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บทคัดย่อ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์

กลุ่มบริการการแพทยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทยภ์ายใตแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
3) เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์

ในการศึกษาจะใชข้อ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์                
แห่งประเทศไทย ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด จ านวน 8 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั 
มหาชน (BDMS) บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั  มหาชน (BH) บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั 
มหาชน (BCH) บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั มหาชน (VIBHA) บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั มหาชน 
(AHC) บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั มหาชน (CMR) บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั มหาชน (NTV) 
บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั มหาชน (KDH) โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายเดือน 60 เดือนของหลกัทรัพย ์
ระหวา่งเดือนเมษายน 2553 ถึงเดือนเมษายน 2558 และใชว้ิธียนิูทรูทเพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา
ก่อนแลว้จึงประมาณความเส่ียงจากหลกัทรัพยโ์ดยการใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

ผลการศึกษาพบว่า  1) หลกัทรัพย ์AHC  BCH  BH  NTV และ VIBHA อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กนั ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แต่หลกัทรัพย ์CMR KDH 
และ BDMS ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่น าหลกัทรัพยด์งักล่าวมาค านวณและอธิบายผลในการศึกษาคร้ังน้ี 2) หลกัทรัพย์
ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) สูงสุด คือ หลกัทรัพย ์ACH เท่ากบั 1.32 มีค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
(βi) สูงสุด เท่ากบั 1.20 ในท านองเดียวกนัหลกัทรัพยท่ี์เหลือส่วนใหญ่แสดงให้เห็นวา่ การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) สูง จะมีค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยสู์ง  3) เม่ือน าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบั
ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) มาหาความสัมพนัธ์บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์พบว่า หลกัทรัพย ์ACH NTV 
VIBHA และ BH มีค่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเท่ากับ 1.32 1.30 1.11 และ 0.69 ตามล าดับ ซ่ึงอยู่เหนือเส้น          
ตลาดหลกัทรัพย ์มีราคาต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม จึงควรตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก่์อนท่ีราคาของหลกัทรัพย ์  
จะปรับตวัสูงข้ึน 
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Abstract 
The objectives of this study were to : 1) analyze the relationship between risk and 

return of securities in the health care services sector of the Stock Exchange of Thailand.                
2) compare the securities’s rates of return and expected rate of return of securities in the health 
care services sector by using Capital Asset Pricing Model. 3) make decision on investment            
in the health care services sector. 

In this research, 8 stocks listed in the health care services sector of the Stock 
Exchange of Thailand with Market Capitalization were adopted including Bangkok Dusit Medical 
Services (BDMS), Bumrungrad Hospital (BH), Bangkok Chain Hospital Public Company Limited 
(BCH), Vibhavadi Medical Center (VIBHA), Aikchol Hospital (AHC), Chiang Mai Ram Medical 
Business Pcl (CMR), Nonthavej Hospital (NTV),  Krungdhon Hospital (KDH) by using monthly 
data for 60 monthly closing price from April 2010 to April 2015. Unit root test was performed to 
confirm the stationary of these time series. Consequently, estimation risk from CAPM model     
was applied for assessing the stock prices in this sector.  

The results of this study showed that : 1) the returns for AHC  BCH  BH  NTV and 
VIBHA, were positively related to the returns on the stock market significant at 5%, though 
changes in the securities' returns were more than those on the stock market. However, for CMR  
KDH and BDMS, as these security were negatively related to returns on the stock market, and      
it has no statistical significance. Therefore, they should not be taken into account and discussion.     
2) as a result, stocks with the highest return rate was AHC, which was 1.32 and high risk rate is 
1.20, It means that stocks with higher expected return offer higher risk (high β) accordingly.                
3) comparing the returns on the securities against the security market line (SML), revealed that 
ACH  NTV  VIBHA and BH, with E(Ri) rate were 1.32  1.30  1.11 and 0.69  above the SML,     
This implied that these securities were Under Value. Therefore, the investor should buy these 
securities before their price increase. 
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บทที ่ 1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 

“ตลาดหลกัทรัพย”์ เป็นสถาบนัหน่ึงท่ีมีบทบาทความส าคญัในการระดมเงินออม และ
การจดัสรรเงินลงทุนในตลาดทุน การลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นวิธีหน่ึงของการวางแผนออมเงิน       
ในระยะยาว เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีอาจให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมสูงกว่า 
ประเภทการฝากออมทรัพย ์และการซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงการลงทุนในหุ้นจะให้อตัราผลตอบแทน       
ในรูปของเงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากส่วนต่างของราคาซ้ือขาย
ท่ีสูงกว่าราคาขาย (capital gain) ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นนั้นไม่ว่าจะมาก 
หรือนอ้ยยอ่มข้ึนอยูก่บัความเส่ียง (risk) ของหุน้ท่ีท าการลงทุน อนัเป็นไปตามหลกัท่ีวา่ “ High risk, 
High return” นั่นคือ ยิ่งตอ้งการผลตอบแทนสูง ย่อมมีความเส่ียงสูง ดงันั้นจุดเร่ิมตน้ของการตดัสินใจ
ลงทุน คือ การตั้งเป้าหมายอตัราผลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด และการยอมรับความเส่ียงไดม้ากนอ้ย
เพียงใด รวมทั้งศึกษาขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการลงทุน 

การเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนหรือ AEC ในปี 2558 เป็นการเพิ่มโอกาสการเติบโต
ให้แก่ธุรกิจการบริการสาธารณสุขของไทย ธุรกิจโรงพยาบาลมีการขยายตวัเพิ่มสูงข้ึนเน่ืองจาก    
เป็นการให้บริการท่ีมีความจ าเป็นขั้นพื้นฐานในการด ารงชีวิต ซ่ึงขยายตวัตามจ านวนประชากรท่ีเพิ่มข้ึน 
ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่มีการแข่งขนักนัในรูปแบบเครือข่ายโรงพยาบาล (Chain Hospital) 
ครอบคลุมพื้นท่ีการให้บริการอยา่งกวา้งขวาง มีฐานลูกคา้ขนาดใหญ่ สามารถด าเนินการบริหารงานได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ การบริหารงานท่ีดีและการประหยดัขนาดตน้ทุน (Economies of Scale) สามารถใช้
ทรัพยากรกลางและเครือข่าย การพฒันารูปแบบการส่งต่อผูป่้วย  (Referral System) การแข่งขนั      
ท่ีมุ่งเนน้การใหบ้ริการ การจดัตั้งศูนยเ์ฉพาะทาง การมีเคร่ืองมือแพทยท่ี์ทนัสมยั และการมีบุคลากร          
ทางการแพทยท่ี์มีความเช่ียวชาญ  

จากการท่ีประเทศไทยเป็น ศูนย์กลำงทำงกำรแพทย์ของภูมิภำคเอเชีย (Medical Hub     
of Asia) จากการสนับสนุนจากรัฐบาลจึงส่งผลให้มีจ านวนชาวต่างชาติเขา้มาใช้บริการด้านสุขภาพ                
ในประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน จึงท าให้ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีการแข่งขนักันสูง มีการปรับปรุงและ
พัฒนาการให้บริการทางการแพทย์ การจัดหาอุปกรณ์ทางการแพทย์ท่ีทันสมัยเพื่อขยายฐานลูกค้า        
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ดงันั้นการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) จึงเป็นโอกาสของหุ้นในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีจะไดรั้บ
ประโยชน์ ซ่ึงการขยายกิจการไปยงัต่างประเทศ และการแสวงหาลูกคา้รายใหม่จากนกัธุรกิจท่ีเขา้มา
เปิดกิจการในประเทศไทย    

“โรงพยาบาล” เป็นอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีประเทศไทยมีความเช่ียวชาญ และยงัคงเป็นประเทศ
จุดหมายปลายทางดา้นบริการทางการแพทยข์องภูมิภาคเอเชีย ท่ีไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมากส าหรับ
นกัท่องเท่ียวเชิงสุขภาพจากนานาประเทศ เน่ืองจากเหตุผล 4 ประการ คือ 1.มีบุคลากรทางการแพทยแ์ละ
คุณภาพมาตรฐานการรักษาพยาบาลท่ีมีมาตรฐานสากล (Human Resource Quality) 2.บริการสุขภาพของ
ไทยมีความหลากหลาย และมีราคาท่ีสมเหตุสมผลและราคาต ่ากว่าประเทศอ่ืน ๆ ในระดบัมาตรฐานและ
คุณภาพเดียวกนั (Reasonable Costs) 3.การให้บริการดว้ยไมตรีจิตท่ีน่าประทบัใจ เป็นกนัเอง อ่อนโยน 
สุภาพ ท าให้ผูป่้วยประทบัใจในบริการท่ีให้การดูแลผูป่้วยเสมือนหน่ึงคนในครอบครัว (Service and 
Hospitality) และ 4.มีแหล่งท่องเท่ียวท่ีน่าสนใจมากมาย (Tourist Attraction) ซ่ึงยงัคงแสดงถึงโอกาสใน
การแข่งขนัส าหรับประเทศไทย ในขณะท่ีธุรกิจอ่ืนอาจได้รับความสูญเสียเม่ือมีบริษัทจากประเทศ   
อาเซียน เขา้มาแข่งขนัทางการตลาด แต่ธุรกิจโรงพยาบาลกลบัไดป้ระโยชน์เม่ือผูบ้ริหารระดบัสูงของ
บริษทัเหล่านั้น จะเขา้มาใชบ้ริการโรงพยาบาลไทย ซ่ึงมีคุณภาพระดบัโลก แต่ค่าใชจ่้ายอยูใ่นระดบัเหมาะสม 

 

ตารางท่ี 1.1 มูลค่าอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 

ล ำดบั ผู้ประกอบกำร 
รำยได้ 

 (หน่วย ล้ำนบำท) 
ก ำไร(ขำดทุน)สุทธิ  

(หน่วย ล้ำนบำท) 

ก ำไร
(ขำดทุน)
สุทธิ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2557 ปี 2558 % yoy 

1 บมจ.กรุงเทพดุสิตเวชการ:BDMS 58,042.1 65,188.3 7,393.5 7,917.5 7.1  

2 บมจ.โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์:BH 15,910.5 17,942.0 2,730.3 3,435.8   25.8  

3 บมจ.บางกอก เชน ฮอสปิททอล:BCH 5,381.5 5,854.6 521.9 527.3     1.0  

4 บมจ.โรงพยาบาลวิภาวดี:VIBHA 5,073.9 5,585.2 596.1 735.7   23.4  

5 บมจ. เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย:์CMR 2,978.7 3,359.2 386.9 500.8   29.4  

6 บมจ.โรงพยาบาลนนทเวช:NTV 1,894.8 1,911.8 265.4 298.3   12.4  

7 บมจ.โรงพยาบาลเอกชล:AHC 1,524.5 1,531.3 181.7 160.2  -11.8    

8 บมจ.ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์:KDH 354.6 450.4 (-32.5) (-43.7)  -34.5   

  รวม 112,871.7 124,752.0 15,229.2 16,888.2 10.9 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ส าหรับธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนยงัมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ืองตามการเพิ่มข้ึนและ         
การเติบโตของกลุ่มผูป่้วยชาวต่างชาติท่ีเขา้มาทั้งรูปแบบของการรักษาและการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ
จากการเติบโตของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนยงัเป็นผลมาจากกลยุทธ์ทางการตลาด ไม่ว่าจะเป็น    
การขยายสาขาออกสู่ต่างจังหวดัหรือการควบรวมกิจการ ตลอดจนการพัฒนาธุรกิจไปสู่การ
ให้บริการเพื่อส่งเสริมสุขภาพ มากกว่าการรักษาโรค ทั้ งน้ีการขยายตัวดังกล่าวสอดคล้องกับ       
การเติบโตของผลการด าเนินงานของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 1.2 จ านวนสถานพยาบาลเอกชนประเภทท่ีรับผูป่้วยไวค้า้งคืนในประเทศไทย 
 

ปี 2558 แห่ง % Growth เตียง % Growth 

กรุงเทพฯ 104 30.30% 2.0            13,935  40.2% -1.9 
ภูมิภาค 239 69.70% 5.3            20,729  59.8% 3.0 

รวมทั้งประเทศ 343 100% 4.3            34,664  100% 1.0 
 
ท่ีมา : ส านกัสถานพยาบาลและประกอบโรคศิลปะ กรมสนบัสนุนบริการสุขภาพ กระทรวงสาธารณสุข            

              และระบบสารสนเทศภูมิศาสตร์ทรัพยากรสุขภาพ (ขอ้มูล ณ 25 มี.ค. 59) 

                                            
ปัจจุบนัจ านวนโรงพยาบาลเอกชน ณ เดือนกนัยายน ปี 2558 มีจ านวนทั้งส้ิน 343 แห่ง 

เพิ่มข้ึนร้อยละ 4.3 และมีจ านวนเตียงรวม 34,664 เตียง เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0 เม่ือเทียบกบั ปีก่อนหนา้ 
โดยตั้งอยู่ในพื้นท่ีกรุงเทพฯจานวน 104 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 30.3 และมีเตียงผูป่้วย 13,935 เตียง     
คิดเป็นร้อยละ 40.2 ของจ านวนทั้งประเทศ ซ่ึงเห็นไดว้่าธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนส่วนใหญ่อยู่ใน
กรุงเทพฯ เป็นหลกั เม่ือเทียบกบัจ านวนสถานพยาบาลเอกชนทั้งประเทศท่ีมีจ านวนทั้งส้ิน 343 แห่ง 
สะทอ้นถึงแนวโนม้การแข่งขนัของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในพื้นท่ีกรุงเทพฯ ท่ีคาดว่าจะเพิ่มข้ึน 
และการพฒันาการบริการท่ีมีคุณภาพเพื่อรองรับกลุ่มลูกคา้ใหห้ลากหลายระดบัมากยิง่ข้ึน 

ทิศทางของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนปี 2559 คาดว่ารายไดข้องกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาล
เอกชนจะเติบโตไดดี้จากกระแสความนิยมการดูแลสุขภาพท่ีเพิ่มมากข้ึน จ านวนประชากรผูสู้งอายุ
ท่ีเพิ่มสูงข้ึน การสนบัสนุนจากนโยบายจากภาครัฐ การเปิดเสรีทางการคา้หรือประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (Asean Economic Community) รวมถึงการส่งเสริมให้กลุ่มคนไขช้าวต่างชาติมาท่องเท่ียว
เชิงสุขภาพมากข้ึน โดยโรงพยาบาลเอกชนไดมี้การปรับกลยุทธ์เพื่อรองรับกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย
ดงักล่าว พร้อมทั้งเปิดศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทาง อาทิ การจดัตั้งศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทาง การเจาะตลาด
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กลุ่มเป้าหมายอยา่งชดัเจน การขยายตลาดดึงดูดนกัท่องเท่ียวและการให้บริการแบบครบวงจรโดย
การรักษาดว้ยแพทยท่ี์มีฝีมือพร้อมเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัรวมถึงมีบริการเสริมดา้นสุขภาพต่างๆ เช่น  

-ธุรกิจดูแลผูสู้งอายุ หรือ Nursing Home จากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรไปสู่
สังคมผูสู้งอายุ ซ่ึงท าให้อตัราของผูสู้งอายุมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน จึงท าให้การใช้บริการธุรกิจดูแล
ผูสู้งอายุซ่ึงมีบุคลากรทางการแพทยท่ี์มีความรู้ความเช่ียวชาญ  และมีประสบการณ์ในการดูแล
ผูสู้งอายมุากข้ึน  

-การเพิ่มบริการท่ีตอบโจทย ์Trend สุขภาพ Health Care การให้ความรู้เร่ืองการออก
ก าลงักายควบคู่ไปกบัการควบคุมโภชนาการอาหารท่ีถูกตอ้ง ปัจจุบนัมีกลุ่มคนจ านวนมากหันมา
ดูแลรักษาสุขภาพ ท าให้โรงพยาบาลเอกชนมีการขยายการให้บริการดงักล่าว โดยการจดัทีมแพทย์
หรือบุคลากรท่ีเก่ียวข้องและมีความรู้ความเข้าใจในเร่ืองดังกล่าว อาทิ นักโภชนาการ นักวิทยาศาสตร์           
การกีฬา  ท าใหส้ามารถรองรับกบัความตอ้งการของลูกคา้ท่ีเพิ่มข้ึนในอนาคต  

-กลุ่มนักท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 80 ของ
คนไขช้าวต่างชาติทั้งหมด ท่ีรับการรักษาพยาบาลในประเทศไทย โดยตลาดหลกัของไทย ไดแ้ก่ 
พม่า ญ่ีปุ่น ตะวนัออกกลางและยโุรป ส าหรับตลาดใหม่ ท่ีมีโอกาสเติบโตสูง ไดแ้ก่ อาเซียนและจีน  

-กลุ่มพนกังานชาวต่างชาติท่ีท างานในประเทศไทย (Expatriate หรือ EXPAT) คิดเป็น
สัดส่วน ร้อยละ 20 ของจ านวนคนไขช้าวต่างชาติทั้งหมดท่ีเขา้รับการรักษาพยาบาลในไทยซ่ึงภายหลงั   
การเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) คาดว่านกัลงทุนต่างชาติท่ีมีศกัยภาพและก าลงัซ้ือสูง
โดยเฉพาะประเทศญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้สหรัฐฯ และยุโรป  จะเขา้มาลงทุนและท างานในไทย  เพิ่มมากข้ึน       
ซ่ึงการเขา้มาของนกัลงทุนอาจรวมถึงการเขา้มาของคู่สมรส บุตรหลานหรือผูติ้ดตาม 

 

ตารางท่ี 1.3 อตัราส่วนบุคลากรทางการแพทยต่์อประชากร 
 

ประเภท 
อตัรำส่วนแพทย์รัฐต่อ

ประชำกร 
WHO 

Standard 
          จ ำนวนแพทย์ รพ.เอกชน 

            ประจ ำ          ช่ัวครำว 
แพทย ์ 1:3,347 1:1,000              5,590             15,114  
ทนัตแพทย ์ 1:11,668 1:10,000                 444               1,588  
พยาบาลวิชาชีพ 1: 456 1: 500           16,668               6,296  

 
ท่ีมา : กระทรวงการพฒันาสงัคมและความมัน่คงของมนุษย ์และกรมการปกครอง, กระทรวงมหาดไทย 

การขาดแคลนบุคลากรทางการแพทยข์องโรงพยาบาลรัฐ ซ่ึงสะทอ้นจากอตัราส่วน 
เจา้หนา้ท่ีแพทยต่์อจ านวนประชากรท่ี 1:3,347 เป็นอตัราส่วนท่ีค่อนขา้งสูงกว่าเกณฑซ่ึ์งมาตรฐาน



 5 

ของ WHO Standard ก าหนดไวท่ี้ 1:1,000 ท าใหโ้รงพยาบาลเอกชนซ่ึงมีขอ้ไดเ้ปรียบโรงพยาบาลรัฐ
สามารถดึงแพทยจ์ากโรงพยาบาลรัฐมาเป็นการชัว่คราว จะเห็นไดว้่าจ านวนแพทยป์ระเภทชัว่คราว
ท่ีมีจ านวนสูง จึงท าให้โรงพยาบาลเอกชนมีความพร้อมด้านบุคลากรทางการแพทย์มากกว่า
โรงพยาบาลของรัฐ 
 

2. วตัถุประสงค์กำรวจิยั 
 

ในการศึกษาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงในหุน้กลุ่มบริการการแพทย ์โดยทฤษฏี
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 

2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์      
กลุ่มบริการการแพทยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.2 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่า      
จะได้รับของหลักทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทยภ์ายใต้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

2.3 เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์
 

3. ขอบเขตของกำรวจิยั 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจะท าการศึกษาขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นหมวดกลุ่มบริการ
การแพทยไ์ดแ้ก่ 1. BDMS : บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 2. BH : บริษทั โรงพยาบาล
บ ารุงราษฎร์ จ ากดั(มหาชน) 3. BCH : บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 4. VIBHA : 
บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั(มหาชน) 5. AHC : บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด(มหาชน)      
6. CMR : บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั(มหาชน) 7. NTV : บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช 
จ ากดั(มหาชน) 8. KDH : บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั(มหาชน) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลดชันีราคาปิดรายเดือนของหลกัทรัพยร์ะหว่างเดือนเมษายน 2553 ถึง
เดือนเมษายน 2558 รวมทั้งส้ิน 60 เดือนในการค านวณผลตอบแทนและความเส่ียงจากหลกัทรัพย์
ฯลฯ ใชอ้ตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) และขอ้มูลดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ SET 
เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ โดยวิเคราะห์ภายใต้แบบจ าลองการก าหนด
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ราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาใช้ในการวิเคราะห์ความเส่ียงและ
ผลตอบแทน และประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยธุ์รกิจการแพทยจ์ากการ
เลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือเรียกวา่ "Market Cap" และหุน้
มีการเคล่ือนไหวในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 8 หลกัทรัพย ์ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 
 

4. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

4.1 ผลตอบแทน (return) หมายถึง การน าเงินออมซ่ึงก็คือรายไดส่้วนท่ีเหลือจากการ
ใชจ่้ายไปหาผลประโยชน์ในช่วงระยะเวลาหน่ึง ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บอาจเป็น ดอกเบ้ีย เงินปันผล 
ค่าเช่า ก าไรส่วนต่างราคาซ้ือและขาย ซ่ึงข้ึนอยูก่บัประเภทการลงทุน   

4.2 การลงทุนในหลกัทรัพย ์(security investment) หมายถึง การจดัสรรเงินออมจ านวนหน่ึง  
ไปซ้ือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกูธุ้รกิจเอกชน หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธ์ิ 
วอร์แรนท ์หน่วยลงทุน ตราสารระยะสั้นในตลาดการเงิน รวมทั้งเงินฝากธนาคาร ทั้งน้ีเพื่อถือครอง
ในระยะเวลาหน่ึง อนัก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคตชดเชยใหแ้ก่ ผูล้งทุน 

4.3 ความเส่ียง (risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะสูญเสียเงินท่ีลงทุน ถา้มีโอกาสเกิดข้ึนมาก 
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนย่อมสูงข้ึน ซ่ึงความเส่ียงมี 2 ลกัษณะ คือ ความเส่ียง    
ท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ไดแ้ก่ ความเส่ียงอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียง 
อันเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ ความเส่ียงในตลาด และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic risk) ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงทางการบริหาร และความเส่ียงทาง
อุตสาหกรรม 

4.4 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ท าหน้าท่ี
เป็นตลาดหุ้นหรือศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตาม ตวัตลาดหลกัทรัพยเ์องไม่ไดท้  า
การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยตรง หากแต่ท าหนา้ท่ีในการควบคุมดูแลใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นไป
อยา่งมีระเบียบ คล่องตวัและยติุธรรม เพื่อเป็นการสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่ผูล้งทุน และก่อใหเ้กิดการ
ระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่างๆ อนัเป็นประโยชน์ต่อการพฒันาเศรษฐกิจโดย
ส่วนรวม โดยเร่ิมท าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518  

นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยย์งัไดจ้ดัตั้งตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (Market for Alternative 
Investment : MAI) เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม สนบัสนุน
การร่วมลงทุนของธุรกิจเงินร่วมลงทุน เอ้ืออ านวยการแปลงสภาพจากหน้ีเป็นเป็นทุนระหว่าง
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สถาบนัการเงิน หรือผูร่้วมทุนรายใหม่และลูกหน้ี รวมทั้งเพื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุน
ใหแ้ก่ผูล้งทุนดว้ย โดยตลาดหลกัทรัพยใ์หม่เร่ิมเปิดการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัท่ี 17 กนัยายน 2544 

วตัถุประสงคส์ าหรับการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามท่ีไดก้ าหนดไว้
เป็นคร้ังแรก ในพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 คือ เพื่อ 

1.จดัใหมี้แหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
2.ท าหนา้ท่ีส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ 
3.สนบัสนุนใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ 
4.ใหค้วามคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 
5.ใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องอยูใ่นระดบัราคาท่ีสมเหตุสมผลเป็นไป

อยา่งมีระเบียบและยติุธรรม 
6.ใหต้ลาดหลกัทรัพยมี์สภาพเป็นนิติบุคคลและเป็นสถาบนัเอกชนด าเนินการโดย

ไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนั 
 

5. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ   
 

5.1 ท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.2 การน าตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(capital asset pricing model : CAPM) มาใช้
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียงในรูปของค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ เพื่อวิเคราะห์ความเส่ียง         
ท่ีเป็นระบบได ้ท าให้ผูส้นใจสามารถน าไปประยุกตใ์ชใ้นการวิเคราะห์การลงทุนของหลักทรัพย ์            
ในกลุ่มอ่ืนๆ ต่อไป 

5.3 สามารถน าผลการศึกษาท่ีได้ เป็นแนวทางในการตัดสินใจส าหรับผู ้ลงทุน             
ท่ีตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ซ่ึงสามารถท าให้ผูล้งทุนมีวิธีการส าหรับวิเคราะห์
หลกัทรัพยแ์ละเลือกท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ภายใตค้วามเส่ียงท่ีผูล้งทุน
สามารถยอมรับได ้



 

บทที ่ 2 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุ้นในกลุ่มบริการการแพทย ์โดยใช้
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์Capital Asset Pricing Model : CAPM) จะแบ่งการทบทวน
วรรณกรรมออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

1. แนวคดิทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง  
 

1.1 แนวคดิเกีย่วกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  
  การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซ้ือสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย ์

(Securities) เช่น พนัธบตัร (Bond) หุ้นกูห้รือหุ้นทุน (Stock) ซ่ึงการลงทุนลกัษณะน้ีเป็นการลงทุน
ทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจโดยผูมี้เงินออมเม่ือไม่ตอ้งการท่ีจะประกอบธุรกิจเอง 
เน่ืองจากไม่มีความช านาญ หรือผูอ้อมเองมีเงินยงัไม่เพียงพอ ผูล้งทุนอาจน าเงินท่ีออมไดไ้ปซ้ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการลงทุน โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบ้ียหรือเงินปันผล
แล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีลงทุน หรืออาจได้ผลตอบแทนอีกลักษณะหน่ึง คือก าไร             
จากการขายหลักท รัพย์  (Capital Gain) ห รือขาดทุนจากหลักท รัพย์  (Capital Loss) อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนเรียกว่า Yield ซ่ึงไม่ได้หมายถึงอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีได้รับ   
เพียงอยา่งเดียว แต่ไดค้  านึงถึงก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์หรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยท่ี์คาดว่า
จะเกิดข้ึน Yield ท่ีผูล้งทุนได้รับจากการลงทุนมากหรือน้อยย่อมข้ึนกับความเส่ียง (Risk) ของ
หลกัทรัพย์ท่ีลงทุนโดยปกติแลว้ผูล้งทุนพยายามเลือกการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับ     
ความเส่ียงหน่ึง (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) 

1.2 แนวคดิเกีย่วกบัความเส่ียงจากการลงทุน 
  ความเส่ียงจากการลงทุน คือ โอกาสท่ีผูล้งทุนจะสูญเสียเงินท่ีลงทุน ถา้มีโอกาส

เกิดข้ึนมาก ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนต้องการจากการลงทุนย่อมสูงข้ึน การวดัความเส่ียงนิยมวดัด้วย       
“ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน” (Standard diviation) ซ่ึงความเส่ียงมี 2 ลกัษณะ คือ (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2549) 
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1.2.1 ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic risk) คือ ความเส่ียงท่ีท าให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง จนเป็นผลให้ราคาของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย์ถูกกระทบกระเทือน สาเหตุเหล่าน่ี เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ              
การเปล่ียนแปลงทางการเมือง และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอ้มของสังคม ความเส่ียงท่ีจดัอยู่
ในความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เช่น ความเส่ียงอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียง
อนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ และความเส่ียงในตลาด 

1) ความเส่ียงจากอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียทั่วไป                     
การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียมีผลต่อหลักทรัพยต่์างๆ ในทางเดียวกัน เช่น ถ้าอัตราดอกเบ้ีย         
ในตลาดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจ์ะลดต ่าลงแต่จะมากหรือน้อยย่อมข้ึนอยู่กับ      
ชนิดของหลกัทรัพย ์ หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงในลกัษณะน้ีไดแ้ก่หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทน
แน่นอนตายตวั เช่น หุ้นกู ้พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงจะมีผลกระทบ
ต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแน่นอนมากกวา่หุน้สามญั 

2) ความเส่ียงจากอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก  
การท่ีอ านาจซ้ือของเงินลดลง ถึงแมว้่าตวัเงินท่ีไดรั้บจากรายไดย้งัคงเท่าเดิมก็ตาม เช่น ไดรั้บดอกเบ้ีย    
100 บาทต่อปี ตลอดระยะเวลา 10 ปี เม่ือค านึงถึงค่าของเงินแลว้ เงิน 100 บาทในวนัน้ีย่อมมีค่า
มากกว่า เงิน100 บาทท่ีจะไดรั้บในปีต่อๆไป เวลายิง่ยาวนานออกไปเท่าไหร่ค่าของเงินนั้นยิ่งลดลง
เท่านั้น สาเหตุส าคญัท่ีท าให้เกิดความเส่ียงในอ านาจซ้ือก็คือ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถา้ภาวะเงินเฟ้อ   
ยิง่รุนแรงค่าของเงินก็จะลดลงอยา่งมาก การลงทุนท่ีตอ้งเส่ียงต่อความเส่ียงในอ านาจซ้ือ ไดแ้ก่ เงินฝาก
สะสมทรัพย ์(Saving account) เงินประกนัชีวิต และหลกัทรัพยป์ระเภทท่ีใหร้ายไดแ้น่นอนตายตวั 

3) ความเส่ียงทางตลาด (Market Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการสูญเสีย
ในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นในตลาดหุ้น  การเปล่ียนแปลง     
ในราคาหุ้น เกิดจากการคาดคะเนของผู ้ลงทุน ท่ี มี ต่อความก้าวหน้าของบริษัทนั้ น  ห รือ                   
การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นในตลาดเป็นไปตามอุปสงค์และอุปทาน  ซ่ึงอยู่เหนือการควบคุมของ
บริษทั สาเหตุเหล่าน้ีไดแ้ก่ สงครามท่ีเกิดข้ึนโดยไม่คาดคิด ความเจบ็ป่วยหรือการตายของผูบ้ริหาร
ประเทศ นโยบายการเมืองของประเทศนั้นๆ และการเกง็ก าไรท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้  

1.2.2  ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) คือ ความเส่ียงท่ีท าให้ธุรกิจนั้น  
เกิดการเปล่ียนแปลง ผดิไปจากธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตวักบัธุรกิจนั้นๆ ไม่มีผลต่อ
ธุรกิจอ่ืน ความเส่ียงลกัษณะน้ี เช่น ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงทางการบริหาร และความเส่ียง
ทางอุตสาหกรรม 
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1) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสีย
รายได้และเงินลงทุนหากบริษัทผูอ้อกหลักทรัพย์ไม่มีเงินช าระหน้ีหรือล้มละลาย ความเส่ียง        
ทางการเงินของธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนด้วยสาเหตุต่างๆ เช่น มีการกู้เพิ่มข้ึน ยอดขาย     
ของบริษัทเปล่ียนแปลง สินค้าล้าสมัย ราคาวตัถุดิบเปล่ียนแปลง  มีคู่แข่งขันเพิ่มข้ึน เงินทุน          
ของบริษทัขาดสภาพคล่อง เป็นตน้ 

2) ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจาก
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร การทุจริตของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 

3) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ี เกิดข้ึนจาก
แรงผลกัดันบางอย่างท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน หรือ       
บางอุตสาหกรรมไดรั้บผลกระทบ ตวัอยา่งเช่น เม่ือสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมส่ิงทอนดัหยดุงาน
ธุรกิจต่างๆ และลูกคา้ของอุตสาหกรรมประเภทนั้น และผูข้ายวตัถุดิบจะไดรั้บผลกระทบ 
 

  
 ท่ีมา : www.set.or.thyfsmaindownloadYFS2016_YFSCamp_Reading_Investment03.pdf 
 

ภาพท่ี 2.1 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
 

จากภาพท่ี 2.1 ความเส่ียงรวมเกิดจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ยความเส่ียง   
ท่ีไม่เป็นระบบ และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยการกระจายการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถลด     
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หรือขจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบออกไปได้ แต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะไม่สามารถลด หรือขจดั
ออกไปได ้

1.3 ตัวแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ตัวแบบการตั้ งราคาหลักทรัพย  ์เป็นแนวความคิดการวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพย ์กบั สัมประสิทธ์ิช้ีความเส่ียงท่ีเรียกว่า เบตา้ 
(beta) ได้พฒันามาจาก “ทฤษฎีจดัสรรการลงทุน” (Portfolio Theory) ของ Harry M. Markowitz 
โดยนักวิชาการช่ือ William F. Shape ได้เขียนบทความช่ือ “Capital Asset Pricing: A Theory of 
Market Equilibrium Under Conditions of Risk” เป็นการประเมินความเส่ียงของการลงทุน ซ่ึงระดบั
ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากการลงทุน ควรข้ึนอยูก่บัความเส่ียงจากการลงทุนโดยหลกัการลงทุน
ของทฤษฎีน้ีจะพิจารณาว่านักลงทุนจะไดรั้บการชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใด ๆ ควรไดรั้บ
ผลตอบแทนอยา่งนอ้ยคือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) บวกดว้ย
ส่วนชดเชยความเส่ียงซ่ึงเป็นสัดส่วนกบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 
โดยสดัส่วนดงักล่าวแสดงดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) สามารถแสดงไดด้ว้ยสมการ CAPM 

1.3.1 ข้อสมมติฐานของตัวแบบการต้ังราคาหลกัทรัพย์ 
1) ผู้ลงทุนพิจารณาหลักทรัพย์โดยดูจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้และ

ส่วนเบ่ียงเบน มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาการลงทุน โดยผูล้งทุนทุกคนมีช่วงเวลา
ลงทุนท่ีตรงกนัและมีการคาดหมายเหมือนๆ กนั 

2) ผู้ ลงทุนเป็นผู้ มีเหตุมีผลและไม่ชอบความเส่ียง  ซ่ึงหมายความว่า            
ณ ระดับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานระดับหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทน          
ท่ีคาดไวสู้งสุด หรือ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุด 

3) สามารถแบ่งการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่มีท่ี ส้ินสุด            
ซ่ึงหมายความวา่ผูล้งทุนอาจซ้ือหุน้เป็นเศษส่วนของ 1 หุน้ได ้หากผูล้งทุนตอ้งการ 

4) ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ ยืมโดยปราศจากความเส่ียงและสามารถกู้ ยืมเงิน
โดยปราศจากความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงมีระดับเท่ากัน ไม่ว่าจะเป็น        
การใหกู้ย้มืหรือการกูย้มื และอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูล้งทุนทุกคนมีระดบัเท่ากนั 

5) ไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใช้จ่ายในการซ้ือขาย ตามขอ้สมมติฐาน
ขา้งต้น เป็นการสมมติให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ (perfect market) ไม่มีส่ิงท่ีเป็น
อุปสรรคในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นภาษี ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้่า             
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การวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ตามแนวคิดของ Markowitz เป็นการวิเคราะห์เฉพาะ
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงทั้งส้ิน แต่ในตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) มีการน าหลกัทรัพย ์
ท่ีปราศจากความเส่ียงเขา้มาพิจารณาดว้ย 

ประเด็นส าคญัของการวิเคราะห์ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์คือ ความเส่ียงของ
หลักทรัพยร์ายตวัท่ีส่งผลต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ได้แก่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงมีค่าเบตา้ของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัก าหนด ดงันั้นเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การพิจารณาความเส่ียงท่ีมีค่าเบตา้     
เป็นตวัช้ี จึงเหมาะสมกว่าการพิจารณาความเส่ียงท่ีใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นตวัช้ี จึงเป็นท่ีมา
ของสมการ Security Market Line หรือ สมการตัวแบบการตั้ งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset 
Pricing Model) (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2547 หนา้ 249) 

            E(Ri ) =  Rf  +  [E(Rm ) - Rf)] βi  
                            เม่ือ   E(Ri ) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์i 

                                    βi = คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
                                     Rf = อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 
                              E(Rm ) = คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย 

จากสมการ SML แสดงให้เห็นว่าหากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงข้ึน ผูล้งทุน
จะตอ้งการอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง ส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย ์i คือ 

                            E(Ri ) - Rf  =   [E(Rm ) - Rf)] βi 
จากสมการขา้งตน้ แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์E(Ri) 

ควรจะมากกว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่เส่ียง (Rf) เท่ากบั ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
(βi) คูณด้วยส่วนชดเชยความเส่ียง (Market Risk Premium) หรืออัตราตอบแทนส่วนเกิน (กาญจนี 
กงัวานพรศิริ, 2554 หนา้ 14-36) 

ดงันั้น ทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพยก์ล่าวถึง  
1. อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีมีความเส่ียง

ควรจะ มากกว่า อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
2. ความเส่ียงจากภาวะตลาดหรือความเส่ียงท่ี เป็นระบบ (Systematic Risk)           

ซ่ึงส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยเ์ป็นความเส่ียงท่ีตอ้งไดรั้บการชดเชย 
ดังนั้ น  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มีความเส่ียงท่ี เป็นระบบในระดับสูงย่อมมีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง  
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1.3.2 เส้น Security Market Line 
   เส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัค่าเบตา้

ของหลกัทรัพย ์(ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ) (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2547 หนา้ 249 – 253) 
 

 
ท่ีมา : http://www.q-group.org/spring-2015-seminar-summary/ 

ภาพท่ี 2.2 เส้น Security  Market Line 
 

จากภาพท่ี 2.2 แกนตั้งแสดงอตัราตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยห์น่ึง ในภาวะดุลยภาพของตลาด อตัราตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเท่ากบัอตัรา  
ตอบแทน ท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บ แกนนอนแสดงค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์จะเห็นวา่ ณ ระดบัอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ค่าเบตา้ท่ีแสดงในแกนนอน เท่ากบั 1.0 เส้น SML ทอดข้ึน 
แสดงให้เห็นว่าเม่ือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง ซ่ึงแสดงโดยค่าเบตา้ท่ีสูงข้ึน ผูล้งทุนย่อมตอ้งการ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนด้วย โดย ณ จุด ท่ีเส้น SML ตัดกับแกนตั้ ง แสดงถึงอัตราตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงหรือหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้เป็นศูนย ์ส่วนค่าความชนัของเส้น SML
เท่ากับ  [E(Rm ) - Rf)] เรียกว่า ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด ดังนั้ น แสดงให้เห็นว่า อตัราตอบแทน         
ท่ีผูล้งทุนต้องการ เท่ากับ อัตราตอบแทนจากหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง บวก ค่าเบต้า        
ของหลกัทรัพยน์ั้น คูณ ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด  

ในช่วงท่ีตลาดรุ่งเรือง (bull market) หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบต้าสูงๆ ควรให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่าๆ และในช่วงท่ีตลาดซบเซา (bear market) หลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าเบตา้ต ่าๆ ควรใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงๆ  
 
 



14 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
ภาพท่ี 2.3 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อตัรา
ผลตอบแทน
ของ
หลกัทรัพย์
หมวดบริการ
การแพทย ์

- ความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บ
ของหลกัทรัพยห์มวด
การแพทย ์

- ค่าเบตา้ของ
หลกัทรัพยห์มวด
บริการการแพทย ์
- อตัราผลตอบแทน   
 ท่ีตอ้งการกบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของ
หลกัทรัพยห์มวด
บริการการแพทย ์โดย
ใชรู้ปแบบจ าลอง 
CAPM  
 

ราคาปิดราย
เดือนของ
หลกัทรัพย์
หมวด
บริการ
การแพทย ์  

 
  ค่าเบตา้ 

อตัรา
ผลตอบแทน
ของตลาด 

SET 
INDEX 

อตัรา
ผลตอบแทน
ตัว๋เงินคลงั
และ
พนัธบตัร
รัฐบาล  
1 ปี 

อตัรา
ผลตอบแทน 
ท่ีไม่มีความ
เส่ียง 
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2. งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

 นรา สุขวัฒนาวิทย์ (2549) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพย ์ในดัชนี SET50 โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตามทฤษฎีตัวแบบการตั้ งราคา
หลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์โดยท าการศึกษาในช่วงเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2545 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 และศึกษาหลกัทรัพย ์จ านวน 10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีก าไรสุทธิ 
ในงวดปี พ.ศ. 2547 สูงสุด 10 อนัดบัแรก ของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในการค านวณดชันี SET50 ประจ า
งวดคร่ึงปีแรก ของปี พ.ศ. 2548 ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ และวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิง
พรรณนาและเชิงปริมาณ ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
จะมีค่าเป็นบวก ในปี พ.ศ. 2545 และ ปี พ.ศ. 2546 ส่วนในปี พ.ศ. 2547 มีค่าติดลบ และมีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 2.42% ส าหรับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีศึกษาพบว่าทุกหลกัทรัพย ์จะมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนตลอดระยะเวลาท่ีศึกษาเป็นบวก 
และมากกว่าของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ได้แก่หลกัทรัพย ์ATC, PTT, SCC, SCB, KBANK, PTTEP, 
THAI, BBL, ADVANC และKTB ส าหรับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยฯ์ พบว่าลดลงตลอด
ระยะเวลาท่ีศึกษา และทุกหลกัทรัพยจ์ะมีความเส่ียงมากกว่าความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ยกเวน้ในปี พ.ศ. 2547 ท่ีหลกัทรัพย ์SCC มีความเส่ียงนอ้ยกว่าตลาดหลกัทรัพยฯ์ หลกัทรัพยท่ี์ควร
จะลงทุนในปี พ.ศ. 2545 ไดแ้ก่ PTT, SCC, SCB, BBL, PTTEP, KBANK, ATC และ THAI ปี พ.ศ. 
2546 ได้แก่ ADVANC และ ATC และปี พ.ศ. 2547 มี ได้แก่ PTT, SCC, ADVANC, SCB, BBL 
และ ATC จากการศึกษาคร้ังน้ีจะพบวา่ในบางช่วงเวลา ราคาของหลกัทรัพยมี์การเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ค่อนขา้งผนัผวน ดังนั้ นเพื่อให้การลงทุนมีความเส่ียงลดน้อยลง นักลงทุนควรท่ีจะอาศยัขอ้มูล      
จากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัเป็นหลกัและควรใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค ประกอบ   
ในการตดัสินใจร่วมดว้ย   

ปิยะฉัตร หิรัญยัษฐิติ (2553) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน และความเส่ียง  
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นหมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ โดยศึกษาตวัแบบ  
จ าลองตามทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory Model (APT) ในหมวดอุตสาหกรรม ขนส่งและ        
โลจิสติกส์ โดยความเส่ียงและผลตอบแทนจะท าการศึกษาในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 – เดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2551 โดยศึกษาหลกัทรัพย ์จ านวน 10 หลกัทรัพย ์ท่ีมีการจ่ายปันผลในงวดปี พ.ศ. 
2549 สูงสุด 10 อนัดบัแรก ของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี 
ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ และวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงพรรณนา และเชิงปริมาณ ผลการศึกษาพบว่า อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในปี พ.ศ. 2551 มีค่าเป็นต ่าท่ีสุด ส่วนในปี พ.ศ. 
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2549 ปี พ.ศ. 2550 และ ปี พ.ศ. 2551 มีค่าดีข้ึนตามล าดบั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิเคราะห์ความเส่ียง
จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์มีอตัราผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกนั 
ส าหรับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ศึกษา พบว่าหลกัทรัพยจ์  านวน 5 หลกัทรัพย ์ได้แก่ 
หลักทรัพย์ PSL JUTHA SST TTA BECL และ ASIMAR มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือน    
ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษาเป็นบวก และหลกัทรัพยท่ี์เป็นติดลบ ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์AOT RCL THAI 
และ UST และการศึกษาดว้ยวิธี APT ดว้ยการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซ้อน (OLS) ทั้ ง 10 หลักทรัพย ์มีการตอบสนองต่อปัจจัยท่ีคล้ายคลึงกัน จึงท าให้การเปล่ียนแปลง        
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ เป็นปัจจัยท่ีมีนัยส าคญักับอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
หลักทรัพย์เป็นส่วนมาก เน่ืองจาก เป็นปัจจัยท่ีสะท้อนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้         
อย่างแท้จริง และปัจจัย ท่ีไม่ มีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ คือ ปัจจัย                  
การเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนเอกชน และการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 

ยุทธศิลป์ โรจนาวิไลวุฒิ (2547) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยความเส่ียงจะแบ่งเป็นความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และน าวิธีตัวแบบการตั้ งราคาหลักทรัพย์แบบ CAPM                      
มาประเมินราคาหลกัทรัพย ์การศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากก าไร (ขาดทุน) รวมกบั
เงินปันผลรับโดยน ามาหาค่าเฉล่ียต่อเดือน และความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม
รายเดือน ในช่วงเวลาท่ีมีการซ้ือขายตั้งแต่เดือนมกราคม 2540 - ธนัวาคม 2546 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 
84 เดือน เลือกหลกัทรัพยจ์  านวน 9 หลกัทรัพย ์จากบริษทัในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีมีอยูท่ ั้งหมด 
23 หลกัทรัพย ์การเลือกหลกัทรัพยท่ี์ใชศึ้กษามีหลกัเกณฑว์่าหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งมีการจ่ายเงินปันผล
เป็นประจ าทุกปีตลอดระยะเวลาศึกษา ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์
กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอตลอดปี พ.ศ.2540-2546 
จ านวน 9 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ HTC LST PR S&P SAUCE SFP TC TF TUF ให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับความเส่ียงของหลกัทรัพยซ่ึ์งวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานพบว่าเกือบทุกหลักทรัพย์มีค่าเฉล่ียความเส่ียงสูงกว่าค่าเฉล่ียความเส่ียงของตลาด
หลกัทรัพย ์ยกเวน้หลกัทรัพย ์PR TF SAUCE ท่ีมีค่าเฉล่ียความเส่ียงต ่ากว่าค่าเฉล่ียความเส่ียงของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ส าหรับการแบ่งแยกความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์เลือกศึกษาทั้ง 9 หลกัทรัพยพ์บว่า
หลกัทรัพยท์ั้ง 9 หลกัทรัพย ์มีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบแสดงให้เห็นว่า
สาเหตุของความเส่ียงของหลกัทรัพยท์ั้งหมดข้ึนอยู่กบัปัจจยัภายในบริษทัมากกว่าปัจจยัภายนอก
บริษทัซ่ึงเป็นเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถควบคุมได ้เช่น ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ การเมือง เป็นตน้ 
และเม่ือพิจารณาถึงเส้นตลาดหลกัทรัพยจ์ากทฤษฎีตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์CAPM พบว่า



17 
 

หลกัทรัพยทุ์กตวัมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บมากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ 
แสดงวา่หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยท่ี์สมควรลงทุน 

สันดุษิต ธิการ (2556) ศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารโดยใชแ้นวคิดการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
(Time Varying Coefficient) ซ่ึงประมาณโดยแบบจ าลองสเตทสเปซ ท าการศึกษาหลักทรัพย ์       
ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารจ านวน 12 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั ไทยคม จ ากดั            
(มหาชน)(THCOM), บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)(ADVANC), บริษทัจสัมิน 
อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน)(JAS), บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)(INTUCH), 
บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)(SAMART), บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
(TRUE), บริษทั โทเท่ิลแอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)(DTAC), บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ  ากดั 
(มหาชน)( MFEC), บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน)(SAMTEL), บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์
เมชั่น เทคโนโลยี จ  ากัด (มหาชน)(AIT), บริษทั เอสวีโอเอ จ ากัด (มหาชน)(SVOA) และบริษัท 
อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)(IEC) โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของแต่ละ
หลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 - 2555 รวมทั้งส้ิน 261 สัปดาห์ เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษา 
เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาจึงตอ้งใชก้ารทดสอบ Unit root เพื่อพิจารณาความน่ิงของขอ้มูลก่อนแลว้จึง
ประมาณค่าความเส่ียงจากแบบจ าลอง CAPM โดยใชแ้บบจ าลอง State Space ในการประมาณค่า
และให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร    
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาก่อนหนา้เป็นตวัแทนของตวัแปรท่ีคาดว่าจะส่งผล
ต่อค่าความเส่ียง ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพย ์THCOM, JAS ,TRUE และ SAMTEL มีลกัษณะ
เป็น Aggressive Stock ส่วนหลกัทรัพย ์ADVANC, INTUCH, SAMART, DTAC, SVOA และ IEC 
มีลกัษณะเป็น Defensive Stock เม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย์
มาเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) พบว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
SAMART, ADVANC, DTAC, INTUCH, SAMTEL, JAS และ THCOM อยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์
แสดงว่าหลกัทรัพยมี์ราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Under Value) นักลงทุนควรซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี
ก่อนท่ีราคาหลักทรัพยจ์ะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน ส่วนหลักทรัพย ์AIT, MFEC, IEC, SVOA และ 
TRUE มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอยู่ใตเ้ส้นตลาดหลกัทรัพย ์แสดงว่าหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีราคา
สูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Over Value) นักลงทุนจึงควรขายหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนท่ีราคาจะปรับตวั
ลดลง 

ธนกร กล้าณรงค์ชาญ (2556) ศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 
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ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย ์        
แห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing model (CAPM) โดยท าการศึกษา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยจ์  านวน 4 หลกัทรัพย ์คือ บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั 
(มหาชน) บริษทั แลนด์แอนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากัด (มหาชน) บริษทั       
อิตาเลียนไทยดีเวล๊อปเมนต์ จ  ากัด (มหาชน) โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์
จ านวน 209 สัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 2 พฤษภาคม 2548 ถึงวนัท่ี 27 เมษายน 2552 การศึกษาคร้ังน้ี  
ได้ท าการทดสอบสมการถดถอยผ่านการทดสอบขอ้มูลโดย Unit Root จากผลการศึกษาพบว่า 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์       
มีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั I(0) และการใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด สามารถน าค่ามาใชใ้นการประมาณค่า
สมการ CAPM โดยไม่ท าให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง จากการศึกษาค่าความเส่ียง (β) 
ของหลกัทรัพย ์พบว่า หลกัทรัพย ์CPN, ITD, LH, มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงแสดงว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CPN, ITD, LH มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับผลตอบแทนของตลาดและการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยม์ากกว่า       
การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจดัเป็นหลกัทรัพยป์ระเภท Aggressive Stock 
ส่วนหลกัทรัพย ์QH มีค่าความเส่ียง (β) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาดและไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติ จึงไม่น ามาค านวณและอธิบายผลคร้ังน้ีเม่ือน าผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์       
มาเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจในการลงทุน พบว่ามีเพียง
หลกัทรัพย ์CPN เท่านั้นท่ีอยู่เหนือเส้น SML ส่วนหลกัทรัพย ์ITD, LH อยู่ใกลเ้คียงกบัเส้น SML 
แสดงว่าหลักทรัพย์ CPN มีผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ท่ีระดับ        
ความเส่ียงเดียวกนั 

ทิวารัตน์ ต.เจริญ (2548) ศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์              
กลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทยโดยใชแ้บบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ การศึกษา
คร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์งบการเงินและวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 12 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั โรงพยาบาล
เอกชล จ ากดั (มหาชน):AHC, บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน):BGH, บริษทั โรงพยาบาล
บ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน):BH, บริษทั โรงพยาบาล กรุงธน จ ากดั (มหาชน):KDH, บริษทัเชียงใหม่
ธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน):LNH, บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน): M-CHAI, บริษทั 
วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน):NEW, บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน):NTV, บริษทั 
โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน):RAM, บริษัท ศิครินทร์ จ ากัด (มหาชน):SKR, บริษัท       
ส มิ ติ เวช  จ ากัด  (มหาชน ):SVH และ บ ริษัท  โรงพยาบาลวิภาวดี  จ ากัด  (มหาชน ):VIBHA                  
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โดยแบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
การแพทย ์โดยใชข้อ้มูลราคาปิดวนัศุกร์ และราคาปิดเฉล่ียรายสปัดาห์ศึกษายอ้นหลงั 10 ปี มาทดสอบ 
 unit root ด้วยวิธี Augmented Dickey – Fuller test และ Phillips – Perron test พบว่า หลักทรัพย์ทั้ ง     
12 หลกัทรัพย ์มีลกัษณะน่ิงจากการประมาณค่าก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดโดยใชแ้บบจ าลอง ผลการทดสอบ
พบว่า ราคาปิดวนัศุกร์เหมาะสมในการประมาณค่าความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์       
กลุ่มการแพทยไ์ดดี้กว่าราคาปิดเฉล่ียรายสปัดาห์เน่ืองจากค่า R2 มากกวา่ร้อยละ 90 mean square error 
(MSE) ต ่ากว่าผลการศึกษาก่อนวิกฤตเศรษฐกิจใช้ขอ้มูลราคาปิดวนัศุกร์และหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ       
ใชข้อ้มูลราคาปิดเฉล่ียในการประมาณค่าความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์    
ตามแบบจ าลองอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยจ์ากการประมาณค่าตามแบบจ าลองพบว่า
ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลักทรัพย์ BH ให้ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากท่ีสุด รองลงมา คือ 
หลกัทรัพย ์RAM และหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ หลกัทรัพย ์VIBHA ให้ค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  
มากท่ีสุด รองลงมา คือ หลกัทรัพย ์SKR ตามดว้ย หลกัทรัพย ์AHC และ NTV ตามล าดบั   

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความเส่ียงและ
ผลตอบแทนเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดกลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยจ์  านวน    
9 หลกัทรัพย ์คือ หลกัทรัพยข์องธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั ธนาคารเอเชีย 
จ ากัด ธนาคารดีบี เอสไทยทนุ จ ากัด บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย จ ากัด 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั และธนาคารทหารไทย 
จ ากดั โดยใช้ขอ้มูลราดาปิดของหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 กนัยายน 2541 ถึงวนัท่ี      
30 สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห์ มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย์
โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพยป์ระเภททุน (Capital Asset Pricing Model:CAPM) 
และใช้การวิเคราะห์ถดถอยในการประมาณค่าความเส่ียง (β) จากสมการ CAPM โดยใช้ขอ้มูล
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ่ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคาร
กสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์และธนาคารกรุงไทย น ามาหาค่าเฉล่ียเป็นตวัแทนของหลกัทรัพย ์  
ท่ีไม่มีความเส่ียง และใชข้อ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรายสัปดาห์มาค านวณ  
หาอตัราผลตอบแทนเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของตลาด  ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชยใ์ห้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด และเม่ือท าการแบ่งกลุ่มธนาคาร
พาณิชยอ์อกเป็น 2 กลุ่มตามขนาดของสินทรัพย ์พบว่าหลักทรัพยข์องธนาคารกลุ่มท่ีมีสินทรัพย ์   
ขนาดกลางให้ผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยข์องธนาคารกลุ่มท่ีมีสินทรัพยข์นาดใหญ่ ส าหรับ
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การศึกษาถึงค่าความเส่ียง (β) ของหลกัทรัพยพ์บว่าทุกหลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียง (β) มากกว่า 1 
ส รุปได ้ว่า  หล ักทรัพย ์มีการเปลี่ยนแปลงในอ ัตราผลตอบแทนของหล ักทรัพย ์มากกว่า       
การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของตลาดจดัเป็นหลกัทรัพยป์ระเภท Aggressive Stock และเม่ือ
เปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์SML (Securities Market Line) โดยวิเคราะห์ว่าหลกัทรัพยใ์ด  
มีราคาสูงกว่าหรือต ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น พบว่า หลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาอยู่เหนือเส้นตลาด
หลกัทรัพยท์ั้งหมดแสดงว่าหลกัทรัพยมี์ราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น ในอนาคตราคาของหลกัทรัพย์
กลุ่มน้ีจะมีราคาสูงข้ึน ซ่ึงจะท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกบัของตลาด
หรือปรับตวัลงมาท่ีเส้นตลาดหลกัทรัพย ์นักลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนท่ีราคา        
จะปรับตวัเพิ่มข้ึน 

วรัญญา ก่อเกษมสุข (2549) ศึกษาการวิเคราะห์การเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์
ผลตอบแทนในอนาคตของหลกัทรัพย์กลุ่มขนส่งดว้ยแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
ใหใ้กลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากข้ึน โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่ง จ านวน 
8 หลกัทรัพย ์จ านวน 1066 วนั เป็นเวลา 4 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 29 มิถุนายน 2544 ถึงวนัท่ี 29 กรกฎาคม 
2548 ของหลกัทรัพย ์7 บริษทั คือ บริษทั การบินไทย จ ากดั (THAI) บริษทั โทรีเซนไทยเอเยนตซี์ส์ 
จ  ากัด (TTA) บริษทั พรีเชียสชิพป้ิง จ ากัด (PSL) บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (BECL) บริษทั 
เอเชียนมารีนเซอร์วิสส์ จ ากดั (ASIMAR) บริษทั จุฑานาวี จ  ากดั (JUTHA) บริษทั อาร์ซีแอล จ ากดั 
(RCL) และใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัจ านวน 362 วนั เวลา 1 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 11 มีนาคม 2547 ถึงวนัท่ี 
29 กรกฎาคม 2548 ของหลกัทรัพยบ์ริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (A0T) การศึกษาคร้ังน้ีไดแ้บ่ง
วิธีการออกเป็น 3 ขั้นตอน คือ (1)ประมาณค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยด์้วยแบบจ าลอง CAPM     
(2)ค านวณอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพยบ์นเส้น SML (3)ค านวณอตัราผลตอบแทน        
ท่ีคาดหวังแล้วน ามาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์บนเส้นSML               
ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพย ์JUTHA PSL THAI และ TTA นั้นมีค่าสัมประสิทธ์ิ (β) ท่ีมากกว่า 1     
จัดว่าเป็นหลักทรัพย์แบบ aggressive stock ส่วนหลักทรัพย์ ASIMAR BECL RCL และA0T          
ค่าสัมประสิทธ์ิ (β) ท่ีน้อยกว่า 1 จดัว่าเป็นหลกัทรัพยก์ลุ่ม defensive stock เม่ือเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนในอนาคตของหลกัทรัพยบ์นเส้น SML 
แล้วพบว่าหลกัทรัพย ์ASIMAR BECL JUTHA THAI และ AOT อยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย ์
แสดงว่ามีราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น ในอนาคตราคาหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะปรับตวัสูงข้ึนส่งผลให้
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ลดลงจนเท่าระดับเดียวกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ดังนั้ นนักลงทุนเอง          
ควรลงทุนก่อนท่ีราคาจะปรับข้ึน  
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นันทพงษ์ มยุรศักดิ์  (2555) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนความเส่ียงการประเมิน
ราคาหุ้นและการจดัพอร์ตการลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังานโดยวิธี CAPM การวิจยัศึกษากลุ่มพลงังาน
ในคร้ังน้ีผูศึ้กษาได้เลือกศึกษากลุ่มพลังงานทั้ งหมด 25 หลักทรัพย์ (AI,AKR, BAFS, BANPU,BCP, 
DEMCO, EASTW, EGCO, ESSO, GLOW, IRPC, LANNA, MDX, PTT,PTTEP, RATCH, RPC, 
SCG, SGP, SOLAR, SPCG, SUSCO, TCC, TOP, TTW) ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาประกอบไปด้วย    
3 ส่วนคือ ส่วนแรก คือ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลและตัว๋เงินคลงั 3 ปีใช้แทนหลกัทรัพย ์       
ท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free Rate) ส่วนท่ีสอง คือ ขอ้มูลราคาปิดของตลาดหลกัทรัพย ์และราคาปิด  
ของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ส่วนท่ีสาม คือ อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์โดยเฉล่ีย  1 ปี                
ผลการศึกษาพบว่า การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานจะสอดคลอ้งตามทฤษฎี CAPM คือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง (ค่า β สูง) จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามไปด้วย และ
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า (ค่า β ต  ่า) ก็จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่า โดยหลกัทรัพยท่ี์ให้
อตัราผลตอบแทนสูง เหมาะส าหรับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงจากการลงทุน (Risk Lover) โดย
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีให้ค่าอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) สูงสุด คือหลกัทรัพย ์
SOLAR ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีให้อตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) ต ่าสุด คือ 
หลกัทรัพย ์BCP กลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานมีจ านวนทั้ งส้ิน 13 หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทน       
ท่ีตอ้งการรายปีน้อยกว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ละมีค่าสัมประสิทธิเบตา้ (β) มีค่าน้อยกว่า 1 ( β < 1)   
กลุ่มหลกัทรัพยน้ี์จะเหมาะกบันกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง (Risk averter) โดยหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน
ท่ีใหค่้าอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) สูงสุด คือหลกัทรัพย ์PTTEP ส่วนหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานท่ีให้อตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด และมีค่าเบตา้ (β) ต ่าสุด คือ หลกัทรัพย์ RATCH    
ส่วนการเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการรายปีกบัอตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์โดยเฉล่ีย 
พบว่า หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการรายปีมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์             
โดยเฉล่ีย (มูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น : Overvalue) มีจ านวนทั้งส้ิน 10 หลกัทรัพย ์ส่วนหลกัทรัพย ์   
ท่ีให้อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการรายปีมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์โดยเฉล่ีย (มูลค่า                        
ต  ่ ากว่าท่ีควรจะเป็น:Undevalue) มีจ านวนทั้ งส้ิน 5 หลักทรัพย์ โดยมีข้อเสนอแนะ คือ ผู ้ลงทุน                   
ควรท าการวิเคราะห์ทั้ งความเส่ียงท่ีเป็นระบบกบัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบรวมถึงการพิจารณา             
ปัจจยัต่างๆ ท่ีจะมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยน์ั้นๆ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 

Petros Messis, George Iatridis, and George Blanas (2007) ศึกษาการวิเคราะห์ประสิทธิภาพ    
ตามทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์CAPM โดยการน าขอ้มูล cross-sectional data 
ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยไดท้ าการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธ์ิความเบ(้skewness) และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง(kurtosis) ท่ีเป็นการหาค่าความเส่ียง



22 
 

จากความแปรปรวนหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในแบบจ าลองท่ีท าการศึกษา ซ่ึงพบว่าผลตอบแทน
หลักทรัพยน์ั้ นจะต ่าหรือสูง มีผลมาจากค่าความแปรปรวนของตลาดว่ามีค่าเป็นบวกหรือลบ  
เน่ืองจากค่าความแปรปรวนสามารถบอกถึงความเส่ียงท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน 
นอกจากน้ี จากการศึกษาพบว่า นอกจากปัจจัยความเส่ียงจากตลาดยงัมีปัจจัยอ่ืนท่ีมีผลต่อ
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพยจ์ากตัวอย่างทฤษฎีตามแบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ใช้ขอ้มูลปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ในการค านวนเพื่อวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย ์เช่น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้ ทฤษฎีแบบจ าลอง 3 ปัจจยั ของ Fama and Friend จะใชข้อ้มูล  
ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ขนาดกิจการ ความเส่ียงตลาด และอตัราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด     
ของหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นปัจจยัเป็นท่ีมีความส าคญัท่ีจะใชใ้นการวิจยัในคร้ังต่อไปได ้

David E. Allen and Imbarine Bujang (2009) ศึกษาการวิ เคราะห์ผลตอบแทน         
ท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 2 ปัจจยั       
(two factor model) ของ Fama and Friend (F&F) (1998) และ Ferson, Sarkissian and simin’s (FSS)(2008)       
โดยการวิเคราะห์ค่าความเส่ียงจากค่าเบตา้ ในแบบจ าลอง CAPM โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยจ์  านวน 
50 หลกัทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย ตั้งแต่มกราคม 1994 ถึงเดือนธันวาคม 
2001 และมีการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์มีความต่อเน่ือง ซ่ึงผลการวิเคราะห์พบว่า มีทั้ง ค่าเบตา้
เป็นบวก และค่าเบตา้เป็นลบ  ซ่ึงพบว่ามีขอ้เสนอแนะในการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชฟั้งกช์นั Hazard 
แบบสัดส่วน  ท่ีพิ จารณาให้ ฟั งก์ชัน  Hazard ใน รูป  Log Logistic and Weibull hazard models        
เพื่อทดสอบภาวะฟองสบู่ในราคาหลกัทรัพย ์โดยวิธี duration dependence ในการวิเคราะห์ค่าความเส่ียง
ท่ีเป็นบวกและลบของผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ซ่ึงผลท่ีไดมี้ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั ตามหลกัการ
ทดสอบภาวะฟองสบู่ในราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการทฤษฎีของ McQueen and Thorley 
(1994). ผลตอบแทนท่ีได้จากการวิเคราะห์ตามแบบจ าลอง F&F and FSS models พบว่า ผลการ
ทดสอบท่ีเป็นลบของหลักทรัพยม์ากกว่า 80% มีผลการวิเคราะห์เป็นไปตามวิธี duration dependence    
ดว้ยฟังกช์นั Hazard แบบสัดส่วน ในขณะเดียวกนั ผลการทดสอบท่ีเป็นบวก นอ้ยกว่า 80% ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานในการทดสอบตามวิธี duration dependence จึงปฏิเสธสมมติฐานในการทดสอบตามวิธี 
duration dependence. อย่างไรก็ตาม ในการวิเคราะห์ดังกล่าว มีเหตุผลสนับสนุนผลการทดสอบ        
ค่าความเส่ียงท่ีเป็นลบท่ีมีความสอดคลอ้งตามวิธี Hazard models. 

Kapil Choudhary, Sakshi Choudhary (2010) ศึกษาความสมเหตุสมผลในการใช้
ทฤษฏีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ในการวิ เคราะห์ หุ้น ท่ีจดทะเบียน                      
ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย (Bombay stock exchange : BSE) โดยใชร้าคาปิดรายเดือน
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ของหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 278 บริษทั ตั้งแต่เดือนมกราคม 1996 ถึงเดือน
ธันวาคม 2009 จากการศึกษาพบว่าไม่ เป็นไปตามสมมติฐานท่ีว่า ค่าความเส่ียงสูง(เบต้า)                  
มีความสัมพันธ์กับการได้รับผลตอบแทนท่ีสูง ทั้ งน้ีสามารถเลือกใช้วิธีอ่ืนในการวิเคราะห์
ผลตอบแทนท่ีจะคาดว่าจะไดรั้บซ่ึงให้ความแม่นย  ามากกว่าการประมาณความเส่ียงจากค่าเบตา้  
การกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ด้วยการจัดพอร์ตการลงทุนสามารถช่วยลดความเส่ียง            
จากการลงทุนท่ีจะเกิดข้ึนได้  โดยสามารถใช้วิธีการวิเคราะห์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์              
จากสมการตามทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์CAPM ซ่ึงตามทฤษฎีแบบจ าลอง    
การก าหนดราคาหลกัทรัพย ์CAPM มีค่าคาดหมาย ณ จุดตดัแกน Y เท่ากับ ศูนย ์แสดงถึงอตัรา    
ตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงหรือหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้เป็นศูนย ์และค่าความชนั
(Slop) เท่ากบั ผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์(excess returns) หรือ ส่วนชดเชย
ความเส่ียง (Market Risk Premium) มีการศึกษาท่ีพบว่ามีทฤษฎีอ่ืนท่ีมีความขดัแยง้กบัสมมติฐาน
ของทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ ซ่ึงการวิเคราะห์โดยดูจากปัจจยัอ่ืน เช่น ปัจจยั
ด้านการตลาด ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ปัจจัยภายในเฉพาะของแต่ละกิจการ สามารถ              
ช่วยแกปั้ญหาของการใช้ทฤษฎีแบบจ าลอง CAPM ซ่ึงเป็นการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ของอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงโดยค านึงถึงปัจจยัความเส่ียงตลาดเพียงอยา่งเดียว 

  
 
  



 

บทที ่ 3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์           
กลุ่มบริการการแพทยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน
ตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก    
ความเส่ียง (Risk free rate) และข้อมูลดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ SET เป็นตัวแทนอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บภายใตแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) โดยมีรายละเอียดวิธีการศึกษา ดงัน้ี 
 

1. ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 

1.1 ขอ้มูลดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มบริการการแพทย ์โดยเลือกหลกัทรัพย ์   
ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือเรียกว่า "Market Cap" ท่ีมีมูลค่าสูงสุด และ       
หุน้มีการเคล่ือนไหวในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 8 บริษทั คือ 
  1. BDMS : บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
  2. BH : บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
  3. BCH : บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

4. VIBHA : บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 
5. AHC : บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) 
6. CMR : บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 

  7. NTV : บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) 
8. KDH : บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

1.2 ข้อมูลดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ SET (ข้อมูลจาก www.setsmart.com)         
และขอ้มูลเก่ียวกับอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบัตรรัฐบาล 1 ปี (ขอ้มูลจากธนาคาร            
แห่งประเทศไทย https://www.bot.co.th) 

 

http://www.setsmart.com/
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2. เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวจิยั 
 

2.1 การวิเคราะห์อนุกรมเวลา ใช้วิธีการทดสอบ Unit Root Test คือ การทดสอบ             
ความหยุดน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาเน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลามีผลต่อการทดสอบความแม่นย  า
และถูกตอ้งของแบบจ าลองท่ีสร้างข้ึน  

2.2 วิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method) 
โดยใชแ้บบจ าลอง คือ  Y = α+ β1X1 

2.3 ทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model :          
CAPM) อธิบายความสัมพันธ์ของความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลองดุลยภาพ                      
บนเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line : SML) ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง            
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์βi    

 แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์คือ E(Ri) =  Rf  +  [E(Rm) - Rf)] βi   
                      โดยท่ี  E(Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์i 

                βi = คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
                 Rf = อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                        E(Rm) = คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย 

 

3. กำรเกบ็รวมรวมข้อมูล 
 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data)โดยเป็นการหาขอ้มูลดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพย ์SET ราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจบริการการแพทย ์จ านวน 8 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่     
1. BDMS : บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 2. BH : บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ 
จ ากัด(มหาชน) 3. BCH : บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด(มหาชน) 4. VIBHA : บริษัท 
โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั(มหาชน) 5. AHC : บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) 6. CMR : 
บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั(มหาชน) 7. NTV : บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั( มหาชน) 
8. KDH : บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั(มหาชน) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย 
โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายเดือน ณ ส้ินเดือนระยะเวลาตั้งแต่เดือน เมษายน 2553 ถึงเดือน เมษายน 2558 
รวมทั้งส้ิน 60 เดือน (ขอ้มูลจาก www.setsmart.com) และอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี รายเดือน (ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย https://www.bot.co.th) 

http://www.setsmart.com/
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4. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

ส่วนที่ 1 กำรวิเครำะห์ข้อมูลอนุกรมเวลำ โดยการทดสอบคุณสมบติัความน่ิง Stationary 
ของตวัแปรท่ีมีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลา (Times Series Data) คือ การทดสอบยนิูตรูท (Unit Root Test) 
หรือการหาอนัดับความส าคญัของขอ้มูล (Order of Integration) กล่าวคือขอ้มูลจะตอ้งมีค่าเฉล่ีย     
ค่าความแปรปรวน และค่าความแปรปรวนร่วมคงท่ี ซ่ึงเลือกใชว้ิธีแบบ Augment Dickey-Fuller Test 
หรือเรียกวา่ ADF Test  

แบบจ าลองการทดสอบยนิูตรูท (Unit Root Test) กรณีท่ีน าแนวโนม้เวลา Time Trend              
มาร่วมพิจารณาดว้ย 
                                                                                            ∞  

    Δyt   =   μ  +  γ yt-1  +  μ2t  +  Σ βi Δyt-i+1  +  εt  
                                              i=2 

        โดยสมมติฐาน 
                   H0:    γ     = 0 (ยอมรับ H0 ตวัแปร Yt มีคุณสมบติัเป็น Non-Stationary) 
                   H1 :   γ     < 1 (ปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 ตวัแปร Rf มีคุณสมบติัเป็น Stationary) 

ส่วนที่ 2 กำรประมำณค่ำสัมประสิทธ์ิของสมกำรถดถอย ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square Method) โดยการหาค่าเบตา้ หรือ ค่าสัมประสิทธ์ิตวัเปรียบเทียบระหว่าง
หุน้ตวัใดตวัหน่ึงกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยว์า่มีแนวโนม้อยา่งไร ซ่ึงมีท่ีมาจากสมการเสน้ตรง 

     Y  =  a + bx  

                      เม่ือ    Y  คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
           X  คือ  อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

           a  คือ  ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์

            b  คือ  ค่าสมัประสิทธ์เบตา้ของหลกัทรัพย ์
ค่าเบตา้ของหุน้กคื็อค่าความผนัผวนของราคาหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด หุน้ท่ีมีค่าเบตา้ต ่า

จะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่หุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง 
 

ส่วนที่ 3 กำรวิเครำะห์ตำมทฤษฎแีบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย์ (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM)  

CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีใช้อธิบายความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน 
โดยมีหลักส าคัญคือ ผลตอบแทนท่ีต้องการของหลักทรัพย์ เท่ากับอัตราผลตอบแทนท่ีไม่มี        
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ความเส่ียง บวกอตัราผลตอบแทนจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน เม่ือเราก าจดัความเส่ียงท่ีก าจดัไดอ้อกไปแลว้  
เป็นแบบจ าลองดุลยภาพบนเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line : SML) ซ่ึงแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงของหลกัทรัพยอ์นัเกิดจากปัจจยั    
ท่ีทุกหลกัทรัพยต่์างไดรั้บผลกระทบ ดงันั้น ค่าเบตา้จึงเป็นตวัวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  

ซ่ึงค านวณหาผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ไดด้งัน้ี 
 
        E(Ri) =  Rf  +  [E(Rm) - Rf)] βi 
 
                     โดยท่ี   E(Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์i 

                      βi = คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
                       Rf = อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 

                              E(Rm) = คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย 
 
จากสมการดงักล่าวใหค้  านวณหาค่าตวัแปรเพื่อหาค่า E(Ri) โดย 

1. อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Ri) 
โดยน าราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานรายหลกัทรัพยน์ ามาพิจารณาในการค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยไม่พิจารณาเงินปันผลและการแตกหุน้ (Stock Splits) ซ่ึงค านวณได้
ดงัน้ี 

            Ri =    
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        เม่ือ           Ri = อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์
                          Pt = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t 
                         Pt-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t-1 
 

2. อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: Rf) 
โดยการน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี เป็นตวัแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีปราศจากความเส่ียง เน่ืองจากตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลเป็นหลกัทรัพยท่ี์ออกโดยรัฐบาล 
เป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียงจากการผิดนดัช าระหน้ี (Default Risk หรือ Credit Risk) ผูล้งทุน
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สามารถทราบกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในอนาคตได้อย่างแน่นอน หรืออาจกล่าวได้ว่า ผูล้งทุน
สามารถทราบวา่ตนจะไดรั้บผลตอบแทนเท่าใดในอนาคต ภายในระยะเวลาท่ีตอ้งการ 

3. อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) เป็นตวัแทนของราคาหลกัทรัพย์
ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เพื่อใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์(Rm) ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 

 

          Rm =    
SET

SETSET
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        เม่ือ         Rm = อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์
                    SETt = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t 
                  SETt-1 = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t-1 
 

4. ค  านวณการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi)โดยการใชว้ิธีการถดถอยเชิงเส้นตรง  
อย่างง่าย (simple linear regression) จากความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด    
(Rm– Rf) กบัส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั (Ri– Rf)  

    ซ่ึงมีสมการ คือ Ri– Rf = ai + bi (Rm- Rf) + et 
ค่าเบตา้ (Beta) β หรือ beta coefficient เป็นเคร่ืองมือช้ีวดัความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุ้น

กบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น และ   
การเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ค่าเบต้าของหุ้นก็คือค่าความผนัผวนของราคาหุ้น          
เม่ือเทียบกับตลาดเป็นดัชนีช้ีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบยิ่งค่าเบต้าสูงความเส่ียงยิ่งสูงเพราะมี        
ความผนัผวนมาก แต่ผลตอบแทนกสู็งข้ึนตามไปดว้ย  

β < 0       ราคาหุน้เคล่ือนไหวทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด 
β = 0       ตวัแปรทั้งสองไม่มีสหสมัพนัธ์กนั ราคาหุน้ไม่ค านึงถึงการเคล่ือนไหวของตลาด 

        0 < β < 1   ราคาหุน้เคล่ือนไหวหรือเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่นอ้ยกวา่ตลาด 
β = 1       ราคาหุน้เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกบัตลาดในความผนัผวนท่ีเท่ากนั 
β > 1       ราคาหุน้เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่มากกวา่ตลาด 
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กำรวิเครำะห์ค่ำเบต้ำ (β) ผลจำกค่ำทีไ่ด้ 
ค่าเบต้า (β) มากกว่า 1 หมายความว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน         

ของหลกัทรัพยข้ึ์นลงสูงกวา่ดชันีตลาด Aggressive Stock (ควรลงทุนในตลาดในทิศทางขาข้ึน) 
ค่าเบต้า (β) น้อยกว่า 1 หมายความว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน        

ของหลกัทรัพยข้ึ์นหรือลงต ่ากวา่ดชันีตลาด Defensive Stock (ควรลงทุนในตลาดในทิศทางขาลง) 
 
กำรวิเครำะห์ผลตำมแบบจ ำลอง CAPM 

- หากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บตามแบบจ าลอง CAPM หรือ E(Ri) นอ้ยกว่า 
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์แสดงว่า ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัมีราคาต ่ากว่า       
ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ควรตดัสินใจลงทุนหรือซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 

- หากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บตามแบบจ าลอง CAPM หรือ E(Ri) มากกว่า 
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์แสดงว่า ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัมีราคาสูงกว่า        
ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) ควรตดัสินใจไม่ลงทุนหรือขายหลกัทรัพยน์ั้น 



 
 

บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
  
 

 การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์กลุ่มบริการการแพทย ์          
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ีใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) มีวตัถุประสงคเ์พื่อประมาณค่าความเส่ียงและวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์ซ่ึงใช้ขอ้มูลราคาปิดรายเดือนของหลกัทรัพย ์   
แต่ละหลกัทรัพยม์าค านวณหาอตัราผลตอบแทน ประกอบไปดว้ยการวิเคราะห์ 3 ขั้นตอน ดงัน้ี 

 

1. การค านวณอตัราผลตอบแทน 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สูตรการค านวณเพื่อหาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการการแพทย์ และอัตราผลตอบแทน              
ท่ีปราศจากความเส่ียง โดยใช้ขอ้มูลดัชนีราคาปิดรายเดือน ณ วนัท าการสุดทา้ยของหลกัทรัพย ์     
ในหมวดกลุ่มบริการการแพทยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างเดือน
เมษายน 2553 ถึงเดือนเมษายน 2558 รวมทั้ งส้ิน 60 เดือน ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์       
(SET INDEX) และขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปีไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา  (ร้อยละ) 
 

                 หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนรวม 
อตัราผลตอบแทน 
เฉลีย่ (ต่อเดือน) 

Rm 73.36 1.223 
Rf 43.63 0.727 

R(AHC) 91.64 1.527 
R(BCH) 67.24 1.121 

R(BDMS) 125.93 2.099 
R(BH) 180.78 3.013 
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ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 
 

                 หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนรวม 
อตัราผลตอบแทน 
เฉลีย่ (ต่อเดือน) 

R(CMR) 223.07 3.718 
R(KDH) 165.29 2.755 
R(NTV) 23.55 0.392 

R(VIBHA) 193.46 3.224 
 
ท่ีมา : จากการค านวณ (ภาคผนวก ก ) 
หมายเหตุ : อตัราผลตอบแทนรวม คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทรวม 
                                                             ระยะเวลา 60 เดือน 
                  อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภท 
                                                              โดยเฉล่ียร้อยละต่อเดือน (ระยะเวลา 60 เดือน) 
 

 
 

ภาพท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
     และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย์
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ตารางท่ี 4.2 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

                 หลกัทรัพย์ 
อตัราผลตอบแทน 
เฉลีย่ (ต่อเดือน) 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) 

R(AHC) 1.527 26.46 
R(BCH) 1.121 1.79 

R(BDMS) 2.099 47.56 
R(BH) 3.013 38.43 

R(CMR) 3.718 56.44 
R(KDH) 2.755 23.86 
R(NTV) 0.392 53.36 

R(VIBHA) 3.224 4.44 
 
ท่ีมา : จากการค านวณ (ภาคผนวก ก ) 

 
ผลการศึกษาตามตารางท่ี 4.2 พบว่าหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาทั้ง 8 หลกัทรัพยมี์อตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ีย (ต่อเดือน) เท่ากับ 1.527  1.121  2.099  3.013  3.718  2.755  0.392 และ 3.224 
และมี ค่ า standard deviation เท่ ากับ  26.46  1.79  47.56  38.43  56.44  23.86  53.36  และ  4.44        
จะเห็นไดว้่าหลกัทรัพย ์CMR และ NTV มีความผนัผวนมาก เน่ืองจากมีค่า standard deviation สูง 
โดยหลกัทรัพย ์CMR ให้ผลตอบแทนสูง แต่หลกัทรัพย ์NTV ให้ผลตอบแทนต ่า เป็นหลกัทรัพย์
หรือหุ้นเก็งก าไร ดงันั้นราคาจึงมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง ส่งผลให้ค่าความเส่ียงสูงไปดว้ย และ  
เม่ือหลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงสูง จึงมีโอกาสท่ีจะไดผ้ลตอบแทนสูง High risk, High return หรือ    
มีโอกาสท่ีจะขาดทุนจ านวนมากด้วยเช่นกัน ในขณะท่ีหลกัทรัพย ์VIBHA และ KDH เป็นหลกัทรัพย ์        
ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี ผลประกอบการค่อนขา้งสม ่าเสมอ และมีการเติบโตของธุรกิจสูง ผลตอบแทน
จึงอยูใ่นระดบัสูง แต่ราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนค่อนขา้งนอ้ย 



33 
 

จากการศึกษา พบว่าความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย์สามารถวัดได้จาก            
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน standard deviation ซ่ึงค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง หมายความว่า 
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูง เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดหวงั  
หรือค่าเฉล่ียมาก แสดงถึงโอกาสท่ีอตัราผลตอบแทนจะมีการเบ่ียงเบนไปจากค่ากลางไดม้ากกว่า 
ในทางตรงกันข้าม ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่ า หมายความว่า หลักทรัพย์มีความเส่ียงต ่ า         
เพราะอตัราตอบแทนมีการกระจายตวัไปจากอตัราท่ีคาดหวงัหรือค่าเฉล่ียน้อย แสดงถึงโอกาส        
ท่ีอตัราผลตอบแทนจะเบ่ียงเบนจากค่ากลางไดน้อ้ย 

 

2. การทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
 

ในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root test) จะใช ้วิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
Test ในการวิเคราะห์เพื่อจะดูว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง (stationary) 
หรือไม่ โดยเร่ิมแรกจะทดสอบขอ้มูลท่ี order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) โดยใชแ้บบจ าลอง คือ 
ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโน้ม (without trend and intercept) มีจุดตดัแกนแต่ปราศจากแนวโน้ม 
(intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโน้ม (with trend and intercept) การพิจารณาความน่ิงของข้อมูล    
โดยการ เป รียบ เที ยบ ค่ าส ถิ ติ  ADF กับ ค่ าวิกฤต  MacKinnon ท่ี ระดับความ เช่ื อมั่น  95%                  
ของแบบจ าลอง ถา้ค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่า MacKinnon Critical แสดงว่า ขอ้มูลอนุกรมเวลา        
มีลกัษณะไม่น่ิง ซ่ึงแกไ้ขไดโ้ดยการท าผลต่าง (differencing) ล าดบัท่ี 1 หรือล าดบัถดัไปจนกว่า
ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะน่ิง และถา้ขอ้มูลท่ีท าการทดสอบน่ิงอยูแ่ลว้ เราก็สามารถน าขอ้มูล
ดังกล่าวมาประมาณการโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด(OLS) ซ่ึงผลจากการศึกษาการทดสอบ            
Unit Root test สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.3 การทดสอบ Unit Root ของตวัแปรโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 

อตัรา
ผลตอบแทน 

Level 

without trend and 
intercept with intercept 

with intercept and 
trend 

ADF test Mackinnon ADF test Mackinnon ADF test Mackinnon 

Statistic 
 Critical 

Value 5% Statistic 
 Critical 

Value 5% Statistic 
 Critical 

Value 5% 

Rm -6.44420*  -1.946348 -6.80134*  -2.91086 -6.91734*  -3.486509 

R(AHC) -7.03998*  -1.946348 -7.05293*  -2.91086 -6.99688*  -3.486509 

R(BCH) -5.79152*  -1.946348 -5.82764*  -2.91086 -5.82413*  -3.486509 

R(BDMS) -7.96964*  -1.946348 -8.09786*  -2.91086 -8.56965*  -3.486509 

R(BH) -6.34422*  -1.946348 -7.69314*  -2.91086 -7.64636*  -3.486509 

R(CMR) -6.37059*  -1.946348 -6.82699*  -2.91086 -6.76790*  -3.486509 

R(KDH) -7.31075*  -1.946348 -7.65066*  -2.91086 -7.63916*  -3.486509 

R(NTV) -7.5702*  -1.946348 -7.51201*  -2.91086 -7.44975*  -3.486509 

R(VIBHA) -4.93868*  -1.946348 -5.21753*  -2.91086 -5.18177*  -3.486509 

 
หมายเหตุ  * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 (ระดบัความเช่ือมัน่  95% ) 
                  R หมายถึง อตัราผลตอบแทน
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จากตารางท่ี 4.3 ข้อมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์      
แห่งประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการการแพทย์ทุกตัว                    
มีลกัษณะน่ิง (Stationary) โดยผลท่ีไดจ้ากการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ในระดบั level 
ทั้ งในกรณีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา (None) กรณีมีค่าคงท่ี  (Intercept) และกรณีมีทั้ งค่าคงท่ี                
และแนวโน้มเวลา (Trend and Intercept) นั้ น ค่า ADF test statistic ของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการการแพทย ์    
มีค่าต ่ากว่า MacKinnom Critical Value อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% สรุปไดว้่าขอ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
การแพทยท่ี์น ามาใชใ้นระดบั level มีลกัษณะน่ิง (Stationary) 
 
3. การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการการแพทย์ 
 

การประมาณสมการถดถอยด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) ซ่ึงก าหนดให้อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรอิสระ และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการ
ศึกษาเป็นตวัแปรตาม  แสดงแบบจ าลองสมการถดถอย คือ  Y = α+ βX 
        โดยท่ี    Y =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

                  α= ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์
               β = ค่าสมัประสิทธเ์บตา้ของหลกัทรัพย ์
               X = อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์
ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี  

3.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิค่าเบต้า (β) 
 การทดสอบค่า (β) เพื่อศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนตลาด โดยสมมติฐานของการทดสอบคือ 
               H0  : (β)  =  0  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนตลาด 
               H1 : (β)  ≠ 0  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนตลาด 

 โดยพิจารณาจากค่า Prob. ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ถา้ค่า Prob. มากกว่า 0.05 
คือ ไม่สามารถปฏิเสธ H0 และปฏิเสธ H1 หมายความว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนตลาด แต่ถ้า Prob. น้อยกว่า 0.05 คือปฏิเส H0 : (β) = 0 และ             
ไม่สามารถปฏิเสธ H1 : (β) ≠ 0 นั่นคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับผลตอบแทนตลาด                  
มีความสมัพนัธ์กนั 
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ตารางท่ี 4.4 การประมาณค่า (βi)  ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
 

หลกัทรัพย ์ (βi) F R
2

 RAjusted
2

 
AHC 
 
 

1.202764* 
<0.0023> 

10.15238 
0.002304 

0.146812 0.132351 

BCH 
 
 

0.946760* 
<0.0001> 

17.95526 
0.000081 

0.233321 0.220326 

BDMS 
 
 

0.617454* 
<0.1037> 

2.731924 
0.103673 

0.044255 0.028056 

BH 
 
 

0.477462* 
<0.0036> 

9.225460 
0.003551 

0.135220 0.120563 

CMR 
 
 

0.048254* 
<0.8862> 

0.020673 
0.886163 

0.000350 -0.016593 

KDH 
 
 

0.427113* 
<0.1775> 

1.862726 
0.177493 

0.030605 0.014175 

NTV 
 
 

1.150403* 
<0.0012> 

11.57263 
0.001207 

0.163982 0.149812 

VIBHA 
 
 

0.764060* 
<0.0082> 

7.474457 
0.008248 

0.112441 0.097398 

 

หมายเหตุ      * คือ มีค่าเป็น + หมายถึง การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง 
                                                              ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด 
                       ตวัเลขในวงเลบ็ < >  คือ  P-value  หรือค่า  Sig.  ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95
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 ผลการศึกษาตามตารางท่ี 4.4 พบว่าหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาทั้ง 8 หลกัทรัพยมี์ค่า
ความเส่ียง (β)  เท่ากับ 1.2027  0.9467  0.6174  0.4774  0.0482  0.4271  1.1504  0.7640 ตามล าดับซ่ึงค่า (β)  
เป็นบวก (+) หมายความว่า การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด ถา้อตัราผลตอบแทนตลาดเพิ่มข้ึน 
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึน 

 เม่ือวิเคราะห์ค่า Prob. (P-value) หรือค่า Sig. ของค่าหลกัทรัพยท์ั้ง 8 หลกัทรัพย ์พบว่า
หลกัทรัพย ์AHC  BCH  BH  NTV VIBHA มีค่า 0.0023  0.0001  0.0036  0.0012  0.0082  ตามล าดบั 
ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธสมมุติฐาน H0 และยอมรับสมมุติฐาน 
H1 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาดมีความสมัพนัธ์กนั  

 แต่หลกัทรัพย ์CMR KDH และ BDMS มีค่า P-value หรือค่า Sig. เท่ากบั 0.8862   
0.1775 0.1037 ซ่ึงมากกวา่ค่าวิกฤติ ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 แสดงวา่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
จึงยอมรับ H0 และปฏิเสธ H1 คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาด
ไม่มีความสมัพนัธ์กนั จึงไม่น าหลกัทรัพยด์งักล่าวมาค านวณและอธิบายผลในการศึกษาคร้ังน้ี 

3.2 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการ
การแพทย์ภายใต้แบบจ าลอง CAPM 

 

ตารางท่ี 4.5 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์
 

หลกัทรัพย ์ βi E(Rm) Rf (E(Rm) - Rf)βi E(Ri )  Ri 
AHC 1.20276 1.223 0.727 0.59657 1.32357 1.527 

BCH 0.94676 1.223 0.727 0.46959 1.19659 1.121 
BH 0.47746 1.223 0.727 0.23682 0.96382 3.013 

NTV 1.15040 1.223 0.727 0.57060 1.29760 0.393 
VIBHA 0.76406 1.223 0.727 0.37897 1.10597 3.224 

 

หมายเหตุ   E(Ri ) = Rf + (Rm - Rf) βi 
 

 3.2.1 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน 
 1) อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์E(Rm) คือ 1.223 

         2) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rf) คือ 0.727 
         3) อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์(Ri)  (ตารางท่ี 4.5)
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ภาพท่ี 4.2 อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์(Ri) 
 
ท่ีมา : การค านวณตารางท่ี 4.5 
 

             จากภาพท่ี 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์(Ri)     
ต่อเดือน โดยหลกัทรัพย ์VIBHA ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 3.224 รองลงมาคือ BH 
AHC BCH และ NTV ให้อัตราตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 3.013 1.527 1.121 และ 0.393 ตามล าดับ          
ซ่ึงหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนมากกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ (Rm= 1.223)        
ได้แก่ VIBHA BH AHC และหลักทรัพย์ ท่ีให้อัตราผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนของ                
ตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BCH และ NTV 

3.2.2 การวิเคราะห์ความเส่ียง หรือ ค่าเบต้า (βi)  
 ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (β) เป็นค่าท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนตลาด ซ่ึงค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) จะเป็นตวัแทนของความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบ (systematic risk) วา่มีค่ามากกวา่หรือนอ้ยกวา่ 
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 1) หลกัทรัพย์ท่ีมคีวามเส่ียงหรือค่าเบต้า (βi) มากกว่า 1 
ตารางท่ี 4.6 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (βi) ท่ีมากกวา่ 1 

 
ท่ีมา : จากการค านวณตารางท่ี 4.5 
 

     จากตารางท่ี 4.6 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (βi) ท่ีมากกว่า 1 
แสดงวา่ เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงอตัราตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่การเปล่ียนแปลง
อตัราตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงและปรับราคาเร็วกว่า
หลกัทรัพยอ่ื์น และหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเคล่ือนไหวของตลาดหรือเรียกว่า 
หลักทรัพย์เชิงรุก (Aggressive stock) เป็นหลักทรัพย์ท่ี เหมาะส าหรับการเก็งก าไร ประกอบด้วย                          
2 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ AHC และ NTV มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.20276 และ 1.15040 ตามล าดบั 

2) หลกัทรัพย์ท่ีมคีวามเส่ียงหรือค่าเบต้า (βi) น้อยกว่า 1 
ตารางท่ี 4.7 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (βi) นอ้ยกวา่ 1 

 
ท่ีมา : จากการค านวณตารางท่ี 4.5 
 

จากตารางท่ี 4.7 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (βi) ท่ีน้อยกว่า 1 
แสดงว่า เป็นหลักท รัพย์ท่ี มีการเป ล่ียนแปลงอัตราตอบแทนของหลักท รัพย์น้อยกว่า                     
การเปล่ียนแปลงอตัราตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงและ
ปรับราคาชา้กว่าหลกัทรัพยอื์่น และหลกัทรัพยที์่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการเคลื่อนไหวของ
ตลาดหรือเรียกว่า หลักทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive stock) เป็นหลักทรัพยท่ี์เหมาะส าหรับการลงทุน      

ล าดบัท่ี หลกัทรัพย ์ ค่าความเส่ียง (ร้อยละ) 

1 AHC 1.20276 

2 NTV 1.15040 

ล าดบัท่ี หลกัทรัพย ์ ค่าความเส่ียง (ร้อยละ) 

1 BCH 0.94676 

2 VIBHA 0.76406 

3 BH 0.47746 
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ระยะยาว ประกอบดว้ย 3 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BCH VIBHA และ BH มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 0.94676  
0.76406 และ 0.47746 ตามล าดบั 

3.3 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์
กลุ่มบริการการแพทย์ (βi) เพ่ือหาความสัมพนัธ์บนเส้นตลาดหลกัทรัพย์ (Security market line : SML)  

3.3.1 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลักทรัพย์ (βi) 
 

ตารางท่ี 4.8 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) 

 
ล าดบัท่ี หลกัทรัพย ์ E(Ri) (βi) การเปรียบเทียบ 

1 AHC 1.32357 1.20276 E(Ri ) สูงกวา่ (βi) 

2 BCH 1.19659 0.94676 E(Ri ) สูงกวา่ (βi) 

3 BH 0.96382 0.47746 E(Ri ) สูงกวา่ (βi) 

4 NTV 1.29760 1.15040 E(Ri ) สูงกวา่ (βi) 

5 VIBHA 1.10597 0.76406 E(Ri ) สูงกวา่ (βi) 
 
ท่ีมา : จากการค านวณตารางท่ี 4.5 
 

 จากตารางท่ี 4.8 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่า       
ความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) พบว่า หลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri)        
สูงกว่าค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) จึงน าหลกัทรัพยด์ังกล่าวมาวิเคราะห์การตดัสินใจลงทุน       
โดยการหาความสมัพนัธ์บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์

3.3.2 เส้นตลาดหลกัทรัพย์ (Security market line : SML) 
 เม่ือน าค่าสถิติของผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(Ri) กับค่าความเส่ียงของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์(βi) จากตารางท่ี 4.8 มาก าหนดจุดเพื่อหาความสัมพนัธ์บนเส้น
ตลาดหลกัทรัพย ์(Security market line : SML) 
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                                                                ค่าเบตา้ 

 
 
 
 
                                                                β =  1 

                                         Defensive stock                                                           Aggressive stock 
หมายเหตุ : อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ Rm คือ 1.223 
 

ภาพท่ี  4.3 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) 
 บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security market line : SML) 

 
จากภาพท่ี 4.3 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบั

ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security market line : SML) โดยท่ีเส้น
ตลาดหลกัทรัพย ์(SML) คือ เส้นท่ีลากจากจุดท่ีแสดงค่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์Rm 
คือ 1.223 ผา่นจุดท่ีแสดงค่าอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง Rf คือ 0.727 (ค่าเบตา้ เท่ากบั 1) 
เป็นเส้นท่ีทอดข้ึนจากซ้ายไปขวา และเม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียง
ของหลกัทรัพย ์(βi) มาก าหนดจุดเพื่อหาความสัมพนัธ์บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security market 
line : SML) พบว่า หลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  AHC  NTV BCH VIBHA และ BH มีอตัรา
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ผลตอบแทนเท่ากับ 1.32357  1.29760  1.19659  1.10597 และ 0.96382 ตามล าดับ ซ่ึงอยู่เหนือ     
เส้นตลาดหลกัทรัพย ์มีราคาต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทน
ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเท่ากบัความเส่ียงตลาด ดงันั้นควรลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
คาดการณ์ว่าราคาของหลักทรัพยจ์ะปรับตัวสูงข้ึนจนท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลงเขา้สู่       
ระดบัเดียว กบัผลตอบแทนของตลาดหรือปรับตวัลงมาท่ีเส้นตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคต สามารถ
สรุปไดด้งัตารางท่ี 4.9  
 

ตารางท่ี 4.9 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security market line : SML) 
 

ล าดบัท่ี หลกัทรัพย ์ E(Ri ) การเปรียบเทียบ การตดัสินใจ 

1 AHC 1.32357 (Under  Value) ลงทุน 
2 BCH 1.19659 (Under  Value) ลงทุน 
3 BH 0.96382 (Under  Value) ลงทุน 
4 NTV 1.29760 (Under  Value) ลงทุน 
5 VIBHA 1.10597 (Under  Value) ลงทุน 

 
 



  

บทที ่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
การแพทยค์ร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละ
หลกัทรัพยข์องกลุ่มบริการการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือเรียกว่า "Market Cap" ท่ีมีมูลค่าสูงสุด และหุ้น          
มีการเคล่ือนไหวในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 8 หลกัทรัพย ์ได้แก่ 1. BDMS : บริษทั กรุงเทพดุสิต     
เวชการ จ ากัด(มหาชน) 2. BH : บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด(มหาชน) 3. BCH : บริษัท 
บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั(มหาชน) 4. VIBHA : บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั(มหาชน)     
5. AHC : บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั(มหาชน) 6. CMR : บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์
จ ากดั (มหาชน) 7. NTV : บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั(มหาชน) 8. KDH : บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล 
เซ็นเตอร์ จ ากัด(มหาชน) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลราคาปิด           
รายเดือนของหลักทรัพย์ ระหว่างเดือนเมษายน 2553 ถึงเดือนเมษายน 2558 รวมทั้ งส้ิน 60 เดือน       
ในการค านวณผลตอบแทนและความเส่ียงจากหลกัทรัพยฯ์ และใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี 
เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) และขอ้มูลดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์SET เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ในการวิเคราะห์จะท าการทดสอบ Unit Roots โดยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
Test เพื่อจะดูว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง (stationary) หรือไม่ จากนั้ น         
จึงน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์โดยการใช้แบบจ าลองการตั้ งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ผลการศึกษาพบว่า ในการทดสอบ Unit Roots โดยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
Test ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง จึงน าขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์โดยวิธี       
ก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) ซ่ึงก าหนดให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรอิสระและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์ต้องการศึกษาเป็น ตัวแปรตาม ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95%  พบว่า 
หลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาทั้ ง 8 หลกัทรัพย ์ซ่ึงค่า (β)  เป็นบวก (+) การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน       
ของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด แต่เม่ือ
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วิเคราะห์ค่า Prob. (P-value) หรือค่า Sig. ของค่าหลกัทรัพยท์ั้ง 8 หลกัทรัพย ์พบว่า มี 5 หลกัทรัพยท่ี์มี
นยัส าคญัทางสถิติในระดบันัยส าคญั 0.05 ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์AHC BCH BH NTV VIBHA ซ่ึงเป็น
หลกัทรัพยท่ี์จะน ามาใชใ้นการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
การแพทยใ์นการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
AHC BCH BH NTV VIBHA พบว่า หลกัทรัพย์ AHC และ NTV มีค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์
เท่ากับ 1.20276 และ 1.15040  ค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (βi) ดังกล่าวมากกว่า 1 เป็นหลกัทรัพย ์   
เชิงรุก (Aggressive stock) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการเคล่ือนไหวของตลาด เป็นหลกัทรัพย ์      
ท่ีเหมาะส าหรับการเก็งก าไร ส่วนหลกัทรัพย ์BCH VIBHA และ BH มีค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์
เท่ ากับ 0.94676   0.76406 และ 0.47746 ตามล าดับ ซ่ึ งความ เส่ี ยงห รือค่าเบต้า (βi) น้อยกว่า 1               
เป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive stock) เหมาะส าหรับการลงทุนระยะยาว และเม่ือเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) บนเส้นตลาดหลกัทรัพย ์
(Security market line : SML) ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนร่วมกัน พบว่า 
หลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ AHC NTV BCH VIBHA และ BH มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 
1.32357 1.29760 1.19659 1.10597 และ 0.96382 ตามล าดบั ซ่ึงอยูเ่หนือเสน้ตลาดหลกัทรัพย ์มีราคา
ต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนตลาด ณ ระดบัความเส่ียง
เท่ากบัความเส่ียงตลาด ดงันั้น ควรลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์เน่ืองจากคาดการณ์ว่าราคา
ของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึนจนท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงเขา้สู่ระดับเดียวกับ
ผลตอบแทนของตลาดหรือปรับตวัลงมาท่ีเส้นตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคต   
 
2. อภิปรายผล 
 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการการแพทย ์     
ในการศึกษาคร้ังน้ี หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือเรียกว่า                       
"Market Cap"  ท่ีมีมูลค่าสูงสุด มีทั้งส้ิน 12 หลกัทรัพย ์แต่เน่ืองดว้ยหลกัทรัพยบ์างตวั มีการเคล่ือนไหว   
ไม่ต่อเน่ือง ดังนั้ น จึงเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีการเคล่ือนไหวอย่างต่อเน่ือง จ านวน 8 หลักทรัพย ์          
จึงท าให้ เห็นว่า การเลือกหลักทรัพย์เพื่ อท าการวิ เคราะห์  นักลงทุนควรมองทั้ งในเร่ืองของ                     
มูลค่าตามตลาด (Market Capitalization) หรือเรียกว่า "Market Cap" และการเคล่ือนไหวของหุ้น                  
ท่ีมีความต่อเน่ืองดว้ย 
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การศึกษาน้ีเน่ืองจากข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงต้องใช ้         
การทดสอบ Unit root test เพื่อพิจารณาความน่ิงของข้อมูลก่อนแล้วจึงประมาณค่าความเส่ียง       
จากแบบจ าลอง CAPM ได้น าทฤษฎีแบบจ าลองการตั้ งราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ในการประมาณค่าความเส่ียงและวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์       
ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) สูงสุด จะมีค่าความเส่ียง
ของหลักทรัพย์ (βi) สูงสุด แสดงให้เห็นว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทน              
ท่ีคาดหวงั E(Ri) สูงจะมีค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยสู์ง เรียกว่า high risk high return และเม่ือน า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri) กบัค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(βi) มาหาความสัมพนัธ์บนเส้นตลาด
หลักทรัพย์ (Security market line : SML) พบว่า หลักทรัพย์ท่ีน ามาวิเคราะห์ทั้ งหมดอยู่เหนือ       
เส้นตลาดหลักทรัพย์มีราคาต ่ ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ให้ผลตอบแทนมากกว่า
ผลตอบแทนตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเท่ากบัความเส่ียงตลาด ดงันั้น เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควรลงทุน
เน่ืองจากคาดการณ์ว่าราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึนจนท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง
เขา้สู่ระดบัเดียวกบัผลตอบแทนของตลาดหรือปรับตวัลงมาท่ีเส้นตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคต  

การศึกษาในคร้ังน้ี จะเห็นได้ว่าการน าทฤษฎีแบบจ าลองการตั้ งราคาหลักทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ  
ความเส่ียงตลาดเพียงอยา่งเดียว (Single-factor model) ซ่ึงมีสมมติฐานหลายประการ การระบุเฉพาะ
ความเส่ียงตลาด (Market risk) เพียงอย่างเดียวท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
และตลาดต้องมีประสิทธิภาพและอยู่ในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงมักมีการโต้แยง้ว่าไม่สอดคล้อง             
กับข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติ ดังนั้ น Fama และ French (1992) ได้เสนอแนวคิดปัจจัยทางเศรษฐกิจ        
มหภาคตามทฤษฎี  Arbitrage pricing theory (APT)(Ross,1976) ท่ี อาจมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดว้ยเหตุน้ีจึงตอ้งศึกษาและเปรียบเทียบปัจจยัต่างๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลอง CAPM ซ่ึงเป็นการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ของ
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงโดยค านึงถึงปัจจยัความเส่ียงตลาดเพียงอยา่งเดียว และแบบจ าลอง 
3 ปัจจยั ท่ีให้ความส าคญักบัปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ความเส่ียงตลาด ขนาดของกิจการและมูลค่าตามบญัชีของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงการศึกษาของ Connor and Segal (2001) และ Bilinski and Lyssimachou (2004) พบว่า
ขนาดและมูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยส์ามารถเพิ่มความแม่นย  าในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน                
ของหลกัทรัพยไ์ด ้

Fama และ French (1992) มีแนวคิดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตามทฤษฎี APT 
(Ross, 1976) มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยทางอ้อม  คือ มีผลต่อการ
ด าเนินงานของกิจการ เช่น มีผลต่ออตัราการเจริญเติบโตของกิจการ ยอดขาย ก าไร และหน้ีส้ิน เป็นตน้ 
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ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอี์กทอดหน่ึง Fama และ French (1992) จึงท าการวิจยั
เพื่อหาตัวแทน (Proxy) ของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และพบว่า ขนาดของกิจการ (Size) และ
อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์(Book to market ratio: B/M ratio) สามารถเป็น
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากขนาดของกิจการ (Size) ท่ีมี
ขนาดเล็กหรือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market value หรือ Market equity) ต ่า จะให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่หรือมูลค่าตลาดสูง จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ท่ีต ่า ดังนั้ น ธุรกิจขนาดเล็กย่อมมีความเส่ียงมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ และในส่วนอัตราส่วน      
มูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Book to market ratio: B/M ratio) อาจจะส่ือได้ถึง        
การคาดการณ์ความเส่ียงของการลงทุน เช่น หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือใกลเ้คียงกบั
มูลค่าบัญชีแสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีไม่ดีของหลักทรัพย์นั้ น เช่นเดียวกับ         
ปัจจัยความเส่ียงตลาด (Market risk) จึงได้น าเสนอแบบจ าลอง 3 ปัจจัย เพื่อมีผลกระทบต่อ            
ค่าคาดหวงัของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง 

Fama และ French (1993) ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง 3 ปัจจยับนพื้นฐานของการศึกษาท่ีผา่นมา
ซ่ึงก าหนดใหค้วามเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ประกอบดว้ย 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ความเส่ียงตลาด 
(Market risk) ขนาดของกิจการ (Size) และอตัราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์
(B/M ratio) เช่นเดิม แต่ไดก้ าหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชดัเจนยิง่ข้ึน คือ 

1. ค่าชดเชยความเส่ียงตลาด (Market risk premium) หาจากอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดลบด้วยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  (Rm – Rf) ซ่ึงเหมือนกับ
แบบจ าลอง CAPM 

2. ค่าชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size premium) สร้างข้ึนโดยแบ่งหลกัทรัพยเ์ป็น 
2 กลุ่มตามขนาด คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ แลว้ค านวณหา
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียทั้ ง 2 กลุ่ม และน าอตัราผลตอบแทนท่ีได้จากกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก       
ลบด้วยค่าอตัราผลตอบแทนท่ีได้จากกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ จะได้ปัจจยัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Return of small size minus return 
of  big size : SMB) 

3. ค่าชดเชยความเส่ียงจากมูลค่าตามบญัชี (Value premium) สร้างข้ึนโดยจดักลุ่ม
หลกัทรัพยต์าม B/M ratio โดยกลุ่มแรกเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้ งหมดท่ีมีค่า B/M ratio     
สูงท่ีสุด (High B/M ratio) กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 30 ของหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีมีค่า B/M ratio          
ต  ่าท่ีสุด (Low B/M ratio) หลงัจากนั้ นหาผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของทั้ ง 2 กลุ่ม 
(Return of high B/M minus return of low B/M ratio: HML) 
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ดงันั้นจากขอ้จ ากดัของแบบจ าลอง CAPM ท่ีใช้ตวัแปร 1 ปัจจยั คือ ความเส่ียงตลาด
เพียงอย่างเดียวนั้ น ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจน าทฤษฎีอ่ืนๆ มาวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลท่ีได ้
เพื่อใหส้ามารถสรุปผลการศึกษา และสามารถน าไปใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนไดแ้ม่นย  ายิง่ข้ึน 

 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

3.1 การพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียง ส่ิงท่ีนกัลงทุนค านึงถึงในการลงทุนก็คือ
ผลตอบแทนแต่อีกส่ิงหน่ึงท่ีมีความส าคญั ไม่แพก้นัก็คือ ความเส่ียง  การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะให้
ผลตอบแทนสูง high risk, high return ค่าความเส่ียงสามารถวดัได้โดยใช้วิธีทางสถิติในการค านวณ       
เพื่อหาค่าความผนัผวน (volatility) กล่าวคือ หลักทรัพยท่ี์มีความผนัผวนมาก ก็คือหลักทรัพยท่ี์มี
ผลตอบแทนการลงทุน (ราคา) ผนัผวนข้ึนลงมาก เช่น เม่ือผลตอบแทนปรับตวัข้ึน ราคาก็ปรับข้ึนมากกว่า
หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่าความผนัผวนต ่ากว่า และเม่ือผลตอบแทนปรับตวัลดลง ราคาก็ปรับลดลงมากกว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนต ่ากว่า เช่นกนั จะเห็นไดว้่าการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูง
อาจสร้างผลก าไรไดดี้ แต่ก็สามารถท าให้ขาดทุนเป็นจ านวนมากไดเ้ช่นกนั ในขณะท่ีหากนกัลงทุน
เลือกหลกัทรัพย์ ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี และมีการเติบโตทางธุรกิจสูง ก็จะมีโอกาสได้รับผลตอบแทน           
ท่ีดีกว่าโดยมีค่าความเส่ียงต ่ากว่า แต่หากนกัลงทุนชอบความเส่ียงนอ้ย และไดผ้ลตอบแทนค่อนขา้ง
สม ่าเสมอกส็ามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี หรือ value stock 

3.2 การพิจารณาปัจจัยความเส่ียงด้านอ่ืนๆ  ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ์     
นักลงทุนควรพิจารณาถึงความเส่ียงด้านอ่ืนๆ ประกอบการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน เช่น    
ความเส่ียงทางธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน เป็นตน้เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพียง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยการใชค่้าสมัประสิทธ์ิเบตา้เป็นตวัวดัระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงันั้น
หากความเส่ียงดา้นอ่ืนมีการเปล่ียนแปลง เช่น สภาพเศรษฐกิจ นกัลงทุนควรประเมินค่าหลกัทรัพย์
ใหม่ทุกคร้ัง เพื่อน าผลท่ีไดไ้ปประกอบการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์

3.3 การกระจายความเส่ียงในการลงทุน ผูล้งทุนสามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุน
ในหลักทรัพย์โดยการศึกษาวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนๆ โดยการจัดท าพอร์ต         
การลงทุนโดยให้ความส าคญัแก่การลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ามากกว่าการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง     
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้การลงทุนมีความมั่นคงในทุกสถานการณ์และให้ผลตอบแทนรวม          
อยู่ในเกณฑดี์ ซ่ึงการจดัท าพอร์ตการลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูง
และลดความเส่ียงจากการลงทุนไดก้ลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ เช่น  พนัธบตัร ตราสารหน้ี ตราสารทุน อนุพนัธ์     
เป็นตน้  
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ตารางผนวกที ่1 ข้อมูลอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความเส่ียง 
อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์ 

และอตัราตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการการแพทย์ 

 

OBS SET RM 

อตัรา
ดอกเบีย้ตัว๋

เงนิคลงั RF R(AHC) R(BCH) R(BDMS) R(BH) R(CMR) R(KDH) R(NTV) R(VIBHA) 

      
ชนิด 1 เดือน 

รายเดือน                   

2015:04 1,526.74 1.38 1.72 -5.49 22.41 2.50 2.54 5.59 5.32 -1.91 2.33 3.25 
2015:03 1,505.94 -5.11 1.82 -8.54 -5.69 -5.88 -8.37 -2.25 -0.53 -0.54 -3.73 -6.10 
2015:02 1,587.01 0.36 1.99 0.00 6.03 -0.58 15.59 -0.32 10.85 -1.07 6.35 10.07 
2015:01 1,581.25 5.58 1.99 -1.49 1.75 8.23 8.14 10.64 -0.58 15.84 5.00 2.76 
2014:12 1,497.67 -6.04 2.02 0.00 -6.56 -12.71 -7.03 -3.75 -2.56 -1.83 -6.25 -4.61 
2014:11 1,593.91 0.62 2.02 0.00 -3.94 -7.18 0.00 10.15 -12.87 -7.34 -1.54 -5.59 
2014:10 1,584.16 -0.10 2.02 1.00 2.42 -4.41 0.00 0.76 -2.88 -1.67 -4.41 -3.59 
2014:09 1,585.67 1.54 2.00 0.00 0.81 2.51 -5.13 -2.22 1.46 -1.10 -2.86 -3.47 
2014:08 1,561.63 3.94 2.00 -0.99 5.13 8.74 14.71 12.03 0.00 9.64 1.45 5.49 
2014:07 1,502.39 1.12 2.02 -0.49 -10.69 10.91 1.80 2.99 6.49 -5.68 -6.12 7.89 
2014:06 1,485.75 4.95 2.03 1.00 28.43 5.10 0.60 2.63 6.35 -1.12 15.75 4.83 
2014:05 1,415.73 0.06 2.01 -0.50 12.33 6.80 12.16 16.33 7.74 13.38 19.81 9.85 
2014:04 1,414.94 2.81 2.02 -3.35 10.73 3.52 -88.87 1.82 9.80 -3.09 4.95 32.66 
2014:03 1,376.26 3.84 2.09 -5.86 2.50 21.37 3.91 8.15 24.90 1.25 1.41 8.15 
2014:02 1,325.33 4.01 2.22 0.00 4.17 1.74 8.47 5.95 26.29 2.56 3.75 4.55 
2014:01 1,274.28 -1.88 2.22 -3.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2013:12 1,298.71 -5.28 2.30 -6.88 -1.03 -4.96 0.43 -4.27 -3.00 -0.64 0.42 -4.86 
2013:11 1,371.13 -4.97 2.47 -1.20 -3.00 -3.97 -10.65 -2.50 -6.98 -1.88 -1.65 -5.13 
2013:10 1,442.88 4.32 2.50 0.40 -4.76 -5.26 4.37 9.76 7.50 -1.84 -0.82 -1.52 
2013:09 1,383.16 6.87 2.49 1.22 3.96 7.26 -2.33 5.13 0.00 -7.12 2.94 7.61 
2013:08 1,294.30 -9.05 2.46 -2.38 -17.55 -10.14 -11.95 -4.00 -12.28 -20.23 -7.57 -11.54 
2013:07 1,423.14 -1.98 2.52 -1.18 -2.00 -12.10 -6.98 5.86 3.64 35.80 0.00 -7.96 
2013:06 1,451.90 -7.05 2.55 -1.92 -6.54 -17.37 -6.80 -7.53 -5.98 -4.71 -7.21 -27.10 
2013:05 1,562.07 -2.24 2.60 -3.70 -15.08 -21.49 0.00 0.91 15.84 18.06 -0.89 -4.91 
2013:04 1,597.86 2.36 2.70 0.00 9.57 0.00 2.74 -4.08 -15.13 13.39 -5.88 16.43 
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OBS SET RM 

อตัรา
ดอกเบีย้ตัว๋

เงนิคลงั RF R(AHC) R(BCH) R(BDMS) R(BH) R(CMR) R(KDH) R(NTV) R(VIBHA) 

2013:03 1,561.06 1.26 2.70 0.00 7.48 1.68 10.40 -2.00 46.01 -4.51 -0.83 26.13 
2013:02 1,541.58 4.57 2.70 -0.74 19.96 23.96 12.03 12.54 10.14 12.71 17.65 31.36 
2013:01 1,474.20 5.91 2.72 -1.45 4.21 6.08 17.18 5.07 1.37 26.88 0.00 3.68 
2012:12 1,391.93 5.13 2.76 1.47 2.39 -2.69 1.34 -1.66 4.29 8.14 0.99 1.88 
2012:11 1,324.04 1.94 2.72 -5.56 2.96 -0.53 5.16 -0.66 2.94 -1.15 6.54 13.48 
2012:10 1,298.87 0.01 2.88 -0.35 -3.33 -2.60 -0.93 -7.62 0.00 -3.87 -5.20 -0.70 
2012:09 1,298.79 5.81 2.89 -1.03 2.94 4.35 3.86 5.13 -6.85 -3.72 17.37 0.00 
2012:08 1,227.48 2.35 2.92 -1.68 36.91 0.00 4.28 2.63 14.06 18.24 25.29 1.43 
2012:07 1,199.30 2.32 2.97 0.34 5.67 -4.66 1.79 8.57 -1.54 -0.63 3.03 2.94 
2012:06 1,172.11 2.68 2.96 -0.67 -11.32 -1.03 8.94 11.11 25.00 5.26 3.13 4.62 
2012:05 1,141.50 -7.08 2.98 -1.00 -86.53 14.71 -2.72 3.28 0.97 -6.17 -88.81 -9.72 
2012:04 1,228.49 2.65 3.01 0.00 11.32 11.84 6.05 14.02 -8.04 1.25 4.00 3.60 
2012:03 1,196.77 3.09 3.01 -0.33 24.71 4.83 13.03 13.23 -6.67 26.98 4.96 26.36 
2012:02 1,160.90 7.10 3.02 -2.58 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2012:01 1,083.97 5.72 3.10 -2.82 9.68 5.84 -6.40 1.61 20.00 -3.08 3.15 1.85 
2011:12 1,025.32 3.01 3.19 -6.73 1.97 3.01 9.33 -0.53 4.71 1.56 -3.05 -2.70 
2011:11 995.33 2.11 3.42 -1.44 5.56 5.56 11.11 17.61 -1.04 -11.11 0.00 8.82 
2011:10 974.75 6.39 3.47 1.46 1.05 0.00 5.47 2.58 -19.58 12.50 2.34 -7.27 
2011:09 916.21 -14.38 3.42 7.21 -1.04 -9.35 1.59 1.31 0.00 -8.57 -10.49 -8.33 
2011:08 1,070.05 -5.60 3.19 7.77 -0.35 12.10 9.09 1.32 -13.04 2.94 -4.03 -15.49 
2011:07 1,133.53 8.84 2.96 7.25 2.48 11.71 9.48 3.42 -1.08 0.00 7.19 0.71 
2011:06 1,041.48 -3.01 2.76 11.74 -2.08 -7.50 0.00 -6.41 14.34 -2.86 -4.79 3.68 
2011:05 1,073.83 -1.80 2.47 4.22 -5.26 -18.92 0.96 0.65 24.49 1.45 -2.01 29.52 
2011:04 1,093.56 4.40 2.37 8.72 2.70 4.23 0.97 1.97 7.10 -6.76 -3.87 7.14 
2011:03 1,047.48 6.03 2.18 6.34 -1.33 8.40 5.08 14.29 -8.50 -1.33 0.00 -0.81 
2011:02 987.91 2.47 2.05 5.13 4.17 2.34 2.60 1.53 -7.41 1.35 3.33 6.93 
2011:01 964.1 -6.65 1.95 2.63 2.86 0.79 3.23 3.15 35.00 -1.33 11.94 19.69 
2010:12 1,032.76 2.75 1.90 15.15 2.94 -0.78 21.57 -3.05 25.00 1.35 3.08 8.43 
2010:11 1,005.12 2.10 1.65 2.48 4.62 -1.54 -4.97 -5.07 5.79 -11.90 0.00 1.71 
2010:10 984.46 0.94 1.61 1.90 0.00 0.78 1.90 -1.43 -0.82 5.00 0.78 2.34 
2010:09 975.3 6.80 1.58 8.22 4.84 31.10 19.70 9.38 -0.81 -5.88 12.17 4.91 



55 
 

 

รวม     73.36  43.63 91.64 67.24 125.93 180.78 223.07 165.29 23.55 193.46 

จ ำนวนเดือน 60   60 60 60 60 60 60 60 60 60 

เฉล่ีย   1.22272   0.72711 1.52728 1.12065 2.09889 3.01303 3.71778 2.75476 0.39258 3.22439 

 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน                                                          26.46          1.79          47.56           38.43        56.44           23.86        53.36           4.44  .  

 
 

OBS SET RM 

อตัรา
ดอกเบีย้ตัว๋

เงนิคลงั RF R(AHC) R(BCH) R(BDMS) R(BH) R(CMR) R(KDH) R(NTV) R(VIBHA) 

2010:08 913.19 6.70 1.46 10.61 -8.82 -0.81 12.82 9.40 -1.60 -1.16 1.77 -3.55 

2010:07 855.83 7.34 1.32 17.86 -1.45 0.00 0.00 -5.65 0.81 -8.02 1.80 3.68 
2010:06 797.31 6.25 1.12 0.00 11.29 0.81 13.59 0.81 -4.62 33.57 0.91 1.24 
2010:05 750.43 -1.71 1.12 0.00 8.77 -2.57 3.41 2.50 -0.76 40.00 0.00 -1.23 



 

 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 

 

 
ภาคผนวก ข 

ผลการทดสอบ Unit Root Test 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ SET INDEX 
 
2.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.444202  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:09   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RM(-1) -0.823485 0.127787 -6.444202 0.0000 
     
     

R-squared 0.413014     Mean dependent var 0.074777 

Adjusted R-squared 0.413014     S.D. dependent var 6.312112 

S.E. of regression 4.836027     Akaike info criterion 6.006590 

Sum squared resid 1379.842     Schwarz criterion 6.041496 

Log likelihood -179.1977     Durbin-Watson stat 1.966639 
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2.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.801342  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RM(-1) -0.880324 0.129434 -6.801342 0.0000 

C 1.130905 0.632375 1.788347 0.0789 
     
     

R-squared 0.443689     Mean dependent var 0.074777 

Adjusted R-squared 0.434098     S.D. dependent var 6.312112 

S.E. of regression 4.748380     Akaike info criterion 5.986249 

Sum squared resid 1307.732     Schwarz criterion 6.056061 

Log likelihood -177.5875     F-statistic 46.25825 

Durbin-Watson stat 1.973312     Prob(F-statistic) 0.000000 
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2.3  Level with Intercept and Trend 
 
 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.917337  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:14   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RM(-1) -0.901473 0.130321 -6.917337 0.0000 

C 2.419662 1.275551 1.896955 0.0629 

@TREND(2010M04) -0.041422 0.035640 -1.162252 0.2500 
     
     

R-squared 0.456568     Mean dependent var 0.074777 

Adjusted R-squared 0.437500     S.D. dependent var 6.312112 

S.E. of regression 4.734084     Akaike info criterion 5.996160 

Sum squared resid 1277.458     Schwarz criterion 6.100877 

Log likelihood -176.8848     F-statistic 23.94444 

Durbin-Watson stat 1.984586     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RAHC 
 
3.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_AHC_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.039976  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_AHC_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:15   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_AHC_(-1) -0.932023 0.132390 -7.039976 0.0000 
     
     

R-squared 0.456313     Mean dependent var 0.402299 

Adjusted R-squared 0.456313     S.D. dependent var 20.39052 

S.E. of regression 15.03498     Akaike info criterion 8.275162 

Sum squared resid 13336.98     Schwarz criterion 8.310068 

Log likelihood -247.2549     Durbin-Watson stat 1.928513 
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3.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_AHC_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.052934  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_AHC_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:18   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_AHC_(-1) -0.940003 0.133278 -7.052934 0.0000 

C 1.486800 1.954030 0.760889 0.4498 
     
     

R-squared 0.461686     Mean dependent var 0.402299 

Adjusted R-squared 0.452405     S.D. dependent var 20.39052 

S.E. of regression 15.08891     Akaike info criterion 8.298563 

Sum squared resid 13205.17     Schwarz criterion 8.368374 

Log likelihood -246.9569     F-statistic 49.74388 

Durbin-Watson stat 1.935431     Prob(F-statistic) 0.000000 
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3.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_AHC_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.996876  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_AHC_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_AHC_(-1) -0.940057 0.134354 -6.996876 0.0000 

C 0.537697 3.979812 0.135106 0.8930 

@TREND(2010M04) 0.031120 0.113389 0.274454 0.7847 
     
     

R-squared 0.462397     Mean dependent var 0.402299 

Adjusted R-squared 0.443534     S.D. dependent var 20.39052 

S.E. of regression 15.21065     Akaike info criterion 8.330575 

Sum squared resid 13187.74     Schwarz criterion 8.435293 

Log likelihood -246.9173     F-statistic 24.51308 

Durbin-Watson stat 1.937846     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RBCH 
 
4.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_BCH_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.791520  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BCH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:22   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BCH_(-1) -0.721470 0.124573 -5.791520 0.0000 
     
     

R-squared 0.362336     Mean dependent var 0.149691 

Adjusted R-squared 0.362336     S.D. dependent var 11.29087 

S.E. of regression 9.016195     Akaike info criterion 7.252448 

Sum squared resid 4796.215     Schwarz criterion 7.287354 

Log likelihood -216.5734     Durbin-Watson stat 1.932113 
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4.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_BCH_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.827638  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BCH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:22   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BCH_(-1) -0.733095 0.125796 -5.827638 0.0000 

C 0.940688 1.175412 0.800305 0.4268 
     
     

R-squared 0.369300     Mean dependent var 0.149691 

Adjusted R-squared 0.358426     S.D. dependent var 11.29087 

S.E. of regression 9.043791     Akaike info criterion 7.274799 

Sum squared resid 4743.829     Schwarz criterion 7.344611 

Log likelihood -216.2440     F-statistic 33.96137 

Durbin-Watson stat 1.933096     Prob(F-statistic) 0.000000 
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4.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_BCH_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.824128  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BCH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:23   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BCH_(-1) -0.738895 0.126868 -5.824128 0.0000 

C 2.188754 2.396033 0.913491 0.3648 

@TREND(2010M04) -0.040715 0.067992 -0.598820 0.5517 
     
     

R-squared 0.373243     Mean dependent var 0.149691 

Adjusted R-squared 0.351252     S.D. dependent var 11.29087 

S.E. of regression 9.094217     Akaike info criterion 7.301861 

Sum squared resid 4714.172     Schwarz criterion 7.406578 

Log likelihood -216.0558     F-statistic 16.97219 

Durbin-Watson stat 1.935305     Prob(F-statistic) 0.000002 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RBDMS 
 
5.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_BDMS_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.969640  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BDMS_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:28   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BDMS_(-1) -1.036892 0.130105 -7.969640 0.0000 
     
     

R-squared 0.518419     Mean dependent var 0.081517 

Adjusted R-squared 0.518419     S.D. dependent var 20.40728 

S.E. of regression 14.16185     Akaike info criterion 8.155506 

Sum squared resid 11832.91     Schwarz criterion 8.190412 

Log likelihood -243.6652     Durbin-Watson stat 1.999083 
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5.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_BDMS_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.097859  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BDMS_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:29   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BDMS_(-1) -1.060455 0.130955 -8.097859 0.0000 

C 2.262441 1.840227 1.229436 0.2239 
     
     

R-squared 0.530651     Mean dependent var 0.081517 

Adjusted R-squared 0.522558     S.D. dependent var 20.40728 

S.E. of regression 14.10085     Akaike info criterion 8.163113 

Sum squared resid 11532.37     Schwarz criterion 8.232924 

Log likelihood -242.8934     F-statistic 65.57532 

Durbin-Watson stat 2.005289     Prob(F-statistic) 0.000000 
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5.3  Level with Intercept and Trend 
 
 

Null Hypothesis: R_BDMS_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.569649  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BDMS_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:30   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BDMS_(-1) -1.123043 0.131049 -8.569649 0.0000 

C 8.984608 3.729266 2.409216 0.0192 

@TREND(2010M04) -0.216179 0.105192 -2.055095 0.0445 
     
     

R-squared 0.563028     Mean dependent var 0.081517 

Adjusted R-squared 0.547696     S.D. dependent var 20.40728 

S.E. of regression 13.72463     Akaike info criterion 8.124968 

Sum squared resid 10736.83     Schwarz criterion 8.229685 

Log likelihood -240.7490     F-statistic 36.72158 

Durbin-Watson stat 2.035413     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 
 
 
 
 



69 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RBH 
 
6.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_BH_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.344218  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BH_)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:31   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BH_(-1) -0.815635 0.128564 -6.344218 0.0000 
     
     

R-squared 0.405395     Mean dependent var 0.133852 

Adjusted R-squared 0.405395     S.D. dependent var 8.757766 

S.E. of regression 6.753169     Akaike info criterion 6.674427 

Sum squared resid 2690.712     Schwarz criterion 6.709333 

Log likelihood -199.2328     Durbin-Watson stat 2.026255 
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6.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_BH_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.693144  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BH_)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:31   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BH_(-1) -1.005221 0.130665 -7.693144 0.0000 

C 3.028062 0.886077 3.417378 0.0012 
     
     

R-squared 0.505054     Mean dependent var 0.133852 

Adjusted R-squared 0.496520     S.D. dependent var 8.757766 

S.E. of regression 6.214187     Akaike info criterion 6.524312 

Sum squared resid 2239.735     Schwarz criterion 6.594123 

Log likelihood -193.7294     F-statistic 59.18446 

Durbin-Watson stat 1.999969     Prob(F-statistic) 0.000000 
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6.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_BH_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.646364  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_BH_)   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:32   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_BH_(-1) -1.008551 0.131899 -7.646364 0.0000 

C 2.476803 1.661916 1.490330 0.1417 

@TREND(2010M04) 0.018388 0.046762 0.393233 0.6956 
     
     

R-squared 0.506393     Mean dependent var 0.133852 

Adjusted R-squared 0.489073     S.D. dependent var 8.757766 

S.E. of regression 6.259975     Akaike info criterion 6.554936 

Sum squared resid 2233.675     Schwarz criterion 6.659653 

Log likelihood -193.6481     F-statistic 29.23823 

Durbin-Watson stat 1.998989     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RCMR 
 
7.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_CMR_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.370585  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_CMR_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:33   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_CMR_(-1) -0.816242 0.128127 -6.370585 0.0000 
     
     

R-squared 0.407532     Mean dependent var 0.049590 

Adjusted R-squared 0.407532     S.D. dependent var 16.43765 

S.E. of regression 12.65238     Akaike info criterion 7.930094 

Sum squared resid 9444.883     Schwarz criterion 7.965000 

Log likelihood -236.9028     Durbin-Watson stat 2.013437 
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7.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_CMR_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.826986  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_CMR_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:33   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_CMR_(-1) -0.891141 0.130532 -6.826986 0.0000 

C 3.318470 1.664081 1.994175 0.0508 
     
     

R-squared 0.445548     Mean dependent var 0.049590 

Adjusted R-squared 0.435988     S.D. dependent var 16.43765 

S.E. of regression 12.34480     Akaike info criterion 7.897112 

Sum squared resid 8838.852     Schwarz criterion 7.966923 

Log likelihood -234.9133     F-statistic 46.60773 

Durbin-Watson stat 1.994570     Prob(F-statistic) 0.000000 
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7.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_CMR_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.767898  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_CMR_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:34   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_CMR_(-1) -0.891146 0.131673 -6.767898 0.0000 

C 3.356336 3.292627 1.019349 0.3123 

@TREND(2010M04) -0.001241 0.092829 -0.013368 0.9894 
     
     

R-squared 0.445549     Mean dependent var 0.049590 

Adjusted R-squared 0.426095     S.D. dependent var 16.43765 

S.E. of regression 12.45259     Akaike info criterion 7.930442 

Sum squared resid 8838.825     Schwarz criterion 8.035159 

Log likelihood -234.9133     F-statistic 22.90224 

Durbin-Watson stat 1.994568     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RKDH 
 
8.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_KDH_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.310747  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_KDH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:35   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_KDH_(-1) -0.950586 0.130026 -7.310747 0.0000 
     
     

R-squared 0.475300     Mean dependent var -0.065803 

Adjusted R-squared 0.475300     S.D. dependent var 16.52757 

S.E. of regression 11.97194     Akaike info criterion 7.819534 

Sum squared resid 8456.312     Schwarz criterion 7.854440 

Log likelihood -233.5860     Durbin-Watson stat 1.831662 
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8.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_KDH_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.650656  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_KDH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:35   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_KDH_(-1) -1.005911 0.131480 -7.650656 0.0000 

C 2.771430 1.562860 1.773306 0.0814 
     
     

R-squared 0.502285     Mean dependent var -0.065803 

Adjusted R-squared 0.493704     S.D. dependent var 16.52757 

S.E. of regression 11.76011     Akaike info criterion 7.800069 

Sum squared resid 8021.411     Schwarz criterion 7.869880 

Log likelihood -232.0021     F-statistic 58.53253 

Durbin-Watson stat 1.818111     Prob(F-statistic) 0.000000 
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8.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_KDH_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.639158  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_KDH_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:35   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_KDH_(-1) -1.012041 0.132481 -7.639158 0.0000 

C 4.534878 3.141703 1.443446 0.1544 

@TREND(2010M04) -0.057251 0.088334 -0.648121 0.5195 
     
     

R-squared 0.505926     Mean dependent var -0.065803 

Adjusted R-squared 0.488590     S.D. dependent var 16.52757 

S.E. of regression 11.81935     Akaike info criterion 7.826060 

Sum squared resid 7962.730     Schwarz criterion 7.930777 

Log likelihood -231.7818     F-statistic 29.18367 

Durbin-Watson stat 1.819096     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 
 
 
 
 
 



78 
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RNTV 
 
9.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_NTV_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.570203  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_NTV_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_NTV_(-1) -0.985554 0.130189 -7.570203 0.0000 
     
     

R-squared 0.492719     Mean dependent var 0.068522 

Adjusted R-squared 0.492719     S.D. dependent var 19.05246 

S.E. of regression 13.56985     Akaike info criterion 8.070104 

Sum squared resid 10864.31     Schwarz criterion 8.105010 

Log likelihood -241.1031     Durbin-Watson stat 1.997903 
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9.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_NTV_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.512010  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_NTV_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_NTV_(-1) -0.986249 0.131290 -7.512010 0.0000 

C 0.388120 1.766676 0.219689 0.8269 
     
     

R-squared 0.493141     Mean dependent var 0.068522 

Adjusted R-squared 0.484402     S.D. dependent var 19.05246 

S.E. of regression 13.68064     Akaike info criterion 8.102606 

Sum squared resid 10855.28     Schwarz criterion 8.172417 

Log likelihood -241.0782     F-statistic 56.43029 

Durbin-Watson stat 1.998253     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

 
 
 
 
 
 



80 
 
9.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_NTV_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.449747  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_NTV_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_NTV_(-1) -0.986629 0.132438 -7.449747 0.0000 

C -0.066193 3.607575 -0.018348 0.9854 

@TREND(2010M04) 0.014900 0.102876 0.144830 0.8854 
     
     

R-squared 0.493328     Mean dependent var 0.068522 

Adjusted R-squared 0.475550     S.D. dependent var 19.05246 

S.E. of regression 13.79759     Akaike info criterion 8.135571 

Sum squared resid 10851.28     Schwarz criterion 8.240288 

Log likelihood -241.0671     F-statistic 27.74937 

Durbin-Watson stat 1.998266     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Unit Root Test อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ RVIBHA 
 
10.1  Level  without  trend and intercept 
 

Null Hypothesis: R_VIBHA_ has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.938675  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.604073  

 5% level  -1.946348  

 10% level  -1.613293  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_VIBHA_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:38   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_VIBHA_(-1) -0.585568 0.118568 -4.938675 0.0000 
     
     

R-squared 0.292459     Mean dependent var 0.074315 

Adjusted R-squared 0.292459     S.D. dependent var 12.27479 

S.E. of regression 10.32500     Akaike info criterion 7.523539 

Sum squared resid 6289.731     Schwarz criterion 7.558445 

Log likelihood -224.7062     Durbin-Watson stat 1.928703 
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10.2  Level with Intercept 
 

Null Hypothesis: R_VIBHA_ has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.217528  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_VIBHA_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_VIBHA_(-1) -0.637471 0.122179 -5.217528 0.0000 

C 2.082395 1.373545 1.516073 0.1349 
     
     

R-squared 0.319429     Mean dependent var 0.074315 

Adjusted R-squared 0.307695     S.D. dependent var 12.27479 

S.E. of regression 10.21322     Akaike info criterion 7.518009 

Sum squared resid 6049.977     Schwarz criterion 7.587820 

Log likelihood -223.5403     F-statistic 27.22260 

Durbin-Watson stat 1.910665     Prob(F-statistic) 0.000003 
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10.3  Level with Intercept and Trend 
 

Null Hypothesis: R_VIBHA_ has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.181774  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R_VIBHA_)  

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 12:39   

Sample (adjusted): 2010M05 2015M04  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R_VIBHA_(-1) -0.638591 0.123238 -5.181774 0.0000 

C 2.716289 2.732221 0.994169 0.3243 

@TREND(2010M04) -0.020668 0.076795 -0.269128 0.7888 
     
     

R-squared 0.320293     Mean dependent var 0.074315 

Adjusted R-squared 0.296444     S.D. dependent var 12.27479 

S.E. of regression 10.29588     Akaike info criterion 7.550072 

Sum squared resid 6042.299     Schwarz criterion 7.654790 

Log likelihood -223.5022     F-statistic 13.42984 

Durbin-Watson stat 1.911186     Prob(F-statistic) 0.000017 
     
     

 

 
 

 
 



 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาคผนวก ค 
ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
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ตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์AHC ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด   
 

Dependent Variable: R_AHC_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:02   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.055707 1.830302 0.030436 0.9758 

RM 1.202764 0.377482 3.186280 0.0023 
     
     

R-squared 0.146812     Mean dependent var 1.502246 

Adjusted R-squared 0.132351     S.D. dependent var 14.86713 

S.E. of regression 13.84838     Akaike info criterion 8.126452 

Sum squared resid 11314.89     Schwarz criterion 8.195661 

Log likelihood -245.8568     F-statistic 10.15238 

Durbin-Watson stat 1.843324     Prob(F-statistic) 0.002304 
     
     

 

 
 
ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BCH ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_BCH_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:06   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.036372 1.083354 -0.033574 0.9733 

RM 0.946760 0.223431 4.237364 0.0001 
     
     

R-squared 0.233321     Mean dependent var 1.102277 

Adjusted R-squared 0.220326     S.D. dependent var 9.283045 

S.E. of regression 8.196849     Akaike info criterion 7.077614 

Sum squared resid 3964.112     Schwarz criterion 7.146823 

Log likelihood -213.8672     F-statistic 17.95526 

Durbin-Watson stat 1.631357     Prob(F-statistic) 0.000081 
     
     

 



86 
 
ตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BDMS ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_BDMS_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:12   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.321888 1.811325 0.729791 0.4684 

RM 0.617454 0.373568 1.652853 0.1037 
     
     

R-squared 0.044255     Mean dependent var 2.064486 

Adjusted R-squared 0.028056     S.D. dependent var 13.90119 

S.E. of regression 13.70480     Akaike info criterion 8.105607 

Sum squared resid 11081.47     Schwarz criterion 8.174816 

Log likelihood -245.2210     F-statistic 2.731924 

Durbin-Watson stat 2.144156     Prob(F-statistic) 0.103673 
     
     

 

 
 
ตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์BH ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_BH_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:16   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.349418 0.762203 3.082403 0.0031 

RM 0.477462 0.157197 3.037344 0.0036 
     
     

R-squared 0.135220     Mean dependent var 2.923652 

Adjusted R-squared 0.120563     S.D. dependent var 6.149572 

S.E. of regression 5.766964     Akaike info criterion 6.374406 

Sum squared resid 1962.215     Schwarz criterion 6.443615 

Log likelihood -192.4194     F-statistic 9.225460 

Durbin-Watson stat 1.997920     Prob(F-statistic) 0.003551 
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ตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์CMR ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_CMR_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:19   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.637226 1.627245 2.235205 0.0292 

RM 0.048254 0.335604 0.143782 0.8862 
     
     

R-squared 0.000350     Mean dependent var 3.695259 

Adjusted R-squared -0.016593     S.D. dependent var 12.21113 

S.E. of regression 12.31202     Akaike info criterion 7.891266 

Sum squared resid 8943.564     Schwarz criterion 7.960475 

Log likelihood -238.6836     F-statistic 0.020673 

Durbin-Watson stat 1.791032     Prob(F-statistic) 0.886163 
     
     

 

 
 
ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์KDH ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_KDH_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:22   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.229374 1.517380 1.469226 0.1471 

RM 0.427113 0.312945 1.364817 0.1775 
     
     

R-squared 0.030605     Mean dependent var 2.743054 

Adjusted R-squared 0.014175     S.D. dependent var 11.56301 

S.E. of regression 11.48077     Akaike info criterion 7.751460 

Sum squared resid 7776.670     Schwarz criterion 7.820669 

Log likelihood -234.4195     F-statistic 1.862726 

Durbin-Watson stat 1.930674     Prob(F-statistic) 0.177493 
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ตารางท่ี 17 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์NTV ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  
 

Dependent Variable: R_NTV_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:25   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -1.026700 1.639685 -0.626157 0.5336 

RM 1.150403 0.338169 3.401857 0.0012 
     
     

R-squared 0.163982     Mean dependent var 0.356866 

Adjusted R-squared 0.149812     S.D. dependent var 13.45486 

S.E. of regression 12.40614     Akaike info criterion 7.906498 

Sum squared resid 9080.827     Schwarz criterion 7.975707 

Log likelihood -239.1482     F-statistic 11.57263 

Durbin-Watson stat 1.920614     Prob(F-statistic) 0.001207 
     
     

 
 
 
 

ตารางท่ี 18 ผลการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์VIBHA ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด   
 

Dependent Variable: R_VIBHA_   

Method: Least Squares   

Date: 06/28/15   Time: 15:32   

Sample: 2010M04 2015M04   

Included observations: 61   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.232738 1.355076 1.647685 0.1047 

RM 0.764060 0.279471 2.733945 0.0082 
     
     

R-squared 0.112441     Mean dependent var 3.151657 

Adjusted R-squared 0.097398     S.D. dependent var 10.79175 

S.E. of regression 10.25274     Akaike info criterion 7.525205 

Sum squared resid 6202.005     Schwarz criterion 7.594414 

Log likelihood -227.5188     F-statistic 7.474457 

Durbin-Watson stat 1.448738     Prob(F-statistic) 0.008248 
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