
   
 
  

บทที่ 2 
ผลงานและการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 

2.1 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธนิดา  กาญจนพันธ (2534) ไดแบงการศกึษาออกเปน  การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี
ราคาหุน ศึกษาความสัมพนัธระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
มหภาค-จุลภาค โดยขอมูลท่ีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคประกอบดวยปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดชันี
การลงทุนภาคเอกชนและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สวนตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค ไดแกเงินปน
ผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุนและมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาค พบวาตัวแปรท่ีอธิบายการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก  
การลงทุนในหุนของแตละกลุมหลักทรัพยตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและ ตัวแปรทางเศรษฐกิจ
จุลภาค ซ่ึงพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุมธนาคารข้ึนอยูกบัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีจริง  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
เงินปนผลตอหุนและ  มูลคาทางบัญชีตอหุน ในขณะท่ีการเคล่ือนไหวของราคาหุนกลุมอ่ืน ๆ ข้ึนอยู
กับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและ มูลคาทางบัญชีตอหุน นอกจากนั้นพจิารณาตอวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาคและ ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคท่ีมีตอราคาหุนของแตละหลักทรัพย ผลปรากฏวา
ตัวแปรแตละตัวมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีแตกตางกัน โดยการเคล่ือนไหวของราคาหุนในแตละ
หลักทรัพยจะข้ึนอยูกับดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนสมากท่ีสุด รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุนในหุน
จากตางประเทศ มูลคาทางบัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก กําไรสุทธิตอหุนและผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริงตางลําดับ 
  

กําชัย  แกวรวมวงค (2539) ไดทําการวิเคราะหโดยทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของบริษัท
สามารถ คอรปเปอรเรช่ัน จาํกัด (มหาชน) : SAMART, บริษัทยูไนเต็ด คอมมูนิเคช่ัน อินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน) : UCOM, บริษัท ไทยเทเลโฟน แอนด เทเลคอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) : TT&T และ 
บริษัท จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนว จํากดั (มหาชน): JASMIN จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีการปรับตัวชา 
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นอกจากน้ี หลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีความเส่ียงท่ีมีระบบ นอยกวาความเส่ียงท่ีไมมีระบบโดยคาเฉล่ียของ
คา R-squared หรือรอยละของความเส่ียงท่ีมีระบบตอความเส่ียงรวมของหลักทรัพย มีคาเฉล่ียเทากับ 
รอยละ 60.70 
 การลงทุนในหุนกลุมพลังงานและ กลุมส่ือสาร เพื่อวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานและ อัตราผลตอบแทน
การลงทุนของหุนท้ังสองกลุม รวมไปถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละ
กลุม โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน 5 บริษัทและกลุมส่ือสาร 6 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กอนวันท่ี 1 มกราคม 2537 ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวยเอกสารงบการเงินรายงาน
และ ราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัทต้ังแตวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม 2537 การวิเคราะห
ขอมูลใชคารอยละและ ทดสอบสมมติฐาน โดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney 
 ผลการศึกษาพบวาปจจยัพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม มีสวนชวยในการ
ดําเนนิงานของบริษัท แตภาวะในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาก สงผลตอราคาหุนของท้ังสอง
และ การทดสอบสมมติฐานโดยวิธี ของ Mann-Whitney สรุปไดวาผลตอบแทนการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานไมแตกตางจากหุนกลุมส่ือสารท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 สวนดานผลตอบแทนการลงทุนสูงสุด
ในแตละกลุมไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัทสยามสหบริการ (จํากดั) มหาชน (SUSCO) ให
ผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82 ในขณะท่ีหุนในกลุมส่ือสารของบริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน 
จาํกัด มหาชน (SAMART) ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 43.65 
 

ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) วิเคราะหความเส่ียงและ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระยะเวลา มิถุนายน  2538 ถึง กรกฎาคม 2539 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและเพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย
ในกลุม ประกอบดวยหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP, 
SUSCO, TIG, UGP โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลเปนรายสัปดาหจาํนวน 52 สัปดาห เพื่อทําการ
ประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย 8 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ท่ีอาศัยขอมูลการซ้ือขายจากตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากตลาด
และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนแทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ผลการศึกษา
พบวา คาความเส่ียงหลังทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยมีคาเปนบวกคือ หลักทรัพย  BANPU, BCP, EGCOMP, 
LANNA, PTTEP, และ SUSCO หมายความวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ดังกลาวกบัอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน สวนหลักทรัพย TIG กับ 
UGP มีคาความเส่ียงติดลบ หมายความวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ดังกลาวกบัอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกัน สําหรับการประเมิน
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ราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในการลงทุน พิจารณาจากการนําคาความเส่ียงคาเบตา และ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไปประมาณเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) จากเสน
ดังกลาวสามารถจะนําเอาอัตราผลตอบแทนมาเปรียบเทียบ นัน่คือ ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด
มีคาสูงกวาเสนตลาดถือวา หลักทรัพยนัน้มีคาตํ่ากวาความเปนจริงควรซ้ือหลักทรัพยดังกลาว เพราะ
ราคาหลักทรัพยนั้นมีแนวโนมสูงข้ึน ในทางตรงกันขาม ถาอัตราผลตอบแทนท่ีประมาณการไดมีคา
ตํ่ากวาเสนตลาด จึงควรขายออกไป 
 
 สัจจพันธุ  ตุรุภาภรณ (2540) ไดทําการวเิคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 1 มิถุนายน 2538  ถึง  
31 พฤษภาคม 2539 ซ่ึงการศึกษาไดแบงเปน 3 สวน คือ  1) ความเส่ียงและผลตอบแทนของดัชนกีลุม
พลังงานเทียบกับดัชนกีลุมอ่ืน ๆ 2) ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัว
แปรอิสระอ่ืน 3) ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนในกลุมพลังงาน ผลท่ีไดรับจากการศึกษาเปน
ดังนี ้
 ดัชนีกลุมพลังงานเม่ือเปรียบเทียบกับดัชนกีลุมอ่ืน ๆ ท้ังหมด พบวาอัตราผลตอบแทนดัชนี
กลุมพลังงานมีคาสูงอยูในลําดับท่ี 4 ของดัชนีกลุมหลักทรัพยท้ังหมด โดยมีอัตราผลตอบแทนเทากับ
รอยละ 0.471 ตอสัปดาห มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาเทากับ 0.919 มีคาสูงอยูในลําดบัท่ี 5 
ของกลุมหลักทรัพยท้ังหมดและ จากการจัดลําดับหลักทรัพย โดยใชวิธีผลตอบแทนสวนเกินตอคา
เบตา พบวาดัชนีกลุมพลังงานอยูในลําดับท่ี 4 ของกลุมหลักทรัพยท้ังหมด โดยมีคาเทากับ 0.29 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน โดย
ใชวิธีสเตปไวส ในสมการถดถอยพหุคูณซ่ึงช้ัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเทานั้นท่ีเปนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมพลังงาน 
 

 น้ําฝน  เสนาคนิกร (2544)  ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 10 หลักทรัพย ไดแก บริษัทบานปู จํากัด 
(มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษทั
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ จํากัด 
(มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และ บริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล จํากัด (มหาชน) 
ใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาอางอิง ประกอบ
การศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือน ต้ังแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง 30 เมษายน 2544 รวมเวลาทํา
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การทั้งหมด 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย และใชทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงของหลักทรัพย
จํานวน 9 หลักทรัพยมีคา เบตาท่ีนอยกวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงมากกวา 1 และ
หลักทรัพยท้ังหมดนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหลักทรัพยท้ังหมดไดใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาด 
 

จินตนา   ตั้งกิจอนันตสิน (2548) การศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กลุมเงินทุนหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการวิเคราะหทางเทคนคิ 
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุน โดยการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค 
ดวยวิธีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี  (MA)   คาเฉล่ียถ่ังน้ําหนัก  (EMA)   คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบลอมกรอบ (EMV)  
โบลินเจอรแบรนด พาราโบลิก การเหวีย่งตัวของการสิสมและการระบายหุน (VAD) ดัชนีคอมมูนต้ีิ
เชแนล (CCI) สโตแคสติกสแบบเร็ว (FATO) สโตแคสติกสแบบชา (SSTO) วิลเลียมเปอรเซ็นตอาร 
(William %R) โมเมนต้ัม โมเมนต้ัมเฉล่ียเคล่ือนท่ี (MAVMOM) ดชันีกําลังสัมพันธ (RSI) ดชันี
ทิศทางการเคล่ือนท่ีของราคาโดยเฉล่ีย (ADX) คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) ดัชนกีาร
แกวงตัวของคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (MAO) 
 หุน 11 หลักทรัพย ท่ีใชในการศึกษา เปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาทางการตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุดของกลุมเงินทุนหลักทรัพย ประกอบดวย บริษัทเงินทุน สินเอเชีย จํากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย
แอ็ดคินซัน จํากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย เอเซียพลัส จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน กรุงเทพธ
นาทร จํากดั (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากดั (มหาชน), บริษัทเงินทุน เกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน), บริษัทเงินทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน สินอุตสาหหรรม จํากัด (มหาชน), 
บริษัทสยามพาณิชยลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน ทิสโก จํากัด (มหาชน) และ บริษทัหลักทรัพย ซีมิโก 
จํากัด (มหาชน) 
 ในการวิเคราะหลงทุนเร่ิมแรก 1,000,000 บาท ตอหนึ่งหลักทรัพยและ หนึ่งเทคนิคคิดภาษ ี
มูลคาเพิ่ม 7% พรอมท้ังคานายหนา 0.25% เม่ือเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยในแตละคร้ัง 
 จากการวิเคราะหท้ัง 17 เคร่ืองมือพบวา เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) ใหผลตอบแทน
สูงสุดและ โอกาสท่ีจะเปนเคร่ืองมือท่ีใหสัญญาณซ้ือ/ขายหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงมีโอกาสเปนไป
ไดรอยละ 90.91 แตในหลักทรัพย SICCO เคร่ืองมือ RSI ใหสัญญาณที่สงผลใหผลการตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีตํ่าท่ีสุด นอกจากนี้ เคร่ืองมือ FSTO เปนเคร่ืองมือท่ีใหสัญญาณซ้ือ/ขาย
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตํ่า โดยมีโอกาสเปนไปได รอยละ 72.73 



   
 
 25 
 

 ในการพจิารณาในดานหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพย BFIT เปนหลักทรัพยท่ี
ใหผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีท่ีสุด โดยใหผลตอบแทนขาดทุนนอยท่ีสุด 529,127.74 บาท หรือ
เหลือเงิน 470,872.26 บาท ในปสุดทาย และหลักทรัพย SICCO ใหผลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าท่ีสุด 
โดยใหผลตอบแทนขาดทุนมากท่ีสุด 999,996.90 บาท หรือเหลือเพียง 3.10 บาทในปสุดทาย นอกจากนี้
ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือพิจารณาจากเคร่ืองมือท้ังหมดพบวาหลักทรัพย ASP เปนหลักทรัพยท่ี
มีโอกาสที่จะใหผลตอบแทนสูงรอยละ 29.41 แตหลักทรัพย ZMICO เปนหลักทรัพยท่ีมีโอกาสที่จะ
ใหผลตอบแทนตํ่ากวารอยละ 52.9 
 
 

 


