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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 
 

ตลาดการเงินของประเทศไทย (Financial Market) ประกอบดวย 2 สวนคือ ตลาดเงิน 

(Money Market) ซึ่งเปนตลาดที่มีการทําธุรกรรมทางการเงินระยะสั้นมีความผูกพันไมเกิน 1 ป 

และตลาดทุน (Capital Market) ซึ่งเปนตลาดที่มีการทําธุรกรรมทางการเงินระยะยาวมีพันธะ

ผูกพันเกินกวา 1 ปขึ้นไป ในตลาดเงินธุรกรรมสวนใหญจะเปนแบบไมใชตราสารเปนเครื่องมือ 

เนื่องจากธุรกรรมในตลาดนี้มีพันธะผูกพันเพียงชวงสั้นๆ อีกทั้งแตละธุรกรรมมักเปนพันธะผูกพัน

ระหวางสถาบันการเงินกับลูกคา โดยตราสารที่ใชเปนเครื่องมือในตลาดเงิน ไดแก ธนาคารพาณิชย

ออกบัตรเงินฝาก และบริษัทเงินทุนออกตั๋วสัญญาใชเงิน แตทวาปริมาณธุรกรรมที่ใชตราสาร

เหลานี้ยังมีสัดสวนที่นอยมาก ขณะที่ธุรกรรมในตลาดทุนสวนใหญจะใชตราสารการเงินเปน

เครื่องมือ เพราะวาธุรกรรมในตลาดนี้มีพันธะผูกพันในระยะยาวเกินกวา 1 ป และมักเปนพันธะ

ผูกพันโดยตรงระหวางเจาของเงินออมกับผูระดมเงินนั้นไปใช ดังนั้นตลาดตราสารในตลาดทุนจึงมี

บทบาทมากและมีรูปแบบการพัฒนาที่สูงกวาตลาดตราสารในตลาดเงินมาก 
 
 ตลาดทุนถือเปนองคประกอบสําคัญในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไกการทํางาน

ของตลาดทุนจะชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูมีเงินออมไปยังผูที่ขาดแคลนเงินทุนให

สามารถนําเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด และสามารถสรางผลตอบแทนใหผูลงทุนไดเปน

จํานวนที่สูงดวย ตลาดทุนจึงถือเปนการเพิ่มทางเลือกสําหรับการออม และการจัดหาเงินทุนแก

ภาครัฐและภาคเอกชนที่นอกเหนือไปจากบริการที่ไดรับจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน

อ่ืน โดยผูที่ตองการระดมทุนจะออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยประเภทตางๆ อาทิ หุน

สามัญ (Common Stock) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ 

(Convertible Debenture) เปนตน เพื่อจําหนายใหแกผูมีเงินออม  

 

 ตลาดทุนที่สําคัญของประเทศไทยคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดเร่ิมเปดทํา

การซื้อขายหลักทรัพยครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยมีบทบาทในฐานะเปนตลาดแรก (Primary Market) สําหรับหลักทรัพยออกใหม ขณะเดียวกัน

ไดทําหนาที่เปนตลาดรอง (Secondary Market) ที่สําคัญในการสนับสนุนการซื้อขายหลักทรัพยใน



 2 

ตลาดแรกใหมีความคลองตัว เกิดการหมุนเวียนเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพย และเกิดสภาพคลอง

ตามที่ตองการ ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงนับเปนแหลงกลางในการออม การลงทุน 

และการระดมทุนในระยะยาว รวมทั้งเปนหัวใจสําคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

 

 จากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนกลไกหนึ่งที่ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ 

กระจายความมั่งคั่ง และความเปนเจาของกิจการใหแกประชาชนทั่วไป ตลาดหลักทรัพยจึงเปน

เสมือนดัชนีสะทอนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ และเปนปจจัยที่สนับสนุนใหเกิดการเจรญิเตบิโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ จากภาพที่ 1.1 จะสังเกตไดวา การเจริญเติบโตของระบบ

เศรษฐกิจที่พิจารณาโดยใชอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทน

นั้น มีการเคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

เปนดัชนีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในวันปจจุบัน กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐาน และสะทอนถึงการเติบโตของมูลคา

ตลาดหลักทรัพย ดังนั้น ทั้งตลาดหลักทรัพยและระบบเศรษฐกิจจึงตางเปนปจจัยเกื้อหนุนที่สราง

การเจริญเติบโตซึ่งกันและกัน ในทางกลับกันเมื่อเศรษฐกิจตกต่ํา ปจจัยที่พิจารณาทั้งคูตางพากัน

ปรับตัวลดลงอยางเห็นไดชัด ดังเหตุการณชวงป พ.ศ. 2540 ที่ประเทศไทยเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ 
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อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการขยายตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 
 ภาพที่ 1.1  อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และดัชนีตลาด

หลักทรัพย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบตอภาวการณ

ซื้อขายหลักทรัพยอยางมาก ระดับราคาหุนโดยรวมไดลดต่ําลงอยางรุนแรงในปนี้  ดัชนีตลาด

หลักทรัพยปด ณ ส้ินปที่ 372.69 จุด ลดลงรอยละ 55 จากระดับ ณ ส้ินปพ.ศ. 2539 บรรยากาศ

การซื้อขายหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจในปนี้หดตัวถึงรอยละ 1.4 เทียบกับที่ขยายตัวถึงรอยละ 5.9 ในปกอน นับเปนการหดตัว

คร้ังแรกของเศรษฐกิจไทยนับต้ังแตประเทศไทยประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

ปพ.ศ. 2504 เปนตนมา ปญหาเศรษฐกิจครั้งนี้ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตองขอรับความชวยเหลือทาง

วิชาการและการเงินจากองคกรการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
 
 เนื่องจากการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหฟนตัวจากวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 

2540 จําเปนตองอาศัยการลงทุนเปนจํานวนมาก และแหลงเงินทุนควรเปนแหลงเงินทุนในระยะ

ยาว รัฐบาลจึงพยายามสนับสนุนใหมีการพัฒนาตลาดทุนใหมีเสถียรภาพและประสทิธภิาพทีสู่งขึน้ 

เพื่อชักจูงใหประชาชนเขามาลงทุนในตลาดทุน สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีการขยายตัวคอนขางรวดเร็วในระยะเวลาที่ผานมา จํานวนบริษัทจดทะเบียนได

เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ระดับราคาและปริมาณซ้ือขายโดยเฉลี่ยไดปรับตัวสูงขึ้นมาก ทําใหมีผูสนใจ

เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มจํานวนมากขึ้นทุกขณะ 

 

 การลงทุนในหลักทรัพยอาจถือไดวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตขณะเดียวกัน

ผลตอบแทนนี้มาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมี

หลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆที่มีผลในการกําหนดมูลคา และราคาของ

หลักทรัพย เพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนหลักทรัพยใด ผูลงทุนถึงจะไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

ซึ่งในทางทฤษฎี นักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน และ

ความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญ เพื่อประเมินคาผลตอบแทน และวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 

อันถือเปนสิ่งจําเปนสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 

 การวิเคราะหหลักทรัพยนั้นมีความสําคัญตอการลงทุนเพื่อใหผูลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุน

ไดอยางถูกตองทั้งในการเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุน ราคาของหลักทรัพยที่เหมาะสมกับการซื้อขาย 

การเลือกซื้อขายในระยะใด และระยะเวลาในการถือหลักทรัพย เปนตน โดยการวิเคราะห

หลักทรัพยสามารถแบงออกไดเปน 2 วิธีคือ วิธีที่หนึ่ง การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical 

Analysis) โดยดูรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตมาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นในอนาคต และวิธีที่สอง การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) โดย
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พิจารณาปจจัยพื้นฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย ซึ่งในการศึกษา

คร้ังนี้ เปนการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนโดยวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

 

 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานเปนแนวคิดที่มุงวิเคราะหปจจัยที่เปน

ตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐานตางๆ

ดังกลาวไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ 

และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย ดังนั้น

วิธีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง 

ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อนํามาใชในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย 

 

 ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและภาวะเศรษฐกิจที่คาดไวจะสงผลกระทบตอภาวะตลาด

หลักทรัพย ภาวะอุตสาหกรรม และสงผลตอการดําเนินงานและความสามารถในการทํากาํไรของ

บริษัทที่ออกหลักทรัพย ผูวิเคราะหจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในดานตางๆ เชน 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดัชนีชี้วัดการบริโภค การลงทุน การผลิต ตลอดจนขอมูล

เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวในอนาคต นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง 

รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆของรัฐบาล 

 

 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหหลักทรัพยควรพิจารณาวัฏจักรธุรกิจ ประเภทของ

อุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมควบคู

กันไป หลังจากไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงแนวโนมตลาดหลักทรัพย

โดยรวม และประเภทของอุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว จึงจะเปนการวิเคราะหบริษัทเพื่อศึกษา

บริษัทที่ควรลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรซื้อ โดยที่ผูลงทุนควรจะวิเคราะหทั้งในเชิงคุณภาพและ

ในเชิงปริมาณ 

 

 ในการวิเคราะหเชิงปริมาณ ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

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

เปนตนแบบของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งมีจุดประสงค

อยางหนึ่งที่สําคัญคอืการวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถกระจายไดดวยการ

ลงทุน แบบจําลองนี้อาจถือไดวาเปนแบบจําลองที่ไมมีความซับซอนมากนัก เนื่องจากกําหนดให

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

ทําใหแบบจําลองถูกนํามาประยุกตใชกับการศึกษาเชิงประจักษเปนจํานวนมาก อยางไรกต็าม จาก
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การที่แบบจําลอง CAPM กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนตัวแปรเพียงตัวเดียวในการ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหแบบจําลองดังกลาวไดรับการ

วิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสม และบกพรองของแบบจําลอง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนาจะมีอิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ อีกหลายปจจัย ที่มิใชปจจัยตลาด

เพียงอยางเดียว ทําใหเกิดการพัฒนาของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor Model)  

 

Multifactor Model เปนแบบจําลองที่กําหนดใหมีปจจัยเสี่ยงมากกวา 1 ปจจัยที่มี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการพัฒนา Multifactor Model คือ การ

พยายามหาตัวแปรตางๆที่จะสามารถอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพย และแตละชวงเวลา แลวใชตัวแปรเหลานั้นในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

โดยตัวแปรเหลานั้นอาจไดแก ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาค อาทิดังที่ปรากฏในงานของ Chen, 

Roll and Ross (1986) หรือตัวแปรทางดานบริษัทอันไดแก มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Size) และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) ดังในงานของ 

Fama and French (1995) 

 

  ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมุงพิจารณาถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Multifactor Model มาอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย โดยกําหนดใหอัตราผลของตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับตัวแปรปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตางๆ ตลอดจนเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของแตละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไป

วิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน

อยางมีเหตุผล แสวงหาโอกาสหรือจังหวะในการลงทุนไดอยางเหมาะสม เพื่อชวยใหตลาดทุนใน

ประเทศสามารถพัฒนาและเจริญเติบโตไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. ศึกษาและวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยจําแนกเปนรายอุตสาหกรรม และรายหลักทรัพยที่คัดเลือกมาจากดัชนี SET 50 

2. ศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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3. วิเคราะหความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นโดยใชเสน
ตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการแนะนํานักลงทุนวาหลักทรัพยใดมีราคาต่ําหรือสูงเกินไป แลว

ควรจะซื้อหรือขายในแตละหลักทรัพย 

 
1.3  ขอบเขตของการศึกษา 
  

 การวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Multifactor Model) ไดเลือกศึกษา

ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2542-2548 ซึ่งการศึกษานี้พิจารณาเฉพาะหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ โดยศึกษาจากดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และหลักทรัพยแตละ

ตัวในดัชนี SET 50 ที่มีขอมูลเพียงพอตอการศึกษาในชวงเวลาดังกลาวจํานวน 31 หลักทรัพย ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1.1  รายชื่อหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่ทําการศึกษา 
 
 

หมวดธรุกิจ ชื่อหลักทรัพย 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

ธุรกิจการเกษตร บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

อาหารและเครื่องดื่ม บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

กลุมอุตสาหกรรมธรุกิจการเงิน (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 

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 

กลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 

บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 
วัสดุกอสราง 

บริษัท ปนูซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 



 7 

หมวดธรุกิจ ชื่อหลักทรัพย 

บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 
วัสดุกอสราง 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวลอปเมนต จาํกดั (มหาชน) ITD 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 

กลุมอุตสาหกรรมทรพัยากร (RESOURCE) 

บริษัท บานป ูจํากัด (มหาชน) BANPU 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCOMP 
พลังงานและ

สาธารณูปโภค 
บริษัท ปตท.สาํรวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 

กลุมอุตสาหกรรมบรกิาร (SERVICE) 

พาณิชย บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

การแพทย บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

บริษัท พรีเชียส ชิพปง จาํกดั (มหาชน) PSL 

บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL ขนสงและโลจสิติกส 

บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน) THAI 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 

บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

บริษัท ชนิแซทเทลไลท จํากดั (มหาชน) SATTEL 

บริษัท ชนิ คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) SHIN 

บริษัท ยูไนเตด็คอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จาํกัด (มหาชน) UCOM 

สื่อสาร 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) TRUE 

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกัด (มหาชน) HANA 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย จะพิจารณาถึง

ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend) ผลกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital 

Gain/Loss) การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุน  และการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไว  สวนอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดใชดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

เปนตัววัด และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสี่ยง สําหรับขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในการศึกษา ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร อัตรา
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แลกเปลี่ยน และราคาน้ํามัน โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะรวบรวมเปนรายเดือน ตั้งแต ป 

พ.ศ. 2542-2548 

 
1.4  สมมติฐานของการศึกษา 
 

 ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในแบบจําลองสามารถนํามาใชในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชคาด

วาจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนี้ อัตราผลตอบแทนของตลาดมี 

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อัตราการเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 
1.5  วิธีการศึกษา 
 
 ในการศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยมีข้ันตอน

หลักดังนี้ 

1. นําขอมูลมาวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression) เพื่อประมาณคาทางเศรษฐมิติ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 

Squares)  

2. นําคาความเสี่ยงที่เปนระบบ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ได

จากการประมาณคาสมการถดถอยมาสรางเสนตลาดหลักทรัพย  เพื่อประเมินวาหลักทรพัยนั้นๆมี

ราคาต่ําหรือสูงเกินไป  
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3. วัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารป (Sharpe Index) ซึ่ง

คํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอคาความเสี่ยงรวม และดัชนีของเทรเนอร (Treynor 

Index) ซึ่งคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอคาความเสี่ยงที่เปนระบบ  

 
1.6  แหลงที่มาของขอมูล 
 

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมเปนรายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 จากหนวยงานตางๆ ดังนี้ 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ราคาปด

ของแตละหลักทรัพยใน SET 50 เงินปนผล การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงมูลคา

หุนที่ตราไว เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของ

ธนาคารพาณิชย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงิน

กูยืมระหวางธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

3. ราคาน้ํามัน เก็บรวบรวมจากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 
 
1.7  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบและเขาใจวิธีการวิ เคราะหความเสี่ยง  อัตราผลตอบแทน  และวัด

ประสิทธิภาพการบริหารการลงทุนในหลักทรัพยซึ่งเปนหลักเบื้องตนในการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย 

2. ทําใหนักลงทุนมองเห็นภาพรวมของความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย และความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย

และกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพื่อเปนประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจใน

การลงทุนอยางมีเหตุผล 

 
1.8  นิยามศัพท 
 
 หุนสามัญ (Common Stock ) คือตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัทมหาชนจาํกดัที่

ตองการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิใน

การออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถือครองอยู กลาวคือ รวมเปนผู
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ตัดสินใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวม

กิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุนสามัญยังมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร มีโอกาสไดรับกําไร

จากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท และโอกาสไดรับ

สิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่มทุนหรือจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตางๆ ใหแกผูถือหุน 

 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) คือดัชนีที่สะทอนการ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด (Composite Index) คํานวณจากหุนสามญั จดทะเบยีนทกุ

ตัวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) ยกเวนหุนที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ป ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพย (SET Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market 

Capitalization weighted) ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current 

Market Value) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value) คือ 

วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซึ่งดัชนีมีคาเริ่มตนที่ 100 จุด 

 

 ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) คือดัชนีราคาหลักทรัพยที่ใช

สะทอนการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยที่อยูในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีหลักการคํานวณ

เชนเดียวกันกับการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือใชการคํานวณ

แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยมี

วันที่ 31ธันวาคม 2546 เปนวันฐาน มีคาดัชนีเร่ิมตนเทากับ 100 จุด คํานวณโดยใชหุนสามัญจด

ทะเบียนทุกตัวในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยไมนําหลักทรัพยที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปมา

รวมในการคํานวณ ทั้งนี้จะมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีเชนเดียวกันกับดัชนีราคา SET Index 

รวมทั้งเมื่อมีหลักทรัพยยายกลุมอุตสาหกรรม  

 

 ดัชนีราคา SET 50 (SET 50 Index) คือดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับและความเคลื่อนไหว

ของราคาหุนสามัญ 50 ตัวที่มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมี

สภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กําหนด วิธีการคํานวณ

ดัชนี และการปรับฐานการคํานวณดัชนี จะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับการคํานวณ SET Index 

กลาวคือ ใชการคํานวณแบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight) โดยมีวันที่16 สิงหาคม พ.ศ. 2538 เปนวันฐานสําหรับดัชนี SET 50 และ

กําหนดคาดัชนีเร่ิมตนที่ 1000 จุด ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยจะปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งที่มีการ

เปลี่ยนแปลงมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจํานวนหุนของ
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หลักทรัพยที่เปนผลมาจากเหตุการณตางๆ เชนการเพิ่มทุนของบริษัท การแปลงสภาพหุนกูเปนหุน

สามัญ และใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญของบริษัท เปนตน โดยตลาด

หลักทรัพยไดกําหนดใหมีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET 50 ทุก 6 

เดือน ทั้งนี้เพื่อความเหมาะสมและสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย 

 
1.9  องคประกอบของวิทยานิพนธ 
  
 องคประกอบของการศึกษาในที่นี้แบงออกเปน 5 บท แตละบทประกอบดวยสาระสําคัญ

ดังตอไปนี้ คือ 

 บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงค ขอบเขต

ของการศึกษา สมมติฐานของการศึกษา วิธีการศึกษา แหลงที่มาของขอมูล ประโยชนที่คาดวาจะ

ไดรับ และองคประกอบของวิทยานิพนธ 

 

 บทที่ 2 วรรณกรรมปริทัศน กลาวถึง แนวคิดเกี่ยวกับอรรถประโยชนจากการลงทุน 

ผลตอบแทน ความเสี่ยง ทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ ตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย และการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงลงทุนแบบชารป และแบบเทรเนอร 

ตลอดจนศึกษาถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

 บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย กลาวถึง แบบจําลองที่ใชในการศึกษา ขอมูลตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล และการเก็บรวบรวมขอมูล เพื่อนําไปใชในการวิเคราะห

ทํานายผลของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา 

 

 บทที่ 4 ผลการศึกษา กลาวถึง ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

และรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ผลการวิเคราะหราคาหลักทรัพย

ของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) และผลการวัด

อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร 

(Treynor Index) 

 

 บทที่ 5 บทสรุปและขอเสนอแนะ กลาวถึง ผลสรุปในภาพรวมที่ไดจากการวิเคราะห รวมถงึ

ขอเสนอแนะที่ควรจะนําไปใชในการปรับปรุงในอนาคตเพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่ดีขึ้น 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎี
 

 ในการศึกษาทางเศรษฐศาสตร เปนการศึกษาวามนุษยที่มีเหตุผล (Rational) และสังคม

จะจัดสรรทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดอยางไรใหมีประสิทธิภาพและใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุด 

ขณะที่ในทฤษฎีการลงทุนสมัยใหม มีการศึกษาวา เมื่อนักลงทุนตองเผชิญกับความไมแนนอน นัก

ลงทุนจะมีวิธีการเลือกและตัดสินใจอยางไร เพื่อให เกิดประสิทธิผล  และนักลงทุนได รับ

อรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุดเชนกัน ซึ่งอรรถประโยชนในทฤษฎีการลงทุน จะหมายถึง

อรรถประโยชนที่ไดรับจากการลงทุน 

  

 นักลงทุนที่มเีหตุผล (Rational Investor) จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา

ในระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน หรือจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงกวา ใน

ระดับความเสี่ยงที่เทากัน ซึ่งแนวคิดเกี่ยวกับอรรถประโยชนจากการลงทุน ผลตอบแทน ความเสี่ยง 

และความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยง สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

 
2.1.1 อรรถประโยชนจากการลงทุน 
 

 การที่จะพิจารณาวานักลงทุนไดรับอรรถประโยชนจากการลงทุนมากนอยเพียงไร ข้ึนอยู

กับลักษณะของนักลงทุนแตละคน  โดยทั่วไปนักลงทุนแบงไดเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

 

1. นักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนประเภทนี้ ในทุกๆ

ระดับของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง (Diminishing 

Marginal Utility) เนื่องจากผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน ทําใหนักลงทุนตองเผชิญความเสี่ยงมากขึ้น แต

นักลงทุนประเภทนี้ไมชอบความเสี่ยง ดังนั้นอรรถประโยชนที่จะไดรับจากการเพิ่มผลตอบแทนจึง

เพิ่มข้ึนในอัตราลดนอยถอยลง เพราะนั่นหมายถึงการตองรับความเสี่ยงที่มากขึ้น ซึ่งสามารถแสดง

อรรถประโยชนของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.1 

มากขึ้น 
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 ภาพที่ 2.1  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Averse Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

เสนกราฟลดลงเมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราลดลงเมื่อผลตอบแทน

สูงขึ้น 

 

 2. นักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (Risk- Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ในทุกๆ

ระดับของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราคงที่ (Constant Marginal 

Utility) ซึ่งสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.2 

 

 
 ภาพที่ 2.2  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Neutral Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 
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เสนกราฟคงที่เมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราคงที่เมื่อผลตอบแทน

สูงขึ้น 

 

3. นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Lover Investor) นักลงทุนประเภทนี้ ในทุกๆระดับ

ของผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน อรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราเพิ่มข้ึน (Increasing Marginal Utility) 

ถึงแมวาจะมีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนจากผลตอบแทนที่สูงขึ้น เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ชอบความ

เสี่ยงซึ่งสามารถแสดงอรรถประโยชนของนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง ดังภาพที่ 2.3 

 

 
 ภาพที่ 2.3  ฟงกชันอรรถประโยชนของ Risk-Lover Investor 

 

 เสนกราฟแสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนและผลตอบแทนเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อรรถประโยชนเพิ่มข้ึน แตจะเห็นวาความชันของ

เสนกราฟเพิ่มข้ึนเมื่อผลตอบแทนสูงข้ึน นั่นคือ อรรถประโยชนเพิ่มข้ึนในอัตราเพิ่มข้ึนเมื่อ

ผลตอบแทนสูงขึ้น 

 

 โดยทั่วไป ในการวิเคราะหและอธิบายปรากฏการณของสภาพตลาดหลักทรัพย เมื่อ

กลาวถึงนักลงทุนจะหมายถึงนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง (Risk Averse Investor) ซึ่งนักลงทุน

ประเภทนี้ ถาการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงขึ้น นักลงทุนจะตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อ

ชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน ในทางเศรษฐศาสตร มีเสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) 

ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง 

ดังนี้ 

อรรถประโยชน 

ผลตอบแทน 
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 ภาพที่ 2.4  เสนความพอใจเทากันของนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง 

 

 เสนกราฟแตละเสนแสดงความพอใจเทากันของนักลงทุนในระดับตางๆ  ซึ่งเปน

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยง กลาวคือ เมื่อความเสี่ยงเพิ่มข้ึน 

นักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยงจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น 

เสนความพอใจเทากันเสนที่สูงกวาใหความพอใจมากกวา เนื่องจาก ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

เสนที่สูงกวามีระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา 
 

2.1.2 ผลตอบแทน 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยประกอบดวย 2 สวนคือ เงินสดรับจากการลงทุน

ซึ่งอยูในรูปเงินปนผล หรือดอกเบ้ีย และจากกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของ

หลักทรัพย หรือที่เรียกวา กําไรหรือขาดทุนจากสวนตางของราคาปด (Capital Gain or Loss) 

 

แนวคิดดานการวัดผลตอบแทนมักวัดอยูในรูปของอัตราผลตอบแทน (อัญญา ขันธวิทย, 

2547) ซึ่งจะรวมเอาผลตอบแทนทั้งหมดเทียบกับเงินลงทุนที่ไดจายลงไป การวัดในรูปของอัตรา

ผลตอบแทนนี้จะทําใหสามารถนํามาเปรียบเทียบระหวางหลักทรัพยได โดยการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทน (Rate of Return) จากการลงทุน สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

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 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pi,t-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 Dit = เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 
2.1.3 ความเสี่ยง 
 

  ความเสี่ยงเปนปจจัยสําคัญที่ตองพิจารณาคูกับผลตอบแทนจากการลงทุน โดยความเสีย่ง

ของการลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง โอกาสหรือปจจัยที่จะเขามากระทบการลงทุนทําใหไมไดรับ

อัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว เมื่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากขึ้น 

การลงทุนจะมีความเสี่ยงสูงขึ้นในการที่จะไมไดผลตอบแทนดังที่คาด ดังนั้นความไมแนนอน

กอใหเกิดความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงสามารถแบงไดเปน 2 ประเภทตามความสามารถในการ

กระจายความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk) 

 

 ความเสี่ยงที่เปนระบบ  (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงสวนที่ทําใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปโดยมีอิทธิพลมาจากปจจัยจากภายนอกบริษัทที่ไม

สามารถควบคุมไดและกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด ซึ่งไดแก การ

เปลี่ยนแปลงในเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม เปนตน ซึ่งจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

ทั้งหมดในตลาด ความเสี่ยงประเภทนี้ไมสามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน 

ความเสี่ยงประเภทนี้จึงมีชื่อเรียกอีกวา Nondiversified Risk หรือ Market Risk หรือ คาเบตา (β) 

ที่ปรากฏในแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ไดแก 

 

1. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาด (Market Risk) เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีผลเนื่องมาจากปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมเชน 

นโยบายการเมืองของประเทศ ภาวะสงคราม ภาวะขาดแคลนน้ํามัน การเปลี่ยนแปลงทางสังคม 

การเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือเหตุการณทางเศรษฐกิจ ซึ่งผูลงทุนยังมีความเคลือบแคลงตอ

เหตุการณที่เกิดขึ้น นั่นคือ เหตุการณที่อยูนอกเหนือการควบคุมดังกลาว มีความสัมพันธตอ

จิตวิทยาของตลาด 
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ความเสี่ยงอันเกิดจากภาวะตลาดนี้ อาจดูไดจากปฏิกิริยาของผูลงทุนตอเหตุการณที่

เกิดขึ้น  การกระทําหรือปฏิกิริยาของผูลงทุนที่ไมเขาใจในสถานการณหรือมีความตื่นตระหนกตอ

สถานการณ อาจกอใหเกิดผลกระทบตอเนื่องกันไป เนื่องจากผูลงทุนเกรงวาจะเกิดการสูญเสียใน

เงินลงทุนของเขา หรืออาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดเปนไปตามอุปสงค

และอุปทาน ซึ่งอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 

 

2. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หมายถึง 

ความไมแนนอนของมูลคาในอนาคต และของขนาดรายไดในอนาคต ซึ่งเกิดจากความเคลื่อนไหว

ในระดับอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ยจะมีผลกระทบตอหลักทรัพยตางๆ

ในตลาด โดยทําใหราคาหลักทรัพยเหลานั้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย 

กลาวคือ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้น คนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาถือเงินสด

แทน หรือนําเงินไปฝากธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น โดยขายหลักทรัพยที่ถืออยู 

ทําใหราคาหลักทรัพยลดลง โดยปกติความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยจะมีผลโดยตรงตอการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย  

 

นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยยังสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยโดยออม คือ 

ประการแรก เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลตอตนทุนการกูยืมเพื่อการซื้อหุน 

(Margin Loan) เนื่องจากผูลงทุนจะพิจารณาถึงผลตางระหวางผลตอบแทนกับตนทุนการกูยืมที่

เรียกวา มารจิ้น (Margin) ถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงจะทําใหตนทุนในการกูยืมสูงตามไป

ดวย การทํามารจิ้นยอมจะมีโอกาสนอย แตถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดต่ํา การทํามารจิ้นจะมี

โอกาสมากขึ้น ผูลงทุนกลาที่จะเขามาลงทุนอันมีผลตอราคาหลักทรัพยที่สูงขึ้น ประการที่สอง 

ธุรกิจสวนใหญมีการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืม ธุรกิจที่มีการกูยืมสูงจะตองรับภาระการจาย

ดอกเบี้ยมาก ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสุทธิและเงินปนผลตกต่ําลงอันมีผลตอ

ราคาหลักทรัพยที่ลดลงดวย ประการที่สาม หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโนมลดลงและต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหุนสามัญ ภายใตความเสี่ยง ณ ระดับหนึ่ง

แลว ผูลงทุนจะสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น 

 

3. ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) ความ

เส่ียงจากอํานาจซื้อเกิดขึ้นเนื่องจากระดับราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น ทําใหเงินมีอํานาจซื้อใน

อนาคตต่ําลง หรือเรียกวา เกิดภาวะเงินเฟอ (Inflation) ความเสี่ยงนี้ไมไดทําใหผลตอบแทนจาก

การลงทุนเปลี่ยนแปลงไป แตมีผลทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีอํานาจซื้อตํ่าลง หรือกลาวอีกนัย
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หนึ่งวา ผูลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Rate of Return) ต่ําลงกวาอัตรา

ผลตอบแทนที่กําหนด  (Nominal Rate of Return) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่แทจริง เทากับ 

อัตราผลตอบแทนที่กําหนด หักดวยอัตราเงินเฟอ 

 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงนี้จะมีผลกระทบตอการลงทุนประเภทตางๆมากนอยแตกตางกัน 

กลาวคือ การซื้อขายหลักทรัพยประเภทที่มีรายไดหรืออัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Income or 

Interest Rate Securities) เชน เงินฝากประเภทตางๆ พันธบัตร หุนกู มูลคาเงินสดของกรมธรรม

ประกันชีวิต เปนตน พบวา เมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้นจะทําใหอํานาจซื้อหรืออัตราผลตอบแทนที่

แทจริงที่ผูลงทุนจะไดรับลดลงมากกวาการลงทุนในหุนสามัญ เนื่องจากการลงทุนในหุนสามัญ

สามารถชดเชยกับอัตราเงินเฟอไดบางสวนดวยการปรับราคาหุน เพื่อใหผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 

 

 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยจาก

ภายในบริษัทเอง เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวที่มีผลกระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือ

กระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยบริษัทนั้นเพียงแหงเดียว โดยไมมีผลกระทบกระเทือนตอราคา

หลักทรัพยอ่ืนๆในตลาด  ซึ่งปจจัยดังกลาวไดแก การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค 

(Consumer Preference) การนัดหยุดงานของแรงงานในบริษัท (Labor Strike) เปนตน ความ

เสี่ยงประเภทนี้สามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงประเภทนี้จึงมีชื่อ

เรียกอีกวา Diversified Risk หรือ Company-Specific Risk โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปน

ระบบ ไดแก 

 

1. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับการขาด

ความสามารถในการรักษาตําแหนงของการแขงขันเชิงธุรกิจ รวมถึงขาดการรักษาความคงที่ หรือ

อัตราเพิ่มขึ้นของกําไรที่ไดรับจากการดําเนินงาน จากความหมายของความเสี่ยงทางธุรกิจจึงเปน

ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของธุรกิจ เมื่อพิจารณาโดยละเอียดจะเกี่ยวกับรายได

และคาใชจายที่เกิดขึ้นในการดําเนินงานที่จะสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานที่ธุรกิจจะไดรับ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได หรือคาใชจายท่ีเกิดขึ้นจากการดําเนินงาน จะสงผลตออัตราการ

เปลี่ยนแปลงของกําไรจากการดําเนินงาน ยอมสงผลสะทอนถึงความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยง

ทางธุรกิจนี้มีสวนประกอบ 2 สวนดวยกันคือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจเอง (Internal 

Business Risk) และความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกธุรกิจ (External Business Risk)  
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 ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจนั้นขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของแตละบริษัท เชน 

มีการคดโกงของเจาหนาที่บริหาร การนัดหยุดงานของแรงงาน เปนตน สวนความเสี่ยงที่เกิดจาก

ปจจัยภายนอกธุรกิจนั้นขึ้นอยูกับปจจัยสภาพแวดลอมเฉพาะ เชน การอยูกระจัดกระจายของ

ผูบริโภค การขาดแคลนวัตถุดิบในอุตสาหกรรม เปนตน 

 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวกับการขาด

ความสามารถของธุรกิจในการจัดการภาระหนี้สิน ความเสี่ยงทางการเงินจะเกิดขึ้นเมื่อธุรกิจมีการ

จัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน จึงกอใหเกิดภาระผูกพันทางการเงินที่ธุรกิจจะตองจัดหาเงินเพื่อเปน

คาใชจายในรูปของดอกเบี้ยจาย และการชําระคืนเงินตนเมื่อครบกําหนด ธุรกิจที่ยังมีภาระในเรื่อง

ของหนี้สินจึงมีโอกาสของการที่ผิดนัดชําระดอกเบี้ยจาย หรือเงินตนเสมอ ทุกธุรกิจที่มีหนีส้นิจะเกดิ

ความเสี่ยงทางการเงิน เพียงแตวาความเสี่ยงจะมีมากนอยเพียงใด ขึ้นกับความสามารถในการ

ชําระดอกเบี้ยจาย และอัตราหนี้สินของแตละธุรกิจนั้น ธุรกิจใดมีความสามารถในการจายชําระ

ดอกเบี้ยไดสูง และมีอัตราหนี้สินต่ํา จะสะทอนถึงความเสี่ยงทางการเงินต่ํา ในทางตรงกันขาม 

ธุรกิจที่มีอัตราหนี้สินสูง และความสามารถในการจายชําระดอกเบ้ียมีคานอย จะบงบอกถึงความ

เสี่ยงทางการเงินสูง ซึ่งจะสงผลตอโอกาสของการถูกฟองลมละลายสูงเชนกัน 

 

 กลาวโดยสรุป ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยจะประกอบดวยความเสี่ยงที่เปน

ระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ การเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามจะเปนการกระจายความเสี่ยง และยิ่งลงทุนในหลักทรัพยจํานวนมากเทาใดจะทําให

เกิดการกระจายความเสี่ยงมากเทานั้น โดยความเสี่ยงที่ลดลงจะเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  

 

 
  ภาพที่ 2.5  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและจํานวนหลักทรัพย 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพย 
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 จากภาพที่ 2.5 เสนกราฟแสดงความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่ลดลงเมื่อจํานวน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น โดยความเสี่ยงที่ลดลงนั้นคือ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และเมื่อมีจํานวน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นในระดับหนึ่ง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะหมดไป คงเหลือเฉพาะความเสี่ยง

ที่เปนระบบ ซึ่งไมอาจขจัดไดดวยการกระจายการลงทุน 

 
 2.1.4  ทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ 
   

 Harry M. Markowitz ไดเสนอ Markowitz Portfolio Theory: MPT ในปค.ศ. 1952 ซึ่ง

เนื้อหาของทฤษฎีสวนใหญเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ใชเปนหลักในการเลือก Portfolio 

โดยทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ ถือเปนตนแบบทําใหเกิดตัวแบบการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

 

 แนวคิดของ Markowitz ไดสมมติวา ผูลงทุนทุกคนเปนผูลงทุนประเภทหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยง (Risk-Averse Investor) ดังนั้นผูลงทุนจึงพยายามที่จะลดความเสี่ยง โดยทําการลงทุนแบบ

กระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยอ่ืนๆที่อยูในอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน เนื่องจากหลักทรพัยทีอ่ยู

ในอุตสาหกรรมคลายกันยอมถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันนั้น

เหมือนๆกัน แตปจจัยทางเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน ดังนั้นการ

เลือกลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากภาวะทางเศรษฐกิจนั้น 

ยอมจะไดรับการชดเชยจากหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับผลกระทบรุนแรงนอยกวา 

 

 ขอสมมติของ Markowitz ไดอาศัยพื้นฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุน (โรจนา ธรรม

จินดา, 2543) ดังนี้ 

1. ผูลงทุนแตละคนตองการผลตอบแทนสูงสุดภายใตความเสี่ยงที่มีอยูระดับหนึ่งใน
ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง หรือตองการใหมีความเสี่ยงที่นอยที่สุดภายใตผลตอบแทนที่คาดหวังไว 

2. ผูลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพเหมือนกัน กลาวคือ 

หลักทรัพยตางๆที่เลือกลงทุน ถึงแมจะมีความหลากหลายในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง แต

สามารถหาความนาจะเปน(Probability) ได เพื่อชวยในการหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 

Return) 

 

 ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยอยูบนพื้นฐานของความเสี่ยงและผลตอบแทนซึ่ง

สามารถอธิบายดวยภาพดังนี้ 
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 ภาพที่ 2.6  กลุมการลงทุนที่เปนไปไดและมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

 

 การลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึง การลงทุนที่ไดรับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนมากที่สุดภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง หรือการลงทุนที่มีความ

เส่ียงต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน จากภาพที่ 2.6 แตละจุดแสดงถึง กลุมการลงทุน

ที่เปนไปไดทั้งหมด เมื่อลากเสนเชื่อมแตละจุดของการลงทุนที่มีประสิทธิภาพเขาดวยกัน จะไดเสน

ที่เรียกวา Efficient Frontier โดยเสน Efficient Frontier ดังกลาวจะเปนเสนที่แสดงโอกาสในการ

ลงทุนที่เปนไปได และในขณะเดียวกันมีประสิทธิภาพสูงสุดกับผูลงทุน 

 

3. ผูลงทุนแตละคนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดหรือกลุมหลักทรัพยใดขึ้นอยูกับวา ผู

ลงทุนเปนผูที่ชอบความเสี่ยงแบบใด ถาผูลงทุนเปนผูที่ชอบความเสี่ยง จะเลือกหลักทรัพยหรือกลุม

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงมาก และไดรับผลตอบแทนสูง ในขณะที่ผูลงทุนที่ชอบหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยง จะเลือกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา 

 

 
 ภาพที่ 2.7  กลุมการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง 

Efficient Frontier 

IC 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ความเสี่ยง 

. 
. 

. 
. . 

. 

. . 
. 

Efficient Frontier 
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 จากกลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ นักลงทุนแตละรายจะตัดสินใจลงทุนเพื่อจุดประสงค

ในการเพิ่มอรรถประโยชนใหไดมากที่สุด ดังนั้นกลุมการลงทุนในการตัดสินใจลงทุนที่เหมาะสม

ของนักลงทุนแตละราย คือ กลุมการลงทุน ณ จุดที่เสนความพอใจเทากัน (IC) ของนักลงทุนสัมผัส

กบัเสน Efficient Frontier 

 

4. ผูลงทุนทุกคนจะตัดสินใจโดยใชหลักการเกี่ยวกับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเมื่อ
เปรียบเทียบกับความเสี่ยง กลาวคือ เสนความพอใจเทากัน หรือเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนจะ

เปนความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความแปรปรวนของผลตอบแทน

เทานั้น 

 

 ถาแตละหลักทรัพยมีผลตอบแทนที่คาดหวังเทากันแตมีความแปรปรวนตางกัน ผูลงทุน

ยอมเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา ภายใตขอสมมติดังกลาว แตละหลักทรัพยจะ

เปนหลักทรัพยลงทุนที่มีประสิทธิภาพได ก็ตอเมื่อหลักทรัพยนั้นมีผลตอบแทนสูงกวาอีกหลักทรัพย

หนึ่ง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือมีความเสี่ยงต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทากัน ดังนั้นใน

การกระจายการลงทุนใหมีประสิทธิภาพจึงจําเปนตองพิจารณาถึงความแปรปรวนของผลตอบแทน

ของหลักทรัพย และในการวัดความเสี่ยงโดยอาศัยความแปรปรวนของหลักทรัพยนั้น จะตอง

พิจารณาถึงความแปรปรวนรวม (Covariance) ของแตละหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนไมสามารถที่จะลด

ความเสี่ยงไดถาความแปรปรวนรวมมีคาเปนบวกอยางสมบูรณ ทั้งนี้เพราะหลักทรัพยดังกลาวจะมี

การเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ในทางตรงกันขาม ถาความสัมพันธเปนลบจะสามารถลดความ

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

 ใน Markowitz Portfolio Theory: MPT จําเปนตองหา Standard Deviation ของทุกๆ

หลักทรัพย เพื่อหาความแปรปรวนรวมของ Portfolio ซึ่งจะเห็นวาเปนวิธีที่ยุงยากในการหา 

Correlations ระหวางทุกๆหลักทรัพย ตอมาในปค.ศ. 1964 William F. Sharpe, John Lintner 

และ Jan Mossin ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปน

ที่รูจักกันอยางกวางขวางวา ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) CAPM ไดพัฒนาจาก Markowitz Model โดยการนําสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk-Free Asset) มาใชในการพิจารณาดวย ในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงนี้ จะมีความ

แปรปรวนเปนศูนย และความแปรปรวนรวมเปนศูนย นั่นคือไมมีความเสี่ยง 
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 ขอสมมติฐานของตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Bodie Z., Kane A. and Marcus 

A.J., 2005) 

1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ
ลงทุนสูงสุด 

2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีการแจก
แจงปกติ 

3. มีสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซื้อขาย และแบงแยกเปน

หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 

5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ

ขาวสารอยางสมบูรณ 

6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือขอหามใน

การซื้อขายแบบ Short Sales  

 

 จากขอสมมติที่วา นักลงทุนมีความคาดหวังเหมือนกัน และนักลงทุนเปนผูมีเหตุผลและ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ทําใหนักลงทุนทุกคนสนใจลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงและกลุม

สินทรัพยเสี่ยงที่อยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งคือ สนใจกลุมหลักทรัพยตลาด

เหมือนกันทุกคน แมวาขอสมมติของ CAPM นี้เปนการวางกรอบใหวิเคราะหอยูในตลาดแขงขัน

สมบูรณ ซึ่งอาจไมตรงกับโลกแหงความเปนจริง แตมีประโยชนในแงทําใหการวิเคราะหงายขึ้น 

 

 
 ภาพที่ 2.8  เสนตลาดทุน (Capital Market Line: CML) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย E(Rp) 

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย σ(Rp) 

Efficient Frontier 

M E(Rm) 

σ(Rm) 

Rf 

Capital Market Line 
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 เสนตรงที่ลากเชื่อมระหวางอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Rf) กับกลุม

หลักทรัพยตลาด เรียกวา เสนตลาดทุน 

 

 ในภาวะดุลยภาพ กลุมหลักทรัพยตลาด ประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนิดในตลาดซึ่งมี

มูลคาตามสัดสวนของการลงทุน กลาวคือ 

 

 Wi  =  มูลคาตลาดของสินทรัพยแตละประเภท (1) 

   มูลคาตลาดของสินทรัพยรวม     

 

 เมื่อกลุมหลักทรัพยลงทุน ประกอบดวย การลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงในสัดสวน a และการ

ลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดในสัดสวน (1-a) สามารถหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุม

หลักทรัพยไดดังนี้ 

 

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

 

โดย    E(Rp)   =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย  

 E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง i 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ตลาด 

  

 เนื่องจากความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย วัดไดจากความแปรปรวนของผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพย ดังนั้นจากสมการ (2) สามารถหาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยได ดังนี้ 

 

 σ2(Rp)    = a2σi
2 + (1- a)2σm

2 + 2a(1- a)σim (3) 
  

 โดย σi
2  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยง i 

  σm
2  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด  

  σim  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยง i และ

กลุมหลักทรัพยตลาด 
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 หรือหาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งคือ รากที่สองของคาความแปรปรวน ดังนี้ 

 

 σ(Rp)    = [a2σi
2 + (1- a)2σm

2 + 2a(1- a)σim]1/2 (4) 

 

 จะสังเกตไดวา อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยข้ึนกับสัดสวนการ

ลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง ดังนั้น สามารถหาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยเมื่อสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป โดยการหาอนุพันธสมการ (2) 

เทียบกับ a ดังนี้ 

 

 ∂ E(Rp)  = E(Ri) - E(Rm) (5) 

     ∂ a 
 

 ขณะเดียวกัน สามารถหาการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเมื่อสัดสวน

การลงทุนในสินทรัพยเปล่ียนแปลงไป โดยการหาอนุพันธสมการ (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) 

 
 โดยคา  a ในสมการ (6) คือสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงสัดสวน

ของ a จะทําใหดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป แตเนื่องจากแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองที่อยูใน

ดุลยภาพของตลาดแขงขันสมบูรณ และการลงทุนอยูบนกลุมหลักทรัพยตลาด ดังนั้นหากการ

ลงทุนยังไมอยูในดุลยภาพ กลไกราคาจะทําใหเกิดการปรับตัวจนกระทั่งสัดสวนการลงทุนใน

สนิทรัพยเสี่ยง หรือคา a เทากับ 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) หารดวยสมการ (8) จะไดสมการ (9) ซึ่งเทากับความชันของเสนกลุม

หลักทรัพยที่เปนไปได ณ จุด M ดังนี้ 

 

 ∂ E(Rp)/∂ a    = E(Ri) - E(Rm) (9) 

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

 

 เนื่องจาก ณ กลุมหลักทรัพยตลาดเปนจุดที่เสน CML  ลากมาสัมผัสเสนกลุมหลักทรัพยที่

เปนไปได ดังนั้น ณ จุดดังกลาวความชันของทั้งสองเสนจะเทากัน ซึ่งคาความชันของเสน CML 

เทากับ  [E(Rm) - Rf]/σm เมื่อ σm คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยตลาด ดังนั้น 

สามารถสรางสมการความสัมพันธดังกลาวไดดังนี้ 

             

 E(Ri) - E(Rm)  = E(Rm) – Rf   (10) 

(σim - σm
2)/σm                                  σm 

                                
 จัดรูปสมการ (10) ใหมไดดังนี้ 

 

 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 

  

 แทนคา βi ในสมการ (14) ลงในสมการ (13) ไดสมการ (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  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

  

 สมการ (15) นี้ คือตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแบบจําลองดุลยภาพ

ของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง ภายใตแบบจําลองดังกลาว ความ

เสี่ยงในที่นี้จะหมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัด

ไดโดยการกระจายการลงทุน  

 

 แบบจําลอง CAPM แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยใด E(Ri) 

จะเทากับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) รวมกับคาชดเชยความเสี่ยงของสินทรัพย
นั้น โดยคาชดเชยความเสี่ยง คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในกลุม

หลักทรัพยตลาดกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง [E(Rm) -  Rf] คูณดวยปริมาณความ

เส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้น (βi) โดยความสัมพันธตามแบบจําลอง CAPM สามารถแสดง

เปนกราฟ เรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 

 

 เสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line: SML) เปนเสนแสดงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยเสน SML เปนเสนที่แสดงถึงระดับอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงตางๆ ซึ่ง SML จะอธิบายถึงความสัมพันธของ

ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรัพยวาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพหรือไม 

ความสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่เปนระบบแสดงดังภาพ 
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 ภาพที่ 2.9  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบและผลตอบแทนที่คาดหวัง 

  

 จากภาพ ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบและผลตอบแทนที่คาดหวังเปน

เสนตรง จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสน SML แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํา

กวาราคาสมดุลที่ควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาหลักทรัพยอ่ืน

บนเสน SML แสดงวาหลักทรัพยที่จุด B มีราคาซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาสมดุล ซึ่งผลตอบแทน

ที่ควรจะเปนตองอยูบนเสน SML กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซื้อหลักทรัพย 

A มากขึ้น เมื่อมีอุปสงคมากขึ้นจะทําใหราคาหลักทรัพย A สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจน

สูจุดสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซื้อ เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดต่ํากวา

ผลตอบแทนที่ตองการบนเสน SML ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลงจนทําใหอัตรา

ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนสูสมดุลบนเสน SML  

 

เนื่องจากความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยมีทั้ง Systematic risk และ Unsystematic risk 

แตเบตานี้จะเปนตัวที่แสดงถึงเฉพาะ Systematic risk เทานั้น ดังนั้นสมการขางตนจึงเปนการบง

บอกวา มีความเสี่ยงที่เปนระบบเพียงอยางเดียวที่มีความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนที่

คาดหวัง โดยหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการ

เปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา 

(Defensive security) เหมาะแกการลงทุนระยะยาว แตถาเบตามีคามากกวา 1 แสดงวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย 

จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive security) เหมาะแกการลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

ทั้งนี้เคร่ืองหมายบวกหรือลบของคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i แสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 ความเส่ียงที่เปนระบบ  

SML 

Rm 

Rf 

0 
β = 1  

A . 

B 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i วามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกัน

ขามกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย 

 
2.1.6  แนวคิดการประเมินราคาหลักทรัพยในรูปแบบ Multifactor Model 
 
เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดไมสามารถใชเปนตัวแทนปจจัยอ่ืนๆที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดทั้งหมด ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆ กับความเสี่ยงที่เปนระบบที่มาจากปจจัยตางๆ จึงกลายเปนรูปแบบความสัมพันธที่

มีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งปจจัย โดยตัวอยางของปจจัยอื่นที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆ ไดแก การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบ้ีย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ การเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามัน เปนตน 

 

ในการประยุกตใชแบบจําลองอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจากปจจัยตางๆ สามารถ

ทําได 2 แบบ (พรอนงค บุษราตระกูล, 2547) คือ 

 

(1) Specific Model คือ แบบจําลองที่มีการกําหนดปจจัย (ตัวแปรอิสระ) ที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ ไวกอน โดยปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่กําหนด

ในแบบจําลองมักมาจากปจจัยในอดีต ที่บงชี้วามีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดย

สวนใหญมากอน 

 

 การพิจารณาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเปนเรื่องสําคัญที่ตองอาศัยทั้งหลัก

วิชาการและประสบการณงานวิจัย อยางไรก็ตาม โดยทั่วไปสามารถจะแบงประเภทของปจจัยที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนได 3 ประเภท ไดแก 

 

 ประเภทที่หนึ่ง ปจจัยภายนอก (External Factors)  คือ ปจจัยที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับ

หลักทรัพยที่กําลังพิจารณา หรือกลาวไดวาเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับสภาวะแวดลอมที่หลักทรัพย

หรือกิจการที่ออกหลักทรัพยเขาไปเกี่ยวของ โดยอาจเรียกไดอีกอยางวาเปนปจจัยในระดับมหภาค 

ตัวอยางของปจจัยภายนอก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราการวางงาน เปน

ตน จะเห็นไดวา ปจจัยในกลุมนี้เปนปจจัยที่มีตัวเลขทางสถิติจากภาครัฐหรือหนวยงานวิจัยตางๆที่

เปดเผยออกมาสูสาธารณชน 
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 ประเภทที่สอง ปจจัยที่สรางขึ้น (Extracted Factors) คือ ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งอาจจะมาจากการอนุมานขึ้นจากสิ่งอื่น อาทิ เปนปจจัยที่ไดมาจาก

อัตราผลตอบแทนของตลาด หรืออาจไดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวอ่ืน เชน อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายอุตสาหกรรมสามารถนําไปใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมนั้นๆไดบางสวน ยิ่งไปกวานั้นปจจัยอาจจะมาจากการอนุมานที่ซับซอนมากขึ้น เชน 

เปนการใชคาเฉลี่ยแบบเคลื่อนที่ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหรือการใชอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดในชวงกอนหนา (Lag) เปนตน จะเห็นไดวา ปจจัยในกลุมนี้ตองอาศัยขอสมมติฐานตางๆใน

การอนุมานปจจัยเหลานี้ขึ้นมา ซึ่งโดยสวนใหญการนําไปใชตองมีการทดสอบสมมติฐานกับขอมูล

ในอดีตกอน เพื่อความสมเหตุสมผลในการนําไปใช 

 

 ประเภทที่สาม ปจจัยเฉพาะทางธุรกิจ (Firm Characteristics) ไดแก ปจจัยที่สะทอน

คุณลักษณะของธุรกิจท่ีออกหลักทรัพยนั้น อาทิ อัตราเงินปนผลจายตอหุนในอดีต นโยบายการ

จายเงินปนผล กําไรสุทธิตอหุน เปนตน ปจจัยเหลานี้สามารถหาไดจากขอมูลที่เกี่ยวของกับกิจการ

ที่ออกหลักทรัพยนั้น โดยสวนใหญมาจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบของกิจการ 

 

 อยางไรก็ตามปจจัยในประเภทนี้ไมไดสะทอนความเสี่ยงที่มาจากระบบหรือความเสี่ยงที่ไม

สามารถกําจัดไดจากการกระจายความเสี่ยง ปจจัยในกลุมนี้เปนสวนหนึ่งของความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบหรือความเสี่ยงที่สามารถกําจัดไดจากการกระจายความเสี่ยง ดังนั้นการเพิ่มปจจัยประเภทนี้

เขาไปในการอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจึงเพื่อจุดประสงคในการลดความ

แปรปรวนของความผิดพลาด (ความคลาดเคลื่อนจากแบบจําลอง)  เพื่อใหความผิดพลาดมี

คาเฉลี่ยเขาใกลศูนย หรือมีการแจกแจงแบบสุม ซึ่งจะทําใหการประมาณคาทางสถิติของสมการ

เสนตรงมีความนาเชื่อถือไดมากขึ้น 

 

(2) Unspecific Model คือ แบบจําลองที่ไมมีการกําหนดปจจัยไวกอนวาปจจัยใดบางที่

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได ดังนั้นในการใชแบบจําลองในลักษณะนี้ตอง

อาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา Factor Analysis เพื่อวิเคราะหหาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการเก็บขอมูลอันไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดตี 

รวมทั้งตัวแปรตางๆในอดีตที่คาดวาจะเกี่ยวของกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาของหลักทรัพย เมื่อ

รวบรวมขอมูลไดแลวจึงนําขอมูลดังกลาวไปทําการวิเคราะหที่เรียกวาเปนการวิเคราะหปจจัย 

(Factor Analysis) ซึ่งผลการวิเคราะหจะทําใหไดปจจัยตางๆที่ประกอบไปดวยตัวแปรเหลานั้นใน

สัดสวนตางๆ วิธีการนี้มีขอดีคือ ไมมีการกําหนดปจจัยลวงหนาซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี Arbitrage 
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Pricing Theory: APT ที่ไมไดมีการระบุปจจัยหรือจํานวนของปจจัยที่ใชอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ขอเสียของวิธีการ ไดแก มีความยุงยาก ซับซอน และหรือเมื่อวิเคราะหออกมาได

บางครั้งเปนการยากในการนําผลการวิเคราะหปจจัยนั้นไปประยุกตใช อาท ิไดปจจัยที่ประกอบไป

ดวยกลุมของตัวแปรที่บางครั้งมีความหลากหลาย จนไมสามารถแมกระทั่งตั้งชื่อปจจัยเหลานั้น

เพื่อส่ือความหมายไดดี 

 
 2.1.7 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแบบเทรเนอร (Treynor) 
 
 Treynor (1965) เปนบุคคลแรกที่พัฒนามาตรวัดผลการบริหารหลักทรัพยในรูปของ 

Treynor Index ซึ่งเปนดัชนีที่ใชวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุม

หลักทรัพยลงทุน หรือเปนดัชนีที่ใชวัดสวนชดเชยความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เปน

ระบบหรือคาเบตา การนํา Treynor Index ไปใชในการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพย

สามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย โดยมาตรวัดของ Treynor จะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังนี้ 

 

 T   = Ravg -  Rf  

           βi 

  

 โดย    T  =  อัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย 

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 
2.1.8 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแบบชารป (Sharpe) 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (1966) จะพิจารณา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess 

Return) ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวม โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละ

หลักทรัพย ดังนี้ 
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 Si   = Ravg -  Rf  

         S.D.i 
  

 โดย    S  =  Sharpe Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 S.D.i = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

 
2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  

การวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถกระจายไดดวยการลงทุน ถือ

เปนจุดประสงคอยางหนึ่งที่สําคัญในตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

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

แบบจําลอง CAPM นี้อาจถือไดวาเปนแบบจาํลองที่ไมมีความซับซอนมากนัก เนื่องจากกําหนดให

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

ทําใหแบบจําลองถูกนํามาประยุกตใชกับการศึกษาเชิงประจักษเปนจํานวนมาก อยางไรกต็าม จาก

การที่แบบจําลอง CAPM กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนตัวแปรเพียงตัวเดียวในการ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหแบบจําลองดังกลาวไดรับการ

วิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสม และบกพรองของแบบจําลอง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนาจะมีอิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ อีกหลายปจจัย ที่มิใชปจจัยตลาด

เพียงอยางเดียว ทําใหเกิดการพัฒนาของแบบจําลองที่ใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรพัยที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor Model)  

 

Multifactor Model เปนแบบจําลองที่กําหนดใหมีปจจัยเสี่ยงมากกวา 1 ปจจัยที่มี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการพัฒนา Multifactor Model คือ การ

พยายามหาตัวแปรตางๆที่จะสามารถอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพย และแตละชวงเวลา แลวใชตัวแปรเหลานั้นในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
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งานศึกษาเชิงประจักษที่ ไดพัฒนาขึ้นจํานวนมาก  พบวา  ความแตกตางในอัตรา

ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย ไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยตลาดเพียงอยางเดียว และ

ชี้ใหเห็นวา มีปจจัยพื้นฐานอื่นๆ อาทิเชน มูลคาหลักทรัพยนั้นตามราคาตลาด (Size)  ในงานของ 

Banz (1981) ซึ่งพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ขนาดของบริษัท โดยหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดต่ําจะใหผลตอบแทนสูงกวา

หลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูง นอกจากนี้สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ทางตลาด (Book to Market Ratio) ยังเปนปจจัยสําคัญในงานของ Chan, Hamao and 

Lakonishok (1991) พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดในตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน โดยหลักทรัพยทีม่ี

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูงจะใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยที่มีสัดสวน

ของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา และยังมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ที่มีอิทธิพล

ตอความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  

 

จากงานวิจัยดังกลาวขางตนที่พบวา มูลคาหลักทรัพยนั้นตามราคาตลาด (Size) และ 

สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) มีอิทธิพลในการอธิบาย

ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย Fama and French (1992) จึงไดนํามา

พัฒนาเปนแบบจําลองสําคัญที่เรียกวา Fama/French Three-Factor Model โดยแบบจําลอง

ดังกลาวพบวา มีปจจัยเสี่ยงสําคัญ 2 ปจจัยนอกจากอัตราผลตอบแทนของตลาดที่มีอิทธิพลในการ

อธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละหลักทรัพย นั่นคือ ปจจัยที่หนึ่ง ความแตกตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็กกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

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

SMB) และปจจัยที่สอง ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยทีม่สัีดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูงกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีสัดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา (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) ใชขอมูลหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย NYSE, 

AMEX, NASDAQ ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งศึกษาเปนรายเดือนในชวงปค.ศ. 1962-1989 โดยนํา

หลักทรัพยมาจัดเปนกลุมหลักทรัพยตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของ

มูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์

ดวยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา 
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มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด 

(Book to Market Ratio) มีอิทธิพลในการอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในแตละ

หลักทรัพย โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) ขณะที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนของมูลคา

ทางบัญชีตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) 

 

แบบจําลอง Fama/French Three-Factor Model ไดถูกนํามาประยุกตใชในการศึกษาเชิง

ประจักษเปนจํานวนมาก อาทิเชน การศึกษาตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอาเซียน ไดแก ประเทศ

ฮองกง เกาหลี มาเลเซีย และฟลิปปนส ของ Michael E. Drew and Madhu Veeraraghavan 

(2001) ซึ่งใชขอมูลในปค.ศ. 1992-1999 ผลการศึกษาพบวา ทั้ง 4 ประเทศ หลักทรัพยที่มีมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดเล็ก และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดสูง จะให

ผลตอบแทนที่สูงกวา หรือมีคาชดเชยความเสี่ยงสูงกวา หลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดสูง และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา นอกจากนี้ในปค.ศ. 2003 ไดมี

การศึกษาเพิ่มเติมในตลาดหลักทรัพยประเทศจีน ของ Michael E. Drew, Tony Naughton, and 

Madhu Veeraraghavan (2003) ซึ่งใชขอมูลในปค.ศ. 1993-2000 ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย

ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเล็ก และสัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดต่ํา จะ

ใหผลตอบแทนที่สูงกวา หรือมีคาชดเชยความเสี่ยงสูงกวา ซึ่งผลดังกลาวไมสอดคลองกับตลาด

หลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว นอกจากนี้การศึกษาดังกลาวพบวา ปจจัยตลาดเพียงปจจัย

เดียวไมเพียงพอที่จะอธิบายความแตกตางของอัตราผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยในประเทศจีน 

 

นอกจากปจจัยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Size) และ สัดสวนของมูลคาทางบัญชี

ตอมูลคาทางตลาด (Book to Market Ratio) ที่มีสวนสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแลว ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ที่มีอิทธิพลในการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังของหลักทรัพยดวย ดังในงานของ Chen, Roll and Ross (1986) พบวา ปจจัยเหลานี้

ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑอุตสาหกรรม อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ สวน

ตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนระยะยาวกับพันธบัตรรัฐบาล และสวนตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวกับต๋ัวเงินคลัง มีความสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 

 

ขณะที่มีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่ปรากฏในงานวิจัยของ Beenstock, M and 

K.F. Chan (1988) อันไดแก อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ราคาน้ํามัน และดัชนีราคาคาปลีก ซึ่ง
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งานวิจัยนี้เปนการศึกษาตลาดหลักทรัพยลอนดอน โดยใชกลุมหลักทรัพย 76 กลุม ซึ่งสรางจาก 

760 หลักทรัพย ศึกษาขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตเดือนตุลาคม ปค.ศ. 1977 ถึงเดือนธันวาคม ป

ค.ศ. 1983 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย และราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ขณะที่ปริมาณเงินและดัชนีราคาคาปลีกมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

Altey Erdinc (2003) ไดทําการศึกษาผลของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเชนกัน โดยทําการวิเคราะหเปรียบเทียบระหวางตลาดหลักทรัพย

ประเทศเยอรมันกับประเทศตุรกี ดวยการใชปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคชนิดเดียวกัน การศึกษาใช

ขอมูลเปนรายเดือน โดยในประเทศเยอรมันใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1988 ถึงเดือน

มิถุนายน ค.ศ. 2002 ขณะที่ประเทศตุรกีใชขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1993 ถึงเดือน

มิถุนายน ค.ศ. 2002 แตผลการศึกษาที่ไดมีความแตกตางกัน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยดานอัตรา

ดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศเยอรมันอยางมี

นัยสําคัญ ขณะที่ในประเทศตุรกีไมพบปจจัยดานเศรษฐกิจมหภาคตัวใดที่มีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษาเปรียบเทียบใหเห็นวา ระดับการ

พัฒนาของตลาดที่แตกตางกันในทั้งสองประเทศ ทําใหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางกัน 

 

ในงานวิจัยของ Rodolfo Q. Aquino (2004) ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ อันไดแก 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวกับระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ และราคาน้ํามัน 

เปนตน ไดถูกคัดเลือกใหเปนตัวสะทอนความเสี่ยงในดานตางๆ ซึ่งงานวิจัยนี้เปนการศึกษาตลาด

หลักทรัพยของประเทศฟลิปปนส โดยใชกลุมหลักทรัพย 16 กลุม ซึ่งสรางจาก 58 หลักทรัพย 

ศึกษาขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตปค.ศ. 1992-2001 ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่

ปจจัยอื่นๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

นอกจากนี้ยังสามารถวิเคราะหปจจัยเสี่ยงเปนรายอุตสาหกรรม โดยคํานึงตัวแปรที่คาดวา

จะมีผลกระทบตออุตสาหกรรมนั้นมาใชในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นได อาทิ

เชน งานวิจัยของ Sung C. Bae and Gregory J. Duvall (1996) ซึ่งวิเคราะหอิทธพิลของปจจัย

ทางตลาดและปจจัยทางอุตสาหกรรมที่มีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

การบินของสหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ปค.ศ.1982 ถึงเดือนธันวาคม 
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ปค.ศ. 1991 รวม 120 เดือน ซึ่งกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระ 

6 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีผลิตภัณฑอุตสาหกรรม อัตราคาขนสงทางอากาศ และคาใชจายดาน

ยุทโธปกรณทางการทหาร ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาด และคาใชจายดาน

ยุทโธปกรณทางการทหาร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมการบินอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ตัวแปรอื่นๆไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมนี้อยางมีนัยสําคัญ  ผลการศึกษาได เสนอแนะวา  การใชแบบจําลองหลายปจจัยมี

ความสามารถในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้ดีกวาการใช

แบบจําลองภายใตปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียว 

 

งานวิจัยที่เกี่ยวของของตางประเทศที่ไดนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย มาใชเปน

เครื่องมือในการวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษาที่ไดมีทั้งขอสนับสนุนและ

โตแยงการประยุกตใชแบบจําลอง  โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 

Maximiliano Gonzalez F. (2001) ไดทําการทดสอบแบบจําลองการกําหนดราคา

หลักทรัพย (CAPM) ดวยขอมูลของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย Caracas Stock 

Exchange (CSE) ประเทศเวเนซูเอลา โดยใชขอมูลต้ังแตปค.ศ. 1992-1998 ดวยวิธีการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา CAPM ไมเหมาะสม

ในการนํามาใชพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย CSE อยางไรก็ตาม 

การศึกษาชี้ใหเห็นวา แบบจําลองมีความสัมพันธในเชิงเสนตรง และมีปจจัยอื่นนอกจากคา

สัมประสิทธิ์เบตาที่มีอิทธิพลในการทํานายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 

Ming-Hsiang Chen (2003) ไดศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลอง Capital 

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

ความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 7 อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยไตหวัน 

ไดแก อุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิกส อุตสาหกรรมกอสราง อุตสาหกรรมไฟฟา อุตสาหกรรม

การเงิน อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมพลาสติกและเคมีภัณฑ และอุตสาหกรรมสิ่งทอ โดยใช

ขอมูลรายเดือน ในชวงเดือนกรกฎาคม ปค.ศ. 1991 ถึงเดือนมีนาคม ปค.ศ. 2000 ผลการศึกษา

สนับสนุนแบบจําลอง CAPM โดยพบวา อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกับคาสัมประสิทธิ์เบตา

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคา R2 อยูในระดับสูงในทั้งเจ็ดกลุมอุตสาหกรรม ขณะที่

แบบจําลอง CCAPM ไมสามารถอธิบายตลาดหลักทรัพยไตหวันได   
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 Anna Zalewska (2004) ไดทําการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของคาเบตา (คาความเสี่ยงที่

เปนระบบ) ในแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย (CAPM) เฉพาะกรณีอุตสาหกรรม

โทรคมนาคม โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของบริษัทโทรคมนาคม 17 แหง (11 แหงเปน

บริษัทสัญชาติยุโรป และอีก 6 แหงเปนบริษัทสัญชาติอ่ืน) ทําการศึกษาในชวงเดือนมกราคม 2541 

ถึงเดือนมีนาคม 2546 โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวง คือ ชวงกอน E-Commerce Bubble ชวง 

E-Commerce Bubble และชวงหลัง E-Commerce Bubble ผลการศึกษาพบวา ในชวงกอน E-

Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีคาต่ํา ขณะที่ในชวง E-Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีคา

สูงขึ้น และสุดทายในชวงหลัง E-Commerce Bubble คาเบตาที่ไดมีแนวโนมลดลง ซึ่งแนวโนมของ

คาเบตาเปนไปในทิศทางเดียวกันทั้งในบริษัทสัญชาติยุโรป และบริษัทสัญชาติอ่ืน อยางไรก็ตาม 

คาเบตาของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนา จะมีความผันผวนมากกวา คาเบตาของ

บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยที่พัฒนาแลว 

 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของของประเทศไทยที่ไดนําตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย มาใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปได 3 ประเด็นหลักดวยกัน คือ ประเด็นที่หนึ่ง 

การศึกษาถึงประสิทธิภาพของแบบจําลอง CAPM ในการประยุกตใชกับตลาดหลักทรัพย ในฐานะ

เปนเครื่องมือในการชวยวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน วามีประสิทธิผล

เพียงใด ประเด็นที่สอง การนําแบบจําลอง CAPM ไปใชในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพยเปนรายตัว หรือเปนรายกลุมอุตสาหกรรม และประเด็นที่สาม การนํา

แบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ซึ่งสามารถอธิบายในรายละเอียด

ไดดังนี้ 

 

1. ประสิทธิภาพของแบบจําลอง CAPM  

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ไดประยุกตใชทฤษฎี CAPM กับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 

โดยใชขอมูล 10 หลักทรัพยที่มียอดการซื้อขายสูงสุด และมีการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายมากที่สุด 

ตั้งแตกรกฎาคม พ.ศ. 2532 – มิถุนายน พ.ศ. 2535 รวม 737 วัน โดยใหดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

รัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปวา 

สามารถประยุกตใชทฤษฎี CAPM กับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได เนื่องจาก

เมื่อจัดสมการ CAPM ใหอยูในรูปของสวนชดเชยความเสี่ยง เพื่อดูจุดตัดแกนวามีคาเทากับ 0 
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อยางมีนัยสําคัญหรือไม พบวา หลักทรัพยสวนใหญ มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางไมนัยสําคัญ จึง

กลาวไดวา ความเสี่ยงที่คํานวณไดเปนไปตามแบบจําลอง CAPM 

 

นอกจากนี้การศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ยังสนับสนุนทฤษฎี CAPM ที่วา

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียว 

เนื่องจากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอื่น 

12 ตัวแปร อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราเงินกูระหวางธนาคารพาณิชย

เฉล่ีย คาผลได (Yield) ของหุนกูที่วัดโดย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยเอกธํารง อัตราดอกเบี้ยที่กําหนด

โดยธนาคารกลางสหรัฐ ราคาน้ํามัน F.O.B ที่เมืองเบรนท ดัชนีอุตสาหกรรมออล ออดินารี ของ

ประเทศออสเตรเลีย ดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง ของประเทศฮองกง ดัชนีอุตสาหกรรมนิคเคอิ ของ

ประเทศญี่ปุน ดัชนอุตสาหกรรมดาวโจนส ของประเทศสหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร

สหรัฐฯ ตอเงินบาท อัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนญี่ปุน 100 เยน ตอเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

สหภาพยุโรป ตอเงินบาท พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่มีผลกระทบ

ตออัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมพลังงาน 

 

 หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดทําการศึกษาการประมาณคาเบตาในแบบจําลองการกําหนด

ราคาสินทรัพยประเภททุนโดยคัดเลือกหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มีมูลคาการซื้อขายสูงที่สุดในป 

2538 จํานวน 50 หลักทรัพย และนําขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว รวมทั้งดัชนีตลาด

หลักทรัพยที่ปรากฏในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 2538 มาทําการศึกษา การศึกษานี้ได

นําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุนไปใชประมาณคาเบตา โดยขอมูลทีใ่ชแบงเปน 

3 แบบคือ แบงขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส หลังจากนั้นจะเลือกคาเบตาที่

เหมาะสมที่สุดไปใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพื่อใชในการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

 

 ในการศึกษานี้ไดใชการวิเคราะหสมการถดถอย ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Square) เพื่อประมาณคาเบตาจากสมการ CAPM ประยุกตที่ไดนําเอาภาวะตลาด Bull 

และภาวะตลาด Bear เขามาเกี่ยวของ โดยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตรา

ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

ผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคาเบตา ที่มีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมี

รูปแบบที่แนนอนที่เฉพาะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลที่แบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคาเบตา โดย

บางหลักทรัพยคาประมาณเบตาที่เหมาะสม จะไดจากการใชขอมูลรายสัปดาห ในขณะที่บาง
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หลักทรัพยจะไดเบตาที่เหมาะสมจากการใชขอมูลที่แบงแบบชวงเวลาอื่น สําหรับการศึกษาถึง

ภาวะตลาด พบวา ภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยเพียงบาง

หลักทรัพยเทานั้น ในขณะที่ผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบจาก

ภาวะตลาดเลย 

 

 นอกจากนี้ มีการศึกษาเปรียบเทียบถึงความสามารถของแบบจําลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) และ Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการทํานายผลตอบแทนหุน ใน

การศึกษาของวีระ ชวลิต (2543) โดยตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่เลือกนํามาศึกษาใน

แบบจําลอง APT ไดแก อัตราการคา ราคาน้ํามัน ดัชนีเอ็มเอสซีไอ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยใช

วิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการถดถอยแบบจําลองทั้งสองดวยขอมูลรายเดือน ซึ่งได

แบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลาคือ ชวงระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2539 และชวงระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ผล

การศึกษาพบวา แบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ

ในกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองชวงเวลา สวนแบบจําลอง APT ในชวงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 

ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุก

กลุมอุตสาหกรรม แตในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 กลับ

สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยปรมิาณเงนิ 

เปนปจจัยเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมี

นัยสําคัญ เมื่อทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํานายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยระหวาง

แบบจําลองทั้งสองในสองชวงเวลา พบวา แบบจําลอง APT มีความสามารถในการทํานายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดกีวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองชวงเวลา 

  

2. การนํา CAPM ไปใชในการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทน 

ทั้งชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ไดวิเคราะหความเสี่ยง 

และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

การศึกษาของชัยโย กรกิจสุวรรณใชขอมูลศึกษาจํานวน 8 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด

(มหาชน) BANPU, บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP, บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด 

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

ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP, บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) SUSCO, บริษัท 

ไทยอินดัสเตียลแกส จํากัด (มหาชน) TIG, และบริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมิคัลส จํากัด 
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(มหาชน) UGP ขณะที่สัจจพันธ คุรุภาภรณ (2540) ไดเพิ่มขอมูลของบริษัท เดอโคเจเนอเรชัน 

จํากัด (มหาชน) เขาในการวิจัยดวย โดยการศึกษาของทั้งสองคนใชขอมูลรายสัปดาหในการ

วิเคราะห ซึ่งชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) ทําการศึกษาขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 3 กรกฎาคม 

2538 ถึง วันที่ 24 มิถุนายน 2539 รวม 52 สัปดาห เพื่อประมาณคาความเสี่ยงของ 8 หลักทรัพย

ในกลุมพลังงาน โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยทั้ง ชัยโย กรกิจสุวรรณ 

(2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย สําหรับการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน  เปนตัวแทนของอัตรา

ผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง 

 

ผลการศึกษาของ ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) พบวา คาความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 

6 หลักทรัพย มีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA , PTTEP และ 

SUSCO หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุ

ภาภรณ (2540) 

 

  สําหรับการศึกษาของ สัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540)ไดใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มิถุนายน 

2538 ถึง 31 พฤษภาคม 2539 รวม 52 สัปดาหเชนกันในการวิเคราะห แตการศึกษาไดขยาย

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

เสี่ยงของและผลตอบแทนของดัชนีกลุมพลังงานเทียบกับดัชนีกลุมอ่ืนๆ และประเด็นที่สอง 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน  

 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีกลุมพลังงานเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีกลุมอ่ืนๆทั้งหมด อัตรา

ผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานมีคาสูงอยูในลําดับที่ 4 ของดัชนีกลุมหลักทรัพยทั้งหมด โดยมีอัตรา

ผลตอบแทนเทากับรอยละ 0.471 ตอสัปดาห มีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาเทากับ 

0.919 มีคาสูงอยูในลําดับที่ 5 ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด และจากการจัดลําดับหลักทรัพยโดยใช

วิธีผลตอบแทนสวนเกินตอคาเบตา (Excess Return to Beta) พบวาดัชนีกลุมพลังงานอยูในลําดับ

ที่ 4 ของกลุมหลักทรัพยทั้งหมด โดยมีคาเทากับ 0.29 

 

การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน 

พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

ดัชนีหุนกลุมพลังงาน 
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 สําหรับความเสี่ยงและผลตอบแทนของหุนในกลุมพลังงาน  พบวา  หุนที่มี อัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด คือ บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) คิดเปนอัตรารอยละ 1.689 ตอ

สัปดาห ขณะที่หุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําที่สุด คือ บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 

คิดเปนอัตรารอยละ -0.751 ตอสัปดาห หุนที่มีคาเบตาสูงที่สุด คือ บริษัท บางจากปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ  1.255 ขณะที่หุนที่มีคาเบตาต่ําที่สุด คือ บริษัท ยูนิคแกสแอนด

ปโตรเคมีคัลล จํากัด (มหาชน) มีคาเบตา -0.295 และจากการจัดลําดับหลักทรัพยโดยวิธี

ผลตอบแทนสวนเกินตอคาเบตา หุนที่มีคาสูงที่สุด 3 ลําดับแรก ไดแก 1) บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 1.54 2) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) มีคา

เทากับ 0.59 และ 3) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 0.51 

 

 น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดวิเคราะหความเสี่ยงและทิศทางของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานเชนกัน และเพิ่มเติมในประเด็นการเปรียบเทียบผลที่ไดเมื่อ

แยกตามแตละประเภทกิจการในกลุมพลังงานดวย เพื่อนํามาเปนแนวทางในการประเมินราคา

หลักทรัพยเปนรายตัว  ประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการ

ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 10 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) 

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท เดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัท สยามสหบริการ 

จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยอินดัสเตียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมิ

คัลส จํากัด (มหาชน) แตการศึกษาของน้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย

รายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาอางอิง ประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดอืน 

โดยเริ่มทําการศึกษาตั้งแตวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2544 รวมเวลาทํา

การทั้งหมด 119 วัน ซึ่งตางจากชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) และสัจจพันธุ คุรุภาภรณ (2540) ที่ใช

ขอมูลรายสัปดาหในการศึกษา น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย 

และใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการศึกษาผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

 

 ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพย มีคาเปนบวกที่นอย

กวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวที่มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 และหลักทรัพยทั้งหมดมีความสัมพันธ

เชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

หลักทรัพยทั้งหมดไดใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด เมื่อแยกตาม
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ลักษณะกิจการ พบวา หลักทรัพยกลุมที่ดําเนินการผลิตและจําหนายแรใหผลตอบแทนสูงสุด กลุม

ที่ดําเนินกิจการผลิตและจําหนายแกส ใหผลตอบแทนเปนอันดับสอง กลุมที่ดําเนินการผลิตและ

จําหนายไฟฟาใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับสาม ขณะที่กลุมหลักทรัพยที่ดําเนินกิจการดานผลิต

และจําหนายน้ํามันเชื้อเพลิงใหผลตอบแทนนอยที่สุด และเมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับ

เสนตลาดหลักทรัพย พบวา ราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้งหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 

แสดงใหเห็นวา ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานนี้ยังอยูในเกณฑราคาที่ต่ํากวาราคาทีเ่หมาะสม ใน

อนาคตหลกัทรัพยในกลุมพลังงานจะสามารถปรับตัวขึ้นไดอีก  

 

 จากผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา ในชวงที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยอยูในภาวะซบเซา การลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังจะใหผลดีตอนักลงทุน เนื่องจากหลักทรพัย

ทั้งหมดใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย สวนใหญจัดเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการ

ปรับเปล่ียนราคาชากวาการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย เมื่อการลงทุนเกิดวิกฤติผันผวน 

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานจะไมปรับตัวขึ้นและลดลงอยางรวดเร็วตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

 หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดทําการศึกษาโดยคัดเลือกหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญที่มี

มูลคาการซื้อขายสูงที่สุดในป 2538 จํานวน 50 หลักทรัพย และนําขอมูลผลตอบแทนของ

หลักทรัพยดังกลาว รวมทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรากฏในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 

2538 มาทําการศึกษา  เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย 

พบวา มีทั้งหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) และสูงกวาที่ควรจะเปน 

(Overvalued) ซึ่งผลที่ไดนี้จะนํามาใชเพื่อพิจารณาวาผูลงทุนควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพยใน 

Portfolio ของตนเอง 

 

 เกรียงไกร เดชบํารุง (2542) ไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประสิทธิภาพ

การบริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน

กระดานซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศโดยตรง การศึกษานี้ไดพิจารณาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2534- เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 รวม 84 เดือน 

ซึ่งแบงชวงการศึกษาออกเปน 2 ชวง คือ ชวงตลาดหลักทรัพยรุงเรือง (Bull Market) ระยะเวลา

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 รวม 36 เดือน และชวงตลาด

หลักทรัพยซบเซา (Bear Market) ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม 

พ.ศ. 2540 รวม 48 เดือนโดยใชตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนแบบจําลองที่ใชใน

การศึกษา แลวนํามาสรางเสนแสดงลักษณะ เสนตลาดหลักทรัพย เพื่อวิเคราะหความสัมพันธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง และทําการวัดประสิทธิภาพโดยใชแบบจําลองของชารป 

และแบบจําลองของเทรเนอร ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจเขามาซื้อ

ขายสวนใหญเปนหลักทรัพยประเภทบลูชิพ ฐานะการเงินมั่นคง และผลประกอบการดี การศึกษา

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายในกระดานตางประเทศสูงสุด

จํานวน 21 หลักทรัพย ปรากฏวา ทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากหลักทรัพยสวนใหญสูง

กวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยรวม และสามารถนํามาวิเคราะหจัดกลุมอันดับหลักทรัพย

ออกเปน 3 กลุมคือ กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนเพื่อเก็งกําไร จํานวน 6 หลักทรัพย ซึ่งสวนใหญเปน

หลักทรัพยของกลุมสถาบันการเงิน กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนระยะยาว จํานวน 7 หลักทรัพย ซึ่ง

สวนใหญเปนหลักทรัพยของบริษัทขนาดใหญในภาคอุตสาหกรรม และกลุมหลักทรัพยที่ไมควร

ลงทุน จํานวน 8 หลักทรัพย ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดจะตองคํานึงถึงอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นเปนสําคัญ  

 

 3. การนําแบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 

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

(2543) ไดนําแบบจําลอง CAPM ไปใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยใน

ชวงเวลาตางๆกัน โดยพัชราภรณ คงเจริญ (2535) ไดประเมนิผลการดําเนินงานของกองทุนปด 5 

กองทุน ไดแก กองทุนสินภิญโญสี่ กองทุนสินภิญโญหา กองทุนรวมพัฒนา กองทุนทรัพยทวีสอง 

และกองทุนธนภูมิ โดยใชขอมูลรายสัปดาหในชวงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2531 ถึงธันวาคม พ.ศ. 

2533 ซึ่งเปนชวงหลังเกิดวิกฤตการณอาวเปอรเซียประมาณ 1 สัปดาห ในการวิจัยไดเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทนที่คํานวณจากราคา และมูลคาทรัพยสินสุทธิ และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจําสุทธิระยะเวลา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง มี

การประเมินความเสี่ยงโดยใช Sharpe Portfolio Performance Measure ซึ่งคํานวณความเสี่ยง

จากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ Treynor Portfolio Performance Measure ซึ่งคํานวณความ

เสี่ยงจากคาเบตาของกองทุน ผลการวิจัยสรุปวา การลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนปด 5 กองทนุ

ดังกลาวใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการฝากเงินในธนาคารพาณิชย

ระยะเวลา 1 ป และสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ยกเวนกองทุนธนภูมิ การวัด

ประสิทธิภาพของกองทนุโดยใช Sharpe และ Treynor ใหผลสรุปเหมือนกัน  

 

 ขอสังเกตของการศึกษานี้คือ แมวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่คํานวณจากมูลคา

ทรัพยสินสุทธิ และราคาหนวยลงทุนจะมีความแตกตางกัน แตทั้งสองวิธีใหผลการศึกษาเหมือนกัน 

และเมื่อพิจารณาคา R2 พบวา R2 กรณีใชคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิมีความสัมพันธกบัตลาด
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มากกวา (มีคารอยละ 89-96) ขณะที่ R2 กรณีใชคํานวณจากราคามีความสัมพันธกับตลาด

คอนขางต่ํา (มีคารอยละ 50-75) ดังนั้นในงานวิจัย 2 ชิ้นตอมาจึงมีการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

 

 Chawin Leenabanchong (1996) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน

ประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2535-2538 ซึ่งเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง โดยศึกษาจากกองทุนรวม

ประเภทกองทุนตราสารทุนแบบกองทุนปด ซึ่งมีมูลคาสินทรัพยสุทธิ ขณะนั้นสูงถึงรอยละ 75 ของ

มูลคาสินทรัพยรวม ทั้งนี้ไดเลือกตัวแปรมาศึกษา 65 กองทุน จากกองทุนปดทั้งหมด 76 กองทุน 

โดยใชขอมูลรายเดือนมาทําการศึกษา  

 

 ขอสังเกตของการศึกษานี้คือ การเลือกใชคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

สะสมทรัพยและเงินฝากประจําเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง ดวย

เหตุผล 2 ประการคือ หนึ่ง เงินฝากทั้งสองประเภทมีคุณลักษณะตางกัน กลาวคือ เงินฝากประเภท

สะสมทรัพยไมมีกําหนดระยะเวลา และการฝากถอนเคลื่อนไหวตลอดเวลา แตมีสภาพคลองดีกวา

เงินฝากประจํา และสอง ในประเทศไทยการเลือกใชอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรและตั๋วเงินคลัง

ไมสามารถนํามาใชไดดีเชนในสหรัฐอเมริกา เนื่องจากในประเทศไทย การออกพันธบัตรรัฐบาลไมมี

ความตอเนื่อง และอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแทบไมมีการเปลี่ยนแปลง 

 

 ตอมาศิริพร พรไชยะ (2543) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2542 ซึ่งเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยและตลาดทุนตกต่ํา โดยศึกษาทั้งกองทุนปด และกองทุนเปด เฉพาะกองทุนที่ยังดําเนินการ

อยู ณ 25 มิถุนายน พ.ศ. 2542 โดยมีระยะเวลาการดําเนินงานอยูในชวงที่ศึกษาไมนอยกวา 15 

เดือน จํานวน 77 กองทุน วิธีการศึกษาใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย (Simple Regression 

Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) โดยใชแบบจําลองการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing  Model : CAPM) เปนเครื่องมือในการศึกษา โดยใช

คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสะสมทรัพยและเงินฝากประจําเปนตัวแทนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง ตามแบบการศึกษาของ Chawin Leenabanchong 

(1996) 

 

 ผลการศึกษาพบวา โดยเฉลี่ยแลวกองทุนปด และกองทุนเปด มีผลการดําเนินงาน

ใกลเคียงกัน ทั้งในแงผลตอบแทนและความเสี่ยง กลาวคือ ในแงผลตอบแทน โดยเฉลี่ยแลวกองทนุ
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ทั้งสองประเภทไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได แตจะใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ (α < 0) 

สําหรับในแงความเสี่ยง โดยเฉลี่ยแลวกองทุนทั้งสองประเภทมีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตมีการสนองตอบตอผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาด (β < 1) ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Chawin Leenabanchong (1996) ที่ไดจาก

กองทุนปด ผลการศึกษานี้สะทอนวา ในชวงตลาดตกต่ํา กองทุนจะลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลด

การขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่คอนขางจะมั่นคง ราคาหลักทรัพย

นั้นจะไมตกต่ําอยางรวดเร็วเมื่อเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน และขณะเดียวกันจะไมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว

ในชวงตลาดคึกคัก ซึ่งหมายความวาความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงของราคามีนอย 

 

  แมวาแบบจําลอง CAPM จะไดรับการวิพากษวิจารณถึงความไมเหมาะสมของตัวแปรใน

แบบจําลอง เนื่องจากกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพียงปจจัยเดียว แตแบบจําลองดังกลาวยังคงไดรับความนิยมในการนํามาใชอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแวดวงธุรกิจหลักทรัพยจนถึงปจจุบัน อยางไรก็ตาม ผลงานวิจัย

ตางๆที่เติบโตขึ้นกอใหเกิดการพัฒนาแบบจําลองที่ใชปจจัยอ่ืนๆนอกเหนือจากปจจัยตลาดในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งแบบจําลองที่มีอิทธิพลจากหลายปจจัย (Multifactor 

Model) ไดถูกพฒันาข้ึน เพื่อใหสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น จึงเปน

ที่นาสนใจในการศึกษาวา แบบจําลองดังกลาวจะมีประสิทธิภาพในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม  

 

  ในการศึกษาครั้งนี้จึงมุงพิจารณาถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Multifactor Model มาอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย โดยกําหนดใหอัตราผลของตอบแทนของหลักทรัพยข้ึนอยูกับตัวแปรปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคตางๆ ตลอดจนเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของแตละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไป

วิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน

อยางมีเหตุผล ทั้งนี้จากการศึกษางานวิจัยที่ผานมาพบวาการวิเคราะหความเสี่ยง และอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชขอมูลในระยะสั้น (ไมเกิน 5 ป) เปนเหตุใหผลการศึกษาที่ได

คลาดเคลื่อนจากความเปนจริง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาจึงไดเลือกศึกษาโดยใชขอมูลใน

ระยะยาวตั้งแตชวงป พ.ศ. 2542-2548 เพื่อใหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนสอดคลองกับ

ความเปนจริงมากที่สุด นอกจากนี้การศึกษายังขยายกลุมตัวอยางใหครอบคลุมทุกอุตสาหกรรม

มากข้ึน 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

 เนื้อหาในบทนี้สามารถแบงออกไดเปน 4 สวน คือ สวนที่หนึ่ง แบบจําลองทีใ่ชในการศกึษา 

สวนที่สอง ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษา สวนที่สาม ข้ันตอนการวิเคราะหขอมูล และสวนสุดทาย 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
3.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองที่นํามาใชในการศึกษาเพื่ออธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะใช

แบบจําลอง Multifactor Model ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้  

 

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

   

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Rft = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 

 F1t,…,Fnt = ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ณ เวลาt 

 β1t,…, βnt = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 εit = คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

ตัวหอย i คือ ดัชนี SET 50, ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

(COMSUMP) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุมอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) และกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ตลอดจนหลักทรัพยแตละตัวจํานวน 31 หลักทรัพยที่อยูในดัชนี 

SET 50 ที่ทําการศึกษา 

ตัวหอย t คือ เวลารายเดือน t  ซึ่งจะรวบรวมขอมูลต้ังแตปพ.ศ. 2542 -2548 
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ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งเปนตัวแปรอิสระที่นํามาใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ประกอบดวย 7 ตัวแปร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

 

Rmt  -  Rft   =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย i ณ เวลา t 

 GDPt = อัตราการเจรญิเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ เวลา t 

 M2t = อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน ณ เวลา t 

 INFt = อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t 

 INTt = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t 

 EXCHt = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t 

OILt = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน ณ เวลา t 

 

 โดยแตละกลุมหลักทรัพยจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเปนตัวแปรอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนแตกตางกัน ซึ่งสามารถเขียนในรูปฟงกชันไดดังนี้ 

  

 (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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ทั้งนี้แบบจําลองดังกลาวจะอยูในรูปแบบสมการเชิงเสน (Linear equations) กลาวคือ 

กําหนดใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคาของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาค 

 
3.2  ขอมูลตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
  

 ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและ

กลุมหลักทรัพย (Rit) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rmt) อัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยง (Rft ) และตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้  

 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t (Rit) คิดเปนรอยละตอเดือน โดยคํานวณ

จากขอมูลราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t และ ณ เวลา t-1 รวมทั้งเงินปนผลของหลักทรัพย i 

ณ เวลา t ดังนี้ 

 

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

                         Pi,t-1   
 

โดย   Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pit = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pi,t-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 Dit = เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

 กรณีที่บริษัทมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด สามารถคํานวณ

อัตราผลตอบแทนไดดังนี้ 

 

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

                                    Pi,t-1   
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 โดย nis = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิม 1 หุนมีสทิธซิื้อ 

  Ps = ราคาตอหุนทีผู่ถือหุนเดิมมสีิทธิซื้อ (Subscription Price)  

  

 กรณีที่บริษัทมกีารแตกหุนทาํใหราคาที่ตราไวลดลงและจํานวนหุนเพิม่ข้ึน สามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในเดือนแรกที่บริษัทแตกหุนไดดังนี ้

 

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

                                 Pi,t-1    
 

 โดย nis = จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มข้ึนจากหุนเกา 1 หุน 

    ภายหลงัจากการแตกหุนซึ่งเกิดขึ้นในเดือนที ่t 

 

2. อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit) คิดเปนรอยละตอเดือน โดย

คํานวณจากดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t และ ณ เวลา t-1 ดังนี้ 

 

Rit   =   Pit  -  Pi,t-1          x        100      

                 Pi,t-1   
 

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Pit = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t  

 Pi,t-1 = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

 

3. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i ณ เวลา t (Rmt) คิดเปนรอยละตอเดือน 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 = ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t 

 Pm,t-1 = ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t-1 

 

4. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t (Rft) คิดเปนรอยละ
ตอเดือน ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทน ในกรณีของ

ตางประเทศเชน สหรัฐอเมริกา นิยมใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วคงคลัง (T-Bill Rate) แตในประเทศไทย 

ขอมูลอัตราดอกเบี้ยตั๋วคงคลังมีไมเพียงพอสําหรับการศึกษาในครั้งนี้ และจากการตรวจสอบพบวา 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป มีคาใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน และมี

แนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของ

ธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 

5. ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ สําหรับการศึกษาครั้งนี้เลือกใชตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคทั้งหมด 7 ตัวดวยกันในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก 

 

(1)   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนัก

ดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาด

ในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานของ

หลักทรัพย (Base Market Value) คือ วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซึ่งดัชนีมีคาเริ่มตนที่ 100 จุด 

 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนตัวแปรหนึ่งที่ชี้ถึงระดับและ

แนวโนมของตลาดหลักทรัพยโดยรวม อันสะทอนถึงสภาพเศรษฐกิจ และการลงทุนของประเทศ 

โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยคํานวณไดในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะใชเปนตัวแปร

อิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนจากงานวิจัย

ของ William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin (1964) ซึ่งเปนตนกําเนิดทฤษฎีการ
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กําหนดราคาหลักทรัพยที่รูจักกันอยางกวางขวางวา ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) โดยขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายเดือนที่ได

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

(2)   อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ซึ่งเปนมูลคาของ

สินคา และบริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นไดภายในประเทศ ถือเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี

ความสําคัญในการสะทอนใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยภาพรวมทั้งในดานการบริโภค 

การลงทุน การใชจายของรัฐบาล การสงออก และการนําเขา 

 

 อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่จะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากเศรษฐกิจของ

ประเทศมีการเจริญเติบโต จะสงผลตอการขยายตัวทั้งในดานการคา การลงทุน และการบริโภค ทํา

ใหผลประกอบการของบริษัทดีขึ้น อันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดย

งานวิจัยของ Chen, Roll and Ross (1986) ซึ่งใชอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม (Growth of  Industrial Production) อันถือเปนสวนหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาส 

ดังนั้นจึงจําเปนตองประมาณขอมูลรายไตรมาสดังกลาวใหอยูในรูปขอมูลรายเดือนโดยใชแนวคิด

การประมาณคาของ Chow and Lin (1976) และ Bahmani – Oskoosee (1986) (ดูภาคผนวก ก) 

 

(3)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 

ปริมาณเงิน (Money Supply) คือ จํานวนเงินทั้งหมดที่หมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจ ซึ่ง

สามารถแบงไดเปน 

 

ปริมาณเงิน M1 หรือปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money) หมายถึง 

ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน

และเงินฝากเผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร 
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ปริมาณเงิน M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) หมายถึง ปริมาณ

เงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน

และเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย 

 

 ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําหนาที่ควบคุมปริมาณที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจใหอยู

ในระดับที่เหมาะสมผานกลไกตางๆ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินเพิ่มข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 

จะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น เปนเหตุใหอัตราผลตอบแทนที่

ได รับจากการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น จากความสัมพันธดังกลาวขางตน จะเห็นไดวา อัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 

ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการกลาวถึงในงานวิจัยของ Beenstock and Chan (1988) 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะใชเปนตัวแปร

อิสระในแบบจําลองของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลปริมาณเงนิ 

M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง ที่เก็บรวบรวมเปนรายเดือนจากธนาคารแหงประเทศ

ไทย 

 

(4)  อัตราเงินเฟอ 

ดัชนีราคาผูบริโภคเปนดัชนีราคาที่คํานวณจากราคาสินคากลุมหนึ่งที่จําเปนแกการครอง

ชีพ เปนเครื่องชี้ถึงการเคลื่อนไหวโดยเฉลี่ยของราคาสินคานั้น การเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคา

ผูบริโภคสะทอนใหเห็นถึงอํานาจซื้อของประชาชน นั่นคือ ถาดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนจากงวด

กอนหนา อาจแสดงใหเห็นวาประชาชนมีอํานาจซื้อลดลง นอกจากนั้นการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

ผูบริโภคยังสามารถใชเปนเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟอได 

 

อัตราเงินเฟอที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index) ซึ่งมีองคประกอบเชนเดียวกับดัชนีราคาสินคา

ผูบริโภคทั่วไป แตไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน ดังนั้นจะผันผวนนอยกวาดัชนีราคาผูบริโภค

ทั่วไปในระยะสั้น แตในระยะยาวนาจะใกลเคียงกัน 

 



 53 

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตัวนี้จะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของทุกกลุม

อุตสาหกรรม โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย กลาวคือ หากระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอสูงขึ้น จะสงผลทางลบตอการคา การ

ลงทุน และการบริโภค ทําใหผลประกอบการของบริษัทลดลง อันสงผลตอฐานะกําไรและราคา

หลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้

ไดรับการสนับสนุนจากงานวิจัยของ Chen, Roll and Ross (1986) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้ใชขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานที่รายงานเปนรายเดือนจาก

ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

(5)  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  

อัตราดอกเบี้ย นับเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญและเกี่ยวของกับการลงทุนใน

หลักทรัพยคอนขางมาก โดยอัตราดอกเบี้ยที่นิยมนํามาพิจารณาเพื่อวิเคราะหหลักทรัพยคือ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank Rate) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนี้จะปรับตัวตามสภาพ

คลองของธนาคารไดเร็วกวาอัตราดอกเบี้ยอื่นๆ นั่นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร

สูงขึ้น จะสะทอนใหเห็นสภาพคลองของธนาคารพาณิชยในระยะสั้นลดลง ธนาคารพาณิชยจะ

จํากัดการปลอยสินเชื่อ และทายที่สุดจะสงผลกระทบตอการลงทุนโดยทั่วไป 

 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารสงูขึน้ จะ

สงผลตอสภาพคลองของธนาคาร ตนทุนของเงินสูงขึ้นอันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการ

สนับสนุนโดยงานวิจัยของ Altey Erdinc (2003) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารที่รายงานเปนรายเดือนจากธนาคารแหง

ประเทศไทย 

 

(6)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

 อัตราแลกเปลี่ยนเปนอัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง (เชน เงินสกุลทองถิ่น)กับ 

หนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก ในที่นี้คือ บาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปลี่ยนนับวาเปนราคาที่

สําคัญทั้งนี้เพราะอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่เชื่อมโยงระบบราคาของประเทศตางๆเขาดวยกัน และ

เปนดัชนีที่ชวยในการตัดสินใจในการทําการคาระหวางประเทศ โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของ
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อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มสูงขึ้น (คาเงินบาทออนตัว) จะทําใหราคาสินคาในตางประเทศเมื่อ

เปรียบเทียบกับสินคาในประเทศแพงขึ้น สงผลใหการนําเขาสินคาลดลง และสงออกมากขึ้น 

ในทางตรงกันขาม เมื่อเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คาเงินบาทแข็งขึ้น) 

จะทําใหราคาสินคาในตางประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาในประเทศถูกลง สงผลใหการนําเขา

สินคามากขึ้น และสงออกนอยลง 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะใชเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

(RESOURCE) และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีการ

ทําธุรกรรมการคาระหวางประเทศสูงและตองเกี่ยวพันกับอัตราแลกเปลี่ยนโดยคาดวาปจจัยนี้จะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากอัตราการ

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มสูงขึ้น (คาเงินบาทออนตัว) จะสงผลใหตนทุนการดาํเนนิงาน

ของบริษัทสูงขึ้น อันสงผลตอฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจาก

การลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดยงานวิจัยของ Rodolfo 

Q. Aquino (2004) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่รายงานเปนรายเดือนจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 

(7)   อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน  

 น้ํามันถือเปนปจจัยที่สําคัญในการผลิต ดังนั้นการที่ราคาน้ํามันปรับตัวขึ้นลงยอมตอง

สงผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจของประเทศดวย โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน

สูงขึ้น จะทําใหตนทุนในการผลิตของอุตสาหกรรมสูงขึ้น กระทบตอผลประกอบการ ฐานะกําไรและ

ราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลดลง จะทําใหตนทุนในการผลิตของ

อุตสาหกรรมลดลง สงผลดีตอผลประกอบการ ฐานะกําไรและราคาหลักทรัพย ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน  

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันจะใชเปนตัวแปรอิสระในการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) และ

กลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ตองพึ่งพาน้ํามันเปน

วัตถุดิบในการผลิตและการขนสง โดยคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งความสัมพันธนี้ไดรับการสนับสนุนโดยงานวิจัยของ Rodolfo 

Q. Aquino (2004) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลรายเดือนของอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของราคาน้ํามันดิบที่ตลาดขายสงสหรัฐอเมริกา (WTI) จากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 

  
3.3  ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน และประสิทธภิาพการบริหารของหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยมี

ขั้นตอนการศึกษา 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

 

1.  การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 เนื่องจากขอมูลตัวแปรที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งอาจมีปญหาของการที่ขอมูลในอดีตมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดความไมมเีสถียรภาพ และจะสงผลใหการวิเคราะหสมการถดถอย

เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Correlation) ได ดังนั้นจึงทําการทดสอบความมี

เสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root แบบวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test โดยเริ่มทําการทดสอบความเปน Stationary ที่ระดับ at level 

กอน หากพบวาตัวแปรใดไมเกิด Stationary (หรือเปน Nonstationary) ที่ระดับ at level จึงจะนํา

ตัวแปรนั้นๆ ไปทําการทดสอบที่ระดับ at first difference ตอไป 

 

2.  การประมาณคาแบบจําลองและตรวจสอบปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นกับแบบจําลอง 

จากแบบจําลองที่ใชในการศึกษาดังกลาว จะนําไปประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Squares) จากนั้นจะทดสอบวาสมการถดถอยที่ประมาณคาไดมีปญหา 

Heteroskedasticity และปญหา Serial correlation หรือ Autocorrelation หรือไม หากพบวามี

ปญหา Heteroskedasticity เพียงอยางเดียว จะแกปญหาดวยการประมาณคาโดยวิธี White 

heteroskedasticity consistent covariance inference แตหากพบวามีปญหา Serial correlation 

เพียงอยางเดียว หรือมีปญหา Heteroskedasticity และ Serial correlation ทั้งสองอยาง จะ

แกปญหาดวยการประมาณคาโดยวิธี Newey-West HAC standard errors & covariance 

inference จากวิธีการดังกลาวจะไดคาประมาณของ βit จากนั้นจะนําคา βit ที่ไดมาทําการทดสอบ

ในขั้นตอนตอไป 
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 3.  การทดสอบคา βit 

 การทดสอบคา βit เพื่อพิจารณาวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ซึ่งถือเปนตัวแปร

อิสระ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได

หรือไม โดยใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบ ซึ่งมีสมมติฐานคือ 

 

 H0   : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไมมี

ความสัมพันธกัน  

 H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ

กัน  

หรือ H0   : βit   =  0 

 H1 : βit  ≠  0 

 

 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นคือ ยอมรับวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นมีความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัย

หนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนั้น แตหากไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได คือ 

ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นไมมีความสัมพันธ

กัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมสามารถ

อธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้น 

 

 นอกจากนี้ยังทําการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตวัที่ใชในการวิเคราะหโดยใช

คาสถิติ F-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 

 H0   : ไมมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  

 H1 : มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย  

หรือ H0   : β1  = β2 = …..βn = 0 

 H1 : β1  ≠ β2 ≠ …..βn ≠ 0 
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 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่อยูในแบบจําลองสามารถใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แตหากไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพล

ของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจาก

อิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง  

 

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

นี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่เรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic 

Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยคา βit ที่ไดจากสมการแต

ละหลักทรัพยจะนํามาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยไดดังนี้ 

  

 คา βit  >  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการ

เปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

  

 คา βit  =  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงเทากับการ

เปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย  

 

 คา βit  <  1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการ

เปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะ

สําหรับการลงทุนระยะยาว 

 

 เครื่องหมาย + หรือ – ของคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i แสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขามกับ

การเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย 
 

 4. การพิจารณาราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

 การวิเคราะหเพื่อพิจารณาวาราคาแตละหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริงสูงหรือตํ่าเกินไป เมื่อ

คํานึงถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

หาไดจากสมการดังนี้ 
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 E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] 
 

 โดย    E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยรายเดือน 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

  

 วิธีการสรางเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี้ 

 

1. หาจุดตัดแกน E(Ri) ซึ่งเปนจุดที่ปราศจากความเสี่ยง คือคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ

ศูนย เมื่อแทนคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับศูนย จะไดคา E(Ri) =  Rf 

 

2. หาจุด ณ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการเพื่อชดเชยความเสี่ยง E(Ri) เมื่อ
คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่ง ซึ่งเมื่อแทนคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่งลงในสมการจะไดคา 

E(Ri) = E(Rm) 
 

3. เชื่อมจุดตัดแกน E(Ri) กับจุด E(Ri) เมื่อคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับหนึ่ง จะไดเสน
ตลาดหลักทรัพย   

 

เมื่อไดคา βit ที่ผานการทดสอบแลวจะนําไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

แตละหลักทรัพย ซึ่งคาเบตา และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ไดจะแสดง

เปนจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย จากนั้นจะนําอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่เกิดขึน้จริงมา

แสดงเปนจุดเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย เพื่อประเมินวาหลักทรัพยนั้นๆมีราคาต่ํา 

(Undervalued) หรือสูงเกินไป (Overvalued) โดยจุดที่ไดอธิบายความหมายไดดังนี้ 

 

กรณีจุดแสดงความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์เบตากับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง

อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการซื้อขายในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุล 

อัตราผลตอบแทนสวนที่ชดเชยความเสี่ยงอยูในระดับสูง นักลงทุนควรหันไปซื้อหลักทรัพยนั้น 
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กรณีจุดแสดงความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์เบตากับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง

อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา หลักทรัพยนั้นมีการซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาที่สมดุล อัตรา

ผลตอบแทนสวนที่ชดเชยความเสี่ยงอยูในระดับตํ่า นักลงทุนควรขายหลักทรัพยนั้น 

 

5. การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง 

การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารป (Sharpe Index) และ

ดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) คํานวณไดดังนี้ 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารปจะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวม โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย ดังนี้ 

 

 Si   = Ravg -  Rf  

         S.D.i 
  

 โดย    S  =  Sharpe Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 S.D.i  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  

  

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของเทรเนอรจะพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Excess Return) 

ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยสามารถวัดไดทั้งกลุมหลักทรัพยและแตละหลักทรัพย 

ดังนี้ 

 

 T   = Ravg -  Rf  

          βi 
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 โดย    T  =  Treynor Index ของหลักทรัพย i หรืออัตราผลตอบแทนตอหนึ่ง

หนวยของความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 Ravg  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 

 ดัชนีของชารป (Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) นักลงทุนจะใชใน

การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยนํามาเปรียบเทียบซึ่งกันและกัน 

หรือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย คาที่ไดจากการ

คํานวณแสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของหลักทรัพย ซึ่งนักลงทุนจะเลือกลงทุน

ในหลักทรัพยที่ใหคาดัชนีสูงกวา เนื่องจากหลักทรัพยใดที่ใหคาดัชนีสูงกวา แสดงวาหลักทรัพยนั้น

มีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวา 

 
3.4  การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมเปนรายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 จากหนวยงานตางๆ ดังนี้ 

 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี SET 50 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ราคาปด

ของแตละหลักทรัพยใน SET 50 เงินปนผล การใหสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงมูลคา

หุนที่ตราไว เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

2. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

ของธนาคารพาณิชย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย

เงินกูยืมระหวางธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 

3. ราคาน้ํามัน เก็บรวบรวมจากกรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย 

 

 

 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

 การวิเคราะหความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

การวิเคราะหเชิงปริมาณไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวนคือ สวนที่หนึ่ง การเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนที่สอง การ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

ตางๆ เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) สวนที่สาม การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละ

หลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) เพื่อเปนเครื่องมือในการ

แนะนํานักลงทุนวาหลักทรัพยใดมีราคาต่ําหรือสูงเกินไป แลวควรจะซื้อหรือขายในแตละ

หลักทรัพย และสวนที่ ส่ี การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป 

(Sharpe Index) และดัชนีของเทรเนอร (Treynor Index) โดยการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาเปน

รายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 

 
4.1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 
 

 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา ในชวงปพ.ศ.2542-2548 การลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมหลักทรัพย SET 50 และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม ลวนให

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  1 ป  ของธนาคารพาณิชย 

ขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่ไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางมีคาสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดของเงินฝากประจําเชนกัน อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทน

ต่ําสุด จะพบวา การลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดมีคาติดลบสูงมากเมื่อ

เทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงถือเปนการลงทุนที่

ใหอัตราผลตอบแทนสูง แตตามมาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน โดยการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย ใหอัตราผลตอบแทนดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 

 ตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 1.18 ตอเดือน โดยอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดอยูที่รอยละ 30.49 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542  สาเหตุที่การซื้อขาย

หลกัทรัพยเพิ่มความคึกคักขึ้นมาก และราคาหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว เปนเพราะวา 
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ในเดือนนี้ สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารไทย ทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นมาก เมื่อเทียบกับเดือนกอนที่มีอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยเพียงรอยละ 3.25 ตอเดือน ขณะที่อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมี

คาต่ําสุดรอยละ -21.62 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 เนื่องจากในเดือนนี้ไดเกิดปญหา

การปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงินกับลูกหนี้ เปนเหตุใหราคาหลักทรัพยลดลง จึงเปน

ปจจัยที่บั่นทอนความมั่นใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนรายกลุมหลักทรัพยชวงปพ.ศ.2542-2548 คิดเปนรอยละตอเดือน 

 

กลุมหลักทรพัย 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 ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.22 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพยในดัชนี SET50 เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาด 

และปริมาณการซื้อขายมีสภาพคลองอยูในระดับสูงโดยการลงทุนในดัชนี SET 50 ใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 35.32 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดมีคารอยละ -21.57 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 

  ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.19 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเล็กนอย โดยมีคา
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อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 16.20 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ขณะที่มีอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดเพียงรอยละ -10.83 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดของกลุมอุตสาหกรรมนี้มีคาติดลบนอยที่สุดในบรรดากลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.35 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดยมีอัตราผลตอบ

สูงสุดรอยละ 32.38 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 เนื่องจากในเดือนนี้ ดัชนีราคาหุนใน

หมวดธุรกิจแฟชั่น (Fashion) มีคาเพิ่มสูงขึ้นมากถึง 361.12 จุด จากที่มีคาเพียง 271.17 จุดใน

เดือนกอน ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดอยูที่รอยละ -13.06 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 

2542 ทั้งนี้เพราะ ดัชนีราคาหุนในหมวดธุรกิจแฟชั่น (Fashion) ลดลง จากที่มีคา 343.09 จุดใน

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

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพียงรอยละ 

0.78 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยต่ําที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด สาเหตุที่เปนเชนนี้เพราะวิกฤติการณ

ทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดข้ึนในป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตออุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน ธนาคารพาณิชยทุกแหงตางงดการจายเงินปนผลนับต้ังแตวิกฤติเศรษฐกิจเปนตนมา  

 

 การลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.34 ตอ

เดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542  ทั้งนี้เปนผลของการที่สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับ

เพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของธนาคารไทยในเดือนเมษายน และในเดือนมิถุนายนยังมีการปรับ

เพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยอีกดวย สงผลใหการลงทุนในเดือนดังกลาวใหคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดอยูที่รอยละ -23.72  ตอเดือนในเดือน

กุมภาพันธ พ.ศ. 2543 เนื่องจากในเดือนดังกลาวไดเกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้ระหวาง

สถาบันการเงินกับลูกหนี้ เปนเหตุใหราคาหลักทรัพยลดลง 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 1.42 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงเปนอันดับที่สามในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมดโดยมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.08 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนมี

คาต่ําสุดรอยละ -14.49 ตอเดือนในเดือนกุมภาพนัธ พ.ศ. 2543  
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 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 2.01 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีอัตราผลตอบแทน

สูงสุดรอยละ 34.73 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมนี้มีคาอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดถึงรอยละ -28.19 ในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาต่ําที่สุดในบรรดากลุม

หลักทรัพยทั้งหมด  

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2 ตอ

เดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาสูงเปนอันดับที่สองในบรรดากลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 53.17 ตอเดือนในเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2546 ซึ่งจัดวาสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด เนื่องจากดัชนีราคาหุนใน

กลุมธุรกิจพลังงานไดปรับตัวสูงขึ้นมากถึง 11,363.70 จุด จากที่มีคาเพียง 7413.46 จุดในเดือน

กอน ซึ่งในปนี้ราคาน้ํามันในประเทศถือไดวามีการปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยราคาน้ํามันดีเซล

ปรับข้ึนเปน 13.29 บาทตอลิตร จากที่อยูในระดับ 7.90 บาทตอลิตรมาเปนเวลานาน สําหรับอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดของอุตสาหกรรมนี้อยูที่รอยละ -27.03 ตอเดือน ในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 0.92 ตอ

เดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําสุด

เปนอันดับสองรองจากอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เมื่อเทียบกับบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

ทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 12.27 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -15.26 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.07 ตอ

เดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และถือวาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําสุด

เปนอันดับสามรองจากอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และอุตสาหกรรมบริการ เมื่อเทียบกับบรรดา

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 48.28 ตอเดือนใน

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดมีคารอยละ -22.87 ตอเดือนในเดือน

กันยายน พ.ศ. 2544  

 

 กลาวโดยสรุป ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมหลักทรัพย SET 50 และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม ลวนใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย และเมื่อพิจารณาเปนรายกลุมหลักทรัพย

พบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย ยกเวน 3 กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ไดแก กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก กลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ   

 

 สําหรับคาสูงสุดของอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนพบวา อุตสาหกรรมทรัพยากรมี

คาสูงสุดของอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด คือมีคาถึงรอยละ 53.17 

ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 และเมื่อพิจารณาถึงคาต่ําสุดของอัตราผลตอบแทนพบวา 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีคาติดลบของอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดใน

บรรดากลุมอุตสาหกรรมทั้งหมดคือ เพียงรอยละ -10.83 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

ขณะที่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคาอัตราผลตอบแทนต่ําสุดถึงรอยละ -28.19 ใน

เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 ซึ่งถือวาต่ําที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยทั้งหมด  

 

 จากตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของรายหลักทรัพยใน

ดัชนี SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 พบวา การลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 31 หลักทรัพยใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย ขณะเดียวกนัอตัรา

ผลตอบแทนสูงสุดที่ไดจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยตางมีคาสูงมาก อยางไรก็ตาม เมื่อ

พิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทนต่ําสุด จะพบวา การลงทุนในแตละหลักทรัพยใหอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดมีคาติดลบสูงมากเมื่อเทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ดังนั้นการลงทุน

ในหลักทรัพยในดัชนี SET 50 จึงเปนการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง แตมาพรอมกับความเสี่ยง

ที่สูงเชนกัน โดยการลงทุนในแตละหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 2.75 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.19 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 62.50 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.48 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 
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ตารางที่ 4.2  อัตราผลตอบแทนรายหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 คิดเปนรอยละตอเดือน 

 

กลุม 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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 หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.11 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 42.05 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -13.30 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2547 

 

 จะเห็นไดวา ทั้งสองหลักทรัพยคือ CPF และ TUF ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

ตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

  

 หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.44 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 84.44 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -31.43 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

1.79 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนกีลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 56.86 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -35.77 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.53 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดย

หลักทรัพยนี้มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 52.94 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -26.58 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.59 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา
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อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 49.28 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -35.71 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2542 

 

 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 2.73 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 109.59 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.95 ตอเดือนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

2.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 104.08 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -40.38 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.46 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีมีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 112.96 ตอเดือนในเดือนเมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -36.36 ตอเดือนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 1.61 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.78 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคา

อัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 84.91 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -37.04 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 จะเห็นไดวา หลักทรัพยสวนใหญในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินตางมีอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ยกเวนเพียง 2 หลักทรัพยคือ KTB และ TMB ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดย
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หลักทรัพย SCB ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

 หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.90 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.42 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 70.70 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 

2544 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -36.22 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) : SCC มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 2.73 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 38.79 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -28.66 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตนครหลวง จํากัด(มหาชน) : SCCC มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียรอยละ 2.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 

ตอเดือนตามลําดับ โดยหลักทรัพยนี้มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 47.54 ตอเดือนในเดือน

เมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -28.21 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ 

พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรอยละ 4.38 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 

ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดถึงรอยละ 109.30 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2542ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -41.67 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2542 

 

หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 3.57 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน
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ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 98.18 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -38.24 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.84 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

และดัชนี SET 50 ที่มีคาอยูรอยละ 1.18 และ 1.22 ตอเดือน แตมีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง โดยหลักทรัพยนี้มี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 51.28 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -46.15 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 3.30 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.01 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 66.13 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -44.44 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

จะเห็นไดวา หลักทรัพยทุกตัวใน SET 50 ที่สังกัดหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี 

SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียว

คือ ITD ที่มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง โดยหลักทรัพย SSI ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลีย่

สูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

 

หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

3.40 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.00 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 40.65 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -36.84 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 1.21 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยที่มีคาอยูที่รอยละ 
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1.18 ตอเดือน แตต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยหลักทรัพยนี้

มีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.25 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2543 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -32.39 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

  

หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.29 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 2.00 ตอเดือน

ตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 34.69 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 

ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -23.55 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2543 

 

จะเห็นไดวา ทั้งสามหลักทรัพยขางตนคือ BANPU, EGCOMP และPTTEP ตางมีมีคา

อัตราสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย แตเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวามีเพียง EGCOMP เทานั้นที่มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยหลักทรัพย BANPU ถือเปน

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

  

หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 0.94 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย และดัชนี SET 50 ทีม่ี

คารอยละ 1.18 และ 1.22 ตอเดือน แตสูงกวาอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการทีม่คีา

รอยละ 0.92 ตอเดือน โดยหลักทรัพยนี้มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 30.91 ในเดือน

พฤศจิกายน พ.ศ. 2548 ขณะที่ต่ําสุดรอยละ -25.52 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) : BGH มีคาอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียรอยละ 4.47 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 33.59 ตอเดือนในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2547 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -16.67 ตอเดือนในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2543 

 

หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอย

ละ 6.28 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนี

กลุมอุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา
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ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 102.70 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -29.31 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2542 

 

หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

4.38 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 94.92 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -22.14 ตอเดือนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2548 

 

หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.82 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 0.92 ตอเดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 42.31 ตอเดือนในเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ขณะที่อัตราผลตอบแทน

ต่าํสุดรอยละ -38.26 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

จะเห็นไดวา ทั้ง 5 หลักทรัพย ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีหลักทรัพย BGH, PSL และ 

RCL ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 

และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมบริการ ขณะที่ทั้ง MAKRO และ THAI ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย และดัชนี SET 50 ซึ่งหลักทรัพย THAI ยังมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมบริการอีกดวย นอกจากนี้

หลักทรพัย PSL ถือเปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดในดัชนี SET 50 อีกดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.42 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 30.77 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2546 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -27.10 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 1.50 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี
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คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 61.87 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -25.35 ตอเดือนในเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2546 

 

หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 3.31 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอเดือนตามลําดับ โดยมี

คาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 70.81 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -20.77 ตอเดือนในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2545 

 

หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : UCOM มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.27 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 64.20 ตอเดือนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -37.14 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE มีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 0.86 ตอเดือน ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 50.59 ตอเดือนในเดือน

เมษายน พ.ศ. 2542 ขณะที่ต่ําสุดรอยละ -40.65 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

 

หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA มีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.77 ตอเดือน ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาอยูรอยละ 1.18, 1.22 และ 1.07 ตอ

เดือนตามลําดับ โดยมีคาอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 77.42 ตอเดือนในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 

2542 ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -30.53 ตอเดือนในเดือนกันยายน พ.ศ. 2544 

  

 จะเห็นไดวา หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีทั้ง 5 หลักทรัพยไดแก ADVANCE, 

SATTEL, SHIN, UCOM และ HANA ตางมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ขณะที่มีเพียงหลักทรัพย 

TRUE หลักทรัพยเดียวเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด

หลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคตางๆ 

  

 การศึกษาในสวนนี้เพื่อพิจารณาวาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆมีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม โดยการทดสอบคาประมาณสัมประสิทธิ์ β วามีคาแตกตางจาก

ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอันเปนตัวแปรอิสระที่

นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 7 ตัวแปรสําคัญ ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย (Rm  -  Rf) อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (M2) อัตราเงินเฟอ (INF) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

(INT) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (EXCH) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

น้ํามัน (OIL) ซึ่งตัวแปรดังกลาวขางตนนี้จะใชในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามที่มี

ทั้งสิ้น 40 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 อัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมจํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี 

SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย 

 

 เนื่องจากขอมูลตัวแปรที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งอาจมีปญหาของการที่ขอมูลในอดีตมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพ และจะสงผลใหการวิเคราะหสมการถดถอย

เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Correlation) ได ดังนั้นจึงทําการทดสอบความมี

เสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรที่ใชในการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root แบบวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีเสถียรภาพ ณ ระดับ at level 

ดังนั้นในการศึกษานี้ จะทําการศึกษาโดยใชขอมูลของทุกตัวแปรที่ระดับ at level (ดภูาคผนวก ข) 

 

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

นี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่เรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic 

Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยการพิจารณาคา β วามีคา

มากกวาหรือนอยกวา 1 หากคา β ที่คํานวณไดมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร แตหากβ 

ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยนัน้มคีา

นอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา 

(Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว 
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 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆ ไดใชคาสถิติ T-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 H0   : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไมมี

ความสัมพันธกัน (βit = 0) 

 H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ

กัน (βit ≠ 0) 

 

 การทดสอบคา β คือ การพิจารณาวา คา β มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ โดย

จะพิจารณาจากระดับนัยสําคัญ (Significant) หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน 

H0 ได นั่นคือ ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นมี

ความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนั้น แตหากไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน H0 ได คือ ยอมรับวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

นั้นไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ไมสามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคนั้น 

 

 นอกจากนี้ยังทําการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวที่ใชในการวิเคราะหโดยใช

คาสถิติ F-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมติฐานคือ  

 H0   : ไมมีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย (β1  = β2 = …..βn = 0) 

 H1 : มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับอัตรา

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

 

 หากผลการทดสอบพบวาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่อยูในแบบจําลองสามารถใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได แตหากไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพล

ของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจาก

อิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง 
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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค โดยใช Multifactor Model ซึ่งจําแนกเปนรายกลุมหลักทรัพยและ

รายหลักทรัพยใหผลดังนี้ 

 
 4.2.1  กลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 ดังตารางที่ 4.3 พบวา ปจจัยที่มี

ผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนของ

ตลาด  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน  โดยที่ อัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 จะเพิ่มข้ึนรอยละ 1.09 และในทางตรงกันขาม ถาอัตรา

ผลตอบแทนตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ลดลงรอยละ 1.09 

ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 

50 ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของดัชนี 

SET 50 จะเพิ่มข้ึนรอยละ 0.43 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 ลดลงรอยละ 0.43 เนื่องจากเมื่อ

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยจะลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

ตารางที่ 4.3  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยดัชนี 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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 
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 ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่เหลือ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ ไมไดมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยดัชนี 

SET 50 อยางมีนัยสําคัญ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศกบัอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไม

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขณะที่อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในเชิงผกผันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมดัชนี SET 50 เชนกนั 

ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโดยใช F-Test พบวา

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 50 

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1    

  

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

ดัชนี SET 50 มีคา R2 สูงถึงรอยละ 97.02 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับสูง 

ขณะที่อีกรอยละ 2.98 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

  
 4.2.2  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ดังตารางที่ 4.4 พบวา  ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารอยางมีนัยสําคัญมีเพียงปจจัยหนึ่งปจจัยเทานั้น นัน่คอื 

อัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน โดยมีความสัมพันธกัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา การเปลี่ยนแปลงอตัราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยเหลานี้สามารถอธิบายไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

และเมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ β ที่มีคาเปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน
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ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเพิ่มข้ึนรอยละ 0.26 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารลดลงรอยละ 0.26 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ มิไดมีผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ โดยทั้งความสัมพันธระหวางอัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี

ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอกลับมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารดวย ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สาเหตุที่เปน

เชนนี้อาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ผลิต

สินคาขั้นพื้นฐานที่ผูบริโภคมีความตองการบริโภคอยูตลอดเวลา ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มขึ้น

หรือลดลงยังคงมีความจําเปนในการบริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมที่ไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะ

เงินเฟอเทาใดนัก เนื่องจากอาหารจัดเปนปจจัยพื้นฐานประเภทปจจัยส่ีที่ตองบริโภค ทําใหผล

ประกอบการของอุตสาหกรรมนี้ไมผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ  

 

ตารางที่ 4.4  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 
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 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารซึ่งประกอบดวย 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร 

จํากัด (มหาชน) : CPF และหลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดกัส จํากัด (มหาชน) : TUF 

ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF พบวา อัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เชนกัน โดยอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF เพิ่มข้ึนรอยละ 0.62 

และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย CPF ลดลงรอยละ 0.62 

 

 หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF พบวา ไมมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมี

นัยสําคัญ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของ

ปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ

ตางๆกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว 

  

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของ AGRO, CPF 

และ TUF โดยใช F-Test พบวา ทั้ง AGRO และ CPF สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่น

หมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ AGRO และ CPF ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1   

ขณะที่ TUF ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมิได

เกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏอยูใน

แบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง 

โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีคา R2 รอยละ 20 และหลักทรัพย CPF มีคา R2 รอย
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ละ 14 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดเพียงระดับหนึ่ง ขณะที่อีกกวารอยละ 80 เปน

อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
 4.2.3  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP)  
 

 จากการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และ

อัตราเงินเฟอ มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ ดังตารางที่ 4.5 พบวา 

มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค โดยอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 0.30 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคลดลงรอยละ 0.30 

 

ตารางที่ 4.5  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

 

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ มิไดมีผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
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อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ กลับมีความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมนี้ผลิตสินคาอุปโภคบริโภคที่ผูบริโภคมีความ

ตองการบริโภคอยูตลอดเวลา ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงยังคงมีความจําเปนในการ

บริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมท่ีไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะเงินเฟอเทาใดนัก ทําใหผล

ประกอบการของอุตสาหกรรมนี้ไมผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ  

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองโดยใช F-Test พบวา 

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรพัย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมีคา R2 รอยละ 17.75 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่

ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ได

ระดับหนึ่ง ขณะที่อีกกวารอยละ 80 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
 4.2.4  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ดังตารางที่ 4.6 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จํานวน 6 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มา

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด

เพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ
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เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 

จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.76 ในทิศทางเดียวกัน 

 

ตารางที่ 4.6  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

  

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **   นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญ  โดย

ความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา
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ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสืบเนื่องมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 

สงผลกระทบโดยตรงตอผลประกอบการของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้ลดลงตอเนื่องยาวนาน แมวาเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตรา

ผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิดความสัมพันธใน

ลักษณะผกผันดังกลาว  ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้เชนกัน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธเชิง

ผกผันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงิน

กูยืมระหวางธนาคารเพิ่มข้ึน จะสงใหตนทุนในการกูยืมของธุรกิจการเงินมีคาสูงขึ้น เปนเหตุให

ความสามารถในการทํากําไรลดลง จนสงผลถึงอัตราผลตอบแทนที่ไดรับลดลง ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว แตความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่ง

ประกอบดวย 8 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ โดยอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY เพิ่มข้ึนรอย

ละ 1.42 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ลดลงรอยละ 1.42 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BAY เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY จะเพิ่มข้ึนรอยละ 2.895 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY ลดลง

รอยละ 2.895 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY 

เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY จะลดลงรอยละ 

18.1 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย BAY เพิ่มข้ึนรอยละ 18.1 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพล

ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL อยางมีนัยสําคัญ มี 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของ

ตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.36 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ลดลงรอยละ 1.36 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BBL เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL จะเพิ่มข้ึนรอยละ 1.53 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL ลดลง

รอยละ 1.53 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 
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 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK พบวา มีเพียงอัตราผลตอบแทน

ของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KBANK โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้ง

ไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KBANK เพิ่มข้ึนรอยละ 1.26 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KBANK ลดลงรอยละ 1.26 

 

 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB พบวา มีตัวแปรทางเศรษฐกจิ 2 ตวัแปร

ดวยกันที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB อยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่

ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB เพิ่มข้ึนรอย

ละ 1.41 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB ลดลงรอยละ 1.41  

 

 ขณะที่อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย KTB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสืบเนื่องมาจากผลพวงของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ

การเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตอผลประกอบการของธนาคารกรุงไทย ทํา

ใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าตอเนื่องยาวนาน แมวา

เศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตราผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะ

เศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย KTB ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 

ซึ่งไดกลาวไวในผลการศึกษาสวนที่หนึ่ง ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จึงทําใหความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย KTB เปนไปในลักษณะผกผันดังกลาว   

 

 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ไดแก อัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.69 และตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 1.69 

 

 สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธเชิง

ผกผันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสง

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 10.56 เนื่องจากภาระตนทุนในการกูยืม

ของธนาคารมีคาสูงขึ้น เปนเหตุใหความสามารถในการทํากําไรลดลง  จนสงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลง ในทางตรงกันขาม หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร

ลดลงรอยละ 1 จะสงใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 10.56 เนื่องจาก

ภาระตนทุนในการกูยืมของธนาคารมีคาต่ําลง ทําใหความสามารถในการทํากําไรของธนาคาร

เพิ่มข้ึน จนสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน  

 

 ขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน (คาเงินบาทออนตัว) 

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.65 และตรงกันขาม เมื่อ

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คาเงินบาทแข็งขึ้น) รอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCB ลดลงรอยละ 1.65 สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะเมื่อคาเงิน

บาทออนตัว สงผลดีโดยตรงตอการขยายตัวของธุรกิจการสงออก ผลประกอบการของธุรกิจการ

สงออกจึงปรับตัวในทิศทางดีขึ้น ซึ่งธนาคารพาณิชยในฐานะที่ปลอยสินเชื่อเปนแหลงเงินทุนของ

ธุรกิจดังกลาวจึงสามารถปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น สรางผลกําไรใหกับธนาคารพาณิชยมากขึ้น 

สะทอนถึงราคาหลักทรัพยของธนาคารที่สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากขึ้นดวย 

 

 หลักทรัพยธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน
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ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO เพิ่มข้ึนรอยละ 1.78 และตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TISCO ลดลงรอยละ 1.78 

 

 หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญมีทั้งสิ้น 4 ตัวแปร ไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราเงินเฟอ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB เพิ่มข้ึนรอยละ 1.64 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB ลดลงรอยละ 1.64 

 

 ขณะที่อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจสบืเนื่องมาจากผลพวงของวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ

การเงินที่เกิดขึ้นในปพ.ศ. 2540 สงผลกระทบอยางมากตอผลประกอบการของธนาคารทหารไทย 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าตอเนื่องยาวนาน 

แมวาเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัว แตอัตราผลตอบแทนยังคงอยูในระดับตํ่า มิไดปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะ

เศรษฐกิจ ดังจะเห็นไดจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย TMB ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 

ซึ่งไดกลาวไวในผลการศึกษาสวนที่หนึ่ง ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพย ดัชนี SET 50 และดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จึงทําใหความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย TMB เปนไปในลักษณะผกผันดังกลาว   

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย TMB เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB จะเพิ่มข้ึนรอยละ 3.82 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB ลดลง
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รอยละ 3.82 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB 

เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TMB จะลดลงรอยละ 

29.3 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย TMB เพิ่มข้ึนรอยละ 29.3 

 

 หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทน

ของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 

1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เพิ่มข้ึนรอยละ 1.61 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ลดลงรอยละ 1.61 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย NFS เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย NFS จะเพ่ิมข้ึนรอยละ 2.31 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NFS ลดลง

รอยละ 2.31 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยใช F-Test พบวา 

สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรพัย
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อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 สูงถึงรอยละ 74.40 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่

ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดใน

ระดับสูง ขณะที่อีกรอยละ 25.60 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 

 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวไดดี โดย

หลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินคือ หลักทรัพย

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL ที่มีคา R2 ถึงรอยละ 77.47  

 
4.2.5  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 

 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

ดังตารางที่ 4.7 โดยการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มา

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม อยางมีนัยสําคัญมีเพียงปจจัย

หนึ่งปจจัยเทานั้น นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธกัน โดยมีความสมัพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง

ไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเหลานี้สามารถอธิบายไดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และเมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ β ที่มีคาเปน

บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
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เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนรอยละ 0.58 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ลดลงรอยละ 0.58 

 

ตารางที่ 4.7  ผลการประมาณการคาของกลุมหลกัทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสนิคา

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนมิไดมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

นี้ โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอ

กลับมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้ดวย 

ซึ่งความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวเชนกัน สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะ

กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นพื้นฐานมี

ความจําเปนในและการผลิตการบริโภค จึงเปนอุตสาหกรรมที่ไมคอยไดรับผลกระทบจากภาวะเงิน

เฟอเทาใดนัก อยางไรก็ตามอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
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ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว เนื่องจากเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น 

(คาเงินบาทออนตัว)  สงผลใหอุตสาหกรรมมีตนทุนในการนําเขาวัตถุดิบที่สูงขึ้น เนื่องจาก

อุตสาหกรรมนี้ยังตองพึ่งพาการนําเขาอยูในระดับสูง จึงกระทบตอผลกําไรของอุตสาหกรรม และ

สงผลตอราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับลดลง  

 

 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่ สังกัดกลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม นั่นคือ หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC พบวา 

ไมมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้

อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพล

ของปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง  

  

 จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของ INDUS และ 

TPC โดยใช F-Test พบวา INDUS สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของ INDUS ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1   ขณะที่ TPC ไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน H0 ได แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกิดจากอิทธิพล

ของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎในแบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปน

ลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมมีคา R2 รอยละ 46.33 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุม

นี้ไดในระดับหนึ่ง ขณะที่อีกรอยละ 53.67 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 
4.2.6  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ดัง

ตารางที่ 4.8 โดยการนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการ
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เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน

ตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเพิ่มขึ้นรอยละ 

1.06 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงรอยละ 1.06 

 

ตารางที่ 4.8  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง  

 

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 
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 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางอยางมีนัยสําคัญ 

โดยความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อมีการขยายตัวในอัตราการเจริญเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะสงผลดีตออัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ 

ขณะเดียวกันอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวเชนกัน 

กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มปริมาณเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ทําให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจึงเพิ่มข้ึนดวย  

 

 นอกจากนี้อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวอีกดวย เนื่องจาก

เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน (คาเงินบาทออนตัว)  สงผลใหอุตสาหกรรม

มีตนทุนในการนําเขาที่สูงขึ้น เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้ยังตองนําเขาวัสดุจากตางประเทศ จึงกระทบ

ตอผลกาํไรของอุตสาหกรรม และสงผลตอราคาหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทนุไดรับ

ลดลง อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

แตความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพจิารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง ซึ่งประกอบดวย 6 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC เพิ่มข้ึนรอยละ 1.21 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCC ลดลงรอย

ละ 1.21 
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หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC พบวา ตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC เพิ่มข้ึนรอยละ 0.80 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SCCC ลดลงรอยละ 0.80 

  

 หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI พบวา ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน 

คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราเงินเฟอ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI เพิ่มข้ึนรอยละ 1.67 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI ลดลงรอยละ 

1.67 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SSI เปนไป

ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย SSI จะลดลงรอยละ 

35.45 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราเงินเฟอลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย SSI เพิ่มข้ึนรอยละ 35.45 

 

 หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.53 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TPIPL ลดลงรอย

ละ 1.53 
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หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD พบวา ตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD เพิ่มข้ึนรอยละ 1.46 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD ลดลงรอยละ 1.46 

 

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปนเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย LH เชนกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย LH เพิ่มข้ึนรอยละ 1.47 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LH ลดลงรอยละ 1.47 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางโดยใช F-Test พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและอัตราผลตอบแทน

ของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางได อยางมีนัยสาํคญัทางสถติิ

ที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา R2 สูงถึงรอยละ 78.76 แสดงวา ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ

ดัชนีกลุมนี้ไดในระดับสูง ขณะที่อีกรอยละ 21.24 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏใน

แบบจําลอง 

 



 96 

 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาวไดดี  โดยหลักทรัพยที่มีคา  R2 สูงที่ สุดในบรรดากลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางคือ หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC ที่มีคา R2 

รอยละ 68.65  

 
4.2.7  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร ดังตารางที่ 4.9 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรจํานวน 6 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน 

มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

นี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรเพิ่มข้ึนรอยละ 0.76 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรลดลงรอยละ 0.76 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรอยางมีนัยสําคัญ โดยความสัมพันธ

ระหวางอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับอัตราผลตอบแทนของกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ 

เมื่อมีการขยายตัวในอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะสงผลดีตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมนี้ ขณะที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคอื่น ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน กับอัตราผลตอบแทนของกลุม
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อุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธกันในทิศทางซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็

ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่ง

ประกอบดวย 3 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU หลักทรัพย

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP และหลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP ใหผลดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.9  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร  
 

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU เพิ่มข้ึนรอยละ 1.03 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา
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ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU ลดลง

รอยละ 1.03 

 

 ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BANPU แตความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจเหลานี้กับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย BANPU มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว ยกเวนตัวแปรอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

BANPU ไมตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

 หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ 

อัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย EGCOMP เพิ่มขึ้นรอยละ 0.61 

และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย EGCOMP ลดลงรอยละ 0.61 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย EGCOMP เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย EGCOMP จะลดลงรอยละ 0.18 และในทางตรงกันขาม ถาอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

EGCOMP เพิ่มข้ึนรอยละ 0.18 หรือกลาวไดวา ถาราคาน้ํามันมีการปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้น จะสงผลให

บริษัทมีตนทุนในการผลิตมากขึ้น ซึ่งกระทบตอผลกําไรของบริษัท และราคาหลักทรัพยในทิศทางที่

ลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย EGCOMP ลดลง 

 

 หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP พบวา มี

เพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ

ไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญ

รอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTEP เพิ่มข้ึนรอยละ 0.66 และในทาง

ตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย PTTEP ลดลงรอยละ 0.66 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรโดยใช F-Test พบวา สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคา

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีคา R2 รอยละ 40.91 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 59.09 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 

 

 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรไดในระดับหนึ่ง โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ที่มีคา R2 อยูที่รอยละ 52.03  

 
4.2.8  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
 

 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ ดังตารางที่ 4.10 โดยการ

นําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมทรัพยากรจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
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กลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 2 ปจจัยดวยกันที่มีนัยสําคัญในการอธบิาย

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนของตลาด และ

อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญ

รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 

1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการเพิ่มข้ึนรอยละ 0.43 และ

ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการลดลงรอยละ 0.43  

 

ตารางที่ 4.10  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ 

 

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

 ***    นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

 

 สําหรับอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ อยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่รอยละ 1 เชนเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการเพิ่มข้ึนรอยละ 0.24 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการลดลงรอยละ 0.24 

 

 ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ แตความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจเหลานี้กับ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันกับ

สมมติฐานที่ตั้งไว ยกเวนตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการไมตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมบริการ ซึ่ง

ประกอบดวย 5 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 

 

 หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO พบวา ไมมีปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญ 

แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของปจจัยอื่นที่มิได

ปรากฏในแบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 หลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) : BGH พบวา ไมมีปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคใดเลยที่มีผลตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมีนัยสําคัญ

เชนเดียวกัน แสดงวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้เกิดจากอิทธิพลของ

ปจจัยอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง ปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.1 และ
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ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย PSL ลดลงรอยละ 1.1 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย PSL เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 ซึ่งไม

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL จะลดลงรอยละ 4.12 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL 

เพิ่มข้ึนรอยละ 4.12 สาเหตุที่ไดความสัมพันธในลักษณะผกผันดังกลาว อาจเปนเพราะมีการเพิ่ม

ปริมาณเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจเพื่อกระตุนระบบเศรษฐกิจ แตระบบการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารยังคงมีปญหา รวมทั้งปริมาณเงินที่เพิ่มข้ึนมานี้อาจไมไดนําไปใชในการลงทุน หรือมีความ

ไมเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจทําใหนักลงทุนถือเงินไวไมลงทุน ทําใหอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนี้ลดลง 

 

 หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรเชนกัน คือ อัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมนียัสําคญัทาง

สถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ เพิ่มข้ึนรอยละ 1.21 และเมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงรอยละ 1.21 

 

 ขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย RCL เปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5 ซึ่งไมเปนไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL จะลดลงรอยละ 3.46 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL 

เพิ่มข้ึนรอยละ 3.46   

 

 หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI พบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI อยางมีนัยสําคัญมี 2 ตัวแปรดวยกัน คือ อัตรา
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ผลตอบแทนของตลาด และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน โดยอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้อยางมนียัสาํคญัทาง

สถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 0.93 และเมื่ออัตราผลตอบแทน

ของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.93 

 

 สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย THAI เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI จะเพิ่มขึ้นรอยละ 2.68 และในทางตรงกันขาม ถาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย THAI ลดลง

รอยละ 2.68 เนื่องจากเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ซึ่งทําใหนักลงทุนได รับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

บริการและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมบริการโดยใช F-Test พบวา เกือบทุก

หลักทรัพยสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชใน

การประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ยกเวนหลักทรัพย MAKRO และ 

BGH เพียงสองหลกัทรัพยเทานั้นที่ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวา อัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่

ปรากฏอยูในแบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎใน

แบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพยเอง 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมบริการมีคา R2 รอยละ 56.88 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 43.12 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 
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4.2.9  กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
 
 จากผลการประมาณคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดังตารางที่ 4.11 โดย

การนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจํานวน 5 ตัวแปร อันไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา

เงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยนี้ พบวา มีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มี

นัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี โดยอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่อ

อัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีเพิ่มข้ึนรอยละ 0.80 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีลดลง

รอยละ 0.80 

 

 ขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆที่มิใชอัตราผลตอบแทนของตลาดไมไดมีอิทธิพลตอ

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอยางมีนัยสําคัญ โดยตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคเหลานี้ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทิศทางซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว อยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับสาเหตุ

ที่ไดความสัมพันธที่ไมเปนไปตามสมมติฐานอาจเปนเพราะอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้

ขึ้นอยูกับพัฒนาการทางเทคโนโลยีมากกวาปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาค ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมนี้ไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับภาวะเศรษฐกิจ 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ที่สังกัดกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่ง

ประกอบดวย 6 หลักทรัพย  ใหผลดังนี้ 
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ตารางที่ 4.11  ผลการประมาณการคาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 

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:  คาในวงเล็บคือ คา t-statistic   

 *        นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

 **    นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

  

 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC พบวา มีเพียงตัว

แปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ADVANC ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมี

นัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ADVANC เพิ่มข้ึนรอยละ 0.68 และในทางตรงกัน

ขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ADVANC ลดลงรอยละ 0.68 
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 หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL เพิ่มข้ึนรอยละ 1.17 และในทางตรงกันขาม เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SATTEL ลดลง

รอยละ 1.17 

 

 หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN เพิ่มข้ึนรอยละ 1.40 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย SHIN ลดลงรอยละ 1.40 

 

 หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : UCOM พบวา มีเพียง

ตัวแปรอตัราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย UCOM ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญ

ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย UCOM เพิ่มข้ึนรอยละ 1.12 และในทางตรงกัน

ขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

UCOM ลดลงรอยละ 1.12 

 

 หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE พบวา มีเพียงตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่งความสัมพันธ

เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE เพิ่มข้ึนรอยละ 1.45 และเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด

ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRUE ลดลงรอยละ 1.45 

 

 หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA พบวา มีเพียงตัว

แปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเพียงปจจัยเดียวที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA ขณะที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆไมมีนัยสําคัญใน

การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 ซึ่ง

ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA เพิ่มข้ึนรอยละ 0.76 และในทางตรงกันขาม 

เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย HANA 

ลดลงรอยละ 0.76 

 

 เมื่อทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองของกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีและของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยใช F-Test พบวา สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคา

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 

 

 จากการพิจารณาคา R2 ซึ่งอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาความี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด พบวา กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคา R2 รอยละ 38.80 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ปรากฎใน

แบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ไดในระดับหนึ่ง 

ขณะที่อีกรอยละ 61.20 เปนอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่มิไดปรากฏในแบบจําลอง 
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 เมื่อพิจารณาคาเปนรายหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคา R2 อยูในระดับรอยละ 19.18-56.57 แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคที่ปรากฎในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาวไดในระดับหนึ่ง โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 สูงที่สุดในบรรดากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีคือ หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN ที่มีคา R2 รอยละ 56.57  

 

 กลาวโดยสรุป จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองแสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ โดย

ใช F-Test พบวา ทุกหลักทรัพตางสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นหมายความวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยได อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 1 ยกเวนเพียง 4 หลักทรัพย

เทานั้นที่ไมสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H0 ได นั่นคือ หลักทรัพยบริษัทไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส 

จํากัด (มหาชน) : TUF หลักทรัพยบริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC 

หลักทรัพยบริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) : MAKRO และหลักทรัพยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวช

การ จํากัด (มหาชน) : BGH แสดงวา ในทั้ง 4 หลักทรัพยดังกลาว อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมิไดเกิดจากอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ที่ปรากฏ

อยูในแบบจําลอง แตเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่มิไดปรากฎใน

แบบจําลอง โดยปจจัยเหลานั้นอาจเปนลักษณะเฉพาะตัวของหลกัทรัพยเอง 

 

 อยางไรก็ตาม หลักทรัพยสวนใหญสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 ได แสดงวาแบบจําลอง

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 

(Multifactor Model) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยได 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาด นับเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี

นัยสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทุกหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 

1 โดยทุกหลักทรัพยตางมีคาสัมประสิทธิ์ β ที่เปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของแต ละ

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model) ที่กําหนดใหตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนปจจัยเดียวที่มี

ความสําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (ผลการศึกษา โดยใช Capital Asset 

Pricing Model ดูที่ภาคผนวก ค) 
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 จากการพิจารณาคา R2 เพื่ออธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาควา
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีเพียงใด นั่นคือ ยิ่ง R2 มี

คาสูง แสดงวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ไดสูงขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาจากคา R2 เพื่อทราบความสามารถในการ

พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน จากผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปร ไดคา R2 

เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมหลักทรัพยดัชนี SET 50 มีคา R2 สูงที่สุด คือ 

0.9702 หรือ รอยละ 97.02 แสดงวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมนี้ ไดในระดับสูง  ขณะที่กลุมหลักทรัพย อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีคา R2 ใน

ระดับสูงรองลงมา คือ เทากับรอยละ 78.76 และ 74.40 ตามลําดับ โดยกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภคถือวามีคา R2 นอยที่สุด คือ รอยละ 17.75 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพย  พบวา  หลักทรัพยสวนใหญในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา R2 คอนขางสูง แสดงวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวไดดี โดยหลักทรัพยที่มีคา R2 

สูงที่สุด คือ หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL มีคา R2 เทากับรอยละ 77.47 

ขณะที่หลักทรัพยบริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) : TUF มีคา R2 ต่ําที่สุดเพียง

รอยละ 3.61 

 

 จากผลการศึกษาในสวนที่หนึ่งซึ่งเปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยและรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และสวนที่สองซึ่งเปนการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เพื่อ

ประมาณคาสัมประสทิธิ์เบตา (β) พบวา แบบจําลองที่ใชสามารถนํามาประยุกตใชในการประเมิน

อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยสวนใหญได  

   

 นอกจากนี้คาประมาณสัมประสิทธิ์ β ของอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คํานวณไดในสวน

ที่สองนี้ เปรียบเสมือนตัวแทนของความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่ เ รียกวา  ความเสี่ยงที่ เปนระบบ 

(Systematic Risk) ยังนํามาใชในการพิจารณาถึงลักษณะของหลักทรัพยนั้นดวย โดยการพจิารณา

คา β วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 หากคา β ที่คํานวณไดมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตรา

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Aggressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทนุเพือ่
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เก็งกําไร แตหากβ ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพย

ประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว โดยสามารถสรุปผลจาก

การศึกษาในสวนที่หนึ่งและสวนที่สองไดดังนี้ 

 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542 -2548 พบวา อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจํา 1 ปในธนาคารพาณิชย โดย

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยรอยละ 1.18 ตอเดือน หรือรอยละ 14.16 ตอป 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปมีคาเฉลี่ยเพียงรอยละ 0.21 ตอเดือน หรือรอยละ 2.52 ตอ

ปเทานั้น ดังตารางที่ 4.12 ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนที่ให

ผลตอบแทนที่สูงมาก เมื่อเทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย โดยผลตอบแทนที่สูงขึ้นนี้เพื่อ

ชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้นซึ่งเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั่นเอง  

  

ตารางที่ 4.12    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของเงินฝาก

ประจํา1ป  และคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

Ravg Rf หลักทรัพย 

(รอยละตอ

เดือน) 

(รอยละตอ

เดือน) 

คา 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 

 

 สําหรับการลงทุนในกลุมหลักทรัพย SET 50 พบวา ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.22

ตอเดือน หรือรอยละ 14.64 ตอป ซึ่งมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย เนื่องจากกลุม
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หลักทรัพย SET 50 เปนหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมาก มีสภาพคลองสูง โดยกลุม

หลักทรัพย SET 50 ถือไดวามีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในระดับเดียวกันกับการปรับตัว

ของอัตราผลตอบแทนของตลาด เมื่อพิจารณาจากคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (β) ที่อยูในระดับ

ใกลเคียงกัน 

 

 เมื่อพิจารณาดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในชวงพ.ศ. 2542-2548 ดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยที่สุดในบรรดาดัชนี

อุตสาหกรรมทั้งหมด คือคิดเปนรอยละ 0.78 ตอเดือน หรือรอยละ 9.36 ตอปเทานั้น เนื่องจากกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินไดรับผลกระทบอยางมากจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 

พ.ศ. 2540  ขณะที่ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (PROPCON) ใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด คือรอยละ 2.01 ตอเดือน หรือรอยละ 24.12 ตอป โดยดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางนี้ ถือเปนดัชนีเดียวที่มีการปรับตัวของอัตรา

ผลตอบแทนมากกวาการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดเล็กนอย พิจารณาจากคา β ที่มี

คาเทากับ 1.08 ขณะที่ดัชนีอุตสาหกรรมอื่นๆที่เหลือ มีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนต่ํากวา

การปรับตัวของตลาด 

 

 เมื่อนํากลุมหลักทรัพยมาเรียงลําดับความเสี่ยงที่เปนระบบจากมากไปนอย จะไดวา กลุม

หลักทรัพย SET 50 มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบมากที่สุด รองลงมาไดแก กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการ กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคและบริโภค และสุดทายกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

 สําหรับหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี SET 50 จากตารางที่ 4.13 พบวาหลักทรัพยสวนใหญ

จํานวนทั้งสิ้น 19 หลักทรัพย จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะ

สําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ขณะที่มีเพียงบางหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย

จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว 

เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของ

ตลาดหลักทรัพย และที่เหลืออีก 2 หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพยอยูในระดับเดยีวกบั

การเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.13  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของรายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของเงินฝาก

ประจํา 1 ป  และคาความเสี่ยงที่เปนระบบ 
 

Ravg Rf กลุม
หลักทรัพย 

หลักทรัพย 

(รอยละตอ

เดือน) 

(รอยละตอ

เดือน) 

คา 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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หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งหมดที่อยูในดัชนี SET 50 จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็วเหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY มีคาเบตาเทากับ 1.42 

หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL  มีคาเบตาเทากับ 1.36 

หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  มีคาเบตาเทากับ 1.26 

หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB  มีคาเบตาเทากับ 1.41 

หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB  มีคาเบตาเทากับ 1.69  

หลักทรัพยธนาคาร ทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO  มีคาเบตาเทากับ 1.78 

หลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  มีคาเบตาเทากบั 1.64  

หลักทรัพยบริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) : NFS  มีคาเบตาเทากับ 1.61 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีคาเทากับ 0.76 พบวา ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่สังกัดอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางทุกตัวที่อยูในดัชนี SET 50 

(ยกเวนหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC) จัดเปนหลักทรัพย

ประเภทปรับตัวเร็วเหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) :SCC มีคาเบตาเทากับ 1.21 

หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI มีคาเบตาเทากับ 1.67 

หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL มีคาเบตาเทากับ 1.53 

หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 1.46  

หลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH มีคาเบตาเทากับ 1.47 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่มีคาเทากับ 1.06 พบวา ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่
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สังกัดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่

เปนระบบของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่อยูในดัชนี SET 50 ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรี

เชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL และหลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา

เบตาเทากับ 1.10 และ 1.21 ตามลําดับ จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการ

เปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละ

หลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการที่มีคาเทากับ 0.43 พบวา 

ทุกหลักทรัพยใน SET 50 ที่สังกัดอุตสาหกรรมบริการ มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความ

เสี่ยงที่เปนระบบของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการโดยรวม 

 

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยูในดัชนี SET 50 สวนใหญ จัดเปน

หลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะสําหรับการลงทุนเพื่อเก็งกําไร เนื่องจาก

การอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด

หลักทรัพย ซึ่งประกอบดวย 

 

หลักทรัพยบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) : SATTEL  มีคาเบตาเทากับ 1.17 

หลักทรัพยบริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : SHIN  มีคาเบตาเทากับ 1.40 

หลักทรัพยบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ 1.12 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE มีคาเบตาเทากับ 1.45 

 

โดยเมื่อเทียบคาเบตาของแตละหลักทรัพยดังกลาวกับคาเบตาของกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีคาเทากับ 0.80 พบวา หลักทรัพยสวนใหญใน SET 50 ที่สังกัด

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยรวม 

 

 ขณะที่มีเพียงบางหลักทรัพยจัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) 

เหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว เนื่องจากการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการ

เปล่ียนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ไดแก  
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 หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF มีคาเบตาเทากับ 0.62 

 หลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC มีคาเบตาเทากับ 0.80 

 หลักทรัพยบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP มีคาเบตาเทากับ 0.61 

 หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั  มคีาเบตาเทากับ 0.67

 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวสิ จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 0.68 

 หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  มีคาเบตาเทากับ 0.76 

 

 นอกจากนี้มีสองหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนอยูในระดับเดียวกัน

กับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : 

BANPU และหลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI 

 
4.3  การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาด

หลักทรัพย (Security Market Line) 
 

 จากผลการศึกษาในสวนที่หนึ่งคือ การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

และรายหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และสวนที่สองคือ การวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เพื่อประมาณคา

สัมประสิทธิ์เบตา (β) สามารถนําผลการศึกษาที่ไดมาพิจารณาความสัมพันธที่เหมาะสมระหวาง

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงซึ่งวัดจากคาเบตา โดยคาเบตาที่นํามา

คํานวณหาเสนตลาดหลักทรัพยนี้ ไดมาจากคาสัมประสิทธิ์เบตาซึ่งแสดงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยกําหนดใหตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคอื่นๆมีคาคงที่ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์เบตาของอัตราผลตอบแทนของตลาดของทุกหลักทรัพยที่

นํามาใชในการคํานวณนี้มีนัยสําคัญที่รอยละ 1 

 

 อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่นักลงทุนคาดวาจะ

ไดรับ โดยคํานึงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้น หากหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูงควรที่จะให

อัตราผลตอบแทนกับนักลงทุนที่สูงขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้เพื่อเปนการชดเชยกับความเสี่ยงที่มากกวา

นั้นเอง ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยคํานึงถึงความเสี่ยงจะเปนไปตามเสนตลาด

หลักทรัพยนั้นยอมหมายถึงจุดสมดุลของราคาหลักทรัพย หรือเปนจุดที่อุปสงคและอุปทานของ

หลักทรัพยนั้นเทากัน แสดงวาราคาที่ซื้อขายกัน ณ จุดสมดุลเปนราคาที่แสดงถึงมูลคาที่แทจริงของ

หลักทรัพยนั้น  
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 การศึกษาเพื่อพิจารณาราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยในครั้งนี้ศึกษาโดยการนํา

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและความเสี่ยงซึ่งวัดจากคาสัมประสิทธเบตาของอัตราผลตอบแทน

ของตลาดซึ่งไดจากการศึกษาในสวนแรกและสวนที่สองมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาด

วาจะไดรับจากสมการเสนตลาดหลักทรัพย และเพื่อใหการเปรียบเทียบเห็นภาพไดชัดเจนสามารถ

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงจากคาเบตาดวย

กราฟเสน ซึ่งเสนแสดงความสัมพันธดังกลาวเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market 

Line) โดยผลการศึกษาสามารถอธิบายไดดังนี้ 
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ภาพที ่4.1 เสนตลาดหลกัทรัพย (Security Market Line)  

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงกับเสนตลาดหลักทรัพยแสดงไดดังตารางที่ 4.14 และภาพที่ 4.1 จะเห็นไดวา หลักทรัพยที่

นํามาศึกษาจํานวน 25 หลักทรัพย ทุกหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากประจํา 1 ปของธนาคารพาณิชย โดยมี 19 หลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ หรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของหลักทรัพย

เหลานี้ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจะลดลง 

เขาสูระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรพัย ผูลงทุนควรซื้อหลักทรัพยเหลานี้ไว 
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ตารางที่ 4.14  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

หลักทรัพย Ravg Rf คา 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] โดยกําหนดใหตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆคงที่ 
โดย     E(Ri) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย 

 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพย 

 βi = คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

ที่มา: จากการคํานวณ 
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หลักทรัพยที่ผูลงทุนควรซื้อไวกอนที่ราคาจะสูงขึ้น ไดแก CPF, BBL, KBANK, SCB, 

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

SHIN, UCOM และ HANA  
 

ขณะที่อีก 6 หลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับ หรืออยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของหลักทรัพยเหลานี้สูงกวาที่ควรจะเปน 

(Overvalued) ในอนาคตราคาจะลดลงทําใหผลตอบแทนสูงขึ้นสูระดับเดียวกับเสนตลาด

หลักทรัพย ผูลงทุนควรขายหลักทรัพยเหลานี้ออกไปกอนที่ราคาจะลดลงเพื่อหลีกเลี่ยงการขาดทุน 

ไดแก BAY, KTB, TMB, NFS, THAI, และ TRUE  
 
4.4   การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามดัชนีของชารป (Sharpe Index) 

และดัชนขีองเทรเนอร (Treynor Index) 
 
 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงอาศัยหลักการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงของแตละหลักทรัพย โดยใชดัชนีของ

ชารปและดัชนีของเทรเนอร ซึ่งดัชนีของชารปเปนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวย

ความเสี่ยงรวมหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ขณะที่ดัชนีของเทรเนอร เปนการพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่เปนระบบหรือคาเบตา 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงตามคาดัชนีของชารปและดัชนีของเทรเนอร 

สามารถแยกวิเคราะหได 2 ความหมายคือ ความหมายแรก ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาจัดไดวาเปนหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพมากกวา

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวา และอีกความหมายคือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่

เทากัน หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงต่ํากวาจัดเปนหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพดีกวาหลักทรัพยที่มี

ความเสี่ยงสูงกวา 

  

ในชวงปพ.ศ. 2542-2548 ผลการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนี

ของชารปและดัชนีของเทรเนอร แสดงไดดังตารางที่ 4.15 เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม

โดยใชดัชนีของชารป พบวา ทุกอุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาด

หลักทรัพย ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทาง
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เศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบโดยตรงตออุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากอุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม

อ่ืนๆ ขณะที่กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคาความเสี่ยงรวมอยูในระดับสูงถึง 10.48 เมื่อ

เปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงมีคาต่ํากวาตลาด

หลักทรัพย โดยอุตสาหกรรมที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย 

ตามดัชนีชารป 3 อันดับแรก ไดแก กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

(RESOURCE) โดยมคีาดัชนีชารปเทากับ 0.20, 0.18 และ 0.18 ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 4.15  ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรของแตละกลุมหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

หลักทรัพย Ravg Rf S.D. คา 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 

 

 ขณะที่การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของเทรเนอร พบวาทุก

อุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย ยกเวนเพียงกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาด

หลักทรัพย เชนเดียวกับผลที่ไดจากดัชนีของชารป จะเห็นวากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีคา

อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ทั้งที่คิดโดยใชดัชนีชารปและดัชนี

เทรเนอร ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 

สงผลกระทบโดยตรงตออุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ ได รับจาก

อุตสาหกรรมนี้อยูในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ ขณะที่อุตสาหกรรมที่มีอัตรา
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ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพยตามดัชนีเทรเนอร 3 อันดับแรก ไดแก 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร(RESOURCE) โดยมีคาดัชนีเทร

เนอรเทากับ 3.80, 3.77 และ 2.36 ตามลําดับ 

 

เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 4.16 พบวา 

หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF ซึ่งอยูในกลุมหลักทรัพย

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของ

กลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยรวม เมื่อคิดตามดัชนีชารป ขณะที่

มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงกวาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารโดยรวม เมื่อคิดตามดัชนีเทรเนอร ที่เปนเชนนี้เพราะหลักทรัพย CPF มีคา

ความเสี่ยงโดยรวมอยูในระดับสูง ขณะที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบอยูในระดับตํ่า 

 

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบวา หลักทรัพย

ธนาคารสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม ยกเวนเพียงสองหลักทรัพยคือ หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : 

KTB และหลักทรัพยธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงต่ํากวาของกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมนี้โดยรวม ทั้งที่คิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทร

เนอร โดยหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB ถือเปนหลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

ทั้งหมด ทั้งที่คิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร ซึ่งมีคาดัชนีเทากับ 0.14 และ 1.49 ตามลําดับ 

 

สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง พบวา เมื่อคิดตามดัชนีชารป มีเพียง 3 หลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง

ทั้งหมด ขณะที่อีก 3 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : 

SSI หลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL และหลักทรัพยบริษัท อิตาเลียนไทย 

ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) :ITD มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม สาเหตุที่เปนเชนนี้เนื่องจากทั้งสามหลักทรัพยดังกลาวมีคาความเสี่ยงโดย

รวมอยูในสัดสวนที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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ตารางที่ 4.16  ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรของแตละหลักทรัพยชวงปพ.ศ. 2542-2548 

 

กลุม
หลักทรัพย 

หลักทรัพย Ravg Rf S.D. คา 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 พบวา หลักทรัพยอสังหาริมทรัพยและกอสรางในดัชนี 

SET 50 ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยรวม ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดยีวคือ หลักทรัพยบริษัท อิตาเลียน

ไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) : ITD ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของ

ทั้งกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยนี้มีคาอยูในระดับต่ําเมื่อ

เทียบกับหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยเมื่อคิดอัตราผลตอบแทนตามแบบดัชนีชารป

และดัชนีเทรเนอร พบวา หลักทรัพย ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC ใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมนี้ 

 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

ทรัพยากรกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงเมื่อคิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเชนเดียวกัน กลาวคือ หลักทรัพย

ทรัพยากรในดัชนี SET 50ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาของกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมทรัพยากรทั้งหมด ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพยบริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้ง

อุตสาหกรรมโดยรวม โดยหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU ถือเปนหลักทรัพยที่

ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในอุตสาหกรรมทรัพยากร  

 

สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา เมื่อคิดตามดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : 

THAI เปนหลักทรัพยเดียวในกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาของทั้งกลุม

หลักทรัพยอุตสาหกรรมบริการโดยรวม ที่เปนเชนนี้เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย

นี้อยูในระดับต่ําเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

โดยหลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL ถือเปนหลักทรัพยที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดในบรรดาหลักทรัพยในดัชนี SET 50 และดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมบริการ 

 

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยใน

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีกับของทั้งกลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา ผลที่ไดจากคา

ดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรเปนไปในลักษณะเดียวกัน กลาวคือ หลักทรัพยทรัพยากรในดัชนี SET 

50 ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวากลุมหลักทรัพยอุตสาหกรรม
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เทคโนโลยีทั้งหมด ยกเวนเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) : TRUE ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงแลวต่ํากวาของทั้งกลุมอุตสาหกรรม

โดยรวม 

 

 เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ตามคาดัชนีของชารป พบวา หลักทรัพยที่

มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส 

ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงที่สุดเทากับ 0.30 

รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU มีคา 0.26 หลักทรัพยบริษัท อาร 

ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา 0.25 หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 

(มหาชน) : ADVANC มีคา 0.23 และสุดทาย หลักทรัพยบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) : PTTEP มีคา 0.20 ตามลําดับ  

 

 อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเปนรายหลักทรัพยในดัชนี SET 50 ตามคาดัชนีของเทรเนอร 

พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น สวนใหญเปน

หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําหรือเปนหลักทรัพยที่ปรับตัวชา (Defensive Stock) 

ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL มีคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงสูงที่สุดเทากับ 5.52 รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 

(มหาชน) : CPF มีคา 4.10 หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL มีคา 3.45 

หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) : HANA มีคา 3.37 และสุดทาย 

หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC มีคา 3.25 ตามลําดับ 

 

 ขณะที่หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 5 

อันดับแรก เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเหมือนกัน ไดแก หลักทรัพย

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด 

(มหาชน) : THAI และหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY ซึ่งมีอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงเมื่อคิดตามดัชนีชารปอยูในระดับตํ่าเพียง 0.0.1, 0.03, 0.04, 

0.05 และ 0.07 เทานั้น ขณะที่ทั้ง 5 หลักทรัพยเมื่อคิดตามดัชนีเทรเนอรมีคาเทากับ 0.15, 0.27, 

0.45, 0.66 และ0.87 ตามลําดับ โดยทั้ง 5หลักทรัพยลวนเปนหลักทรัพยที่ปจจุบันมีราคาสูงกวาที่

ควรจะเปน (Overvalued) และมีแนวโนมที่ราคาของหลักทรัพยจะลดลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนควร

ขายหลักทรัพยเหลานี้เพื่อหลีกเลี่ยงการขาดทุน 



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

5.1 บทสรุป 
 

 การลงทุนในหลักทรัพยอาจถือไดวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตขณะเดียวกัน

ผลตอบแทนนี้มาพรอมกับความเสี่ยงที่สูงเชนกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมี

หลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆที่มีผลในการกําหนดมูลคา และราคาของ

หลักทรัพย เพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนหลักทรัพยใด ผูลงทุนถึงจะไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

ซึ่งในทางทฤษฎี นักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน และ

ความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญ เพื่อประเมินคาผลตอบแทน และวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 

อันถือเปนสิ่งจําเปนสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

  

 การศึกษาครั้งนี้จึงมุงวิเคราะหถึงความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต

ละหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําไปวิเคราะห

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมี

เหตุผล แสวงหาโอกาสหรือจังหวะในการลงทุนไดอยางเหมาะสม เพื่อชวยใหตลาดทุนในประเทศ

สามารถพัฒนาและเจริญเติบโตไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

 ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา ประกอบดวย ดัชนี SET 50 ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม

ทั้งหมด 8 กลุมอุตสาหกรรม และหลักทรัพยรายตัวในดัชนี SET 50 จํานวน 31 หลักทรัพย โดยมี

ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนในการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเสี่ยง สําหรับขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชในการศึกษา ไดแก 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวาง

ธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน และราคาน้ํามัน ทั้งนี้ขอมูลที่นํามาใชศึกษาเปนขอมูลรายเดือน เร่ิม

ทําการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 โดยมีแบบจําลอง 

Multifactor Model เปนกรอบทฤษฎีในการศึกษา ดวยวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative  
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Analysis) โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Simple Regression) เพื่อประมาณคาทางเศรษฐมิติดวย

วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) 

 

 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง Multifactor Model สามารถนํามาประยุกตใชในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไวในการศึกษา และสอดคลองกับผลการศึกษาที่ไดจากตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542 -2548 พบวา อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจํา 1 ปในธนาคารพาณิชยกวา 5 

เทาตัว แสดงใหเห็นวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนที่สูงมาก เมื่อ

เทียบกับการฝากเงินในธนาคารพาณิชย โดยผลตอบแทนที่สูงขึ้นนี้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้น

ซึ่งเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั่นเอง  

 

 เมื่อพิจารณาดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม พบวา ในชวงพ.ศ. 2542-2548 ดัชนีกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINAN) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยที่สุดในบรรดาดัชนี

อุตสาหกรรมทั้งหมด เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินไดรับผลกระทบอยางมากจาก

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540  ขณะที่ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง (PROPCON) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด โดยดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสรางนี้ ถือเปนดัชนีเดียวที่มีการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนมากกวา

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาด ขณะที่ดัชนีอุตสาหกรรมอื่นๆที่เหลือ มีการปรับตัวของ

อัตราผลตอบแทนต่ํากวาการปรับตัวของตลาด สําหรับหลักทรัพยแตละตัวในดัชนี SET 50 พบวา

หลักทรัพยสวนใหญจัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว (Agressive Stock) เหมาะสําหรับการ

ลงทุนเพื่อเก็งกําไร 

 

 การวิเคราะหราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 

(Security Market Line) พบวา หลักทรัพยสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูง

กวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ หรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาราคาของ

หลักทรัพยเหลานี้ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ในอนาคตราคาจะสูงขึ้น อัตราผลตอบแทน

จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนบนเสนตลาดหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนควรซื้อหลักทรัพย
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เหลานี้ไวกอนที่ราคาจะสูงขึ้น ไดแก CPF, BBL, KBANK, SCB, TISCO, SCC, SCCC, SSI, 

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

 

 สําหรับการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงโดยใชดัชนีของชารปและดัชนีของ

เทรเนอร เมื่อพิจารณาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม  พบวา  ในชวงป พ .ศ. 2542-2548 ทุก

อุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย ยกเวน กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

สาเหตุสําคัญมาจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540  และเมื่อพิจารณา

เปนรายหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยสวนใหญในดัชนี SET 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความ

เสี่ยงดีกวาตลาดหลักทรัพย 

 

 เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีของชารป พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวย

ความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) : PSL 

รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล 

จํากัด (มหาชน) : RCL หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANC 

และสุดทาย หลักทรัพยบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP  

 

 ขณะที่เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีของเทรเนอร พบวา หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนทีป่รับ

ดวยความเสี่ยงสูงสุด 5 อันดับแรกนั้น สวนใหญเปนหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ําหรือ

เปนหลักทรัพยที่ปรับตัวชา (Defensive Stock) ไดแก หลักทรัพยบริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด 

(มหาชน) : PSL รองลงมาคือ หลักทรัพยบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

หลักทรัพยบริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) : RCL หลักทรัพยบริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส 

จํากัด (มหาชน) : HANA และสุดทาย หลักทรัพยบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากดั (มหาชน) 

: ADVANC  

 

 สําหรับหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 5 

อันดับแรก เมื่อพิจารณาตามคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอรใหผลเหมือนกัน ไดแก หลักทรัพย

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 

หลักทรัพยบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE หลักทรัพยบริษัท การบินไทย จํากัด 

(มหาชน) : THAI และหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY โดยทั้ง 5

หลักทรัพยลวนเปนหลักทรัพยที่ปจจุบันมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) และมีแนวโนมที่
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ราคาของหลักทรัพยจะลดลงในอนาคต ซึ่งผูลงทุนควรขายหลักทรัพยเหลานี้เพื่อหลีกเลี่ยงการ

ขาดทุน 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 ขอเสนอแนะจากการศึกษา พบวา เมื่อพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของแตละ

หลักทรัพยเมื่อเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ซึ่งแสดงถึงราคาที่สมดุลหรือเทากับมูลคาที่

แทจริงของหลักทรัพยนั้น ผลการศึกษาปรากฏวา หลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งหมดอยูหางจากเสน

ตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงมีความแตกตางจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับ แสดงวาราคาหลักทรัพยยังไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรพัยนั้น ซึ่งอาจมีสาเหตุมา

จากการขาดขอมูลขาวสาร กอใหเกิดความไมเทาเทียมของขอมูลในระหวางผูลงทุน ดังนั้นตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและบริษัทจดทะเบียนจะตองปรับปรุงระบบการเปดเผยขอมูลขาวสาร

ใหสามารถเขาถึงนักลงทุนตางๆไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 

 การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดๆ นักลงทุนควรพิจารณาถึงปจจัยตางๆที่มีผลกระทบ

ตออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆกอน โดยปจจัยที่มีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกันไป เชน ลักษณะการปรับตัวของ

ราคาแตละหลักทรัพยเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยโดยรวม สัดสวนของความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบของหลักทรัพยซึ่งสามารถลดความเสี่ยงไดดวยการกระจายการลงทุน ลักษณะธุรกิจของผู

ออกหลักทรัพย วัตถุประสงคของการลงทุน นโยบายของรัฐบาล เปนตน โดยหากมีการพิจารณา

อยางถี่ถวนกอนตัดสินใจ จะสามารถชวยลดความเสี่ยงไดในระดับหนึ่ง 

 

 สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป นาสนใจอยางยิ่งที่จะปรับปรุงแบบจําลองใหมี

ความหลากหลายมากขึ้นนอกจากการใชตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เนื่องจาก ในความเปนจริงมี

ตัวแปรเฉพาะตัวของหลักทรัพยอีกหลายตัวที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย จึงสมควรที่จะปรับปรุงและเพิ่มเติมตัวแปรเหลานี้ใหเหมาะสมยิ่งขึ้น รวมทั้งขยาย

การศึกษาออกไปใหครอบคลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ และใชขนาดตัวอยางเพิ่มมากขึ้น เพื่ออาจจะชวย

ใหผลที่ไดมีประสิทธิภาพและความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงไดดี

ยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
 

ผลการประมาณคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือน 
 

เดือน 
 

M2 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP  

(ลานบาท) 

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 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

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 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

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 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

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 

(ลานบาท) 
GDP 

(ลานบาท) 
GDP Estimated by relationship 

 

Adjusted GDP 

(ลานบาท) 

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 ระหวางปริมาณเงินกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 94.6% 
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ภาคผนวก ข 
 

ผลการทดสอบ Unit Root Test ที่ระดับ at level ของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

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 
 

 แบบจําลองสําคัญที่นํามาศึกษาไดแก ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model หรือ CAPM) ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

 E(Ri)   =    Rf  +  βi[E(Rm) -  Rf] 

 

 โดย    E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  

 Rf  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย 

 βi  = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i  

 

 เนื่องจากแบบจําลอง CAPM อยูในรูปของคาคาดการณ ดังนั้นจึงตองแปลงสมการ

ดังกลาวใหอยู ในรูปของขอมูลในอดีต  โดยสมมติวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี

ความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 

 Rit    =    αi +  βiRmt  + εit        (1) 

 

 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i คือ 

 E(Rit)   =    αi +  βiE(Rm) 

ดังนั้น αi  =    E(Rit) - βiE(Rm) 

 

 แทนคา αi  ลงในสมการ (1) จะได 

 

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

 

 แบบจําลอง CAPM แสดงไดดังนี้ 

 

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

  

 แทนคา E(Ri) จากสมการ (3) ลงในสมการ (2) และจัดรูปจะไดวา 
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 Rit    =    Rf +  βi( Rmt  -  Rf ) + εit (4) 

 

 สมการ (4) นี้เปนสมการแบบจําลอง CAPM ในรูปของขอมูลในอดีต  

  

จากสมการ (4) ดังกลาวนํามาจัดใหอยูในรูป คาชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium Form) 

ซึ่งทําโดยนําอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk free Rate: Rft) มาลบทั้งสองขางของ

สมการ จะไดสมการรูปใหมคือ  

 

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

 

จากสมการเราแทนคา Rft  -  Rft ดวยตัวแปร αit จะได 

 

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

 

 สมการ (5) นี้จะเปนตนแบบของแบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 

 

โดย    Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 Rft = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 

 Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ณ เวลา t 

 βit = คาความเสีย่งที่เปนระบบของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 εit = คาความผิดพลาดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

ตัวหอย i คือ ดัชนี SET 50, ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 

(COMSUMP) กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุมอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) และกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี (TECH) ตลอดจนหลักทรัพยแตละตัวจํานวน 31 หลักทรัพยที่อยูในดัชนี SET 50 ที่

ทําการศึกษา 

ตัวหอย t คือ เวลารายเดือน t  ซึ่งจะรวบรวมขอมูลต้ังแตปพ.ศ. 2542 -2548 
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ผลการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง CAPM 
 
การทดสอบคา α ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของกลุมหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย คา α  สถิติ t นัยสาํคัญ คา 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 

 

การทดสอบคา β ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของกลุมหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย คา β สถิติ t นัยสาํคัญ R2 คา 

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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การทดสอบคา α ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของรายหลักทรัพย 

กลุม หลักทรัพย คา α สถิติ t นัยสาํคัญ คา 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:   * นัยสําคัญที่รอยละ 1 (Significance Level = 1%) 

                  **นัยสําคัญที่รอยละ 5 (Significance Level = 5%) 

                  ***นัยสําคัญที่รอยละ 10 (Significance Level = 10%) 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบคา β ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยอยางงายของรายหลักทรัพย 

หลักทรัพย คา β สถิติ t นัยสาํคัญ R2 คา 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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวภัทรา ธนารักษพงศ เกิดเมื่อวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2523 ที่กรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 

2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป

การศึกษา 2547 

 
 


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา
	1.3 ขอบเขตของการศึกษา
	1.4 สมมติฐานของการศึกษา
	1.5 วิธีการศึกษา
	1.6 แหล่งที่มาของข้อมูล
	1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	1.8 นิยามศัพท์
	1.9 องค์ประกอบของวิทยานิพนธ

	บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน์
	2.1 แนวคิดและทฤษฎ
	2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย
	3.1 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา
	3.2 ข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
	3.3 ขั้นตอนการวิเคราะห์ข้อมูล
	3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	บทที่ 4 ผลการศึกษา
	4.1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์และรายหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
	4.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ
	4.3 การวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ของแต่ละหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line)
	4.4 การวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงตามดัชนีของชาร์ป (Sharpe Index)และดัชนีของเทรเนอร์ (Treynor Index)

	บทที่ 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	5.1 บทสรุป
	5.2 ข้อเสนอแนะ

	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน



