
บทที่  2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 พรรณี  อิสรพงคไพศาล (2520)   ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก  
(Tisco  Index)  กับราคาเฉลี่ยของหลักทรัพยที่มีความคลองตัวสูง  โดยใชวิธี  Linear  Regression  
Analysis  โดยศึกษาหลักทรัพยจํานวน  5  หลักทรัพยคือ  ธนาคารกรุงเทพจํากัด  บริษัทปูนซีเมนต
ไทยจํากัด  บริษัทเสริมสุข จํากัด  บริษัทเบอรร่ียุคเกอร  จํากัด  และ บริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกว
ไทย  จํากัด  ใชขอมูลรายเดือน  ตั่งแตเดือน  พฤษภาคม  2518  ถึง  เมษายน  2519  ผลการศึกษา
พบวา  ดัชนีราคาหุนทิสโก  มีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุน  แตมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจการคา  โดยมีความสัมพันธ
กับกลุมธุรกิจการคามากที่สุด  หลักทรัพยที่มีคา  Beta  มากกวา  1  ไดแก  ธนาคารกรุงเทพจํากัด
และบริษัทเสริมสุขจํากัด  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนปลงมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้นจึงจัดเปนหุนประเภท  Aggressive  Stock  สวนหลักทรัพยหลักทรัพย
ที่มีคา  Beta  นอยกวา  1  ไดแกบริษัทปูนซีเมนตไทย  จํากัด  บริษัทเบอรร่ียุคเกอร  จํากัด  และ
บริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย  จํากัด  หมายถึงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หลักทรัพยทั้งสาม
เปนหุนประเภท  Defensive  Stock 
  
 เจน  ประสิทธ์ิลํ้าคํา (2526)   ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยเพื่อที่จะศึกษาวาลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิงสุมหรือไม  และทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไม
แนนอน   ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเกิดขึ้นอยางสุมไมขึ้นอยูกับลักษณะการ
เปลี่ยนแปลงราคาในอดีต  โดยเนนวาลักษณะการเคลื่อนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถใช
ประโยชนในการคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได  ซ่ึงขัดแยงกับทฤษฎีการ
วิเคราะหทางเทคนิค  ผลที่ไดจากการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย  กลาวคือ ลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไมเปนอิสระกัน ซ่ึงไมเปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิง
สุม แสดงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกันซึ่งเปนการยอมรับการ
วิเคราะหทางเทคนิค  นั้นคือ ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต  เปนขอมูลที่สามารถศึกษาและติดตาม  
ซ่ึงเปนประโยชนตอการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได ตาม
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ทฤษฎีการวิเคราะหทาง เทคนิคมีความเชื่อวา รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตจะหวน
กลับมาเกิดขึ้นใหมในอนาคตกลาวโดยสรุปการศึกษารูปแบบตางๆตามวิถีทางเทคนิคอาจถือเปน
ประโยชนตอการพยากรณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต 
  
 ธนิดา  กาญจนพันธ (2534)   ไดแบงการศึกษาออกเปน 3 ลักษณะ โดย 1. ศึกษา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราหุน 2. ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละ
กลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค 3. ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาหุนของแตละหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจ
จุลภาค  โดยขอมูลที่ใชเปนเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตมกราคม 2533 ถึง ธันวาคม 2533 ซ่ึงวิธีการใน
การศึกษาจะอาศัยสมการถดถอย  โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคประกอบดวย ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ปริมาณการลงทุนในหุนจาก
ตางประเทศ  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  สวนตัวแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาค  ไดแก เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตอหุน ผลการศึกษา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  
พบวาตัวแปรที่อธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ไดแก การลงทุนในหุน
ของแตละกลุมหลักทรัพยตอตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค  ซ่ึงพบวาการเคลื่อนไหวของราคาหุนใน
กลุมธนาคารขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ   ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  เงินปนผลตอหุน  และมูลคาทางบัญชี
ตอหุน  ในขณะที่การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอ่ืนๆขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  นอกจากนี้ยังพิจารณาตอวาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาคที่มีตอราคาหุนของแตละหลักทรัพย  ผลปรากฏวาตัวแปรแตละตัวมีผลกระทบตอ
ราคาหุนที่แตกตางกันโดยการเคลื่อนไหวของราคาหุนในแตละหลักทรัพย จะขึ้นอยูกับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสมากที่สุด รองลงมา คือ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  มูลคาทาง
บัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงตามลําดับ 
  
 เยาวลักษณ  อรุณรัศมี(2534)   ไดศึกษาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเพื่อนําเอาความ
เสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุนโดยทําการศึกษาหลักทรัพยของ 
7 บริษัท ใชมูลเปนรายเดือน  30 เดือน  ตั้งแตมกราคม  2531 ถึงมิถุนายน  2533 โดยศึกษา
ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยพิจารณาจากคาเบตาและอาศัยเสนแสดงลักษณะ
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45และเสนตลาดหลักทรัพย โดยดูวาหลักทรัพยใดมีการซื้อขายสูงหรือต่ําเกินไปเมื่อคํานึงถึงความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทน
จากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยงและผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ผล
การวิเคราะหเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาใชทั้งหมดมีคา R2   
ต่ํา นั่นคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ  สําหรับคา
เบตาของหลักทรัพยที่นํามาศึกษาปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ 
มีคาเบตามากกวา 1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคาเบตาที่หาไดจากคาสัม
ประสิทธของสมการเสนแสดงลักษณะใชเปนความเสี่ยงปรากฏวา หลักทรัพยบริษัทเงินทุนธนชาติ
อยูเหนือเสนตลาดเล็กนอย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน แนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงขึ้น จน
อัตรา ผลตอบแทนของหลักทรัพยสมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
  
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)   ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพย  ราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย  ตลอดจนการประมาณคา
ความเสี่ยงที่เปนระบบ  และคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเสี่ยงตามแนวทาง
ของ  Willium  F.  Sharpe  โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่  1  สิงหาคม  2533  ถึง  28  ธันวาคม  
2533  ผลการศึกษา พบวา  ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงิน  และภาวะเศรษฐกิจโลก  ราคาน้ํามันดิบ  
ดัชนีตลาดหุน  Daw  Jones  ดัชนีตลาดหุน  Hang  Seng   ดัชนีตลาดหุน  Nikei  สถานการณ
การเมืองในประเทศไทยและตางประเทศ  เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลสําคัญของการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  นอกจากนี้พบวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุนในกลุมเงินทุน
หลักทรัพยมีคาสูงมากกวา  50%  สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันและกลุมธนาคารพาณิชยคา
เบตาของกลุมเงินทุนหลักทรัพยก็มีคามากกวา 1  หมายความวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่
มีราคาปรับตัวขึ้นลงเร็ว  กลุมธนาคารมีคาเบตานอยกวา  1  หมายความวา  หุนในกลุมธนาคารเปน
หุนที่มีราคาปรับตัวขึ้นลงชา 
 
 กําชัย  แกวรวมวงค (2539)   ไดทําการวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร  เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนของหุนทั้งสองกลุม  รวมถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละกลุม
โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน  5  บริษัท  และกลุมส่ือสาร  6  บริษัท  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  กอนวันที่  1  มกราคม  2537  ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวย  เอกสารงบการเงิน
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รายงาน  และราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัท  ตั้งแตวันที่  1  มกราคม  ถึง  30  ธันวาคม  2537  
การวิเคราะหขอมูลใชคารอยละ  และทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ  Mann-Whitney   
ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ  ภาวะอุตสาหกรรม  มีสวนเอื้อตอการ
ดําเนินงานของบริษัท  แตภาวะในตลาดหลักทรัพยที่ความผันผวนมากสงผลตอราคาหุนของทั้งสอง
กลุม  และการทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ  Mann-Whitney  พบวาผลตอบแทนการลงทุน
ในหุนกลุมพลังงานไมแตกตางจากหุนในกลุมส่ือสาร  ที่ระดับนัยสําคัญ   0.05  สวนดาน
ผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดในแตละกลุมไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัท
สยามสหบริการ จํากัด มหาชน (SUSCO)  ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82  ในขณะที่หุน
ในกลุมส่ือสารของบริษัทสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด มหาชน (SAMART)  ใหผลตอบแทนสูงสุด
เทากับรอยละ 43.65 ไดแกงานของ  Jung  และ Marshall (1985) Chow (1987) Darratt (1987)  
Hsiao (1987)  Ghartey (1993)  Bahmani และ  Alse (1993)  Sengupta  และ  Espana(1994)  Ukpolo 
(1994)  Shan และ Sun (1998)  Sinha (1999)  ซ่ึงในแตละงานวิจัยจะใชเทคนิคในการวิจัยที่คลายกนั  
แตจะมีรายละเอียดแตกตางกันไป  ซ่ึงผลการวิจัยที่สรุปไดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการ
เจริญเติบโตของการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็จะแตกตางกัน 
  
 เดชวิทย  นิลวรรณ  (2539)   ศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใช
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  Capital  Asset  Pricing  Model  (CAPM)  มาอธิบาย
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงและใชวิธี  Multiple  Regression  Analysis  
ในการคํานวณ ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษา  ตั้งแตวันที่  
11  กรกฎาคม  2537  ถึงวันที่  30  มิถุนายน  2538  รวม  51  สัปดาห  ผลการศึกษาพบวา  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ  
สวนตัวแปรอิสระ  ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนตางๆ, อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ, อัตราดอกเบี้ยของ
สหรัฐฯ  มีความสัมพันธกับตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ  สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา  1  คือ  
ADVANC , IEC , SATTEL , SHIN และ TA  หมายความวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด  เรียกวา Aggressive  
Stock  นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด  สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตานอย
กวา  1  คือ  SAMART , UCOM , TT&T   และ  JASMIN  หมายความวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด  เรียกวา  
Defensive  Stock  แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด 
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 ปวีณา  คําพุกกะ(2545)   ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย  กลุมสื่อสาร  กลุมอิเล็กทรอนิกส  กลุมพลังงาน  กลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยที่มีอิทธิพลตอดัชนีหุนไทย  ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2537 ถึง 4  มิถุนายน 2541 รวมเปน
ขอมูลทั้งหมด 1,073 วัน ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆมีลักษณะ “ไม
นิ่ง”  เมื่อนําไปหาสมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไป
ดวยกัน ของดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ ปรากฏวาสวนที่เหลือท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ 
“นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยที่มีดุลยภาพใน
ระยะยาว แตการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปลี่ยนแปลงระยะสั้น จึงใชแบบจําลองเอ
เรอรคอเรคชัน (ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวา ในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
หุนในกลุมตางๆ ณ เวลา t  และคาความคาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาที่
แลว  เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01  
ดังนั้นพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะสั้นโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับ
เปล่ียน  พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาขึ้น 1 หนวย  ไดรับอิทธิพลจากการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากที่สุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 
0.1828 หนวย สวนการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากที่สุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 
0.1824 หนวย  และจากทั้งสองสมการขางตนพบวา การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขา
ลงถึง 0.4913 และ 0.4741 ตามลําดับ กลาวคือ เกือบรอยละ 50  ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจาก
ดัชนีหุนในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน สรุปไดวา ลักษณะการเคลื่อนไหวของดัชนีหุนไทยใน
หุนขาขึ้นและหุนขาลง มีลักษณะการเคลื่อนไหวที่แตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธิหนาตัวแปรที่
เลือกเฟนของทั้งสองสมการขางตนมีนัยสําคัญที่ 0.01 กลาวไดวา ดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขาลงมี
ลักษณะการเคลื่อนไหวไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 
  
 กรรณิการ  ไชยลังกา (2546)   การวิเคราะหวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อหาคาวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการ
ลงทุนหลักทรัพยที่ใชในการศึกษาคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยของธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทยและหลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราปดหลักทรัพย ราย
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สัปดาห ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การวิเคราะหจะใชวิธีโค
อินทิเกรชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
 จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งและมีลักษณะรวมไปดวยกัน การหาคาความเสี่ยงเบตา ( ) พบวา คาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.157 คาความเสี่ยงของหลักทรัพยบริษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ1.749 และคาความเสี่ยงของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงเบตา ( ) มากกวา 1 นั่นคือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก 
 เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อ
ใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 
ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้
จะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด หรือเทากับ
เสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
  
 ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2546)   ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระเบียบวิธีวิจัยใชการวิเคราะหการถดถอย
อยางงายและแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  Capital  Asset  Pricing  Model  (CAPM)  และ
แบบจําลอง  Fama และ French  ในการประมาณคาความเสี่ยง  โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุม
ส่ือสารจํานวน  4  หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  Advance  Info  Service  , หลักทรัพย  Shin  
Sattelite  , หลักทรัพย  Telecom  Asia  และหลักทรัพย  United  Comminication  โดยใชขอมูลราคา
ปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่  4  มกราคม  2541  จนถึงวันที่  29  ธันวาคม  2545  แยกศึกษาเปน
รายป  และภาพรวม  5  ป  มาเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และใชคาเฉลี่ยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  3  เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคาร  คือ  ธนาคารกรุงไทย  
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  และ
ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)  ผลการวิเคราะหพบวา  จากการใชแบบจําลอง  CAPM และ
แบบจําลอง  Fama และ French  ใหผลสรุปวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูใหผลตอบแทน

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 14

มากกวาผลตอบแทนของตลาด  หรือมากกวาหลักทรัพยต่ํากวาที่ควรจะเปน  (Undervalue)  นัก
ลงทุนควรลงทุนกอนที่จะราคาจะปรับตัวสูงขึ้น 
  
 จาตุรันต  พึ่งพุทธรักษ (2546)   การวิเคราะหความเสี่ยงของหุนธนาคารพาณิชยขนาดกลาง
โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเปนการวิเคราะหความเสี่ยงของหุนในตลาดขาขึ้นและขาลงของ
กลุมธนาคารขนาดกลาง และสถาบันการเงินรวม 4 ตัว ซ่ึงไดแก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (IFCT) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (BAY) ธนาคารทหารไทย (TMB) และธนาคารเอเชีย 
(BOA) โดยอาศัยแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแต 
ป 2541 ถึง 2545 รวมขอมูลทั้งส้ิน 260 สัปดาห 
 ผลการศึกษาพบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดกลาง
และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีลักษณะนิ่ง (stationary) และเมื่อ
ทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointigration) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
ขนาดกลางและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ยืนยันวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราตอบแทนตลาด คือมีดุลยภาพในระยะยาวและ
จากการใชแบบจําลอง Error Cointigration Model (ECM) ผลปรากฎวา ในระยะสั้นมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพระยะยาว 
 การใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปลี่ยน (Switching Regression Model) พบวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งในตลาดขาขึ้น
และขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวามีความจําเปนที่จะตองใชแบบจําลองการ
ถดถอยสลับเปลี่ยนในการพยากรณความเสี่ยงของหุนกลุมธนาคารขนาดกลาง แทนแบบจําลองที่ไม
มีการแยกสถานการณตลาด 
 เมื่อพิจารณาคาความเสี่ยงในตลาดขาขึ้น( )และความเสี่ยงในตลาดขาลง( )ของหลักทรัพย
กลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพย มีคา   มีคามากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยของกลุมธนาคาร
ขนาดกลาง4 หลักทรัพย ปรับตัวขึ้นเร็วกวาตลาด สวนในตลาดขาลงนั้นหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารขนาดกลางมีคา   นอยกวา 1 ยกเวน ขาลงของ IFCT ที่    มากกวา 1 แสดงวาในขาลงของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารขนาดกลาง 3 หลักทรัพย ปรับตัวลงชากวาตลาดในขณะที่ IFCT ปรับตัว
ลดลงเร็วกวาตลาด แสดงวา หลักทรัพย IFCT มีความเสี่ยงสูง 
 จากการวิเคราะหมูลคาหรือราคาหุน ในตลาดขาขึ้นและขาลงนั้นอัตราผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป และ 10 ป จะพบวา ราคาหลักทรัพยต่ํา
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กวาความเปนจริง ดังนั้นแนะนําใหมีการลงทุนซื้อหลักทรัพยทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งหมดเพราะมี
โอกาสที่ราคาจะสูงขึ้นในอนาคต 
  
 ปทมาภรณ  กองแกว (2546)   การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อ
นํามาเปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยและพิจารณาเลือกตัดสินใจเลือกลงทุน หลักทรัพยที่
นํามาใชในการศึกษา คือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) การศึกษาครั้งนี้ใช
ขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึง 27 ธันวาคม 2545 รวมเปนขอมูลทั้งหมด 260 
สัปดาห  การวิเคราะหโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย 
 ผลการทดสอบขอมูลโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยและ
สวนที่เหลือของหลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมกันไปดวย 
 จากการหาคาความเสี่ยงหรือคาเบตา( ) พบวา หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน) มีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน 
 จากการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวาผลตอบแทนที่คาดหวังจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) อยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสมและคาดวาใน
อนาคตราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคาสูงขึ้นเรื่อย ๆ เขาสูระดับเดียวกับตลาดซึ่งเปนราคาที่
เหมาะสม ดังนั้นจึงควรตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 4 
  
 เขมิกา  ฤกษวันเพ็ญ (2547)   ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  โดยใชวิธีแกรงเกอรคอแซลลิตี้ (Granger Causality)  โดย
ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายปในชวงป พ.ศ. 2512 – 2544  ผลการทดสอบพบวา Unit Root ของตวัแปร
โดยใช Augmented Dickey-Fuuler (ADF) Test  พบวาตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration เดียวกัน  
คือ I(0)  ไดจํานวนชวงเวลาที่เหมาะสม คือ 5  และได VAR Order เทากับ 6  เมื่อนําแบบจําลองมา
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ทดสอบแกรงเกอรคอแซลลิตี้  เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการสงออก  พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่การสงออกไมไดเปนตัวขับเคลื่อน
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  และปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมไดเปนตัวสงเสริมการสงออก  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% เชนกัน  โดย
ทั้งสองกรณีคาสัมประสิทธิ์รวมมีคาเปนบวก  หมายความวา การสงออกเปนตัวขับเคลื่อนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ในขณะเดียวกันการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย  
นั่นคือ การสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลกระทบซึ่งกันและกัน 
 
 เอนก  อุปรา  (2547)   ไดทําการศึกษาเพื่อหาคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลราคาปด
รายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง วันที่ 26 ตุลาคม 2547  โดยวิธีโคอินทิ
เกรชัน  จากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC และ SAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด  และพบวา DOI เปนหลักทรัพยเชิงรุก  สวนที่เหลือเปนหลักทรัพยเชิงรับ  เมื่อนําผล
การศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา ราคาของหลักทรัพย DOI, TRAF, BEC, 
ITV, EGV, GRAMMY, GMMM, SAFARI, CVD และ UBC อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  สวน
หลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพย คือ MAJOR, CRS และ RS นั้นอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 
 
 Lee และ Li  (1983-1984)   อธิบายผลการทดสอบไววา  การที่เราพบ “backwash effect”  
จาก CPI ไปสูปริมาณเงิน  ก็เนื่องมาจากสิงโปรเปนประเทศเล็ก  มีทรัพยากรนอย  รายไดของ
สิงคโปรสวนใหญจึงไดจากการนําเขาวัตถุดิบและเครื่องจักร  เพื่อผลิตสินคาสงออก  ดังนั้นราคา
สินคาในตลาดโลกจึงมีความสําคัญตอรายไดของสิงคโปรเปนอยางมาก  และ CPI ก็จะถูกกระทบ
จากราคาสินคาคอนขางมาก  จึงอธิบายไดวาเมื่อระดับราคสูงขึ้นจะทําให norminal income และ 
money demand เพิ่มขึ้น  ซ่ึงมีผลทําใหธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินในที่สุด   สําหรับความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินกับรายไดในลักษณะ Two-ways Causality นั้น Lee และ Li ยังอธิบายไดไม
ชัดเจน  เพียงแตไดวิเคราะหไววา  เนื่องจากสิงคโปรเปนศูนยกลางทางการเงินที่สําคัญแหงหนึ่งของ
โลก  ดังนั้นจึงมีลักษณะ free flow of funds  Lee และ Li สรุปวาปริมาณเงินและรายไดของสิงคโปร
ขึ้นอยูกับ external factors  ดังนั้นจึงไมอาจกลาวไดวา “money cuses income”  แตอาจกลาวไดเพียง
วา “money leads income” เทานั้น  
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 Hsiao (1987)   ใช  Sim’s  Unidirectional  Exogeneity  Test  และGranger’s  Causality  
Test  ทดสอบทิศทางของความเปนเหตุเปนผลระหวางการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว  คือ Asian  Newly  Industrialization  Countries :
ไดแกประเทศ ฮองกง, เกาหลีใต, สิงคโปร   และไตหวัน  โดยใชตัวแปร  2  ตัวแปร  คือ  ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศและการสงออก  ซ่ึงฮองกงใชขอมูลป  ค.ศ. 1961-1981  เกาหลีใต ใชขอมูล
ป  ค.ศ. 1960-1982  สิงคโปร ใชขอมูลป  ค.ศ. 1966-1982  ไตหวันใชขอมูลป  ค.ศ. 1977-1982  จาก
ผลการศึกษาพบวา  Sim’s  Test  และGranger’s  Causality Test  ใหผลการศึกษาที่แตกตางกันโดย  
Sims  Test  พบความสัมพันธระหวางการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ในขณะที่ 
Granger  Test ไมพบความสัมพันธของทั้งสองตัวแปร ยกเวนประเทศฮองกงที่ผลการศึกษาของทั้ง
สองวิธีพบวาการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจเปนตัวผลักดันใหการสงออกขยายตัว  ผล
การศึกษาจาก  Sim’s Test  พบวาการเจริญเติบโตที่รวดเร็วของระบบเศรษฐกิจนั้น  ไมไดมีผลมา
จากการสงเสริมการสงออกเพียงอยางเดียว  แตเปนผลมาจากการขยายการผลิตของอุตสาหกรรม
ภายในประเทศและการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาอีกดวย  สวนประเทศเกาหลีใต  สิงคโปรและ
ไตหวันนั้น  การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจไมไดเกิดจากนโยบายสงเสริมการสงออก  แต
ไดรับผลจากนโยบายสงเสริมการผลิตภายในประเทศมากกวา  ดังนั้น  Export-led  Growth  จึงถูก
ปฏิเสธในงานวิจัยคร้ังนี้ 
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