
      
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
ในการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมเคมีภัณฑ

และพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดทบทวนวรรณกรรมผลการศึกษาจากผูที่ได
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมตางๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยอาศัยแบบจําลองหลายแบบจําลองแตกตางกันไป   โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้  

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร  
โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  คือ Advance Info Service , Shin Sattelite , Telecom  Asia  
และ  United Communication  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541    
ถึงวันที่ 29  ธันวาคม 2545  แยกศึกษาเปนรายป  และภาพรวม 5 ป  เพื่อเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย  โดยใชขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนจากตลาด  และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคาร   เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง  พบวาแบบจําลอง Fama และ French  จะใหผลที่คอนขางแมนยํา  มากกวาแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing  Model : CAPM)  เนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย(Capital Asset Pricing  Model : CAPM) เพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้ง
ราคาหลักทรัพยทั้งหมดได  เพราะแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปน
ระบบเทานั้น   สวนแบบจําลอง Fama และ French  ไดพัฒนาจากแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย
ซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และ
ปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป  โดยใช
แบบจําลองทั้งสองแบบ  หลักทรัพย Advance Info Service และ Shin Sattelite  มีคา β <  1  และมี
ความสัมพันธเชิงบวก  กลาวไดวาเปน Defensive Stock  สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกัน  และ
เมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน  ผลการวิเคราะหพบวาจากการใช
แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama และ French  พบวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือ
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เสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาด  ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย    นั่นคือ  ราคาหลักทรัพยมีราคา
ต่ํากวาที่ควรจะเปน  (Undervalue)  ในอนาคตราคาของหลักทรัพยจะสูงขึ้น  สงผลใหผลตอบแทน
ของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด  หรือปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาด
หลักทรัพย  นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 

จิราวัลย ภูแสงสั่น (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
เงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 10 หลักทรัพย  คือ 
บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ KGI  บริษัทหลักทรัพยแอดคินสัน 
จํากัด   (มหาชน) หรือ ASL  บริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) หรือ ZIMICO  บริษัท
หลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเชีย จํากัด (มหาชน) หรือ AST  บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน 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
ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่ 2 เมษายน 2544 ถึงวันที่ 25 มีนาคม 2545  
รวม 52 สัปดาห  โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย  (CAPM)  ในการวิเคราะห  ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมนี้ใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาผลตอบแทนของตลาด  คาความเสี่ยงβ 
ของหลักทรัพย 4  หลักทรัพย  มีคาเปนบวก  คือ หลักทรัพย  ASL ,  SICCO , TISCO , EFS  
หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   

จิตราพรรณ  ใจตุย  (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยบางหลักทรัพยของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย  คือ  
บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) หรือ BANPU  บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) หรือ LANNA  
บริษัท ป.ต.ท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หรือ PTTEP  และบริษัท ป.ต.ท. จํากัด 
(มหาชน) หรือ PTT  โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต 1 มกราคม 2541 ถึง 
31 ธันวาคม 2545  รวม 260 สัปดาห  โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM)  และ
แบบจําลอง Fama และ French  เปนเครื่องมือในการศึกษา  ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BANPU 
สัมประสิทธิ์ β  > 1  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive  Stock  
และหลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพยไดแก   BANPU , PTTEP และ PTT  มีคา  β <  1  แสดงวาผล
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล
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ตอบ แทนของตลาด  ถือเปนหลักทรัพยประเภท Defensive  Stock  เมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบ 
เทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพย LANNA , PTTEP และ PTT  อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (undervalue) ในอนาคตราคาหลักทรัพย
จะปรับตัวขึ้นไดอีก    นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนที่ราคาจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น  
สวนหลักทรัพย PTTEP  อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 
(overvalue)  ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง 

ทมาภรณ กองแกว (2546)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชวิ ธีโคอินทิเกรชั่น  
หลักทรัพยที่ใชศึกษา  ไดแก  ธนาคารกรุงเทพพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน)   ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  โดยอาศัย
ขอมูลรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม  2540 ถึงเดือนธันวาคม 2545   รวมเวลาทั้งหมด 260 
สัปดาห ผลการศึกษาพบวาคาความเสี่ยงหรือคา β  ของทุกหลักทรัพยมีคามากกวา 1   แสดงวาการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกวาเปนหลักทรัพยที่มีอัตราการปรับเปลี่ยนราคาเร็วกวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพยทั้ง 4  หลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือราคา
หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสม และคาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคา
สูงขึ้นเรื่อยๆ  เขาสูระดับเดียวกันดับตลาด จึงควรลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 4 หลักทรัพย    

วชิรภูมิ เบญจวัฒนวงศ  (2546)  ทําการวิ เคราะหความเสี่ยงของหุนในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน  โดยศึกษาหลักทรัพย  ไดแก  บริษัทเซ็ลทรัล
พัฒนา จํากัด(มหาชน) หรือ CPN  บริษัทแผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
หรือ GOLD บริษัทอิตาเลียนไทย  ดีเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  หรือ ITD  บริษัทแลนด แอนด 
เฮาส จํากัด (มหาชน)  หรือ LH  บริษัท เอ็ม บี เค พร็อพเพอรตี้ส แอนด ดีเวลลอปเมนต จํากัด 
(มหาชน) หรือ MBK   บริษัทควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน)  หรือ QH  และบริษัทแสนสิริ จํากัด 
(มหาชน)  หรือ SIRI  ใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2541  ถึง 27 ธันวาคม 2545  รวม
เปนขอมูล 260 สัปดาห  ผลการศึกษาพบวาในชวงขาขึ้นคา β ของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ศึกษา
มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยมีการปรับตัวเร็วหวาตลาดและมีความเสี่ยงมากกวาตลาด  ในชวง
ขาลง  คา  β ของหลักทรัพยทุกตัว ยกเวนหลักทรัพย MBK มีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยมี
การปรับตัวชากวาตลาด  เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ศึกษากับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล  พบวาหลักทรัพยทุกตัวมีมูลคาต่ํากวามูลคาดุลยภาพ  ทั้งในชวง
ตลาดขาขึ้นและชวงตลาดขาลง  ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนทั้งในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง     
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วิสุมิตรา วงศเล้ียงถาวร (2546) ศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital Asset 
Pricing model (CAPM)  โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4  หลักทรัพย  
คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน)  บริษัทศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  บริษัทควอลิตี้เฮาส 
จํากัด (มหาชน)  และบริษัทอิตาเลี่ยนไทย ดิเวลลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลราคาปด
ของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน  268  สัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540  ถึงเดือนกันยายน 
2545ผลการศึกษายังพบวาความเสี่ยง (β) ของหลักทรัพย LH , SUPALAI , QH และ ITD  มีคา
ความเสี่ยง (β) เทากับ 1.408 , 1.791 , 1.856 และ 1.503  ตามลําดับ  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย LH , SUPALAI , QH 
และ ITD  มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด  และการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงจัดเปน
หลักทรัพยประเภท  Aggressive Stock  เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสน
ตลาดหลักทรัพย SML (securities market line) พบวามหีลักทรัพยเพียงหลักทรัพย  ITD เทานั้นที่อยู
ใกลเคียงกับเสน SML  สวนหลักทรัพย LH , SUPALAI และ  QH  อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย
ทั้งหมด  แสดงวาหลักทรัพย LH , SUPALAI และ QH มีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย  ที่ระดับความเสี่ยงเดียวกัน  นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

อนุพัฒน สิทธิโชคชัยวุฒิ (2546)  ทําการวิเคราะหการลงทุนของหุนบางกลุมในกลุม
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปลี่ยน  โดยทําการศึกษา
หลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย  ไดแก  บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนชั่นแนลประเทศไทย จํากัด 
(มหาชน)  บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตรี้ประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  บริษัทจรุงไทยไวรแอนด
เคเบิ้ล จํากัด (มหาชน)  บริษัทกันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน)  บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศ
ไทย จํากัด (มหาชน)  และบริษทัซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของ
ราคาปดหลักทรัพย  ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541  ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545  รวมเปนขอมูลท้ังหมด 
260 สัปดาห  ผลการศึกษา  พบวาในภาวะขาขึ้นมีเพียงหลักทรัพยบริษัทคอมพาสสอีสตอินดสัตรี้
ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) ที่มีคาความเสี่ยงสัมประสิทธ  β  นอยกวา 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย นอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยถือเปน
หลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ  สวนอีก 5 หลักทรัพยที่เหลือมีคา β มากกวา 1    แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรุก  ในภาวะขาลง หลักทรัพยทุกตัวที่ศึกษามีคา
นอยกวา  1  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
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ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยทั้งในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง  แสดงวาหลักทรัพย
ทุกตัวเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  ดังนั้นคาดวาในอนาคตหลักทรัพยในกลุมนี้จะมี
ราคาสูงขึ้น   

ภัศรา ศรีวรกุล (2547)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
บันเทิงและสันทนาการดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม  หลักทรัพยที่ใชศึกษา คือ บริษัท บีอีซี
เวลด จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) บริษัทเมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน)  
และบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต
เดอืนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2546  รวมทั้งหมด 261 สัปดาห  ผลการศึกษาพบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย BEC , ITV และ UBC อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือราคาหลักทรัพยต่ํากวาราคา
ที่ควรจะเปน  นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้  สวนหลักทรัพย MAJOR อยูต่ํากวาเสน
ตลาดหลักทรัพย  นั่นคือมีราคาสูงกวาราคาที่ควรจะเปน  นักลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพย 
 อรวรรณ โพธิบุตร (2547)  ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมภายใตทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (CAPM)  หลักทรัพยที่ใชศึกษาคือหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ  จํากัด(มหาชน)  
หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  และ
หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2541  ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2546  รวมทั้งสิ้น 312 สัปดาห    ผลการศึกษาพบวาทุก
หลักทรัพยที่ศึกษามีคา β >  1  นั้นคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุก
หลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ในการประเมิน
ราคาหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยกับเสนตลาด
หลักทรัพย(SML)  พบวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของทุกหลักทรัพยอยู เหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  ดังนั้น นักลงทุนควรลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
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