
บทที ่3 
ระเบียบวธิีการศึกษา 

 
 การศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหุน้ในกลุ่มโทรคมนาคมและการส่ือสารของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยวิธีการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในเชิง
ปริมาณและเพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นกับอัตราปัน
ผลตอบแทน อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุ้นและอตัราความเส่ียง โดยท าการประเมินจากผล
ประกอบการระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 โดยมีวธีิการศึกษา ตามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

 
3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหล่งต่างๆ ดงัน้ี 
 1. ศึกษาขอ้มูลจากบทความทางวิชาการ บทวิเคราะห์ ต าราหรือหนงัสือท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
 2. ศึกษาข้อมูลจากเวปไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเข้าถึงข้อมูลได้ท่ี 
http://www.set.or.th และเวปไซต์ของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเขา้ถึงขอ้มูลไดท่ี้ http://www.sec.or.th ซ่ึงเป็นขอ้มูลในระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2554 
โดยส ารวจขอ้มูลจากงบการเงินรวมของธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.2 วธีิการวจัิย 
 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์บริษทัโดยใช้การ
ค านวณ จากการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินต่างๆ มาวเิคราะห์ ไดแ้ก่ 
 1. การวิเคราะห์งบการเงินของบริษทั (Financial Statement Analysis) จะพิจารณารายการ
ส าคญัในงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร จ านวน 5 บริษทั ในระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2554 ตามการ
วิเคราะห์แนวตั้ง (Vertical Analysis หรือ Common size Analysis) การวิเคราะห์แนวนอน 
(Horizontal Analysis) และการวิเคราะห์เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) เพื่อท่ีจะไดท้ราบถึง
การเปล่ียนแปลงและรายการส าคญัในงบการเงิน 
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1.1 วิเคราะห์งบการเงินตามแนวตั้ง (Vertical Analysis) พิจารณาขอ้มูลงบดุลและงบ
ก าไรขาดทุนโดยใช้รายการแต่ละรายการต่างๆ ของงบดุลหรืองบก าไรขาดทุน เปรียบเทียบตาม
โครงสร้างส่วนประกอบการเงินเป็นอตัราร้อยละของรายการสินทรัพย ์โดยก าหนดให้อตัราร้อยละ
สินทรัพยเ์ท่ากบั 100 แสดงตวัเลขอตัราสัดส่วนรายการแต่ละรายการต่างๆ เปรียบเทียบในแต่ละปีท่ี
ผา่นมา 

1.2 วิเคราะห์งบการเงินตามแนวนอน (Horizontal Analysis) ก าหนดให้ขอ้มูลงบดุล
หรืองบก าไรขาดทุน ปี 2550 ใช้เป็นปีฐาน (อตัราร้อยละ 100) ค  านวณการเปล่ียนแปลงของแต่ละ
รายการงบดุลและงบก าไรขาดทุนในงวดปี 2550 – 2554 ท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกบังวดปี 2550 
พิจารณาความแตกต่างจ านวนเงินเพิ่มข้ึนหรือลดลงหรือการเคล่ือนไหวจ านวนเงินแสดงเป็นอตัรา
ร้อยละ 
 2. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการน าอตัราส่วนทางการเงิน
ต่างๆ ของบริษทั ในระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2554 เพื่อประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพและ
ความสามารถในการท าก าไร รวมทั้งเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม จากบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร จ านวน 5 บริษทั โดยใชข้อ้มูลทางการเงินในการหาอตัราส่วนดงัน้ี 
 2.1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
  1.) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratios) 
  2.) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) 
  3.) อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (Account Receivable Turnover) 
  4.) ระยะเวลาถวัเฉล่ียการเก็บหน้ี (Average Collection Period) 
  5.) อตัราหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) 
  6.) ระยะเวลาขายสินคา้โดยเฉล่ีย (Average Sale Period) 
 2.2 อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใชท้รัพยสิ์น (Activity Ratios)  
  1.) อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) 
  2.) อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) 
 2.3 อตัราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสิน (Leverage Ratios) 
  1.) อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น (Debt Ratio) 
  2.) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 
  3.) อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
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 2.4 อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
  1.) อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
  2.) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
  3.) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset) 
  4.) อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
 2.5 อตัราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratios) 
  1.) ก าไรต่อหุน้ของหุน้สามญั (Earning per Share on Common Stock) 
  2.) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรของหุ้นสามญั (Price Earnings Ratios or P/E) 
  3.) มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value per Share) 
  4.) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market / Book Ratios) 
 3. สรุปผลการวิเคราะห์งบการเงินและอัตราส่วนทางการเงิน รวมทั้ งจัดอันดับ
ประสิทธิภาพและผลประกอบการของบริษทัในระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2554 ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
จ านวน 5 บริษทั 
 การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์ เป็นการประเมินเพื่อหามูลค่าท่ีควรจะเป็นหรือมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(Intrinsic value) ของหลกัทรัพย ์เพื่อน าไปเปรียบเทียบกบัราคาตลาดในขณะนั้น ก่อนท่ีผูล้งทุนจะ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยมีหลกัเกณฑก์ารตดัสินใจดงัน้ี 

1.) ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยต์  ่ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น (under value) นกัลงทุนควร
ตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 

2.) ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยสู์งกวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็น (over value) นกัลงทุนควรขาย
หลกัทรัพยน์ั้น 

3.) ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัมูลค่าท่ีควรจะเป็นแสดงว่าราคานั้นเป็นราคาดุลย
ภาพ (equilibrium price) ดงันั้นผูล้งทุนจะไม่ไดก้  าไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์
ในกรณีน้ีควรค านึงถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสของการลงทุน 

การประเมินอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีค านวณจากอตัราส่วนราคาปิด 
(Close price) หรือราคาตลาดของหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (Earning per share) ซ่ึงสามารถแสดง
คุณภาพในระดบัพื้นฐานของหุน้นั้นๆ ได ้ค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

 

 P/E Ratio =  
ราคาตลาดของหุน้ ณ วนัส้ินสุดไตรมาส

ก าไรสุทธิต่อหุน้
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ตวัเลขท่ีค านวณไดจ้ะเป็นดชันีท่ีช้ีใหเ้ห็นวา่ราคาตลาดของหุน้เป็นก่ีเท่าของก าไรต่อหุ้น ซ่ึง
จะสะทอ้นถึงคุณภาพหรือความนิยมของนักลงทุนท่ีมีต่อหุ้น อนัเน่ืองจากส่วนต่างของราคาหุ้น
เหนือกวา่ก าไรสุทธิท่ีบริษทัท าได ้หรือก าไรสุทธิในงวดระยะเวลา 12 เดือนกลบัคืนมา 1 บาท ถา้
หากหุ้นตวัใดมีค่า P/E ratio ต ่า ยอ่มมีคุณภาพท่ีจดัไดว้า่ดีกวา่หุ้นท่ีมีค่า P/E ratio สูงและแสดงวา่มี
ความสามารถในการท าก าไรไดดี้กว่า หรือราคาหุ้นต ่ากว่าหุ้นท่ีมีค่า P/E ratio ท่ีสูง เม่ือคิดจาก
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานหรือผลก าไรของบริษทั 

- อตัราปันผลตอบแทน เป็นอตัราร้อยละของเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นเทียบกบัราคาจ่ายซ้ือ 
เพื่อดูวา่ผลตอบแทนจากเงินสดปันผลท่ีไดรั้บในช่วงเวลานั้นวา่มีมากนอ้ยเพียงใดเม่ือเทียบกบัเงินท่ี
จ่ายซ้ือหุน้นั้น ค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

 

อตัราปันผลตอบแทน =  
เงินปันผลจ่ายต่อหุน้      

ราคาตลาดต่อหุ้น
 

 
ถ้าหากหุ้นตัวใดมีอัตราปันผลตอบแทนสูงก็อาจจะได้รับความสนใจจากผูล้งทุน

มากกว่า เน่ืองจากให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกว่า ท าให้สามารถเปรียบเทียบ
ระหวา่งหุน้แต่ละตวัไดว้า่ตวัใดน่าสนใจในประเด็นน้ีมากกวา่กนั 

- อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุ้น เป็นอตัราการเพิ่มข้ึน (ลดลง) ของก าไรต่อหุ้น
ท่ีเกิดข้ึนในอดีตท่ีผา่นมา และใชอ้ตัราส่วนดงักล่าวเป็นแนวทางในการพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นใน
ปีถดัไป ค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
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โดยท่ี tg  = อตัราการเพิ่มข้ึนของก าไรต่อหุน้ในแต่ละปีตลอดช่วงเวลาตั้งแต่ปีท่ี 1 ถึง 

ปีท่ี N 
 tE  = ก าไรต่อหุน้ของแต่ละปีระหวา่งช่วงเวลาตั้งแต่ปีท่ี 1 ถึงปีท่ี N 

 
 
 



36 

 

ถา้หากบริษทัใดมีผลก าไรในอดีตท่ีผ่านมาสูงกว่ามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกนั 
อาจจะกล่าวไดว้่าบริษทัมีความสามารถในการบริหารและเป็นไปไดท่ี้จะลงทุนในโครงการท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าท่ีคาดไว ้ซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าเอาขอ้มูลดงักล่าวไปใช้ในการเปรียบเทียบ
กบัหุน้ตวัอ่ืนๆ ได ้

- อตัราความเส่ียง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบตามแนวคิดของ SHARPE นั้นเป็นความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบ เกิดจากสภาวะทางการตลาดซ่ึงไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้ผลกระทบของภาวะทางตลาด
จึงมีผลต่อหลักทรัพย์โดยรวม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถวดัได้จากค่าเบต้า    ซ่ึงการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์    ใน Market model ของ SHARPE จะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของ
บริษทั  itR กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  mtR ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง ส าหรับการค านวณ
อตัราผลตอบแทนของบริษทัจะค านวณจากสูตรดงัน้ี 

 

     

 1

1






ti

tiit

it
P

PP
R  

 
โดยท่ี itR   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เวลา t 
  1, tPit  = ราคาของหลกัทรัพย ์i เวลา t , (เวลา t-1) 
 

ส าหรับการค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาดใชว้ธีิการค านวณดงัน้ี 
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โดยท่ี mtR   = อตัราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 

 1, tSI t  = ดชันีหลกัทรัพยข์องกลุ่มโทรคมนาคมและการส่ือสารของเวลา t  
, (เวลา t-1) 

 
เม่ือค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดและอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดไดแ้ลว้ น าไปวิเคราะห์ความถดถอยสหสัมพนัธ์ ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression 
coefficients) หรือเรียกวา่ค่าเบตา้    ท่ีไดจ้ะเป็นของแต่ละหลกัทรัพย ์ซ่ึงใชอ้ธิบายความเส่ียงใน
การถือครองหุน้ของตวัหุน้เอง หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
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แนวคิดในการตั้งสมมติฐานการวจัิยและการทดสอบสมมติฐาน 
 
 สมมติฐานการวิจยัของงานฉบบัน้ี มีข้ึนตาม Valuation theory ซ่ึงในการประมาณ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นเม่ืออยู่ในสภาวะท่ีไม่แน่นอน จะได้จากค่าคาดหวงัของอตัราปัน
ผลตอบแทน อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุน้และอตัราความเส่ียง ซ่ึงค่าคาดหวงัของนกัลงทุน
จะสะทอ้นอยู่ในราคาหุ้นโดยใช้ขอ้มูลทางบญัชีหรืองบการเงินปัจจุบนั ทางด้านความเส่ียง  นัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงแตกต่างกนั นอกจากน้ี
นักลงทุนมีความสามารถในการแบกรับภาระความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ไดแ้ก่ อตัราปันผลตอบแทน อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุ้น
และอตัราความเส่ียง โดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น คือ อตัราปัน
ผลตอบแทนสูงข้ึน อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นจะยิ่งสูงข้ึน และอตัราการเจริญเติบโตของก าไร
ต่อหุ้นสูงข้ึนจะท าให้อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นสูงข้ึน ในทางตรงกนัขา้มถา้หากอตัราความ
เส่ียงยิง่สูงข้ึน อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้จะยิง่ลดลง จากความสัมพนัธ์ดงักล่าว จึงตั้งสมมติฐาน
การวจิยั 3 ขอ้ ดงัน้ี 
 
 สมมติฐานการวจัิยที ่1 อตัราปันผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุน้ในทิศทางเดียวกนั 
 
 0H : อตัราปันผลตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
 1H : อตัราปันผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ในทิศทาง
เดียวกนั 

0H : 0d  

1H : 0d  
 

 โดยท่ี d  = สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราปันผลตอบแทนกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยที ่2 อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้นในทิศทางเดียวกนั 

 
 0H : อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น 
 1H : อตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุน้ในทิศทางเดียวกนั 

0H : 0g  

1H : 0g  
 

 โดยท่ี 
g  = สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราการเจริญเติบโตของก าไรต่อหุน้กบั

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
 
สมมติฐานการวจัิยที ่3 อตัราความเส่ียงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น

ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

 0H : อตัราความเส่ียงไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
 1H : อตัราความเส่ียงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม 

0H : 0r  

1H : 0r  
 

 โดยท่ี r  = สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราความเส่ียงกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
 
 การประเมินอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวังและความเส่ียง ใชว้ิธีการประเมินตามแบบจ าลอง 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 
    tmtiit RR    
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โดยท่ี itR  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 
 mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา t 
 ftR  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงในช่วงเวลา t 
 i  = ความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
 t  = ค่าความผดิพลาดในช่วงเวลา t 
 
 การวิเคราะห์ค่า   ของแต่ละหลกัทรัพย ์แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย โดยแบ่งการพิจารณาค่า
เบตา้ได ้3 กรณี คือ 

1. ถา้ 1  แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
มากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 

2. ถา้ 1  แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
เท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด 

3. ถา้ 1  แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
นอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Defensive Stock 
 
เคร่ืองหมายบวก ลบ ของ   จะบอกทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย ์คือ 
ถ้า   มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
ถา้   มีเคร่ืองหมายเป็นลบ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 
 การวิเคราะห์มูลค่าหลักทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบค่า   และ   fR1  ซ่ึง   คือ อตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลกัทรัพย ์และ   fR1  คือ อตัราผลตอบแทนดุลยภาพ พิจารณา
ไดจ้าก 3 กรณี ดงัน้ี 

1.   fR  1  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ มีค่าน้อยกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ ผูล้งทุนจึงไม่ควรลงทุนในหลกัทรัพย ์

2.   fR  1  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ 
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3.   fR  1  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ มีค่ามากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ ผูล้งทุนจึงควรลงทุนในหลกัทรัพย ์

 
การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์บัเส้น SML เพื่อ

พิจารณาวา่หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยอ์ยูเ่หนือเส้น SML หรืออยูใ่ตเ้ส้น SML โดยหลกัทรัพยท่ี์อยู่
เหนือเส้น SML จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาด ในระดบัความเส่ียงเดียวกนักบั
ตลาด นัน่คือ หลกัทรัพยน์ั้นมีค่าต ากวา่ระดบัท่ีเหมาะสม (Under value) ในอนาคตราคาหลกัทรัพย์
น้ีจะมีแนวโน้มสูงข้ึนเพื่อให้ผลตอบแทนลดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ในทางกลบักนั หาก
หลกัทรัพยใ์ดอยูใ่ตเ้ส้น SML จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ณ ระดบัความเส่ียง
เดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่ามากกวา่ท่ีควรจะเป็น (Over value) ซ่ึงในอนาคต
ราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง ผลตอบแทนก็จะเพิ่มสูงข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด 

 
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใช้สหสัมพนัธ์อย่างง่าย (Simple correlation) 

 Lind, D., Marchal, W., & Wathen, S. (2008). เพื่อวดัค่าดูวา่ iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์
กนัมากน้อยเพียงใด โดยการน ากลุ่มตวัอย่างข้ึนมาแลว้วดัค่า iX  และ Y  พร้อมๆ กนั ค่าท่ีใช้วดั
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง iX  และ Y  น้ี เรียกวา่ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์    โดยท่ี   จะไม่มีหน่วย 
การประมาณค่า   ดว้ยค่า r  สหสัมพนัธ์มีค่าอยูร่ะหวา่ง 1  ถึง 1  เม่ือ r  มีค่าเป็นบวกแสดงวา่ 

iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งสมบูรณ์และเป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ iX  เพิ่ม Y  จะ
เพิ่มดว้ย ส่วน r  มีค่าเป็นลบแสดงวา่ iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์กนัอย่างสมบูรณ์ แต่เป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม คือ ถา้ iX  เพิ่ม Y  จะลด ถา้หากขอ้มูลมีการกระจายมาก r  จะมีค่าเขา้ใกล ้0  
แสดงวา่ iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์กนันอ้ย แต่ถา้เขา้ใกล ้ 1  ทั้ง iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนัมากพอสมควร ในทางตรงกนัขา้มถา้เขา้ใกล ้ 1  ทั้ง iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์
มากพอสมควรแต่ในทิศทางตรงกันข้าม และเม่ือใดก็ตามท่ี 0r  แสดงว่า iX  และ Y  ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั   
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 การทดสอบสมมติฐาน สถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ ค่า t  ซ่ึงค่า t  สามารถค านวณไดจ้าก
สูตร ดงัน้ี Anderson, D., Sweeney, D. J., & Willians, T. (2008).   
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 ในการทดสอบสมมติฐานขอบเขตท่ีจะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา้ 
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
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tt   ซ่ึงถา้หาก t  

ท่ีค  านวณได้มากกว่า t  ท่ีได้จากการเปิดตาราง จะปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่าไม่มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัระหวา่ง iX  และ Y  นัน่คือ iX  และ Y  มีความสัมพนัธ์กนั โดยในงานวิจยัฉบบัน้ี
ก าหนดใช้ค่าระดับนัยส าคญั  .Sig  โดยก าหนดระดับนัยส าคญัท่ี 05.0  ถ้าหากค่านัยส าคญัท่ี
ค านวณได ้   05.0. Sig  จะปฏิเสธ 0H  แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวัมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั แต่
ถา้ค่านยัส าคญัท่ีค านวณได ้   05.0. Sig  จะยอมรับ 0H  แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวัไม่มีความสัมพนัธ์
กนั และถา้ค่า Pearson correlation มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวัมีความสัมพนัธ์ในทางบวก 
หรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่ถา้ค่า Pearson correlation มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ตวัแปร 2 
ตวัมีความสัมพนัธ์ในทางลบ หรือมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม  

 
 
 


