
      
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
ในการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมเคมีภัณฑ

และพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดทบทวนวรรณกรรมผลการศึกษาจากผูที่ได
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมตางๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยอาศัยแบบจําลองหลายแบบจําลองแตกตางกันไป   โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้  

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร  
โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  คือ Advance Info Service , Shin Sattelite , Telecom  Asia  
และ  United Communication  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541    
ถึงวันที่ 29  ธันวาคม 2545  แยกศึกษาเปนรายป  และภาพรวม 5 ป  เพื่อเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย  โดยใชขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนจากตลาด  และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคาร   เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง  พบวาแบบจําลอง Fama และ French  จะใหผลที่คอนขางแมนยํา  มากกวาแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing  Model : CAPM)  เนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย(Capital Asset Pricing  Model : CAPM) เพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้ง
ราคาหลักทรัพยทั้งหมดได  เพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปน
ระบบเทานั้น   สวนแบบจําลอง Fama และ French  ไดพัฒนาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย
ซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และ
ปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป  โดยใช
แบบจําลองทั้งสองแบบ  หลักทรัพย Advance Info Service และ Shin Sattelite  มีคา β <  1  และมี
ความสัมพันธเชิงบวก  กลาวไดวาเปน Defensive Stock  สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกัน  และ
เมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน  ผลการวิเคราะหพบวาจากการใช
แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama และ French  พบวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือ
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เสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาด  ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย    นั่นคือ  ราคาหลักทรัพยมีราคา
ต่ํากวาที่ควรจะเปน  (Undervalue)  ในอนาคตราคาของหลักทรัพยจะสูงขึ้น  สงผลใหผลตอบแทน
ของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด  หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาด
หลักทรัพย  นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 

จิราวัลย ภูแสงสั่น (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
เงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 10 หลักทรัพย  คือ 
บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ KGI  บริษัทหลักทรัพยแอดคินสัน 
จํากัด   (มหาชน) หรือ ASL  บริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) หรือ ZIMICO  บริษัท
หลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเชีย จํากัด (มหาชน) หรือ AST  บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํากัด หรือ 
CNS  บริษัทเงินทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน) หรือ NFS  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด 
(มหาชน)  หรือ SICCO  บริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด (มหาชน)  หรือ TISCO  บริษัทเงินทุนเกียรติ
นาคิน จํากัด (มหาชน) หรือ  KK  และบริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด (มหาชน)  หรือ EFS  โดยใช
ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่ 2 เมษายน 2544 ถึงวันที่ 25 มีนาคม 2545  
รวม 52 สัปดาห  โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย  (CAPM)  ในการวิเคราะห  ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมนี้ใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาผลตอบแทนของตลาด  คาความเสี่ยงβ 
ของหลักทรัพย 4  หลักทรัพย  มีคาเปนบวก  คือ หลักทรัพย  ASL ,  SICCO , TISCO , EFS  
หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   

จิตราพรรณ  ใจตุย  (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยบางหลักทรัพยของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  คือ  
บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) หรือ BANPU  บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) หรือ LANNA  
บริษัท ป.ต.ท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หรือ PTTEP  และบริษัท ป.ต.ท. จํากัด 
(มหาชน) หรือ PTT  โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต 1 มกราคม 2541 ถึง 
31 ธันวาคม 2545  รวม 260 สัปดาห  โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)  และ
แบบจําลอง Fama และ French  เปนเครื่องมือในการศึกษา  ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BANPU 
สัมประสิทธิ์ β  > 1  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive  Stock  
และหลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพยไดแก   BANPU , PTTEP และ PTT  มีคา  β <  1  แสดงวาผล
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
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ตอบ แทนของตลาด  ถือเปนหลักทรัพยประเภท Defensive  Stock  เมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบ 
เทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพย LANNA , PTTEP และ PTT  อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาหลักทรัพย
จะปรับตัวขึ้นไดอีก    นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนที่ราคาจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น  
สวนหลักทรัพย PTTEP  อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 
(overvalue)  ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง 

ทมาภรณ กองแกว (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชวิ ธีโคอินทิเกรชั่น  
หลักทรัพยที่ใชศึกษา  ไดแก  ธนาคารกรุงเทพพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน)   ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  โดยอาศัย
ขอมูลรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม  2540 ถึงเดือนธันวาคม 2545   รวมเวลาทั้งหมด 260 
สัปดาห ผลการศึกษาพบวาคาความเสี่ยงหรือคา β  ของทุกหลักทรัพยมีคามากกวา 1   แสดงวาการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับเปลี่ยนราคาเร็วกวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพยทั้ง 4  หลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือราคา
หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสม และคาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคา
สูงขึ้นเรื่อยๆ  เขาสูระดับเดียวกันดับตลาด จึงควรลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 4 หลักทรัพย    

วชิรภูมิ เบญจวัฒนวงศ  (2546)  ทําการวิ เคราะหความเสี่ยงของหุนในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยศึกษาหลักทรัพย  ไดแก  บริษัทเซ็ลทรัล
พัฒนา จํากัด(มหาชน) หรือ CPN  บริษัทแผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
หรือ GOLD บริษัทอิตาเลียนไทย  ดีเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  หรือ ITD  บริษัทแลนด แอนด 
เฮาส จํากัด (มหาชน)  หรือ LH  บริษัท เอ็ม บี เค พร็อพเพอรตี้ส แอนด ดีเวลลอปเมนต จํากัด 
(มหาชน) หรือ MBK   บริษัทควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน)  หรือ QH  และบริษัทแสนสิริ จํากัด 
(มหาชน)  หรือ SIRI  ใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2541  ถึง 27 ธันวาคม 2545  รวม
เปนขอมูล 260 สัปดาห  ผลการศึกษาพบวาในชวงขาขึ้นคา β ของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ศึกษา
มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยมีการปรับตัวเร็วหวาตลาดและมีความเสี่ยงมากกวาตลาด  ในชวง
ขาลง  คา  β ของหลักทรัพยทุกตัว ยกเวนหลักทรัพย MBK มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยมี
การปรับตัวชากวาตลาด  เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ศึกษากับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล  พบวาหลักทรัพยทุกตัวมีมูลคาต่ํากวามูลคาดุลยภาพ  ทั้งในชวง
ตลาดขาขึ้นและชวงตลาดขาลง  ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนทั้งในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง     
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วิสุมิตรา วงศเล้ียงถาวร (2546) ศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital Asset 
Pricing model (CAPM)  โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4  หลักทรัพย  
คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน)  บริษัทศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  บริษัทควอลิตี้เฮาส 
จํากัด (มหาชน)  และบริษัทอิตาเลี่ยนไทย ดิเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลราคาปด
ของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน  268  สัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540  ถึงเดือนกันยายน 
2545ผลการศึกษายังพบวาความเสี่ยง (β) ของหลักทรัพย LH , SUPALAI , QH และ ITD  มีคา
ความเสี่ยง (β) เทากับ 1.408 , 1.791 , 1.856 และ 1.503  ตามลําดับ  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย LH , SUPALAI , QH 
และ ITD  มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด  และการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงจัดเปน
หลักทรัพยประเภท  Aggressive Stock  เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสน
ตลาดหลักทรัพย SML (securities market line) พบวามหีลักทรัพยเพียงหลักทรัพย  ITD เทานั้นที่อยู
ใกลเคียงกับเสน SML  สวนหลักทรัพย LH , SUPALAI และ  QH  อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย
ทั้งหมด  แสดงวาหลักทรัพย LH , SUPALAI และ QH มีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย  ที่ระดับความเสี่ยงเดียวกัน  นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

อนุพัฒน สิทธิโชคชัยวุฒิ (2546)  ทําการวิเคราะหการลงทุนของหุนบางกลุมในกลุม
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปลี่ยน  โดยทําการศึกษา
หลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย  ไดแก  บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนชั่นแนลประเทศไทย จํากัด 
(มหาชน)  บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตรี้ประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  บริษัทจรุงไทยไวรแอนด
เคเบิ้ล จํากัด (มหาชน)  บริษัทกันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน)  บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศ
ไทย จํากัด (มหาชน)  และบริษทัซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของ
ราคาปดหลักทรัพย  ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541  ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545  รวมเปนขอมูลท้ังหมด 
260 สัปดาห  ผลการศึกษา  พบวาในภาวะขาขึ้นมีเพียงหลักทรัพยบริษัทคอมพาสสอีสตอินดสัตรี้
ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) ที่มีคาความเสี่ยงสัมประสิทธ  β  นอยกวา 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย นอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยถือเปน
หลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ  สวนอีก 5 หลักทรัพยที่เหลือมีคา β มากกวา 1    แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรุก  ในภาวะขาลง หลักทรัพยทุกตัวที่ศึกษามีคา
นอยกวา  1  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
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ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยทั้งในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง  แสดงวาหลักทรัพย
ทุกตัวเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  ดังนั้นคาดวาในอนาคตหลักทรัพยในกลุมนี้จะมี
ราคาสูงขึ้น   

ภัศรา ศรีวรกุล (2547)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
บันเทิงและสันทนาการดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม  หลักทรัพยที่ใชศึกษา คือ บริษัท บีอีซี
เวลด จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) บริษัทเมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน)  
และบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต
เดอืนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2546  รวมทั้งหมด 261 สัปดาห  ผลการศึกษาพบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย BEC , ITV และ UBC อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือราคาหลักทรัพยต่ํากวาราคา
ที่ควรจะเปน  นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้  สวนหลักทรัพย MAJOR อยูต่ํากวาเสน
ตลาดหลักทรัพย  นั่นคือมีราคาสูงกวาราคาที่ควรจะเปน  นักลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพย 
 อรวรรณ โพธิบุตร (2547)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมภายใตทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (CAPM)  หลักทรัพยที่ใชศึกษาคือหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด(มหาชน)  
หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  และ
หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2541  ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2546  รวมทั้งสิ้น 312 สัปดาห    ผลการศึกษาพบวาทุก
หลักทรัพยที่ศึกษามีคา β >  1  นั้นคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุก
หลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ในการประเมิน
ราคาหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยกับเสนตลาด
หลักทรัพย(SML)  พบวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของทุกหลักทรัพยอยู เหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  ดังนั้น นักลงทุนควรลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
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