี

เทรเนอร ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 

สงผลกระทบโดยตรงตออุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ ได รับจาก

อุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ ขณะที่อุตสาหกรรมที่มีอัตรา
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ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพยตามดัชนีเทรเนอร 3 อันดับแรก ไดแก 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร(RESOURCE) โดยมีคาดัชนีเทร

เนอรเทากับ 3.80, 3.77 และ 2.36 ตามลําดับ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 4.16 พบวา 

หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF ซึ่งอยูในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยรวม เมื่อคิดตามดัชนีชารป ขณะที่

มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงกวาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารโดยรวม เมื่อคิดตามดัชนีเทรเนอร ที่เปนเชนนี้เพราะหลักทรัพย CPF มีคา

ความเสี่ยงโดยรวมอยูในระดับสูง ขณะที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบอยูในระดับตํ่า 

 

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบวา หลักทรัพย

ธนาคารสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม ยกเวนเพียงสองหลักทรัพยคือ หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : 

KTB และหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงต่ํากวาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้โดยรวม ทั้งที่คิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทร

เนอร โดยหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB ถือเปนหลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

ทั้งหมด ทั้งที่คิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร ซึ่งมีคาดัชนีเทากับ 0.14 และ 1.49 ตามลําดับ 

 

สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง พบวา เมื่อคิดตามดัชนีชารป มีเพียง 3 หลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง

ทั้งหมด ขณะที่อีก 3 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : 

SSI หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL และหลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย 

ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) :ITD มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม สาเหตุที่เปนเชนนี้เนื่องจากทั้งสามหลักทรัพยดังกลาวมีคาความเสี่ยงโดย

รวมอยูในสัดสวนที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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ตารางที่ 4.16  ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรของแตละหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

กลุม
หลักทรัพย 

หลักทรัพย Ravg Rf S.D. คา β Sharpe Index Treynor Index 

AGRO CPF 2.75 0.21 14.07 0.62 0.18 4.10 

FINCIAL BAY 1.44 0.21 16.53 1.42 0.07 0.87 

  BBL 1.79 0.21 13.71 1.36 0.12 1.16 

  KBANK 1.53 0.21 12.90 1.26 0.10 1.05 

  KTB 0.59 0.21 14.11 1.41 0.03 0.27 

  SCB 2.73 0.21 18.16 1.69 0.14 1.49 

  TISCO 2.47 0.21 20.24 1.78 0.11 1.27 

  TMB 0.46 0.21 18.67 1.64 0.01 0.15 

  NFS 1.61 0.21 17.64 1.61 0.08 0.87 

PROPCON SCC 2.73 0.21 12.68 1.21 0.20 2.08 

  SCCC 2.47 0.21 11.16 0.80 0.20 2.83 

  SSI 4.38 0.21 26.23 1.67 0.16 2.50 

  TPIPL 3.57 0.21 22.69 1.53 0.15 2.20 

  ITD 1.84 0.21 19.06 1.46 0.09 1.12 

  LH 3.30 0.21 16.82 1.47 0.18 2.10 

RESOURCE BANPU 3.40 0.21 12.36 1.03 0.26 3.10 

  EGCOMP 1.21 0.21 8.90 0.61 0.11 1.64 

  PTTEP 2.29 0.21 10.52 0.67 0.20 3.10 

SERVICE PSL 6.28 0.21 20.06 1.10 0.30 5.52 

  RCL 4.38 0.21 16.79 1.21 0.25 3.45 

  THAI 0.82 0.21 13.34 0.93 0.05 0.66 

TECH ADVANC 2.42 0.21 9.46 0.68 0.23 3.25 

  SATTEL 1.50 0.21 15.20 1.17 0.08 1.10 

  SHIN 3.31 0.21 16.30 1.40 0.19 2.21 

  UCOM 2.27 0.21 17.63 1.12 0.12 1.84 

  TRUE 0.86 0.21 17.00 1.45 0.04 0.45 

  HANA 2.77 0.21 14.65 0.76 0.17 3.37 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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 ขณะที่เมื่อคิดตามดัชนีเทรเนอร พบวา หลักทรัพยอสังหาริมทรัพยและกอสรางในดัชนี 

SET 50 ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยรวม ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดยีวคือ หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียน

ไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของ

ทั้งกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยนี้มีคาอยูในระดับต่ําเมื่อ

เทียบกับหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยเมื่อคิดอัตราผลตอบแทนตามแบบดัชนีชารป

และดัชนีเทรเนอร พบวา หลักทรัพย ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC ใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมนี้ 

 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

ทรัพยากรกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงเมื่อคิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเชนเดียวกัน กลาวคือ หลักทรัพย

ทรัพยากรในดัชนี SET 50ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรทั้งหมด ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพยบริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม โดยหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU ถือเปนหลักทรัพยที่

ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในอุตสาหกรรมทรัพยากร  

 

สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา เมื่อคิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : 

THAI เปนหลักทรัพยเดียวในกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้งกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการโดยรวม ที่เปนเชนนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย

นี้อยูในระดับต่ําเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

โดยหลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL ถือเปนหลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 

 

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา ผลที่ไดจากคา

ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรเปนไปในลักษณะเดียวกัน กลาวคือ หลักทรัพยทรัพยากรในดัชนี SET 

50 ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม
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เทคโนโลยีทั้งหมด ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) : TRUE ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแลวต่ํากวาของทั้งกลุมอุตสาหกรรม

โดยรวม 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ตามคาดัชนีของชารป พบวา หลักทรัพยที่

มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส 

ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดเทากับ 0.30 

รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU มีคา 0.26 หลักทรัพยบริษัท อาร 

ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา 0.25 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 

(มหาชน) : ADVANC มีคา 0.23 และสุดทาย หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) : PTTEP มีคา 0.20 ตามลําดับ  

 

 อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ตามคาดัชนีของเทรเนอร 

พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น สวนใหญเปน

หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําหรือเปนหลักทรัพยที่ปรับตัวชา (Defensive Stock) 

ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงสูงที่สุดเทากับ 5.52 รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 

(มหาชน) : CPF มีคา 4.10 หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา 3.45 

หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA มีคา 3.37 และสุดทาย 

หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC มีคา 3.25 ตามลําดับ 

 

 ขณะที่หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 5 

อันดับแรก เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเหมือนกัน ไดแก หลักทรัพย

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด 

(มหาชน) : THAI และหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY ซึ่งมีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงเมื่อคิดตามดัชนีชารปอยูในระดับตํ่าเพียง 0.0.1, 0.03, 0.04, 

0.05 และ 0.07 เทานั้น ขณะที่ทั้ง 5 หลักทรัพยเมื่อคิดตามดัชนีเทรเนอรมีคาเทากับ 0.15, 0.27, 

0.45, 0.66 และ0.87 ตามลําดับ โดยทั้ง 5หลักทรัพยลวนเปนหลักทรัพยที่ปจจุบันมีราคาสูงกวาที่

ควรจะเปน (Overvalued) และมีแนวโนมที่ราคาของหลักทรัพยจะลดลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนควร

ขายหลักทรัพยเหลานี้เพื่อหลีกเลี่ยงการขาดทุน 



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

5.1 บทสรุป 
 

 การลงทุนในหลักทรัพยอาจถือไดวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตขณะเดียวกัน

ผลตอบแทนนี้มาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมี

หลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆที่มีผลในการกําหนดมูลคา และราคาของ

หลักทรัพย เพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนหลักทรัพยใด ผูลงทุนถึงจะไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

ซึ่งในทางทฤษฎี นักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน และ

ความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญ เพื่อประเมินคาผลตอบแทน และวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 

อันถือเปนสิ่งจําเปนสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

  

 การศึกษาครั้งนี้จึงมุงวิเคราะหถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต

ละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไปวิเคราะห

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมี

เหตุผล แสวงหาโอกาสหรือจังหวะในการลงทุนไดอยางเหมาะสม เพื่อชวยใหตลาดทุนในประเทศ

สามารถพัฒนาและเจริญเติบโตไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

 ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา ประกอบดวย ดัชนี SET 50 ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม

ทั้งหมด 8 กลุมอุตสาหกรรม และหลักทรัพยรายตัวในดัชนี SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย โดยมี

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนในการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเสี่ยง สําหรับขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในการศึกษา ไดแก 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวาง

ธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน และราคาน้ํามัน ทั้งนี้ขอมูลที่นํามาใชศึกษาเปนขอมูลรายเดือน เร่ิม

ทําการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 โดยมีแบบจําลอง 

Multifactor Model เปนกรอบทฤษฎีในการศึกษา ดวยวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative  
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Analysis) โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Simple Regression) เพื่อประมาณคาทางเศรษฐมิติดวย

วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) 

 

 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง Multifactor Model สามารถนํามาประยุกตใชในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไวในการศึกษา และสอดคลองกับผลการศึกษาที่ไดจากตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542 -2548 พบวา อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจํา 1 ปในธนาคารพาณิชยกวา 5 

เทาตัว แสดงใหเห็นวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนที่สูงมาก เมื่อ

เทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย โดยผลตอบแทนที่สูงขึ้นนี้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้น

ซึ่งเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั่นเอง  

 

 เมื่อพิจารณาดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในชวงพ.ศ. 2542-2548 ดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINAN) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยที่สุดในบรรดาดัชนี

อุตสาหกรรมทั้งหมด เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินไดรับผลกระทบอยางมากจาก

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540  ขณะที่ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง (PROPCON) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด โดยดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสรางนี้ ถือเปนดัชนีเดียวที่มีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนมากกวา

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาด ขณะที่ดัชนีอุตสาหกรรมอื่นๆที่เหลือ มีการปรับตัวของ

อัตราผลตอบแทนต่ํากวาการปรับตัวของตลาด สําหรับหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี SET 50 พบวา

หลักทรัพยสวนใหญจัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะสําหรับการ

ลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

 

 การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

(Security Market Line) พบวา หลักทรัพยสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูง

กวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ หรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของ

หลักทรัพยเหลานี้ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น อัตราผลตอบแทน

จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนควรซื้อหลักทรัพย
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เหลานี้ไวกอนที่ราคาจะสูงขึ้น ไดแก CPF, BBL, KBANK, SCB, TISCO, SCC, SCCC, SSI, 

TPIPL, ITD, LH, BANPU, EGCOMP, PTTEP, ADVANC, SATTEL, SHIN, UCOM และ HANA 

 

 สําหรับการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารปและดัชนีของ

เทรเนอร เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม  พบวา  ในชวงป พ .ศ. 2542-2548 ทุก

อุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย ยกเวน กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

สาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540  และเมื่อพิจารณา

เปนรายหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความ

เสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย 

 

 เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีของชารป พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 

รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล 

จํากัด (มหาชน) : RCL หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC 

และสุดทาย หลักทรัพยบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP  

 

 ขณะที่เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีของเทรเนอร พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนทีป่รับ

ดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น สวนใหญเปนหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําหรือ

เปนหลักทรัพยที่ปรับตัวชา (Defensive Stock) ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด 

(มหาชน) : PSL รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส 

จํากัด (มหาชน) : HANA และสุดทาย หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากดั (มหาชน) 

: ADVANC  

 

 สําหรับหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 5 

อันดับแรก เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเหมือนกัน ไดแก หลักทรัพย

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด 

(มหาชน) : THAI และหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY โดยทั้ง 5

หลักทรัพยลวนเปนหลักทรัพยที่ปจจุบันมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) และมีแนวโนมที่
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ราคาของหลักทรัพยจะลดลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนควรขายหลักทรัพยเหลานี้เพื่อหลีกเลี่ยงการ

ขาดทุน 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 ขอเสนอแนะจากการศึกษา พบวา เมื่อพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพยเมื่อเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ซึ่งแสดงถึงราคาที่สมดุลหรือเทากับมูลคาที่

แทจริงของหลักทรัพยนั้น ผลการศึกษาปรากฏวา หลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งหมดอยูหางจากเสน

ตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงมีความแตกตางจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับ แสดงวาราคาหลักทรัพยยังไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรพัยนั้น ซึ่งอาจมีสาเหตุมา

จากการขาดขอมูลขาวสาร กอใหเกิดความไมเทาเทียมของขอมูลในระหวางผูลงทุน ดังนั้นตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและบริษัทจดทะเบียนจะตองปรับปรุงระบบการเปดเผยขอมูลขาวสาร

ใหสามารถเขาถึงนักลงทุนตางๆไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 

 การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ นักลงทุนควรพิจารณาถึงปจจัยตางๆที่มีผลกระทบ

ตออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆกอน โดยปจจัยที่มีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกันไป เชน ลักษณะการปรับตัวของ

ราคาแตละหลักทรัพยเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยโดยรวม สัดสวนของความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบของหลักทรัพยซึ่งสามารถลดความเสี่ยงไดดวยการกระจายการลงทุน ลักษณะธุรกิจของผู

ออกหลักทรัพย วัตถุประสงคของการลงทุน นโยบายของรัฐบาล เปนตน โดยหากมีการพิจารณา

อยางถี่ถวนกอนตัดสินใจ จะสามารถชวยลดความเสี่ยงไดในระดับหนึ่ง 

 

 สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป นาสนใจอยางยิ่งที่จะปรับปรุงแบบจําลองใหมี

ความหลากหลายมากขึ้นนอกจากการใชตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เนื่องจาก ในความเปนจริงมี

ตัวแปรเฉพาะตัวของหลักทรัพยอีกหลายตัวที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย จึงสมควรที่จะปรับปรุงและเพิ่มเติมตัวแปรเหลานี้ใหเหมาะสมยิ่งขึ้น รวมทั้งขยาย

การศึกษาออกไปใหครอบคลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ และใชขนาดตัวอยางเพิ่มมากขึ้น เพื่ออาจจะชวย

ใหผลที่ไดมีประสิทธิภาพและความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงไดดี

ยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
 

ผลการประมาณคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือน 
 

เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP  

(ลานบาท) 

ม.ค.-42 4,741,914.50   711,557.04 237,452.47 

ก.พ.-42 4,784,884.20   719,317.87 240,042.32 

มี.ค.-42 4,789,063.40   720,072.68 240,294.21 

รวม   717,789.00 2,150,947.60   

เม.ย.-42 4,790,287.10   720,293.70 228,391.87 

พ.ค.-42 4,817,666.50   725,238.74 229,959.85 

มิ.ย.-42 4,764,119.20   715,567.47 226,893.27 

รวม   685,245.00 2,161,099.91   

ก.ค.-42 4,756,061.30   714,112.12 236,852.94 

ส.ค.-42 4,788,664.70   720,000.67 238,806.03 

ก.ย.-42 4,786,578.20   719,623.83 238,681.03 

รวม   714,340.00 2,153,736.62   

ต.ค.-42 4,796,365.10   721,391.46 249,570.24 

พ.ย.-42 4,832,330.70   727,887.26 251,817.51 

ธ.ค.-42 4,854,748.40   731,936.16 253,218.25 

รวม   754,606.00 2,181,214.88   

ม.ค.-43 4,824,061.90   726,393.82 254,426.18 

ก.พ.-43 4,840,420.40   729,348.36 255,461.03 

มี.ค.-43 4,824,466.80   726,466.95 254,451.79 

รวม   764,339.00 2,182,209.13   

เม.ย.-43 4,817,995.20   725,298.11 243,070.60 

พ.ค.-43 4,801,909.20   722,392.79 242,096.94 

มิ.ย.-43 4,801,323.10   722,286.93 242,061.46 

รวม   727,229.00 2,169,977.82   
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เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

ก.ค.-43 4,827,635.40   727,039.24 241,301.96 

ส.ค.-43 4,877,651.20   736,072.68 244,300.13 

ก.ย.-43 4,907,458.60   741,456.24 246,086.91 

รวม   731,689.00 2,204,568.16   

ต.ค.-43 5,007,080.00   759,449.03 261,179.95 

พ.ย.-43 5,007,302.00   759,489.13 261,193.74 

ธ.ค.-43 5,032,684.10   764,073.43 262,770.31 

รวม   785,144.00 2,283,011.59   

ม.ค.-44 5,076,240.50   771,940.23 258,165.59 

ก.พ.-44 5,089,022.00   774,248.72 258,937.64 

มี.ค.-44 5,113,559.20   778,680.42 260,419.77 

รวม   777,523.00 2,324,869.36   

เม.ย.-44 5,139,408.00   783,349.02 248,102.30 

พ.ค.-44 5,136,005.80   782,734.54 247,907.68 

มิ.ย.-44 5,122,376.30   780,272.89 247,128.03 

รวม   743,138.00 2,346,356.45   

ก.ค.-44 5,127,310.30   781,164.03 247,950.86 

ส.ค.-44 5,141,818.60   783,784.40 248,782.59 

ก.ย.-44 5,165,680.40   788,094.12 250,150.55 

รวม   746,884.00 2,353,042.55   

ต.ค.-44 5,198,343.60   793,993.47 267,020.65 

พ.ย.-44 5,235,252.60   800,659.67 269,262.50 

ธ.ค.-44 5,243,654.90   802,177.23 269,772.85 

รวม   806,056.00 2,396,830.37   

ม.ค.-45 5,309,179.20   814,011.68 268,442.53 

ก.พ.-45 5,368,982.10   824,812.78 272,004.49 

มี.ค.-45 5,369,091.20   824,832.49 272,010.98 

Total   812,458.00 2,463,656.95   
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เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

เม.ย.-45 5,415,373.30   833,191.58 260,531.23 

พ.ค.-45 5,417,499.40   833,575.57 260,651.30 

มิ.ย.-45 5,385,683.50   827,829.25 258,854.48 

รวม   780,037.00 2,494,596.40   

ก.ค.-45 5,411,360.20   832,466.76 264,641.52 

ส.ค.-45 5,493,909.50   847,376.13 269,381.22 

ก.ย.-45 5,257,758.80   804,724.55 255,822.26 

รวม   789,845.00 2,484,567.45   

ต.ค.-45 5,294,775.80   811,410.26 281,652.38 

พ.ย.-45 5,366,132.30   824,298.08 286,125.93 

ธ.ค.-45 5,378,857.10   826,596.32 286,923.69 

รวม   854,702.00 2,462,304.66   

ม.ค.-46 5,409,326.30   832,099.42 288,076.34 

ก.พ.-46 5,423,781.50   834,710.20 288,980.21 

มี.ค.-46 5,444,815.80 867,352.00 838,509.24 290,295.45 

รวม     2,505,318.85   

เม.ย.-46 5,434,389.80   836,626.18 275,715.94 

พ.ค.-46 5,457,544.30   840,808.15 277,094.13 

มิ.ย.-46 5,479,633.60   844,797.74 278,408.93 

รวม   831,219.00 2,522,232.07   

ก.ค.-46 5,483,850.20   845,559.31 279,873.28 

ส.ค.-46 5,504,828.90   849,348.30 281,127.41 

ก.ย.-46 5,518,460.50 842,943.00 851,810.33 281,942.32 

รวม     2,546,717.94   

ต.ค.-46 5,551,802.00   857,832.20 303,741.88 

พ.ย.-46 5,648,799.00   875,350.99 309,944.95 

ธ.ค.-46 5,641,844.00   874,094.83 309,500.17 

รวม   923,187.00 2,607,278.02   
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เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

ม.ค.-47 5,739,561.10   891,743.68 307,098.03 

ก.พ.-47 5,769,793.30   897,203.97 308,978.44 

มี.ค.-47 5,794,329.10   901,635.43 310,504.54 

รวม   926,581.00 2,690,583.08   

เม.ย.-47 5,881,645.60   917,405.81 296,668.75 

พ.ค.-47 5,900,712.60   920,849.53 297,782.37 

มิ.ย.-47 5,797,957.70 886,232.00 902,290.79 291,780.88 

รวม     2,740,546.13   

ก.ค.-47 5,880,654.50   917,226.80 298,306.06 

ส.ค.-47 5,878,349.80   916,810.55 298,170.68 

ก.ย.-47 5,875,193.10   916,240.41 297,985.26 

รวม   894,462.00 2,750,277.76   

ต.ค.-47 5,916,349.20   923,673.68 324,406.52 

พ.ย.-47 5,970,236.50   933,406.36 327,824.76 

ธ.ค.-47 5,948,370.30   929,457.07 326,437.72 

รวม   978,669.00 2,786,537.11   

ม.ค.-48 6,018,800.00   942,177.50 318,343.77 

ก.พ.-48 6,068,741.50   951,197.51 321,391.46 

มี.ค.-48 6,029,516.90   944,113.09 318,997.77 

รวม   958,733.00 2,837,488.10   

เม.ย.-48 6,041,793.40   946,330.37 310,269.03 

พ.ค.-48 6,044,120.50   946,750.67 310,406.83 

มิ.ย.-48 5,987,772.90   936,573.64 307,070.14 

รวม   927,746.00 2,829,654.68   

ก.ค.-48 6,142,784.30   964,570.51 310,711.89 

ส.ค.-48 6,225,231.60   979,461.46 315,508.63 

ก.ย.-48 6,263,352.30   986,346.50 317,726.47 

รวม   943,947.00 2,930,378.47   
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เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

ต.ค.-48 6,279,659.10   989,291.70 334,539.27 

พ.ย.-48 6,402,846.90   1,011,540.86 342,063.06 

ธ.ค.-48 6,438,927.00   1,018,057.35 344,266.67 

รวม   1,020,869.00 3,018,889.90   

ที่มา: จากการคํานวณ 

*Correlation ระหวางปริมาณเงินกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 94.6% 
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ภาคผนวก ข 
 

ผลการทดสอบ Unit Root Test ที่ระดับ at level ของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

ตัวแปร 
 

ADF Test Statistic 
 

1%  
Critical values 

5%  
Critical Values  

10%  
Critical Values 

ผล 
 

RSET50 -6.398374 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RAGRO -5.083977 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RCPF -5.704629 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTUF -6.035992 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RCONSUMP -4.939026 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RFINCIAL -6.07004 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RBAY -6.59285 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

RBBL -6.421364 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RKBANK -4.93352 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RKTB -6.903536 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

RSCB -6.564122 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTISCO -3.931334 -4.0853 -3.4704 -3.162 Stationary 

RTMB -7.196093 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

RNFS -6.955595 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RINDUS -4.998296 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTPC -4.932206 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

RPROPCON -3.77888 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RSCC -6.128164 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RSCCC -5.356331 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RSSI -5.758433 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTPIPL -6.12782 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RITD -5.574472 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RLH -3.877486 -4.0803 -3.4681 -3.1606 Stationary 

RRESOURCE -6.472327 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 
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ตัวแปร 
 

ADF Test Statistic 
 

1%  
Critical values 

5%  
Critical Values  

10%  
Critical Values 

ผล 
 

RBANPU -5.367759 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

REGCOMP -7.158246 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RPTTEP -8.291125 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RSERVICE -4.227851 -4.0771 -3.4666 -3.1597 Stationary 

RMAKRO -6.565842 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RBGH -7.33612 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RPSL -5.58702 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RRCL -4.705341 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

RTHAI -6.533771 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTECH -6.129668 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RADVANC -6.462596 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RSATTEL -5.213446 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RSHIN -4.207199 -4.0787 -3.4673 -3.1601 Stationary 

RUCOM -5.597897 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RTRUE -5.851696 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RHANA -5.974002 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

RM -5.900484 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

GDP -8.187938 -3.5176 -2.8996 -2.5868 Stationary 

M2 -4.039149 -4.0771 -3.4666 -3.1597 Stationary 

INF -4.665041 -4.0756 -3.4659 -3.1593 Stationary 

INT -7.182044 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

EXCH -5.415553 -4.0742 -3.4652 -3.1589 Stationary 

OIL -3.40179 -4.0803 -3.4681 -3.1606 Stationary 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาคผนวก ค 
 

 แบบจําลองสําคัญที่นํามาศึกษาไดแก ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model หรือ CAPM) ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

 E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] 

 

 โดย    E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 

 เนื่องจากแบบจําลอง CAPM อยูในรูปของคาคาดการณ ดังนั้นจึงตองแปลงสมการ

ดังกลาวใหอยู ในรูปของขอมูลในอดีต  โดยสมมติวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี

ความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 

 Rit    =    αi +  βiRmt  + εit        (1) 

 

 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i คือ 

 E(Rit)   =    αi +  βiE(Rm) 

ดังนั้น αi  =    E(Rit) - βiE(Rm) 

 

 แทนคา αi  ลงในสมการ (1) จะได 

 

 Rit    =    E(Rit) +  [Rmt  - E(Rm)] βi + εit        (2) 

 

 แบบจําลอง CAPM แสดงไดดังนี้ 

 

 E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf]   (3)

  

 แทนคา E(Ri) จากสมการ (3) ลงในสมการ (2) และจัดรูปจะไดวา 
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 Rit    =    Rf +  βi( Rmt  -  Rf ) + εit (4) 

 

 สมการ (4) นี้เปนสมการแบบจําลอง CAPM ในรูปของขอมูลในอดีต  

  

จากสมการ (4) ดังกลาวนํามาจัดใหอยูในรูป คาชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium Form) 

ซึ่งทําโดยนําอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk free Rate: Rft) มาลบทั้งสองขางของ

สมการ จะไดสมการรูปใหมคือ  

 

 Rit  -  Rft    =    Rft  -  Rft +  βit( Rmt  -  Rft ) + εit 

 

จากสมการเราแทนคา Rft  -  Rft ดวยตัวแปร αit จะได 

 

 Rit  -  Rft   =    αit +  βit( Rmt  -  Rft ) + εit (5) 

 

 สมการ (5) นี้จะเปนตนแบบของแบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

 

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Rft = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 

 Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ณ เวลา t 

 βit = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 εit = คาความผิดพลาดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

ตัวหอย i คือ ดัชนี SET 50, ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

(COMSUMP) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุมอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) และกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี (TECH) ตลอดจนหลักทรัพยแตละตัวจํานวน 31 หลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET 50 ที่

ทําการศึกษา 

ตัวหอย t คือ เวลารายเดือน t  ซึ่งจะรวบรวมขอมูลต้ังแตปพ.ศ. 2542 -2548 
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ผลการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง CAPM 
 
การทดสอบคา α ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของกลุมหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย คา α  สถิติ t นัยสาํคัญ คา αmulti สถิติ t นัยสาํคัญ 

SET50 -0.0484 -0.2532   0.8007 -0.1351 -0.5616   0.5760 

AGRO 0.7282 1.5160   0.1334 0.6488 1.1065   0.2719 

CONSUMP 0.8539 1.4407   0.1535 1.1401 1.5423   0.1270 

FINCIAL -0.1922 -0.4606   0.6463 -0.0597 -0.1130   0.9103 

INDUS 0.6168 0.9671   0.3364 1.0229 1.3126   0.1932 

PROPCON 0.7586 1.3799   0.1714 0.6153 0.9349   0.3528 

RESOURCE 1.1067 1.4361   0.1548 1.0975 1.2639   0.2101 

SERVICE 0.3007 0.8118   0.4193 0.3419 0.7791   0.4383 

TECH 0.1549 0.1699   0.8655 -0.0528 -0.0490   0.9610 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

การทดสอบคา β ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของกลุมหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย คา β สถิติ t นัยสาํคัญ R2 คา 

βmulti 

สถิติ t นัยสาํคัญ R2 

SET50 1.0942 36.3246 0.0000 0.9689 1.0875 34.0146 0.0000 0.9702 

AGRO 0.2572 3.4793 0.0008 0.1953 0.2604 4.2597 0.0001 0.2001 

CONSUMP 0.2899 2.8872 0.0050 0.1606 0.3006 3.8997 0.0002 0.1775 

FINCIAL 0.7833 10.4638 0.0000 0.7369 0.7617 12.7246 0.0000 0.7440 

INDUS 0.6090 6.3114 0.0000 0.4236 0.5804 6.7843 0.0000 0.4633 

PROPCON 1.0759 16.9133 0.0000 0.7793 1.0612 12.9078 0.0000 0.7876 

RESOURCE 0.7053 4.5197 0.0000 0.3911 0.7603 4.2382 0.0001 0.4091 

SERVICE 0.4246 7.1548 0.0000 0.5494 0.4286 9.6255 0.0000 0.5688 

TECH 0.7301 4.5795 0.0000 0.3638 0.7965 6.7400 0.0000 0.3880 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบคา α ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของรายหลักทรัพย 

กลุม หลักทรัพย คา α สถิติ t นัยสาํคัญ คา αm สถิติ t นัยสาํคัญ 

AGRO CPF 1.9786 1.3557   0.1790 2.0581 1.2133   0.2287 

  TUF 1.7741 1.8285   0.0712*** 1.7683 1.5704   0.1204 

FINCIAL BAY -0.2384 -0.2451   0.8070 0.1239 0.0885   0.9297 

  BBL 0.2465 0.3560   0.7228 -0.4365 -0.6348   0.5274 

  KBANK 0.1149 0.1594   0.8737 -0.4521 -0.5307   0.5972 

  KTB -0.9249 -1.1048   0.2725 -1.2935 -1.2935   0.1998 

  SCB 0.8197 0.8661   0.3890 1.5481 1.0689   0.2885 

  TISCO 0.5337 0.3561   0.7227 1.1477 0.6785   0.4995 

  TMB -1.3883 -1.2866   0.2019 -0.5853 -0.3673   0.7144 

  NFS -0.2103 -0.2103   0.8340 -0.5618 -0.5014   0.6175 

INDUS TPC 2.3685 1.5137   0.1340 3.1979 1.7537   0.0835*** 

PROPCON SCC 1.3528 1.6626   0.1003 0.6115 0.6765   0.5008 

  SCCC 1.4959 1.5236   0.1315 1.4940 1.2907   0.2007 

  SSI 2.3672 1.0463   0.2985 5.9669 2.3170   0.0232** 

  TPIPL 1.8631 0.9147   0.3631 3.3172 1.4072   0.1634 

  ITD 0.1438 0.0946   0.9249 0.6705 0.3751   0.7086 

  LH 1.6377 1.4260   0.1577 1.9558 1.4024   0.1648 

RESOURCE BANPU 2.2039 2.3643   0.0205** 2.3677 2.3985   0.0189** 

  EGCOMP 0.4460 0.5434   0.5884 0.7510 0.7605   0.4493 

  PTTEP 1.4998 1.4673   0.1462 0.5364 0.4469   0.6562 

SERVICE MAKRO 0.5118 0.4753   0.6358 -0.1337 -0.1033   0.9180 

  BGH 4.0259 3.4049   0.0010* 4.1191 2.9168   0.0046* 

  PSL 5.0490 2.8153   0.0061* 6.9203 2.9357   0.0044* 

  RCL 2.9905 2.3005   0.0240** 5.0226 2.9521   0.0042* 

  THAI -0.3287 -0.2837   0.7774 -1.2019 -0.8828   0.3801 

TECH ADVANC 1.5388 1.8826   0.0633*** 2.0884 2.2232   0.0291** 

  SATTEL 0.1016 0.0820   0.9348 0.5379 0.4003   0.6901 

  SHIN 1.7484 1.4494   0.1511 2.0234 1.4326   0.1560 

  UCOM 0.8418 0.5439   0.5880 1.6591 0.9236   0.3586 

  TRUE -0.7458 -0.4708   0.6391 -0.5718 -0.3357   0.7380 

  HANA 1.8871 1.2711   0.2073 1.6142 0.9323   0.3541 
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หมายเหตุ:   * นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

                  **นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

                  ***นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบคา β ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของรายหลักทรัพย 

หลักทรัพย คา β สถิติ t นัยสาํคัญ R2 คา βm สถิติ t นัยสาํคัญ R2 

CPF 0.5789 3.4285 0.0010 0.1279 0.6166 3.4865 0.0008 0.1430 

TUF* 0.1246 1.1100 0.2703 0.0150 0.1130 0.9623 0.3389 0.0361 

BAY 1.5137 6.0977 0.0000 0.6262 1.4249 5.8355 0.0000 0.6660 

BBL 1.3778 10.9786 0.0000 0.7539 1.3611 8.5102 0.0000 0.7747 

KBANK 1.2438 9.7444 0.0000 0.6557 1.2611 8.6627 0.0000 0.7037 

KTB 1.3466 11.3344 0.0000 0.6795 1.4097 12.4422 0.0000 0.7139 

SCB 1.7598 6.1518 0.0000 0.7016 1.6858 8.5846 0.0000 0.7701 

TISCO 1.7806 5.4711 0.0000 0.5786 1.7828 9.3023 0.0000 0.6013 

TMB 1.6903 4.9230 0.0000 0.6129 1.6443 6.3362 0.0000 0.6971 

NFS 1.6597 7.3445 0.0000 0.6617 1.6084 5.7566 0.0000 0.6800 

TPC* 0.3266 1.8041 0.0749 0.0386 0.2106 1.0519 0.2961 0.0683 

SCC 1.1996 12.7428 0.0000 0.6672 1.2112 11.2242 0.0000 0.6865 

SCCC 0.7870 6.9280 0.0000 0.2691 0.7994 6.2913 0.0000 0.3773 

SSI 1.8651 4.4652 0.0000 0.3777 1.6700 5.9070 0.0000 0.4429 

TPIPL 1.5472 6.5654 0.0000 0.3473 1.5290 5.9085 0.0000 0.3762 

ITD 1.5390 8.7490 0.0000 0.5079 1.4623 7.4531 0.0000 0.4931 

LH 1.4953 7.5442 0.0000 0.5854 1.4733 6.6556 0.0000 0.5985 

BANPU 1.0203 6.5228 0.0000 0.4113 1.0265 6.3216 0.0000 0.5203 

EGCOMP 0.5716 4.2038 0.0001 0.3066 0.6125 5.7648 0.0000 0.3370 

PTTEP 0.5952 5.0327 0.0000 0.2382 0.6674 5.1681 0.0000 0.2982 

MAKRO* 0.2187 1.7554 0.0830 0.0366 0.2033 1.5480 0.1257 0.0571 

BGH* 0.2337 1.7083 0.0914 0.0327 0.1998 1.3943 0.1672 0.0674 

PSL 1.0542 3.1378 0.0024 0.2059 1.1037 4.6146 0.0000 0.2439 

RCL 1.2191 5.3422 0.0000 0.3934 1.2134 7.0295 0.0000 0.4372 

THAI 0.9646 7.1956 0.0000 0.3900 0.9293 6.7272 0.0000 0.4294 

ADVANC 0.6888 7.2832 0.0000 0.3957 0.6831 6.6241 0.0000 0.4305 

SATTEL 1.2219 7.1840 0.0000 0.4888 1.1684 7.5504 0.0000 0.4895 

SHIN 1.4057 10.0714 0.0000 0.5401 1.4049 9.0609 0.0000 0.5657 

UCOM 1.2530 6.9973 0.0000 0.3767 1.1216 5.6879 0.0000 0.4010 

TRUE 1.4406  10.0899 0.0000 0.5430 1.4521 9.0601 0.0000 0.5435 

HANA 0.6931 4.0350 0.0001 0.1674 0.7572 3.9833 0.0002 0.1918 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวภัทรา ธนารักษพงศ เกิดเมื่อวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2523 ที่กรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 

2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป

การศึกษา 2547 
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