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บทคัดย่อ 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา 1) ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 2)ความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์และผลตอบแทน 

ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) ความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนสภาพคล่องของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 วิธีการศึกษาเป็นการรวบรวมขอ้มลูรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย จาํนวน 14 หลกัทรัพย ์ขอ้มูลรายวนัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินอายุ 1 เดือน จากสมาคมตราสารหน้ีไทย  ระหว่างเดือนมีนาคม  

พ.ศ. 2556 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 แบบจําลองท่ีใช้ในการศึกษาคือ แบบจําลอง Exponential 

Generalized autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) และแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

 ผลการศึกษาพบว่า 1) ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยเ์ป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 

2) ความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทยเ์ป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 3) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน

สภาพคล่องกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนั ณ 

ระดบันยัสาํคญั 0.01 4) ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั

ในกรณีของหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ 5) เม่ือทดสอบด้วย Hausman Test พบว่าแบบจาํลอง Random 

effect panel data regressions of Fama and MacBeth มีความเหมาะสมมากกว่าแบบจาํลอง Fixed effect 

panel data regressions of Fama and MacBeth ณ ระดบันยัสาํคญั 0.10  

 

 

 

 

 

คําสําคัญ ความเส่ียงเฉพาะบริษทั อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์EGARCH    



 จ 

Independent Study title: Idiosyncratic Volatility and Expected Stock Returns in  
  Healthcare Services Sector (The Stock Exchange of  
  Thailand) 
Author: Mrs. Napatchaya Nalinpakorn; ID: 2596000816; Degree: Master of Economics;  
Independent Study advisor: Dr. Pithak Srisuksai, Assistant Professor; 
Academic year: 2017 
 
 

Abstract 
 

 The objectives of this study were 1) To study the relationship between 
expected idiosyncratic volatility and expected return on healthcare stocks 2) To study 
the relationship between market volatility and expected return on healthcare stocks 
and 3) To study the relationship between illiquidity measure and expected return on 
healthcare stocks. 
 The research method of this study was applied by the Time-series and 
Cross-sectional Data method, which collecting  the daily data on the SET index, the 
Thai Bond Market Association (ThaiBMA) and the daily data of 14 healthcare stocks 
traded in the Stock Exchange of Thailand (from March 2013 to February 2018) which 
were 13,560 days in total. The models which were applied for analyzing the data were 
the Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model 
(EGARCH) and the Fama-MacBeth Regression Model. 
 The research results found  that 1) The relationship between idiosyncratic 
volatility and expected return on healthcare stocks was negative at 0.01 significant 
level 2) The relationship between market volatility and expected return on healthcare 
stocks was negative at 0.01 significant level 3) The relationship between illiquidity 
measure and expected return on healthcare stocks was positive at 0.01 significant 
level 4) The expected market volatility played important role  more than expected 
idiosyncratic volatility, in case of healthcare stocks and 5) From the Hausman Test, 
Random Effect Panel Data Regressions of Fama- MacBeth was more appropriate than 
the Fixed Effect Panel Data Regressions of Fama-MacBeth at 0.10 significant level 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Idiosyncratic Volatility, Expected Stock Return, Healthcare Stocks,  
  EGARCH  
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บทที ่1 

บทนํา 

 

 

1. ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 

 “ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.)” ทาํหน้าท่ีเป็นแหล่งระดมเงินทุนของ

ผูป้ระกอบการ และยงัเป็นแหล่งกลางการซ้ือขายหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ สําหรับผูล้งทุนท่ี

ต้องการต่อยอดเงินออมไปสู่เป้าหมายการลงทุน โดยผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษทัท่ี

ประกอบธุรกิจประเภทต่าง ๆ ท่ีสนใจ และทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบท่ีพฒันาไวร้องรับ 

 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์นบัเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุน และสร้างโอกาส

ในการเพิ่มพูนผลตอบแทนให้แก่เงินออม เงินทุนท่ีหมุนเวียนผ่านตลาดหลกัทรัพยย์งัเป็นพลงั

ขบัเคล่ือนกลไกในระบบเศรษฐกิจของไทยให้เติบโตอย่างเขม้แข็ง โดยเงินทุนท่ีธุรกิจระดมไดจ้ะ

ถูกนาํไปใชเ้พื่อการขยายธุรกิจ หรือเพื่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของกิจการให้อยูใ่นระดบัท่ี

เหมาะสม การทาํหน้าท่ีเป็นกลไกการจดัสรรเงินทุนของตลาดหลกัทรัพยน้ี์ จะส่งผลให้เกิดการ

กระจายความเป็นเจา้ของธุรกิจ และอุตสาหกรรมชั้นนาํของประเทสโดยหลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขาย

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งตามหมวดอุตสาหกรรมได ้8 หมวดอุตสาหกรรมดงัน้ี 

 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 2. สินคา้อุปโภคบริโภค 

 3. ธุรกิจการเงิน 

 4. สินคา้อุตสาหกรรม 

 5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 6. ทรัพยากร 

 7. บริการ 

 8. เทคโนโลย ี

 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยเ์ป็นหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีความ

น่าสนใจในการลงทุน เน่ืองจากความสามารถในการรับผูป่้วยของสถานพยาบาล และโรงพยาบาล

ของรัฐท่ีจาํกดั ทาํให้มีช่องว่างทางการตลาดของโรงพยาบาลเอกชน ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนใน

ประเทศมีแนวโนม้ขยายตวัต่อเน่ือง โดยมีปัจจยัหนุนจากการเพิ่มข้ึนของชนชั้นกลางท่ีมีอาํนาจซ้ือสูง 
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การเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุ การขยายตวัของชุมชนเมือง และอตัราการเจ็บป่วยและเสียชีวิตจากโรค

ร้ายแรงของคนไทยมีมากข้ึน รวมทั้งโรงพยาบาลเอกชนไทยยงัไดรั้บอานิสงส์จากการยอมรับใน

ระดบัสากลวา่ ประเทศไทยเป็นหน่ึงในจุดหมายการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) ทาํให้

เป็นโอกาสของโรงพยาบาลเอกชนไทยในการขยายตลาดผูป่้วยต่างชาติ โดยหลักทรัพย์กลุ่ม

การแพทยมี์หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 21 หลกัทรัพย ์

ดงัน้ี 

 1. บริษทัโรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์AHC 

 2. บริษทับางกอกเชนฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BCH 

 3. บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS 

 4. บริษทัโรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BH 

 5. บริษทัโรงพยาบาลจุฬารัตน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CHG 

 6. บริษทัเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CMR 

 7. บริษทัเอกชยัการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์EKH 

 8. บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์KDH 

 9. บริษทัโรงพยาบาลลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน)  ช่ือหลกัทรัพย ์LPH 

 10. บริษทัโรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI 

 11. บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NEW 

 12. บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NTV 

 13. บริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RAM 

 14. บริษทัโรงพยาบาลราชธานี จาํกดั (มหาชน)  ช่ือหลกัทรัพย ์RJH 

 15. บริษทัโรงพยาบาลราชพฤกษ ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RPH 

 16. บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SKR 

 17. บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SVH 

 18. บริษทัธนบุรี เฮลทแ์คร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์THG 

 19. บริษทัโรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA 

 20. บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIH 

 21. บริษทัโรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์WPH 

 ทั้งน้ีนกัลงทุนต่างมุ่งหวงัส่ิงเดียวกนั คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราท่ีน่าพอใจ 

คุ้มค่ากับการลงทุน แต่เม่ือมีผลตอบแทนก็ต้องมีความเส่ียงเป็นของคู่กัน และความเส่ียงจาก 

การลงทุนในหลกัทรัพย์มีหลายรูปแบบ เช่น ความเส่ียงจากราคาหลักทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป  
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ซ่ึงข้ึนอยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และการดาํเนินงานของบริษทั ความเส่ียงจากการนาํ

ผลตอบแทนท่ีเป็นเงินสดไปลงทุนต่อ ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

 ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีหลายรูปแบบ 

ข้ึนอยูก่บัประเภทของหลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุน ซ่ึงหากพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุน้สามญั โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

 1. เงินปันผล (Dividend Yield) 

 2. กาํไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหุน้สามญั (Capital Gain [Loss] Yield)  

 ทั้งน้ีโอกาสท่ีนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปของกาํไร หรือประสบผลขาดทุน 

จากการซ้ือขายหลกัทรัพยข้ึ์นกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม 

สภาพธุรกิจของบริษทั อตัราผลตอบแทนในตลาดเงิน ณ ช่วงเวลาท่ีนักลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย ์

เป็นตน้ 

 ความเส่ียงในการลงทุน คือการท่ี “อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนได้รับจริง (Actual 

return)” ไดค้ลาดเคล่ือน เบ่ียงเบน หรือแตกต่างไปจาก “อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัว่าจะ

ได้รับ (Expected return) โดยการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของ 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาตามทฤษฎีแบบจาํลองใน

การกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงทฤษฎีน้ีจะสร้างทฤษฎีพอร์ต

การลงทุนโดยคาดเดาวา่นกัลงทุนทุกคนจะมีพอร์ตการลงทุนท่ีสมดุล ซ่ึงมีแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

(Systematic Risk)  โดยไม่ไดค้าํนึงถึงความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk)  โดยในแบบจาํลอง

จะมีค่าเบต้า (Beta) ซ่ึงเป็นดัชนีช้ีว ัดค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีจะบอกถึงขนาด และทิศทาง 

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด  

อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงแล้วนักลงทุนจะไม่ได้ถือพอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายท่ีสมบูรณ์ 

(Perfectly diversified portfolio) 

 ความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk, Firm-specific Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเป็นอิสระ

จากการเคล่ือนไหวของตลาด โดยเป็นความผนัผวนเฉพาะบริษทั เป็นตวัแทนของความเส่ียงเฉพาะ

บริษทั ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา (time-varying) ในการศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่มีความสัมพนัธ์ระหว่าง

ความผนัผวนเฉพาะบริษทั (Estimated Idiosyncratic Volatility) กับผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 

Stock Return) ใน 3 รูปแบบคือ  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก เชิงลบ และผสมกัน Ang et al. (2006) พบ

ปริศนาของความผนัผวนเฉพาะบริษทั  (Idiosyncratic Volatility puzzle)  ซ่ึงเกิดจากหลกัทรัพยท่ี์มีความ

ผนัผวนเฉพาะบริษทัตํ่ามีผลตอบแทนท่ีดีกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนเฉพาะบริษทัสูง โดยในตลาด

หลักทรัพย์หลายแห่งก็พบเช่นเดียวกัน (Ang et al., 2009; Guo and Savickas, 2008) Nelson (1991) 
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เสนอแบบจําลอง EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

เพื่อจับความผนัผวน (Volatility) ท่ีมีคุณสมบัติไม่สมมาตร (Asymmetry) Fu (2009) ใช้แบบจําลอง 

EGARCH  เพื่อจบัความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา พบว่ามี

ความสัมพันธ์ เชิงบวกระหว่างความผันผวนเฉพาะบริษัท (Estimated Idiosyncratic Volatility)  

กบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Stock Return) อยา่งมีนยัสําคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Guo, Kassa และ 

Ferguson (2014) นอกจากน้ี Merton (1987) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทักบั

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเม่ือนกัลงทุนไม่ไดก้ระจายพอร์ตการลงทุนเพียงพอ 

 Ang et al. (2006) พบวา่ ผลตอบแทนรายเดือน (monthly stock returns) จะมีความสัมพนัธ์

เชิงลบกับความผันผวนเฉพาะบริษัทในหน่ึงเดือนก่อนหน้า (one-month lagged idiosyncratic 

volatilities) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Bhootra และ Hur (2014) พบความสัมพนัธ์เชิงลบ (negative relationship) 

ระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทั กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยท่ี์มี unrealized capital 

losses   แต่ไม่พบความสัมพนัธ์น้ีในหลกัทรัพยท่ี์มี   unrealized capital gains  รวมทั้งพบความสัมพนัธ์

เชิงลบท่ีมาก ระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทั กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยท่ี์มีนกั

ลงทุนรายย่อยเป็นเจา้ของในสัดส่วนท่ีมาก ในขณะท่ี Fink และ He (2010) พบวา่ความผนัผวนเฉพาะ

บริษทัท่ีคาดหวงัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนภาคตดัขวางท่ีคาดหวงั  

 พิทกัษ์ (2012) ได้ทาํศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษทั กบั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั โดยใชข้อ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในดชันี SET50     

และขอ้มูลรายวนัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า ความผนัผวน

เฉพาะบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทั้งในหลกัทรัพยร์ายตวั และในกลุ่ม

หลกัทรัพยใ์นขณะท่ี Stambaugh et al.(2015) ทาํการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา    

พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทั กบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีราคา

สูงเกินกว่าความเป็นจริง (overpriced stocks) และพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างความผนัผวน

เฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ความเป็นจริง (underpriced stocks)  

 เน่ืองจากขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์

ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความน่าสนใจในการลงทุนจะมีราคาสูงเกินกว่าความเป็นจริง ผูศึ้กษาจึงมีความ

สนใจท่ีจะวิเคราะห์ความเส่ียงเฉพาะบริษทั ความเส่ียงตลาด อตัราส่วนสภาพคล่อง และผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อหาหนทางในการลด

ความเส่ียงดว้ยการศึกษาหาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง และนาํไปประกอบการตดัสินใจการลงทุน 
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2. วตัถุประสงค์การศึกษา 

 

 การศึกษาวจิยัน้ีมีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี คือ 

 2.1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.3 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องของหลักทรัพย์ และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3. ขอบเขตการศึกษา 

 

 3.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ ขอ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยข์อง

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 14 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่เดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2556 ถึงเดือน

กุมภาพนัธ์ ปี พ.ศ 2561 โดยใชข้อ้มูลอา้งอิงจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 

  1. บริษทัโรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์AHC 

  2. บริษทับางกอกเชนฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BCH 

  3. บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS 

  4. บริษทัโรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BH 

  5. บริษทัเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CMR 

  6. บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์KDH 

  7. บริษทัโรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI 

  8. บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NEW 

  9. บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NTV 

  10. บริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RAM 

  11. บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SKR 

  12. บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SVH 

  13. บริษทัโรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA 

  14. บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIH 
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 3.2 ข้อมูลรายวนัของดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  (เดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561) 

 3.3 ข้อมูลรายวนัของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินอายุ 1 เดือน จากสมาคมตราสารหน้ี

ไทย (เดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561) 

 

4. นิยามศัพท์เฉพาะ 

 

 4.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rmt) หมายถึง อตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (set index) 

 4.2 ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์หมายถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) สามารถหาไดโ้ดยการนาํราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย์

รายหลกัทรัพย ์และเงินปันผล มาใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 4.3 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (Rft) หมายถึง อัตรา

ผลตอบแทนของตัว๋เงิน อาย ุ1 เดือน จากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai Bond Market Association) 

 4.4 ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์หมายถึงความเส่ียงเฉพาะบริษทั

รายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง 

EGARCH (1,1) [Et-1(IVit)] 

 4.5 ความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์หมายถึงความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ี

คาดหวงัของหลักทรัพย์ i ท่ีเวลา t โดยอาศัยข้อมูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง 

EGARCH (1,1) [Et-1(BETAit)] 

 4.6 อตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) หมายถึง ผลตอบแทนสัมบูรณ์รายวนัของ

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  

 

5. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

 5.1 ทาํให้ทราบความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงั อตัราส่วน

สภาพคล่อง และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย 

 5.2 ทาํใหท้ราบความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 5.3 ทาํให้ทราบความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 5.4 ทาํให้ทราบความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องของหลักทรัพย์ และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 5.5 เพื่อนาํผลการศึกษาท่ีไดรั้บไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 



บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

 

 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้องกบัการวจัิย 

 การศึกษาเร่ือง ความเส่ียงเฉพาะบริษทั และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการดาํเนินการวิจยัโดยนาํความรู้มาจากแนวคิด 

และทฤษฎี ในวารสารวชิาการ บทความวจิยั บทความวชิาการ รวมทั้งวทิยานิพนธ์ และส่ือออนไลน์

จากฐานขอ้มูลต่าง ๆ ดงัน้ี 

 

1. แนวคิดพืน้ฐานเกีย่วกบัการวเิคราะห์อนุกรมเวลา 

 

 ในปัจจุบนัมีบริษทัประกอบการธุรกิจเกิดข้ึนมามากมาย ซ่ึงบริษทัต่างพยายามแข่งขนั

กนั เพื่อความเป็นหน่ึง หรือเป็นผูน้าํของบริษทัตนเอง ธุรกิจหรือองค์กรท่ีประสบความสําเร็จทุก

หน่วยงาน จะตอ้งมีการวางแผนอนาคต ซ่ึงโดยทัว่ไปก็จะใชค้วามรู้ทางสถิติมาประยกุตใ์ชใ้หเ้ขา้กบั

ธุรกิจหรือองค์กรของตนเอง และในการวางแผนเพื่อพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตก็จะใช้การ

วเิคราะห์อนุกรมเวลา 

 การวิเคราะห์อนุกรมเวลา เป็นระเบียบทางสถิติ ท่ีสามารถแปลงประสบการณ์ในอดีต

ไปพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตดงัตวัอยา่งเช่น  

 ฝ่ายจดัซ้ือของบริษทัผลิตเคร่ืองสําอางแห่งหน่ึงอาจใช้ประสบการณ์ในอดีต เพื่อไป

พยากรณ์หรือตดัสินใจวา่ควรสั่งซ้ือวตัถุดิบประเภทใด  

 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตอาจตดัสินใจวา่ อุปสงคส์าํหรับความตอ้งการพลงัไฟฟ้าจะเติบโตใน

อตัราท่ีคลา้ยคลึงกบัทศวรรษก่อนหนา้น้ี เพื่อจะคาดการณ์ความตอ้งการใน 10 หรือ 20 ปีขา้งหนา้  

 จากตวัอยา่งขา้งตน้ เราสามารถหาค่าของตวัแปรท่ีตอ้งการทาํนายไดส้ําหรับช่วงเวลา

ในอดีตหลายช่วงเวลา เราเรียกขอ้มูลดงักล่าวว่า "อนุกรมเวลา" (Time Series) ระเบียบวิธีท่ีนาํค่า

ดงักล่าวมาวเิคราะห์เรียกวา่  "การวเิคราะห์อนุกรมเวลา" (Time Series Analysis)  

 อนุกรมเวลา (Time Series) 

 อนุกรมเวลา คือ เซตของข้อมูลเชิงปริมาณท่ีจัดเก็บในช่วงเวลาหน่ึง ตวัอย่างเช่น  

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละวนัเม่ือปิดทาํการซ้ือขายในแต่ละวนั รายได้ประชาชาติ (GNP)  

รายไตรมาส รายรับในแต่ละปีของบริษทัแห่งหน่ึง เป็นตน้ 
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 ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series data) 

 ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series data) คือ ชุดของขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลา

เป็นช่วง ๆ อย่างต่อเน่ืองกนั เช่น ขอ้มูลยอดขายสินคา้ท่ีเก็บรวบรวมต่อเน่ืองกนัไปเป็นระยะเวลา

หลาย ๆ เดือน ขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติปีต่าง ๆ ท่ีเก็บรวบรวมต่อเน่ืองกนัไปเป็นระยะเวลาหลาย ๆ 

ปี เป็นตน้ ขอ้มูลอนุกรมเวลาอาจอยู่ในลกัษณะท่ีเป็นขอ้มูลรายปี รายไตรมาส หรือรายเดือนก็ได้ 

ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมในการนาํไปใชป้ระโยชน์ 

 แนวคิดการพยากรณ์อนุกรมเวลา 

 เน่ืองจากขอ้มูลทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ผูน้าํทางธุรกิจหรือองคก์รตอ้ง

หาวิธีพฒันาต่าง ๆ ท่ีสามารถนาํไปใช้ประกอบการตดัสินใจวางแผน เก่ียวกบัผลท่ีเกิดจากความ

เปล่ียนแปลงในการดาํเนินการอยา่งใดอยา่งหน่ึง ดงันั้นการวิเคราะห์อนุกรมเวลาจึงเขา้มามีบทบาท

ช่วยในการตดัสินใจ เทคนิคอยา่งหน่ึงท่ีใชช่้วยในการควบคุมการดาํเนินการในปัจจุบนัและในการ

วางแผนความตอ้งการในอนาคต คือ การพยากรณ์ (forecasting) ซ่ึงการพยากรณ์นั้นทาํไดห้ลายวธีิ 

แต่ละวธีิต่างมีเป้าหมายเดียวกนั คือ ทาํนายเหตุการณ์ในอนาคต 

 การพยากรณ์ (Forecasting) หมายถึง การคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต ถา้พิจารณา

ในมุมมองของนกัธุรกิจ มกัมีการพยากรณ์ยอดขายสินคา้ของตนเอง พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ 

พยากรณ์ราคาสินคา้ของคู่แข่ง พยากรณ์ปริมาณการใชว้ตัถุดิบ ถา้เป็นในกรณีของนกัการเงินมกัมี

การพยากรณ์ราคาหุ้น พยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ถ้าเป็นนักเศรษฐศาสตร์ 

มกัตอ้งพยากรณ์อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พยากรณ์อตัราเงินเฟ้อ พยากรณ์อตัราการ

ว่างงาน เป็นตน้ ในการพยากรณ์ตวัแปรใด ๆจะตอ้งใช้ขอ้มูลของตวัแปรนั้นในอดีตท่ีผา่นมา เช่น 

หากตอ้งการพยากรณ์ยอดขายของบริษทัในเดือนถดัไป ขอ้มูลท่ีสําคญัคือยอดขายของบริษทัท่ีผา่น

มาในอดีต จากนั้นจะตอ้งทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลยอดขายในอดีต แลว้จึงนาํผลการวิเคราะห์ท่ีไดไ้ป

ใชพ้ยากรณ์ขอ้มูล 

 องค์ประกอบของอนุกรมเวลา 

 ในการวิเคราะห์อนุกรมเวลา ผูว้ิเคราะห์จะแยกองค์ประกอบต่าง ๆ ท่ีประกอบกนัข้ึน

เป็นอนุกรมเวลา โดยจะมีการเปล่ียนแปลงไปตามอิทธิพลต่าง ๆ  เช่น การเปล่ียนแปลงการผลิต 

เทคโนโลย ีสภาวะอากาศ เป็นตน้ องคป์ระกอบของการแปรผนัของอนุกรมเวลามี 4 ส่วน ดงัน้ี 

 1. ค่าแนวโนม้ (Secular trend) แทนดว้ย T t  

 2. การเปล่ียนแปลงหรือความแปรผนัตามฤดูกาล (Seasonal Variation) แทนดว้ย S t  

 3. การเปล่ียนแปลงหรือความผนัแปรตามวฏัจกัร (Cyclical Variation) แทนดว้ย C t  
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 4. การเปล่ียนแปลงหรือความผนัแปรเน่ืองจากเหตุการณ์ผิดปกติ (Irregular Variation) 

แทนดว้ย It 

 ค่าแนวโน้ม (Secular trend) แทนด้วย T t  

 เป็นการเปล่ียนแปลงขอ้มูลมีลกัษณะราบเรียบ แนวโน้ม อาจมีลกัษณะเป็นเส้นตรง    

หรือเส้นโคง้ในทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง ค่าแนวโนม้ของขอ้มูลเป็นการเคล่ือนไหวในช่วงระยะเวลาท่ี

ค่อนขา้งนานพอสมควร ควรเป็นขอ้มูลรายปี และควรมีขอ้มูลอย่างน้อย 15 ปี ซ่ึงจะแสดงทิศทาง

ของอนุกรมเวลา 

 

 
 

ท่ีมา: ขอ้มูลจากเวบไซตส์าํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (www2.fpo.go.th : 27 พ.ค.2548).  
 

ภาพท่ี 2.1  กราฟแสดงค่าแนวโนม้ของผลผลิตเคมีภณัฑช์นิดหน่ึง 

 

 จากภาพท่ี 2.1 กราฟ Y แทนขอ้มูลอนุกรมเวลาของผลผลิตเคมีภณัฑ์ชนิดหน่ึง ในช่วง

เวลา 15 ปี ค่าแนวโน้มแทนด้วยกราฟเส้นตรง ซ่ึงซ้อนอยู่บนเส้นกราฟของ Y เส้นกราฟแสดง

แนวโน้มนอกจากจะมีลกัษณะเป็นเส้นตรงดงัรูปแลว้ อาจมีลกัษณะเป็นเส้นโคง้ เช่น เส้นโคง้เอก

โพเนนเชียล หรือพาราโบลาก็ได ้

 การเปลีย่นแปลงหรือความแปรผนัตามฤดูกาล (Seasonal Variation) แทนด้วย St 

 เป็นการเปล่ียนแปลงขอ้มูลมีลกัษณะการเพิ่มข้ึน หรือ ลดลงในลกัษณะเดียวกนัของ

รอบระยะเวลาหน่ึงท่ีแน่นอน เรียกว่า การเปล่ียนแปลงตามฤดูกาล หน่วยของระยะเวลาสําหรับ
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ขอ้มูลอาจเป็นรายชัว่โมง รายวนั รายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส สําหรับขอ้มูลรายปีไม่มีการ

แปรผนัตามฤดูกาล การเปล่ียนแปลงตามฤดูกาลนั้นกาํหนดระยะเวลาการเกิดซํ้ าในรอบหน่ึง ๆ  

ไดค้่อนขา้งแน่นอน ตวัอยา่งเช่น ยอดขายรายเดือนของหา้งสรรพสินคา้แห่งหน่ึง 
 

 

 

ท่ีมา: ขอ้มูลจากเวบ็ไซตส์าํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (www2.fpo.go.th : 27 พ.ค.2548).  

 

ภาพท่ี 2.2  กราฟแสดงยอดขายรายเดือนของหา้งสรรพสินคา้แห่งหน่ึง 

 

 จากภาพท่ี 2.2 กราฟแสดงว่ายอดขายของห้างสูงประมาณเดือนธันวาคมของทุกปี  

ซ่ึงเป็นเทศกาลคริสต์มาส และปีใหม่ ประชาชนจึงมีการจบัจ่ายใช้สอยมาก ส่วนในราวเดือน

พฤษภาคมของทุกปี ยอดขายจะตํ่ากว่าในเดือนอ่ืน ๆ ท่ีเป็นเช่นน้ีเพราะเป็นช่วงเปิดภาคเรียน 

ประชาชนตอ้งเตรียมเงินไวส้าํหรับค่าใชจ่้ายในการศึกษาของบุตรหลาน  

 การเปลีย่นแปลงหรือความแปรผนัตามวฏัจักร (Cyclical Variation) แทนด้วย Ct  

 การเปล่ียนแปลงตามวฏัจกัร มีการเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวในลกัษณะซํ้ า ๆ กนั และ 

จะมีลักษณะคล้ายคลึงกับการเปล่ียนแปลงตามฤดูกาล  จะต่างกันก็ตรงท่ีการเปล่ียนแปลง 

ตามวฏัจกัรแต่ละรอบจะใชร้ะยะเวลาท่ีนานกวา่ คือ ตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป  

 ขอ้มูลท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามวฏัจกัรในทางธุรกิจ เรียกวา่ "วฏัจกัรธุรกิจ" (Business 

Cycle) โดยทัว่ไปประกอบด้วย ระยะเจริญรุ่งเรือง (prosperity) ระยะฝืดเคือง (recession) ระยะ

ตกตํ่า (depression) และระยะขยายตวั (recovery) 
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ท่ีมา: ขอ้มูลจากเวบ็ไซตส์าํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (www2.fpo.go.th : 27 พ.ค.2548)]. 

 

ภาพท่ี 2.3  กราฟแสดงวฏัจกัรธุรกิจ 

 

 จากภาพท่ี 2.3 กราฟแสดงการเกิดระยะต่าง ๆ เหล่าน้ีอยา่งต่อเน่ืองเป็นวฏัจกัร และแต่

ละรอบของวฏัจกัรมีระยะเวลาไม่แน่นอน 

 การเปลีย่นแปลงหรือความแปรผนั เน่ืองจากเหตุการณ์ผิดปกติ (Irregular Variation) 

แทนด้วย It  

 เป็นการเปล่ียนแปลงของข้อมูลอนุกรมเวลา ท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ีเราไม่สามารถ

คาดการณ์ไดล่้วงหนา้ เช่น การเกิดไฟไหมใ้นโรงงาน การเกิดอุทกภยั การนดัหยุดงานของคนงาน 

แผ่นดินไหว เป็นตน้ ซ่ึงเหตุการณ์เหล่าน้ีเป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึนโดยบงัเอิญไม่คาดคิดมาก่อน เป็นการ

เปล่ียนแปลงท่ีเป็นเชิงสุ่ม (random variation) เพราะไม่ไดอ้ยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขท่ีเรากาํหนด  

 จากองคป์ระกอบของอนุกรมเวลาทั้ง 4 อยา่ง คือ T S C และ I ในขอ้มูลอนุกรมชุดหน่ึง ๆ 

ไม่จาํเป็นตอ้งมีครบองคป์ระกอบขา้งตน้ก็ได ้ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัชนิดของขอ้มูล 

 รูปแบบของอนุกรมเวลา 

 จากปัจจยัทั้ง 4 ขา้งตน้  ถ้า Y แทนขอ้มูลอนุกรมเวลาชุดหน่ึง ๆ เราสามารถกาํหนด

แบบจาํลองได ้2 แบบดงัน้ี 

 1. แบ บ จํ า ล อ งผล บ ว ก  (Additive model) ถื อว่ า ข้อมู ล ใ นแต่ล ะ อ นุก รม เ ว ล า

ประกอบดว้ยผลบวกขององคป์ระกอบทั้ง 4 อยา่ง  

Yt = Tt + St + Ct + It 
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 2. แบบจําลองผลคูณ  (Multiplicative model) ถือว่าข้อมูลในแต่ละอนุกรมเวลา

ประกอบดว้ย ผลคูณขององคป์ระกอบทั้ง 4 อยา่ง  

Y t = Tt * St * Ct * It 

 

 โดยทัว่ไป ขอ้มูลอนุกรมเวลาในทางธุรกิจ จะมีความสัมพนัธ์ในรูปแบบจาํลองผลคูณ 

เน่ืองจากเป็นการพิจารณาการเปล่ียนแปลงในรูปอตัราร้อยละ ซ่ึงจะทาํให้ผลการวิเคราะห์ใกลเ้คียง

ความเป็นจริงมากกว่าการใช้แบบจาํลองผลบวก (ขอ้มูลจากเวบ็ไซต์สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั 

(www2.fpo.go.th : 27 พ.ค.2548)) 

 วธีิการพยากรณ์ (Forecasting Methods) 

 วธีิการพยากรณ์ (Forecasting Methods) แบ่งออกเป็น 2 วธีิ ไดแ้ก่ 

 1. วธีิการพยากรณ์เชิงคุณภาพ (Qualitative Forecasting Method) 

  วิธีการพยากรณ์เชิงคุณภาพ (Qualitative Forecasting Method) เป็นการใชค้วามเห็น

ของผูเ้ช่ียวชาญ ซ่ึงมกัเป็นผูท่ี้มีประสบการณ์สูงในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้ง วิธีน้ีมกัใชใ้นกรณีท่ีไม่สามารถ

หาขอ้มูลได้ เช่น หากผูบ้ริหารตอ้งการพยากรณ์ยอดขายสินคา้ตวัใหม่ของบริษทั จะไม่มีขอ้มูล

ยอดขายสินค้าตัวน้ีในอดีต ดังนั้นการพยากรณ์ต้องใช้ความเห็นของฝ่ายการตลาด ซ่ึงถือเป็น

ผูเ้ช่ียวชาญและมีประสบการณ์ในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งสูง 

 2. วธีิการพยากรณ์เชิงปริมาณ (Quantitative Forecasting Method) 

  วิธีการพยากรณ์เชิงปริมาณ (Quantitative Forecasting Method) เป็นการวิเคราะห์

ขอ้มูลในอดีตของตวัแปรท่ีสนใจ แลว้นาํไปใช้พยากรณ์ขอ้มูลนั้นในอนาคต วิธีการพยากรณ์เชิง

ปริมาณมีหลายวธีิ เช่น การพยากรณ์ของ Box-Jenkins ซ่ึงเป็นวธีิท่ีเหมาะกบัการใชพ้ยากรณ์อนุกรม

เวลาท่ีมีรูปแบบการเปล่ียนแปลงไปเร่ือย ๆเม่ือเวลาผ่านไป วิธีน้ีตอ้งใช้ขอ้มูลในอดีตจาํนวนมาก 

และยงัมีเง่ือนไขว่าอนุกรมเวลานั้นตอ้งมีความน่ิง (Stationary) และไม่มีความผนัแปรจากฤดูกาล  

(No seasonal variations) 

 ค่าคลาดเคลือ่นในการพยากรณ์ 

 ไม่วา่จะใชว้ิธีการพยากรณ์แบบใด จะตอ้งมี “ค่าคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์” (Errors 

in Forecasting or Forecast Error) เสมอ ทั้งน้ีมาจากสาเหตุหลกั 2 ประการ คือ 

 1. เกิดจากส่วนประกอบของ “ความผนัผวนจากเหตุการณ์ไม่ปกติ” มีค่ามาก 

 2. เกิดจากความไม่ถูกตอ้งในการวิเคราะห์รูปแบบ ส่วนแนวโน้ม ส่วนวฏัจกัร และ 

ส่วนความผนัแปรทางฤดูกาลจากขอ้มูลในอดีต 
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 ค่าคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์วดัไดจ้ากสูตรดงัน้ี  

 

                                                         𝑒𝑒 = Xt- 𝑋𝑋� Rt 

 โดยท่ี  𝑋𝑋� Rt คือ ค่าพยากรณ์ของอนุกรมเวลา Xt ซ่ึงจะสะท้อนถึงรูปแบบของ Xt 

ท่ีวิเคราะห์จากขอ้มูลในอดีต ซ่ึงจะประกอบดว้ยส่วนแนวโนม้ ส่วนวฏัจกัร และส่วนความผนัแปร

ทางฤดูกาล 
 

ท่ีมา: การวเิคราะห์อนุกรมเวลาสาํหรับเศรษฐศาสตร์และธุรกิจ (ภูมิฐาน รังคกลูนุวฒัน์,2556, น. 9-11).  

 

 การทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา (Stationary Test of Time Series) 

 Dickey และ Fuller ได้เสนอวิธีการทางสถิติท่ีใช้ทดสอบอนุกรมเวลาว่ามีความน่ิง

หรือไม่ ซ่ึงสามารถนาํมาใช้ในการทดสอบว่า ลาํดบัท่ีควรทาํผลต่าง (d) ควรเป็นท่ีเท่าใดจึงจะได้

อนุกรมเวลาท่ีมีความน่ิง โดยวิธีน้ีจะตอ้งใชท้ดสอบกบัอนุกรมเวลาท่ีอยูใ่นรูป AR (1) เท่านั้นว่ามี

แนวโน้มแบบสุ่มหรือไม่ แต่หากอนุกรมเวลาอยู่ในรูปแบบ AR (p) วิธีการของ Dickey-Fuller 

จะตอ้งมีการปรับปรุงเพิ่มเติม (Augmented) เพื่อให้ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนของแบบจาํลองท่ีใช้

ทดสอบ Unit Root มีคุณสมบติัเป็นตวัรบกวนขาว 

 วิธีการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลาดว้ยวิธี ADF จะใชส้มมติฐานหลกัและสมมติ

ฐานรองดงัน้ี 

                           H0 :     γ  =  0 

                           H1 :      γ  <  0 

 ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายถึง อนุกรมเวลาไม่มีความน่ิง และหาก

ปฏิเสธสมมติฐานหลกัจะหมายถึงอนุกรมเวลามีความน่ิง 
 

ท่ีมา: การวเิคราะห์อนุกรมเวลาสาํหรับเศรษฐศาสตร์และธุรกิจ (ภูมิฐาน รังคกลูนุวฒัน์,2556:111-115).  

 

 แบบจําลองความผนัผวน (Volatility Modeling) 

 Engle (1982) เ ส น อ แ บ บ จํา ล อ ง  Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(ARCH) สําหรับความผันผวนท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงได้รับการพิสูจน์ว่า เป็นเคร่ืองมือท่ี มี

ประสิทธิภาพ สําหรับเป็นแบบจาํลองของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา

โดยเฉพาะในขอ้มูลตลาดการเงิน   แบบจาํลอง ARCH มีความน่าสนใจ เพราะความแปรปรวน และ
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ค่าเฉล่ียถูกประมาณค่าร่วมกนั เม่ือนาํมาประยุกต์กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ทาํให้นกั

ลงทุนสามารถประมาณค่าความแปรปรวนและค่าเฉล่ียแต่ละช่วงเวลาได ้

 Bollerslev (1986) ขยายแบบจาํลอง ARCH เป็น แบบจาํลอง GARCH (Generalized 

Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity) โดยแบบจําลอง GARCH จะมีโครงสร้างท่ีจับ

ความผนัผวน (Volatility) ท่ีเปล่ียนแปลงไดดี้กวา่ 

 Symmetric GARCH model 

 แบบจาํลอง GARCH มาตรฐาน แสดงวา่ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนกบัความ

แปรปรวนก่อนหนา้ 

 โครงสร้างของแบบจาํลอง  GARCH ปกติแบบสมมาตรคือ  GARCH (1, 1)  
 

 
 

 เม่ือ σ t
2 คือ ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional variance) เพราะว่าเป็นการ

ประมาณค่าของความแปรปรวนจากค่าความแปรปรวนของช่วงเวลาก่อนหนา้ช่วงเวลา 

 แบบจาํลอง GARCH จะมีขอ้จาํกดั สภาพท่ีไม่เป็นลบถูกแยกโดยการประมาณเพราะวา่

สัมประสิทธ์ิของแบบจาํลองอาจจะเป็นลบได ้แบบจาํลอง GARCH จะไม่เหมาะสําหรับ leverage 

effect และไม่แสดงผลตอบกลบัระหวา่งความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขและค่าเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข 

ด้วยเหตุผลน้ี Nelson (1991) ได้มีการเสนอแบบจําลอง EGARCH เพื่อว ัดความผันผวนของ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยสามารถจับความผนัผวน (Volatility) ท่ีมีคุณสมบัติไม่สมมาตร 

(Asymmetry) ความผนัผวนของผลตอบแทนจะเพิ่มหลงัจากราคาหุ้นตก ซ่ึงปรากฏการณ์น้ีเรียกว่า 

Leverage Effects เพราะการตกของราคาหุน้จะไปเพิ่ม Leverage ratio และความเส่ียงของบริษทั  

 ความเส่ียงเฉพาะบริษัท (Idiosyncratic Risk, Firm-specific Risk) เป็นความเส่ียงท่ี 

เป็นอิสระจากการเคล่ือนไหวของตลาด โดยความผนัผวนเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Volatility) เป็น

ตวัแทนของความเส่ียงเฉพาะบริษทั ซ่ึงมีคุณสมบติัเปล่ียนแปลงตามเวลา เพื่อท่ีจะหาความสัมพนัธ์

ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงั กับความผนัผวนเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงั (Expected Idiosyncratic 

Volatility) จะเลือกใชแ้บบจาํลองท่ีสามารถจบัความผนัผวนเฉพาะบริษทั ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา โดย

จะใชแ้บบจาํลอง Exponential Generalized autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH)  
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 แบบจําลอง EGARCH   

 เม่ือ   Rj,t คือ ผลตอบแทนของดชันีตลาดท่ีเวลา t 

 

 σ j,t
2คือความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขหน่ึงช่วงเวลาล่วงหนา้สาํหรับความแปรปรวนท่ี

คาํนวณจากช่วงเวลาท่ีผา่นมา  zj,t  คือ ค่ามาตรฐานของความคลาดเคล่ือน (standardized residual) 

 ψ (.) คือ  ความหนาแน่นแบบมีเง่ือนไข (conditional density function)  

 ν คือ ทิศทางของตวัแปรเสริม (vector of parameters) ซ่ึงแสดงการกระจายของความ

น่าจะเป็น (probability distribution)  

 ω, α, β, γ   เป็นตวัแปรเสริมท่ีตอ้งมีการประมาณค่า 

 เน่ืองจาก lnσ t
2 ถูกทาํใหเ้ป็นแบบจาํลองทาํใหถึ้งแมต้วัแปรเสริมจะเป็นลบ σ t

2  ก็จะมี

ค่าเป็นบวก ซ่ึงเป็นขอ้ดีของแบบจาํลอง EGARCH  

 α แสดงขนาดของผลสมมาตรของแบบจาํลอง (“GARCH” effect) 

 β แสดงความผนัผวนแบบมีเง่ือนไข (conditional volatility) เม่ือ β มีค่าสูงจะทาํให้

ความผนัผวนใชเ้วลานาน 

 ในการลดลงหลงัวกิฤติของตลาด[Alexander (2009)] 

 γ แสดงผลของความไม่สมมาตร (asymmetry or leverage effect) 

 เน่ืองจากความสําคญัของตวัแปรเสริมทาํให้แบบจาํลอง EGARCH เหมาะสําหรับ  

การทดสอบความไม่สมมาตร 

 ถา้ γ = 0  แสดงวา่แบบจาํลองสมมาตร 

 เม่ือ γ < 0 แสดงว่าข่าวดี [ positive shocks, good news] จะทําให้เกิดความผนัผวน 

นอ้ยกวา่ข่าวร้าย [negative shocks, bad news] 

 เม่ือ γ > 0 แสดงว่าข่าวดี [ positive shocks, good news] จะทาํให้เกิดความผนัผวน

มากกวา่ข่าวร้าย [negative shocks, bad news] 
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 แบบจาํลอง EGARCH มีลกัษณะท่ีพิเศษคือ ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขถูกทาํให้

เป็นแบบจาํลองเพื่อจบัความผนัผวนแบบไม่สมมาตร (leverage effect of volatility)  

 แบบจาํลอง EGARCH แบบปกติ (Normal EGARCH Model)  

 

 

 

 Fama-MacBeth Two-Step Regression (Fama และ Macbeth (1973) 

 ทฤษฎีของราคาสินทรัพย ์โดยทัว่ไปมกัจะใช้ปัจจยัเส่ียง (risk factors) ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ปัจจยัเหล่าน้ีอาจมาจากดา้นเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics) เช่น 

อตัราเงินเฟ้อ, อตัราการวา่งงาน หรืออาจมาจากดา้นการเงิน เช่น ขนาดของบริษทั 

 Fama-MacBeth Two-Step Regression เป็นวิธีท่ีใช้ทดสอบว่า ปัจจัยเหล่าน้ีอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างไร โดยมีจุดมุ่งหมายท่ีจะหาเงินพิเศษ (premium) จากการเปิดรับ

ปัจจยัเหล่าน้ี 

 ขั้นตอนแรก คือ หาความถดถอยของผลตอบแทนของแต่ละ portfolio ต่อแต่ละปัจจยั

ทางอนุกรมเวลา 

 ขั้นตอนท่ีสอง คือ หาความถดถอยของผลตอบแทนของ portfolio ภาคตดัขวางต่อ

ปัจจยัต่าง ๆ (β) ในแต่ละช่วงเวลา เพื่อหาอนุกรมเวลาของสัมประสิทธ์ิความเส่ียงของแต่ละปัจจยั  

ขอ้มูลเชิงลึกของ Fama-MacBeth จะไปเฉล่ียสมัประสิทธ์ิเหล่าน้ี เพื่อท่ีจะใหค้่าเงินพิเศษ (premium) 

ท่ีคาดหวงัต่อหน่วยของแต่ละปัจจยั 

 รูปแบบสมการสําหรับผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์รือ portfolio n หลกัทรัพย ์และ

ปัจจยั m ปัจจยั 

 ในขั้นตอนแรก ปัจจัยการเปิดรับ (Factor Exposure) ( β ) จะได้จากการคาํนวณ n 

สมการถดถอย (regression) แต่ละสมการถดถอยบนปัจจยั m ปัจจยั (แต่ละสมการ แทนสมการ

ถดถอย 1 สมการ) 

 R1;t = _1 + _1;F1F1;t + _1;F2F2;t + : : : + _1;FmFm;t + _1;t 

 R2;t = _2 + _2;F1F1;t + _2;F2F2;t + : : : + _2;FmFm;t + _2;t 

 Rn;t = _n + _n;F1F1;t + _n;F2F2;t + : : : + _n;FmFm;t + _n;t ; 
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 เม่ือ Ri,t  คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลาt (ทั้งหมดnหลกัทรัพย)์ 

 Fj,t  คือ ปัจจยั jท่ีเวลาt (ทั้งหมดmปัจจยั) 

 Β i,Fm  คือ การเปิดรับปัจจยั (Factor Exposures) ซ่ึงอธิบายว่าผลตอบแทนเปิดรับต่อ

ปัจจยัอยา่งไรและเวลาtเปล่ียนจาก1ถึงT 

 แต่ละสมการถดถอยใชปั้จจยั (F) เดียวกนัเพราะวา่มีจุดประสงคเ์พื่อหาการเปิดรับกลุ่ม

ของปัจจยัของผลตอบแทนของแต่ละportfolio 

 ขั้นตอนท่ี 2 คือการคาํนวณสมการถดถอยภาคตัดขวางของผลตอบแทน บนการ

ประมาณ m ค่าของ β  ท่ีได้จากขั้นตอนแรก แต่ละสมการถดถอยใช้  เดียวกนัจากขั้นตอนแรก 

เพราะวา่มีจุดประสงคคื์อการเปิดรับปัจจยั m ปัจจยัของผลตอบแทน n ผลตอบแทน 
 

 Ri;1 = 1;0 + 1;1 ^ _i;F1 + 1;2 ^ _i;F2 + : : : + 1;m ^ _i;Fm + "i;1 

 Ri;2 = 2;0 + 2;1 ^ _i;F1 + 2;2 ^ _i;F2 + : : : + 2;m ^ _i;Fm + "i;2 

 Ri;T = T;0 + n;1 ^ _i;F1 + n;2 ^ _i;F2 + : : : + n;m ^ _i;Fm + "i;T ; 
 

 เม่ือ R คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

 γ คือ สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยซ่ึงจะใชค้าํนวณ risk premium สาํหรับแต่ละปัจจยั 

 แต่ละสมการถดถอย I จะเร่ิมจาก 1ถึง n 

 โดยทั้งหมดจะมี m+1ชุด (รวมค่าคงท่ีในขั้นตอนท่ี2) สาํหรับทุกปัจจยั, ช่วงเวลา T 

 การเปรียบเทียบท่ีน่าสนใจคือ ค่าสถิติtท่ีคาํนวณจากการใช้ สมการถดถอย Fama-

MacBeth regression และค่าสถิติ t ท่ีไดจ้ากสมการถดถอยภาคตดัขวางของผลตอบแทนถูกเฉล่ียตาม

เวลา หรืออธิบายได้ว่าในขั้นตอนท่ี2 สมการถดถอย T สมการถูกแทนด้วยสมการถดถอยของ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์n หลกัทรัพย ์เฉล่ียตามเวลาต่อการเปิดรับปัจจยั m ปัจจยั ความยาว n 

 

                             E(Ri) = 0 + 1 ^ _i;F1 + 2 ^ _i;F2 + : : : + m ^ _i;Fm + "i ; 

 

 เม่ือ E(Ri ) คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละหลกัทรัพย,์การเปิดรับปัจจยั ( β) จะเหมือนกบั

ในสมการท่ี2,i มีค่าจาก1 ถึง n, สัมประสิทธ์ิ (γ) มีค่าเหมือนกนัทั้งสองกรณี 

 วิธีการน้ีถูกทาํให้ซับซ้อน เน่ืองจากค่าความคลาดเคล่ือนในสมการท่ี 4 มีค่าไม่คงท่ี 

และมีความสัมพนัธ์กนั (Heteroskedasticity and Autocorrelation) 
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2. วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 

 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาตามทฤษฎีแบบจาํลองในการกาํหนดราคา

หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึ งทฤษฎี น้ีจะสร้างทฤษฎีพอร์ตการลงทุ น 

โดยคาดเดาว่านกัลงทุนทุกคนจะมีพอร์ตการลงทุนท่ีสมดุล ซ่ึงมีแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 

Risk) โดยไม่ได้คาํนึงถึงความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk)  โดยในแบบจาํลองจะมีค่าเบตา้ 

(Beta) ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีจะบอกถึงขนาด และทิศทางการเปล่ียนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด อย่างไรก็ตามในความ

เป็นจริงแล้วนักลงทุนจะไม่ได้ถือพอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายท่ีสมบูรณ์ (Perfectly diversified 

portfolio)  Campbell, Lettau, Malkiel และ Xu (2001) แนะนาํว่า จาํนวนหลักทรัพยท่ี์เลือกโดยการสุ่ม

เพื่อใหไ้ดก้ารกระจายพอร์ตการลงทุนท่ีสมบูรณ์ คือ 50 หลกัทรัพย ์

 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จะมีการศึกษาในกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ  โดย ยุทธนา (2000), ทรงกฤษณ์ (2007) และ 

ธนยันนัท ์(2011) ศึกษาในหมวดธนาคารพาณิชย ์ สุภาพร (2008)  ทาํการศึกษาในกลุ่มธุรกิจเหล็กท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ วนัท่ี 3 มกราคม 2005 ถึง วนัท่ี 30 ธนัวาคม 

2007  วรพจน์ (2008) ศึกษาในหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพื้นฐานดี กับหลักทรัพย์ท่ีมีการเติบโตสูง

ระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก กบักลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2006 ถึง วนัท่ี  30 มิถุนายน 2008 พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ให้

ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ในขณะท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา่ 

ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตสูง ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสม และความเส่ียงสูง

กวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี 

 ความเส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk, Firm-specific Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเป็น

อิสระจากการเคล่ือนไหวของตลาด โดยเป็นความผนัผวนเฉพาะบริษทั เป็นตวัแทนของความเส่ียง

เฉพาะบริษทั ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา (time-varying)  Ang et al. (2006) พบปริศนาของความ

ผนัผวนเฉพาะบริษัท (Idiosyncratic Volatility puzzle) ซ่ึงเกิดจาก หลักทรัพย์ท่ีมีความผนัผวน

เฉพาะบริษทัตํ่ามีผลตอบแทนท่ีดีกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนเฉพาะบริษทัสูง โดยในตลาด

หลกัทรัพยห์ลายแห่งก็พบเช่นเดียวกนั (Ang et al., 2009; Guo and Savickas, 2008) 
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 Engle (1982) เสนอแบบจาํลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

สําหรับความผนัผวนท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงไดรั้บการพิสูจน์ว่าเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสําหรับ

เป็นแบบจาํลองของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา โดยเฉพาะในขอ้มูลตลาดการเงิน  

แบบจาํลอง ARCH มีความน่าสนใจ เพราะความแปรปรวนและค่าเฉล่ียถูกประมาณค่าร่วมกัน  

เม่ือนาํมาประยุกต์กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ทาํให้นักลงทุนสามารถประมาณค่าความ

แปรปรวนและค่าเฉล่ียแต่ละช่วงเวลาได ้ Bollerslev (1986) ขยายแบบจาํลอง ARCH เป็นแบบจาํลอง 

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) โดยแบบจาํลอง GARCH จะมี

โครงสร้างท่ีจบัความผนัผวนท่ีเปล่ียนแปลงไดดี้กวา่ ต่อมา Nelson (1991) เสนอแบบจาํลอง EGARCH 

(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) เ พื่ อ จับ ค ว า ม ผัน ผ ว น 

(Volatility) ท่ีมีคุณสมบติัไม่สมมาตร (Asymmetry)   Fu (2009) ใชแ้บบจาํลอง EGARCH  เพื่อจบัความ

เส่ียงเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Risk) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวก

ระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษัท (Estimated Idiosyncratic Volatility) กับผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(Expected Stock Return) อย่างมีนัยสําคัญ ซ่ึ งสอดคล้องกับ Guo, Kassa และ  Ferguson (2014)  

ท่ีท ําการศึกษาจากเดือนกรกฎาคม 1963 ถึง เดือนธันวาคม 2007  นอกจากน้ี  Merton (1987)  

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเม่ือนักลงทุน

ไม่ไดก้ระจายพอร์ตการลงทุนเพียงพอ 

 ในขณะท่ี Ang et al. (2006) พบวา่ ผลตอบแทนรายเดือน (monthly stock returns) จะมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกับความผนัผวนเฉพาะบริษัทในหน่ึงเดือนก่อนหน้า (one-month lagged 

idiosyncratic volatilities) ซ่ึงสอดคล้องกับ  Bhootra และ  Hur (2014) พบความสัมพันธ์เชิงลบ 

(negative relationship) ระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษัท กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน

หลักทรัพย์ท่ีมี unrealized capital losses   แต่ไม่พบความสัมพนัธ์น้ีในหลักทรัพย์ท่ีมี  unrealized 

capital gains รวมทั้ งพบความสัมพันธ์เชิงลบท่ีมาก ระหว่างความผันผวนเฉพาะบริษัท กับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยท่ี์มีนกัลงทุนรายยอ่ยเป็นเจา้ของในสัดส่วนท่ีมาก 

 Fink และ He (2010) ทาํการศึกษาโดยใช้ข้อมูลรายเดือนของหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายใน 

NYSE, AMEX และ NASDAQ  (กรกฎาคม1963 – ธนัวาคม 2008)  พบวา่ความผนัผวนเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนภาคตดัขวางท่ีคาดหวงั  นอกจากน้ีจากการศึกษาของ Hason 

และ Habib (2017) ท่ีศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษทั (Idiosyncratic Volatility) 

กบัวงจรชีวิตของบริษทั (Firm Life cycle Stages) พบว่า ความผนัผวนเฉพาะบริษทัจะมีค่าสูงในช่วง

แนะนาํผลิตภณัฑ์และช่วงยอดขายลดลง (Introduction and Decline Stages) ความผนัผวนเฉพาะบริษทั

จะมีค่าตํ่าในช่วงการเจริญเติบโตและช่วงตลาดอ่ิมตวั (Growth and Maturity Stages) รวมทั้งพบว่า
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ความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) จะมีผลต่อความผนัผวนเฉพาะบริษทั 

(Idiosyncratic Volatility) ในช่วงการเจริญเติบโตและช่วงยอดขายอ่ิมตวั 

 พิทักษ์  (2012) ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนเฉพาะบริษัทกับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั  โดยใชข้อ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยจ์าํนวน 97 หลกัทรัพยท่ี์

ซ้ือขายในดชันี SET50 (กรกฎาคม 2001 ถึง ธนัวาคม2009) และขอ้มูลรายวนัของกลุ่มหลกัทรัพย ์28 

กลุ่มหลกัทรัพย ์(มีนาคม 2001 ถึง ธันวาคม 2011) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบวา่ความผนัผวนเฉพาะบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทั้งในหลกัทรัพย์

รายตัวและในกลุ่มหลักทรัพย์ นอกจากน้ียงัพบว่าความผนัผวนของตลาดมีบทบาทสําคญัต่อ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงัทั้งในหลกัทรัพยร์ายตวั และในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบัแบบจาํลองในการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) รวมทั้งพบวา่

ความผนัผวนเฉพาะบริษัทจะมีบทบาทสําคัญมากกว่าความผนัผวนของตลาดในกรณีของ

หลกัทรัพยร์ายตวั แต่ในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพยพ์บว่า ความผนัผวนของตลาดมีบทบาทสําคญั

มากกวา่ความผนัผวนเฉพาะบริษทั 

 Stambaugh et al.(2015) ทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาพบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทั กบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูง

เกินกว่าความเป็นจริง (overpriced stocks) และพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างความผนัผวน

เฉพาะบริษัทกับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ท่ีมีราคาตํ่ากว่าความเป็นจริง (underpriced stocks) 

ความแตกต่างระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์มีราคาเกินกวา่ความเป็นจริงกบัหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ความ

เป็นจริง จะใชผ้ลรวมคะแนน การตั้งราคาท่ีผิดปกติ (aggregated missing scores) จากความผิดปกติ

ของหลักทรัพย์ 11 ประเภท บริษทัท่ีมีราคาตํ่าและสูงกว่าความเป็นจริงจะแยกโดยใช้ค่าอลัฟา 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทนน้ีสามารถอธิบายดว้ย arbitrage asymmetry ซ่ึงพบ

ในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ความเป็นจริงจะทาํไดง่้ายกวา่การยืม

หลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกว่าความเป็นจริงมาขายก่อน ความสัมพนัธ์เชิงลบสําหรับหลกัทรัพยท่ี์มีค่า

สูงกว่าความเป็นจริงจะมีมาก โดยเฉพาะในหลักทรัพย์ท่ีถูกยืมมาขายได้ง่ายน้อยกว่า ทาํให้

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนโดยรวมจะเป็นเชิงลบ นอกจากน้ี

สามารถอธิบายได้จากการท่ีอารมณ์ของนักลงทุนท่ีมีต่อหลักทรัพย์ทั้ งตลาดท่ีสูงจะทําให้

ความสัมพนัธ์เชิงบวกของหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ความเป็นจริงมีนอ้ยลง และทาํใหค้วามสัมพนัธ์

เชิงลบของหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกวา่ความเป็นจริงมีมากข้ึน Zaremba et al.(2018) พบความสัมพนัธ์

เชิงบวกระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอลัฟาเป็นบวก และ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอลัฟา
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เป็นลบ  Zaremba et al.(2018) ทาํการศึกษาโดยการสร้างแบบจาํลอง พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัและค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจะข้ึนกบัการประมาณค่าผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง 

จากหลกัฐานทางด้านทฤษฎีและตวัเลข พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน 

อาจถูกขบัเคล่ือนโดยคุณสมบติัทางดา้นคณิตศาสตร์ของการกระจายตวัของผลตอบแทน 

 จากการทบทวนวรรณกรรมจะพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทั  

กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงัจะมีได ้3 รูปแบบ ดงัน้ี ความสัมพนัธ์เชิงบวก เชิงลบ และ

ผสม โดยข้ึนกบัปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงสามารถนาํมาใชป้ระโยชน์ในการศึกษาคน้ควา้อิสระน้ี 



บทที ่3 

วธีิดาํเนินการศึกษา 

 

 

 การศึกษาความเส่ียงเฉพาะบริษทัและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์กลุ่ม

การแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดงัน้ี 

 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 

 1.1 ประชากร คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จาํนวน 21 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย  

  1. บริษทัโรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์AHC 

  2. บริษทับางกอกเชนฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BCH 

  3. บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS 

  4. บริษทัโรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BH 

  5. บริษทัโรงพยาบาลจุฬารัตน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CHG 

  6. บริษทัเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CMR 

  7. บริษทัเอกชยัการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์EKH 

  8. บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์KDH 

  9. บริษทัโรงพยาบาลลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์LPH 

  10. บริษทัโรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI 

  11. บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NEW 

  12. บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NTV 

  13. บริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RAM 

  14. บริษทัโรงพยาบาลราชธานี จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RJH 

  15. บริษทัโรงพยาบาลราชพฤกษ ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RPH 

  16. บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SKR 

  17. บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SVH 

  18. บริษทัธนบุรี เฮลทแ์คร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์THG 
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  19. บริษทัโรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA 

  20. บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIH 

  21. บริษทัโรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์WPH 

 

  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์จดทะเบียนอยู่ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนวนัท่ี 

1 มีนาคม พ.ศ. 2556 เน่ืองจากทาํการศึกษาเป็นระยะเวลา 5 ปี (ตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ. 2556 ถึง 

28 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561) ซ่ึงประกอบดว้ย  

  1. บริษทัโรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์AHC 

  2. บริษทับางกอกเชนฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BCH 

  3. บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS 

  4. บริษทัโรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์BH 

  5. บริษทัเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์CMR 

  6. บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์KDH 

  7. บริษทัโรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI 

  8. บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NEW 

  9. บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์NTV 

  10. บริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์RAM 

  11. บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SKR 

  12. บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์SVH 

  13. บริษทัโรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA 

  14. บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์VIH  

 

หมายเหตุ ยกเลิกการศึกษา บริษทัโรงพยาบาลจุฬารัตน์ จาํกดั (มหาชน) บริษทัเอกชยัการแพทย ์ 

 จาํกดั (มหาชน) บริษทัโรงพยาบาลลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน) บริษทัโรงพยาบาลราชธานี  

 จาํกดั (มหาชน) บริษทัโรงพยาบาลราชพฤกษ ์จาํกดั(มหาชน) บริษทัธนบุรี เฮลทแ์คร์  

 กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) บริษทัโรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จาํกดั (มหาชน)  
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 เน่ืองจากมีการซ้ือขายหลงัจากวนัท่ี 1 มีนาคม 2556 

 บริษทัโรงพยาบาลจุฬารัตน์ จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 16 พฤษภาคม 2556 

 บริษทัเอกชยัการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 27 กรกฎาคม 2559 

 บริษทัโรงพยาบาลลาดพร้าว จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 28 ตุลาคม 2558 

 บริษทัโรงพยาบาลราชธานี จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 1 กนัยายน 2559 

 บริษทัโรงพยาบาลราชพฤกษ ์จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 27 กุมภาพนัธ์ 2560 

 บริษทัธนบุรี เฮลทแ์คร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 7 ธนัวาคม 2560 

 บริษทัโรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จาํกดั (มหาชน) ซ้ือขายวนัแรกเม่ือ 3 ตุลาคม 2560  

 ทาํใหข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยมี์ไม่พอต่อขอบเขตการศึกษา (ระยะเวลา 5 ปี) 

 

2. ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

 2.1 ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ 

  อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นช่วงเดือนท่ีผ่านมา  

(20 วนัซ้ือขาย) (Rit) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัแสดงค่าในรูปร้อยละ (เดือนมีนาคม 2556 ถึง 

เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) 

 2.2 ตัวแปรอสิระ ไดแ้ก่ 

  2.2.1 ความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัสําหรับหลกัทรัพย ์ i ท่ีเวลา t โดย

อาศยัข้อมูลท่ีเวลา t-1 [Et-1(IV it)] ซ่ึงประมาณค่าโดยแบบจาํลอง EGARCH (1,1) (เดือนมีนาคม 

2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) 

  2.2.2 ความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัสําหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดย

อาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 [Et-1BETAit] ซ่ึงประมาณค่าโดยแบบจาํลอง EGARCH (1,1) (เดือนมีนาคม 

2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) 

  2.2.3 อตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILR it) หมายถึง ผลตอบแทนสัมบูรณ์รายวนั

ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t (เงินบาท X 1,000,000) (เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือน

กุมภาพนัธ์ 2561) 
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3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

 การศึกษาน้ีมีการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิดงัน้ี 

 3.1 เก็บรวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (จากระบบขอ้มูลตลาด

หลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ : SETSMART) 

  3.1.1 ขอ้มูลรายวนัของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

(เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) 

  3.1.2 ขอ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์(เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือน

กุมภาพนัธ์ 2561) 

 3.2 เก็บรวบรวมขอ้มูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai Bond Market Association) 

(Thai BMA) ขอ้มูลรายวนัของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินอายุ 1 เดือน (Treasury bill 1 month) 

(เดือนมีนาคม 2556 ถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2561) 

 

4. แบบจําลองและขั้นตอนการดําเนินการศึกษา 

 

 การศึกษาเร่ืองความเส่ียงเฉพาะบริษทั และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแบบจาํลองและขั้นตอนการดาํเนินการวจิยัดงัน้ี 

 1. ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Unit Root Test) ดว้ยวธีิ ADF Test  

 2. หาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก

ความเส่ียง (Rft) 

 3. คาํนวณหาความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดย

อาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1(IV it)] 

 4. คาํนวณหาความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดย

อาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1BETAit] 

 5. คาํนวณหาอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILR it) ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนสัมบูรณ์

รายวนัของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  

 6. คาํนวณค่าสถิติของตวัอย่างรวมทั้งหมด [อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่ม

การแพทยร์ายหลกัทรัพย ์ความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดย

อาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1(IV it)] ความผนัผวนของ
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ตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์i ท่ีเวลา  t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจาก

แบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1BETAit] และอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา  

t (ILR it)] 

 7. ใชแ้บบจาํลอง Fama-MacBeth ในการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง

เฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงั ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั อัตราส่วนสภาพคล่อง กับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใชข้อ้มูลภาคตดัขวาง และขอ้มูลอนุกรมเวลา 

 8. ทดสอบดว้ย Hausman Test เพื่อทดสอบวา่แบบจาํลอง Fixed effect หรือ แบบจาํลอง 

Random effect มีความเหมาะสมมากกวา่  

 

 4.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลา (Unit Root Test) ดว้ยวธีิ ADF Test  

 4.2 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rmt) 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) และอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft) 

  4.2.1 การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) 

ซ่ึงเป็นตวัแทนของราคาหลักทรัพย์ทั้ งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (set index) มี

วธีิการคาํนวณดงัน้ี 

 

                                                        Rmt = [Set t - Set t-20 ] / Set t-20 

 

   เม่ือ Rmt      = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

    SETt       = ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t 

    SETt-20  = ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t-20 

 

  4.2.2 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ราย

หลักทรัพย  ์(Rit) โดยการนําราคาปิดของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์รายหลกัทรัพยม์าใช้ในการ

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาเงินปันผล ซ่ึงคาํนวณไดด้งัน้ี 

 

                                                                 R it = [Pt + Dt - Pt-20] / P t-20 
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   เม่ือ Rit   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์i ท่ีเวลา t 

     Pt     = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณวนัท่ี t 

    Pt-20    = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณวนัท่ี t -20 

    Dt     = เงินปันผลของหลกัทรัพย ์i ณวนัท่ี t 

 

  4.2.3 การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft) 

จากขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงิน อายุ 1 เดือน จากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai Bond 

Market Association)  

 4.3 การคํานวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษัทรายวันที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ที่เวลา t 

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1(IV it)] 

 4.4 การคํานวณหาความผันผวนของตลาดรายวันที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ที่เวลา t 

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1(BETA it)] 

 4.5 การคํานวณหาค่าอัตราส่วนสภาพคล่องรายวันของหลักทรัพย์ i ที่เวลา t (ILR it) 

ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนสัมบูรณ์รายวนัของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  

 

                                                                     ILR it  =  ׀Rit׀  /  VOLRitR    

 

  เม่ือ  Rit  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

   VOL it  = มูลค่าการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t  

 

 4.6 การคํานวณค่าสถิติของตัวอย่างรวมทั้งหมด [อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์ความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1(IV it)] ความผนัผวน

ของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา  t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1ซ่ึงประมาณค่าจาก

แบบจาํลอง EGARCH (1,1) [E t-1BETAit] และอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา  

t [ILRit]] 

 4.7 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษัทที่คาดหวัง ความผัน

ผวนของตลาดที่คาดหวัง อัตราส่วนสภาพคล่อง กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยใช้ขอ้มูล

ภาคตดัขวาง และขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงจะแสดงความสัมพนัธ์ในแบบจาํลอง Fama-MacBeth 3 

แบบดงัน้ี  
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  Model 1 : R it = α1i+  β1 Et-1(IV  it) - U  1it 

  Model 2 : R it =  α2i+ β1 Et-1(IV  it) + β2 Et-1(Beta it)      - U  2it 

  Model 3 : R it = α3i +β1 Et-1(IV  it)  + β2 Et-1(Beta it)   +β3 ILRit - U  3it 

 

 4.8 การทดสอบด้วย Hausman Test ว่าแบบจาํลอง Fixed effect หรือ แบบจาํลอง 

Random effect มีความเหมาะสมมากกวา่ 
 

  Null Hypothesis   :   Random effect model is the true model  [cov (u i, X i) = 0] 

  Alternative Hypothesis   :   Fixed effect model is the true model 

 



บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 

 การศึกษาเร่ืองความเส่ียงเฉพาะบริษทั และ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ี มีการเก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ ดังน้ี คือ 

เก็บรวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย [ขอ้มูลรายวนัของดชันีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) และขอ้มูลรายวนัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์(เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561)]  และเก็บรวบรวมขอ้มูล

จากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai Bond Market Association) (Thai BMA) [ขอ้มูลรายวนัของอตัรา

ผลตอบแทนของตัว๋เงินอาย ุ1 เดือน (เดือนมีนาคม 2556 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ 2561)] 

 โดยการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี คือ 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องของหลักทรัพย์ และ

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลแบ่งได้เป็น 8 ส่วน คอื 

 

1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลา (Stationary Test of Time Series)  

 

 ด้วยวิธี (Augmented Dickey-Fuller Test : ADF TEST) ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล

อนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์ด้วยวิธี ADF พบว่า

ขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) มีค่าสัมบูรณ์

ของค่าสถิติทดสอบ (ADF TEST) มากกว่าค่าวิกฤติ (Critical Value) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ 95% แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) มีลกัษณะ

น่ิง (Stationary) ท่ีระดบั Level หรือ Integration of Order Zero : I(0) แสดงในตารางท่ี  4.1 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์

 ดว้ยวธีิ ADF Test 

 

หลกัทรัพย์ t-statistic (Level) Test critical values 

(5%level) 

Prob* 

AHC -3.445788 -2.863818 0.0097 

BCH -3.852111 -2.863740 0.0025 

BDMS -4.989486 -2.863740 0.0000 

BH -5.169538 -2.863740 0.0000 

CMR -3.832492 -2.864351 0.0027 

KDH -6.029477 -2.864902 0.0000 

M-CHAI -4.402367 -2.866006 0.0003 

NEW -5.676360 -2.870805 0.0000 

NTV -4094704 -2.863750 0.0010 

RAM -3.532769 -2.881830 0.0085 

SKR -3.436827 -2.863756 0.0100 

SVH -6.009692 -2.864269 0.0000 

VIBHA -4.200824 -2.863740 0.0007 

VIH -3.775494 -2.863740 0.0033 

 

 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวธีิ ADF พบวา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt)  มีค่าสัมบูรณ์ของค่าสถิติทดสอบ (ADF TEST) มากกวา่ค่าวิกฤติ 

(Critical Value) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าอตัราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rmt) มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ Level หรือ 

Integration of Order Zero : I(0) แสดงในตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2  ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตลาดดว้ยวธีิ ADF Test 
 

 t-statistic (Level) Test critical value 

(5% level) 

Prob* 

R(mt) -5.555608 -2.863816 0.0000 

 

 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์

ปราศจากความเส่ียงดว้ยวิธี ADF พบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์

ปราศจากความเส่ียง (R ft) มีค่าสัมบูรณ์ของค่าสถิติทดสอบ (ADF TEST) นอ้ยกวา่ค่าวกิฤติ (Critical 

Value) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95%  แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (R ft) มีลักษณะไม่น่ิง (Non-Stationary)  ท่ีระดับ Level หรือ 

Integration of Order Zero : I(0) แต่เม่ือนํามาหาผลต่างลาํดับท่ี 1 (1st  Difference)  แล้วจึงทาํการ

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล พบว่าค่าสัมบูรณ์ของค่าสถิติทดสอบ (ADF TEST) มากกว่าค่าวิกฤติ 

(Critical Value) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าอตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (R ft) มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับผลต่างลาํดับท่ี 1  

(1st  Difference) หรือ Integration of Order 1 : I(1) แสดงในตารางท่ี 4.3 

 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ 

 เส่ียง ดว้ยวธีิ ADF Test 
 

 t-statistic (Level) Test critical value 

(5%level) 

Prob* 

R(ft) 0.738921 -2.863778 0.9930 

 

 t-statistic  

(1ST Difference) 

Test critical value 

(5%level) 

Prob* 

R(ft) -19.95338 -2.863778 0.0000 
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 จากผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Stationary Test of Time Series) 

ด้วย วิ ธี  (Augmented Dickey-Fuller Test : ADF TEST) พ บ ว่า ข้อมู ล อนุก รม เวล า ข อง อัต ร า

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt)  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(R it) และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (R ft) มี

ลักษณะน่ิง (Stationary) จึงสามารถนําข้อมูลอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณได้ไปประมาณค่าใน

แบบจาํลองสมการถดถอยต่อไปได ้

 

2. การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  

 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rmt) อตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์รายหลักทรัพย์ (R it) และอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (R ft) 

 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) อตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์รายหลักทรัพย์ (R it) และอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (R ft) พบวา่ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (Rmt) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.003662 และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก 

ความเส่ียง (R ft) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 1.732795 ซ่ึงมีค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) เท่ากบั ร้อยละ 1.729133 แสดงในตารางท่ี 4.4 
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ตารางท่ี 4.4 ผลอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit)  

 และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft) (หน่วยเป็นร้อยละ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rmt Rft AHC BCH BDMS BH CMR KDH M-CHAI NEW NTV RAM SKR SVH VIBHA VIH 

Mean 0.003662 1.732795 0.000318 0.010628 -0.007840 0.017072 0.005041 0.015399 0.014126 0.014011 0.013225 0.019182 0.011517 0.012254 0.007117 0.021601 

Median 0.007600 1.482830 -0.007018 0.008197 0.000000 0.005682 -0.004167 -0.006079 -0.003125 0.000000 0.004926 0.004211 -0.003597 0.000000 0.006369 0.007519 

Maximum 0.126300 2.720075 0.350000 0.333333 0.250000 0.246305 0.702703 0.485714 0.507599 0.400922 0.373494 0.222222 0.543147 0.375000 0.976471 0.850467 

Minimum -0.145100 1.085681 -0.210526 -0.265306 -0.892958 -0.151064 -0.988039 -0.232143 -0.167683 -0.413669 -0.247525 -0.109091 -0.237410 -

0.144279 

-

0.908075 

-

0.265823 

Std. Dev. 0.039031 0.471240 0.067256 0.090505 0.127228 0.071320 0.181304 0.101390 0.090351 0.115417 0.063101 0.063428 0.075782 0.068913 0.160592 0.120297 

Skewness -0.571392 0.557732 0.890759 0.152237 -5.316904 0.573881 -2.761394 1.584494 1.482466 0.514271 1.635710 1.248472 1.564748 1.919387 -

2.006011 

1.760742 

Kurtosis 3.724914 2.025454 6.030183 3.293447 37.28678 3.037396 19.96732 6.757596 7.352492 5.306657 8.6372325 4.768373 9.396622 8.818777 21.30570 11.50579 

Jarque-Bera 93.17530 108.2373 609.5534 9.097246 65560.64 67.09172 12961.17 814.4612 715.3320 81.32671 2154.121 55.78114 2562.994 1998.443 17867.04 4311.620 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.010582 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 1221 1184 1184 1221 1221 1221 977 809 619 306 1217 143 1213 987 1221 1221 
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 การเรียงลาํดบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์

(R it) จากมากไปหานอ้ย พบวา่บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์VIH] มีอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 0.021601 รองลงมาเป็นบริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง 

จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์RAM] มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.019182 หลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียนอ้ยท่ีสุดคือ บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) 

[ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS] มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ -0.007840 แสดงในตารางท่ี 4.5 

 

ตารางท่ี 4.5 การเรียงลาํดบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยจ์ากมาก 

 ไปหานอ้ย (หน่วยเป็นร้อยละ) 

 

 

 

 

                   ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ 

                                             VIH 0.021601 

                                             RAM 0.019182 

                                             BH 0.017072 

                                             KDH 0.015399 

                                             M-CHAI 0.014126 

                                             NEW 0.014011 

                                             NTV 0.013225 

                                             SVH 0.012254 

                                             SKR 0.011517 

                                             BCH 0.010628 

                                             VIBHA 0.007117 

                                            CMR 0.005041 

                                            AHC 0.000318 

                                            BDMS -0.007840 
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3. การคาํนวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ i ทีเ่วลา t  

 

 โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [Et-1(IVit)] 

(หน่วยเป็นร้อยละ) 

 จากการคาํนวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i  

ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) พบว่า บริษทั

โรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน)   [ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA] มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ี

คาดหวงัเฉล่ียของหลักทรัพย  ์i ท่ีเวลา t มากท่ีสุด คือเท่ากับ  ร้อยละ 0.627047  รองลงมาเป็น 

บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน)  [ช่ือหลกัทรัพย ์SKR] มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงั

เฉล่ียของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t เท่ากบั ร้อยละ 0.254299 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์มีค่าความเส่ียง

เฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t น้อยท่ีสุดคือ บริษทัสมิติเวช จาํกดั 

(มหาชน)  [ช่ือหลกัทรัพย ์SVH] โดยมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.046582 แสดงในตารางท่ี 4.6  

 

ตารางท่ี 4.6 การเรียงลาํดบัความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์

 กลุ่มการแพทยจ์ากมากไปหานอ้ย (หน่วยเป็นร้อยละ) 

 

ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ความเส่ียงเฉพาะบริษัทรายวันทีค่าดหวงัเฉลี่ย

ของหลกัทรัพย์ 

VIBHA 0.627047 

SKR 0.254299 

CMR 0.121179 

NEW 0.094009 

VIH 0.085268 

BCH 0.074988 

KDH 0.070802 

M-CHAI 0.066980 

BH 0.061092 

BDMS 0.060940 

NTV 0.050747 
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ตารางท่ี 4.6 (ต่อ) 

 

ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ความเส่ียงเฉพาะบริษัทรายวันทีค่าดหวงัเฉลี่ย

ของหลกัทรัพย์ 

AHC 0.048973 

RAM 0.048875 

SVH 0.046582 

 

4. การคาํนวณหาค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ i ทีเ่วลา t  

 

 โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) [Et-1(BETAit)] 

(หน่วยเป็นร้อยละ) 

 จาการคาํนวณหาค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา 

t โดยอาศยัข้อมูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) พบว่า บริษทัวฒันา

การแพทย ์จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์NEW] มีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ีย

ของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 0.036471 รองลงมา

เป็น บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์KDH] มีค่าความผนัผวนของ

ตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 เท่ากบั  ร้อยละ 

0.032972 หลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ท่ีมีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของ

หลักทรัพย์ i ท่ีเวลา t โดยอาศยัข้อมูลท่ีเวลา t-1 น้อยท่ีสุดคือ บริษทัโรงพยาบาลมหาชัย จาํกัด 

(มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI]  โดยมีค่าเท่ากบั  ร้อยละ 0.028734 แสดงในตารางท่ี 4.7 

 

ตารางท่ี 4.7 การเรียงลาํดบัความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหลกัทรัพย ์

 กลุ่มการแพทยจ์ากมากไปหานอ้ย (หน่วยเป็นร้อยละ) 

 

ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ความผนัผวนของตลาดรายวันทีค่าดหวงัเฉลี่ย

ของหลกัทรัพย์ 

NEW 0.036471 

KDH 0.032972 

 



38 

ตารางท่ี 4.7 (ต่อ) 

 

ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ความผนัผวนของตลาดรายวันทีค่าดหวงัเฉลี่ย

ของหลกัทรัพย์ 

AHC 0.031885 

SVH 0.031879 

SKR 0.031845 

BCH 0.031839 

BDMS 0.031839 

BH 0.031839 

VIBHA 0.031839 

VIH 0.031839 

NTV 0.031813 

RAM 0.029457 

CMR 0.029424 

M-CHAI 0.028734 

 

5. การคาํนวณหาค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit)  

 

 ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนสัมบูรณ์รายวนัของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย  ์i ท่ีเวลา t 

(หน่วยเป็นร้อยละ) 

 จากการคาํนวณหาค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) เฉล่ีย ของหลักทรัพย์ i  

ท่ีเวลา t พบวา่ บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์NEW] มีค่าอตัราส่วนสภาพ

คล่องรายวนัเฉล่ีย (ILRit) มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 1.69 x 10-6 รองลงมาเป็นบริษทัธนบุรีเมดิเคิล

เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์KDH] มีค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัเฉล่ีย (ILRit) 

เท่ากับ  ร้อยละ 5.84 x 10-7 หลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ท่ีมีค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัเฉล่ีย 

(ILRit) นอ้ยท่ีสุดคือ บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS] โดยมีค่า

เท่ากบั ร้อยละ 1.35 x 10-10  แสดงในตารางท่ี 4.8 
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ตารางท่ี 4.8 การเรียงลาํดบัอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์

 จากมากไปหานอ้ย (หน่วยเป็นร้อยละ) 

 

ช่ือหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ อตัราส่วนสภาพคล่องรายวนัเฉลีย่ของ

หลกัทรัพย์ 

NEW 1.69 x 10-6 

KDH 5.84 x 10-7 

CMR 5.66 x 10-7 

M-CHAI 5.33 x 10-7 

AHC 3.33 x 10-7 

SVH 2.19 x 10-7 

RAM 1.62 x 10-7 

NTV 8.72 x 10-8 

SKR 7.73 x 10-8 

VIH 2.10 x 10-8 

VIBHA 9.23 x 10-9 

BCH 2.80 x 10-9 

BH 5.79 x 10-10 

BDMS 1.35 x 10-10 

 

6. การคาํนวณค่าสถิติของตวัอย่างรวมทั้งหมด (Pool Sample) 

 

 จากการคํานวณค่าสถิติทั้ งหมดของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ พบว่าค่าอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของ หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท์ั้งหมดมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.009956 ค่าความเส่ียง

เฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่า

จากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.117055 ค่าความผนัผวนของตลาดราย

วนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง 

EGARCH (1,1) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั  ร้อยละ 0.031673  และ ค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) 
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ของหลกัทรัพย  ์i ท่ีเวลา t มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 1.98 x 10-7 (จากจาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 13560 

ขอ้มูล) แสดงในตารางท่ี 4.9 

 

ตารางท่ี 4.9 ค่าสถิติทั้งหมดของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์[Summary statistics for the pool sample  

 of healthcare stocks]  

 

                            R                              EIV                         EBETA                        LIQUIDITY 

Mean                  0.009956                   0.117055                0.031673                       1.98 x 10-7 

Median               0.000000                   0.047398                0.027272                       9.78 x 10-9 

Maximum           0.976471                   592.9776                0.118626                      4.34 x 10-5 

Minimum          -0.988039                    0.003633                0.004567                     0.000000 

Std. Dev.            0.107880                     5.118789                0.019304                    1.18 x 10-6 

Skewness          -1.859895                     114.6957                1.258639                    18.13768 

Kurtosis             31.18201                      13273.45                4.924549                    450.1736 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

Jarque-Bera       456555.4                       9.95 x 10                5672.927                    1.14 x 108 

Probability         0.0000                           0.000000                0.000000                   0.000000 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

Sum                    135.0093                       1587.261               429.4924                    0.002689 

Sum Sq. Dev.     157.8002                        355272.9               5.052510                   1.90 x 10-8 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Observations         13560                          13560                     13560                        13560  
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7. การหาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัทีค่าดหวงั ความผนัผวน 

 ของตลาดทีค่าดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั 

 

 โดยใช้แบบจําลอง  Panel data regressions of Fama-MacBeth ผลการประมาณค่ า

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั อตัราส่วน

สภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์กลุ่มการแพทยแ์สดงในตารางท่ี 4.10 

พบวา่แบบจาํลองทั้ง 3 แบบ แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั

กับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ณ ระดับนัยสําคญั 0.01 และมีค่า

สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.001742 โดยความสัมพนัธ์เชิงลบน้ีจะสอดคลอ้งกบัท่ี Ang et al. (2006)  Bhootra 

และ  Hur (2014)  Stambaugh et al. (2015) และ Zaremba et al. (2018)  โดย  Stambaugh et al. (2015) 

ทาํการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวน

เฉพาะบริษทั กับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงเกินกว่าความเป็นจริง (overpriced stocks) 

ในขณะท่ี Zaremba et al. (2018) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษัทกับ

ผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอลัฟาเป็นลบ  ซ่ึงZaremba et al. (2018) ทาํการศึกษาโดยการสร้าง

แบบจาํลอง พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัและค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจะข้ึนกบั

การประมาณค่าผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั 

กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยน้ี์ จะขดัแยง้กบั Merton (1987) Fu (2009) Guo, Kassa 

และ Ferguson (2014) และพิทกัษ์ (2012) โดยพิทกัษ์ (2012) ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนั

ผวนเฉพาะบริษทักับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีคาดหวงั  โดยใช้ข้อมูลรายวนัของหลักทรัพย์

จาํนวน 97 หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในดชันี SET50 (กรกฎาคม 2001 ถึง ธนัวาคม2009) และขอ้มูลรายวนั

ของกลุ่มหลกัทรัพย ์28 กลุ่มหลกัทรัพย ์(มีนาคม 2001 ถึง ธนัวาคม 2011) ท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบวา่ความผนัผวนเฉพาะบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

ทั้งในหลกัทรัพยร์ายตวัและในกลุ่มหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีจากการศึกษาน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงลบ

ระหวา่งความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Fu (2009) 

โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.379889 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั  

กบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบวา่ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกวา่ความเส่ียง

เฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของพิทกัษ ์

(2012) โดยพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีค่าความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมากกว่าความเส่ียงเฉพาะ

บริษทัท่ีคาดหวงั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนพยายามกระจายความเส่ียงเฉพาะบริษัทผ่านกลุ่ม 
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หลกัทรัพย ์ทาํให้ความเส่ียงของระบบ (Systematic Risk) มีผลกระทบมากกวา่ความเส่ียงเฉพาะบริษทั 

(Idiosyncratic Risk)  นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากบั 4356.952 ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของพิทกัษ ์(2012) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่ง

อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 โดย

มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.018 ในกรณีของการศึกษาหลกัทรัพย ์และไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราส่วนสภาพคล่องกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ในกรณีของการศึกษากลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 4.10 การถดถอยของขอ้มูลรวมของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์[Pool panel data regressions  

 of Fama-MacBeth model for Healthcare Services Stocks] 

 

Model        Intercept           EIV                EBETA             ILR            F-stat              Prob   

1               0.010160***      -0.001743***                                                   93.38961        0.000000 

2              0.022122***       -0.001742***      0.377643***                           78.21666        0.000000 

3             0.021400***       -0.001742***      -0.382136***    4356.952***     62.71984       0.000000 

***   แสดงระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 

 

 เน่ืองจากอาจมีบางตวัแปรท่ีไม่ไดร้วมอยูใ่นแบบจาํลอง  ทาํให้เกิดการประมาณค่าท่ีมี

อคติ  และไม่แน่นอน เพราะตวัแปรท่ีตกหล่นไปอาจทาํให้มีการเปล่ียนแปลงของจุดตดั (Intercept) 

ดงันั้นจึงมีการใชแ้บบจาํลอง Fixed effect panel data regression เพื่อแกปั้ญหาน้ี และทาํให้ค่าคงท่ีมี

การเปล่ียนแปลงตามเวลาไดแ้สดงผลในตารางท่ี 4.11 พบวา่ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และ

ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่าสัมประสิทธ์ิใกล้เคียงกับแบบจําลอง Pool panel data 

regressions of Fama-MacBeth โดยแบบจาํลองทั้ง 3 แบบ แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ 

ระดบันยัสําคญั 0.01 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.001740  ละพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่ง

ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ 

ระดบันยัสําคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.383181 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างความเส่ียง

เฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กับความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบว่าความผนัผวนของตลาดท่ี
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คาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวก

ระหว่างอตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ 

ระดบันยัสาํคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 4614.074 

 

ตารางท่ี 4.11 การถดถอยของขอ้มูลแบบผลคงท่ีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์[Fixed effect panel  

  data regressions of Fama-MacBeth model for Healthcare Services Stocks] 

 

Model                    EIV                         EBETA                   ILR                 F-stat                Prob        

1                           -0.0001740***                                                                  11.82649        0.000000 

2                           -0.001739***            -0.381243***                                    15.34604        0.000000 

3                           -0.001740***            -0.385118***             4614.074***    16.47964        0.000000 

***   แสดงระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01   

 

 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความผนั

ผวนของตลาดท่ีคาดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์

กลุ่มการแพทย ์โดยใช้แบบจาํลอง Random effect panel data regressions of Fama-MacBeth แสดง

ในตารางท่ี 4.12 พบวา่ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่า

สัมประสิทธ์ิใกล้เ คียงกับแบบจําลอง Pool panel data regressions of Fama-MacBeth โดยพบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.001740 และพบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเฉล่ียเท่ากบั -0.3827735 เม่ือ

เปรียบเทียบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั     พบวา่

ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงัในกรณีของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ซ่ึงแสดงว่า ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีบทบาทมากกว่าความ

เส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแบบจาํลองใน

การกําหนดราคาหลักทรัพย์  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ท่ีความผนัผวนของตลาด 
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มีบทบาทสาํคญัต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของพทิกัษ ์

(2012) ท่ีพบวา่ความผนัผวนของตลาดมีบทบาทสําคญัมากกวา่ความผนัผวนเฉพาะบริษทั ในกรณี

ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อกจากน้ี ยงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราส่วนสภาพคล่องกบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากบั 4574.436 

 

ตารางท่ี 4.12 การถดถอยของขอ้มูลแบบผลสุ่มของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์[Random effect panel  

 data regressions of Fama-MacBeth model for Healthcare Services Stocks] 

 

Model                    EIV                        EBETA                    ILR                    F-stat              Prob 

1                           -0.001741***                                                                       93.44866       0.000000 

2                           -0.001739***            -0.380575***                                       78.79420       0.000000 

3                           -0.001741***            -0.384972***             4574.436***        63.64271      0.000000 

***   แสดงระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01   

 

 จากผลการศึกษาทั้งสามแบบ [Pool panel data regressions of Fama-MacBeth model, 

Fixed effect panel data regressions of Fama-MacBeth model แ ล ะ  Random effect panel data 

regressions of Fama-MacBeth model] มีค่าสัมประสิทธ์ิความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความผนั

ผวนของตลาดท่ีคาดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่องท่ีใกลเ้คียงกนั 
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8. การทดสอบด้วย Hausman Test 

 

 เพื่อทดสอบว่าแบบจาํลอง Fixed effect panel data regressions of Fama and MacBeth 

หรือ แบบจาํลอง Random effect panel data regressions of Fama and MacBeth มีความเหมาะสม

มากกวา่  

 ผลการทดสอบคือการยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสําคญั 0.10 โดยมีค่าสถิติ 

Chi-Square เท่ากบั 0.281327 องศาความเป็นอิสระเท่ากบั 3 และค่าความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.9635 

(ความน่าจะเป็นมีค่ามากกวา่ p-value) แสดงวา่ แบบจาํลอง Random effect panel data regression of 

Fama and MacBeth เป็นแบบจาํลองท่ีเหมาะสม 

 

 
 



บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 

1. สรุปผลการศึกษา 

 

 การศึกษาเร่ืองความเส่ียงเฉพาะบริษทัและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ี มีวตัถุประสงค์ดงัน้ีคือ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ความเส่ียงตลาดท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

อตัราส่วนสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิดงัน้ี คือ ขอ้มูล

รายวนัของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และขอ้มูลรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทย์ และเก็บรวบรวมข้อมูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thai Bond Market Association) 

(Thai BMA) [ขอ้มูลรายวนัของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินอายุ 1 เดือน] ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2556 

ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ 2561  

 การศึกษาน้ีเร่ิมจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา การวิเคราะห์อตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft)  

การคาํนวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงั และค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 จากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) ตาม

ดว้ยการคาํนวณหาค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนสัมบูรณ์รายวนั

ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  และมีการคาํนวณค่าสถิติของตวัอยา่งรวมทั้งหมด (Pool 

Sample) [อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) ค่าความเส่ียงเฉพาะ

บริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์ i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจาก

แบบจาํลอง EGARCH (1,1) ความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i ท่ีเวลา t  

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจาก แบบจาํลอง EGARCH (1,1) และค่าอตัราส่วนสภาพ

คล่องรายวนั (ILRit) ของหลกัทรัพย  ์i ท่ี เวลา t ]  จากนั้นใช้แบบจาํลอง Fama-MacBeth ในการ

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความผนัผวนของตลาดท่ี

คาดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา และ
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ข้อมูลภาคตัดขวาง ซ่ึงมีการใช้แบบจําลองสามแบบคือ Pool panel data regressions of Fama-

MacBeth model, Fixed effect panel data regressions of Fama-MacBeth model และ Random effect 

panel data regressions of Fama-MacBeth model  ตา ม ด้วย ก า รท ดส อบ ด้วย  Hausman Test ว่า

แบบจาํลอง Fixed effect หรือ แบบจาํลอง Random effect มีความเหมาะสมมากกว่าในการอธิบาย

ความสัมพนัธ์ดงักล่าว ผลการศึกษาสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (Rft) มีค่ามากกว่าอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rmt) เท่ากับ  ร้อยละ  1.729133 อัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) โดยเรียงลาํดบัจากมากไปหานอ้ย 

พบว่าบริษทัศรีวิชัยเวชวิวฒัน์ จาํกัด (มหาชน) [ช่ือหลักทรัพย์ VIH]  มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 0.021601 รองลงมาเป็นบริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) 

[ช่ือหลกัทรัพย ์RAM] มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.019182 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย์

ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียนอ้ยท่ีสุดคือ บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์

BDMS] มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบเท่ากบั ร้อยละ -0.007840  

 จากการคาํนวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1)  พบวา่  บริษทัโรงพยาบาล

วิภาวดี จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA] มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 0.627047  รองลงมาเป็น บริษทัศิครินทร์ จาํกดั 

(มหาชน)  [ช่ือหลกัทรัพย ์SKR] มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ี

เวลา t เท่ากบั ร้อยละ 0.254299 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพย  ์i ท่ีเวลา t น้อยท่ีสุดคือ บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย์ 

SVH] โดยมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.046582 และจากการคาํนวณหาค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ี

คาดหวงัของหลักทรัพย์ i ท่ีเวลา t โดยอาศัยข้อมูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจําลอง 

EGARCH (1,1) พบวา่ บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์NEW] มีค่าความผนั

ผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 มากท่ีสุด  คือ

เท่ากับ ร้อยละ 0.036471 รองลงมาเป็น บริษัทธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกัด (มหาชน) [ช่ือ

หลกัทรัพย ์KDH] มีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์I ท่ีเวลา t โดยอาศยั

ขอ้มูลท่ีเวลา t-1 เท่ากบั ร้อยละ 0.032972 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์มีค่าความผนัผวนของตลาด

รายว ันท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์ i ท่ี เวลา  t โดยอาศัยข้อมูลท่ีเวลา  t-1 น้อยท่ีสุดคือ บริษัท

โรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์M-CHAI] โดยมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.028734 
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 จากการคาํนวณหาค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) ของหลกัทรัพย ์ i ท่ีเวลา t 

พบว่า บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์NEW] มีค่าอตัราส่วนสภาพคล่อง

รายวนั (ILRit) มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 1.69 x 10-6 รองลงมาเป็นบริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ 

จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์KDH] มีค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) เท่ากบั ร้อยละ 5.84 

x 10-7 หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์มีค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) น้อยท่ีสุดคือ บริษทั

กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์BDMS] โดยมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 1.35 x 10-10 

 จากการคาํนวณค่าสถิติของตวัอย่างรวมทั้งหมดพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท์ั้งหมดมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.009956  ค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ี

คาดหวงัของหลักทรัพย์ i ท่ีเวลา  t โดยอาศัยข้อมูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง 

EGARCH (1,1) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.117055   ค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพย ์i  ท่ีเวลา t โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.031673  และ ค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) ของหลกัทรัพย ์i ท่ี

เวลา t มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 1.98 x 10-7 (จากจาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 13560 ขอ้มูล) 

 เ ม่ื อใ ช้แบ บ จํา ล อง  Pool panel data regressions of Fama-MacBeth model ใ นก า ร

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ความผนัผวนของตลาดท่ี

คาดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใช้ขอ้มูลภาคตดัขวาง และ

ขอ้มูลอนุกรมเวลาพบว่า แบบจาํลองทั้ง 3 แบบ แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความเส่ียง

เฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย  ์ณ ระดบั

นยัสําคญั 0.01  และจากการศึกษาน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวนของตลาดท่ี

คาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบระหวา่ง

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบวา่  ความผนัผวนของ

ตลาดท่ีคาดหวงั มีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงัในกรณีของหลักทรัพย์กลุ่ม

การแพทย ์ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนพยายามกระจายความเส่ียงเฉพาะบริษทัผา่นกลุ่มหลกัทรัพย ์

ทําให้ความเส่ียงของระบบ (Systematic Risk) มีผลกระทบมากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษัท 

(Idiosyncratic Risk) จากการศึกษาน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง อตัราส่วนสภาพคล่อง  

กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01  

 ในการศึกษาน้ียงัมีการใช้แบบจาํลอง Fixed effect panel data regression เน่ืองจากอาจ

มีบางตัวแปรท่ีไม่ได้รวมอยู่ในแบบจาํลองทาํให้เกิดการประมาณค่าท่ีมีอคติและไม่แน่นอน  

โดยพบว่าเม่ือใช้แบบจาํลอง Fixed effect panel data regressions of Fama-MacBeth  พบว่าความ

เส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่าสัมประสิทธ์ิใกลเ้คียงกบั
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แบบจาํลอง Pool panel data regressions of Fama-MacBeth คือพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ 

ระดบันยัสําคญั 0.01 และพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั กบั

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 เม่ือเปรียบเทียบ

ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบวา่ความผนัผวน

ของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพย์กลุ่ม

การแพทย ์ซ่ึงแสดงวา่ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีบทบาทมากกวา่ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงั ในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์วมทั้งพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราส่วน

สภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01  

นอกจากน้ีเม่ือใชแ้บบจาํลอง Random effect panel data regressions of Fama-MacBeth  พบวา่ความ

เส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่าสัมประสิทธ์ิใกลเ้คียงกบั

แบบจาํลอง Pool panel data regressions of Fama-MacBeth โดยพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ 

ระดบันัยสําคญั 0.01 และพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงักบั

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 เม่ือเปรียบเทียบ

ระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบวา่ความผนัผวน

ของตลาดท่ีคาดหวงั มีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทย ์   ซ่ึงแสดงวา่ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีบทบาทมากกวา่ความเส่ียงเฉพาะบริษทั

ท่ีคาดหวงัในกรณีของหลักทรัพยก์ลุ่มการแพทย์ รวมทั้งยงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง

อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย  ์ณ ระดบั

นยัสาํคญั 0.01  

 นอกจากน้ีมีการทดสอบด้วย Hausman Test ว่าแบบจาํลอง Fixed effect panel data 

regressions of Fama and MacBeth หรือ แบบจาํลอง Random effect panel data regressions of Fama 

and MacBeth มีความเหมาะสมในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั 

ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกว่า 

ผลการทดสอบพบว่ายอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 ซ่ึงแสดงว่าแบบจาํลอง 

Random effect panel data regression of Fama-MacBeth เป็นแบบจาํลองท่ีเหมาะสมในการศึกษาน้ี 
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2. อภิปรายผลการศึกษา 

 

 ผลการวิเคราะห์พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft)  

มีค่ามากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) เท่ากบั ร้อยละ 1.729133 

ซ่ึงแตกต่างกบัผลการศึกษาของพิทกัษ ์(2012) ท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก

ความเส่ียง (Rft) มีค่านอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) เท่ากบั 

ร้อยละ 0.895 [ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rft) มีค่าเท่ากบั ร้อยละ 

0.198 และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) มีค่าเท่ากบั ร้อยละ 1.094] 

นอกจากน้ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (Rft) มีค่ามากกว่าอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) ซ่ึงแตกต่างกบัผลการศึกษาของ

พิทกัษ ์(2012) ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัน้ีอาจเน่ืองมาจากการศึกษาของพิทกัษ ์(2012) มีการศึกษา

ในช่วงระยะเวลาท่ีนานกวา่ (เดือนมีนาคม พ.ศ.2544 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2554)  และมีการเกิด

วกิฤตสินเช่ือซบัไพรม ์(Subprime Mortgage Crisis) ในช่วงปีพ.ศ. 2550 และ พ.ศ.2551 ซ่ึงทาํใหเ้กิด

ความต่ืนตระหนกในภาคการเงิน ทาํให้นกัลงทุนพากนัถอนเงินออกจากพนัธบตัรท่ีเก่ียวข้องกบั

สินเช่ือท่ีมีความเส่ียง และหุ้นท่ีมีราคาไม่แน่นอน แลว้นาํไปเก็บสะสมในรูปของสินคา้โภคภณัฑ์

แทน  ในขณะท่ีการศึกษาน้ีทาํการศึกษาในช่วงระยะเวลาหลังจากเกิดวิกฤตสินเช่ือซับไพรม์ 

(Subprime Mortgage Crisis) และศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ีสั้นกวา่  (เดือนมีนาคม พ.ศ.2556 ถึงเดือน

กุมภาพนัธ์ พ.ศ.2561) โดยอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินอายุ 1 เดือน ณ วนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ.2556  

มีค่าเท่ากบั ร้อยละ 2.720075 และมีการเปล่ียนแปลงลดลงจนอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินอายุ  

1 เดือน ณ วนัท่ี 28 กุมภาพนัธ์ พ.ศ.2561 มีค่าเท่ากบั ร้อยละ 1.10558 เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์(Rit) จะพบวา่มีค่าค่อนขา้งน้อย และหลกัทรัพยก์ลุ่ม

การแพทยบ์างหลกัทรัพยใ์ห้ผลตอบแทนท่ีติดลบ ซ่ึงแตกต่างจากการศึกษาของพิทกัษ ์(2012) ท่ีมี

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยร์ายหลกัทรัพยเ์ท่ากบั ร้อยละ 1.736 และอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั ร้อยละ 1.245 

 จากการคาํนวณหาค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

โดยอาศยัขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจาํลอง EGARCH (1,1) พบวา่ บริษทัโรงพยาบาล

วิภาวดี จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์VIBHA] มีค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t มากท่ีสุด คือเท่ากบั ร้อยละ 0.627047  และหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยท่ี์มีค่า

ความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์i ท่ีเวลา t น้อยท่ีสุดคือ บริษทัสมิติเวช 

จาํกดั (มหาชน) [ช่ือหลกัทรัพย ์SVH] โดยมีค่าเท่ากบั ร้อยละ 0.046582 ซ่ึงทั้งสองหลกัทรัพยจ์ะมี



51 

ค่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัรายวนัท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย  ์i ท่ีเวลา t ท่ีแตกต่างกันมาก ความ

แตกต่างกันน้ีอาจเกิดจากการท่ีอยู่ในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกันของวงจรชีวิตของบริษทั โดยจาก

การศึกษาของ Hason และ Habib (2017) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนเฉพาะบริษทั 

(Idiosyncratic Volatility) กับวงจรชีวิตของบริษัท (Firm Life cycle Stages) พบว่า ความผนัผวน

เฉพาะบริษทัจะมีค่าสูงในช่วงแนะนาํผลิตภณัฑ์และช่วงยอดขายลดลง  (Introduction and Decline 

Stages) ความผนัผวนเฉพาะบริษทัจะมีค่าตํ่าในช่วงการเจริญเติบโตและช่วงตลาดอ่ิมตวั (Growth 

and Maturity Stages) รวมทั้งพบว่าความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) และ

ความไม่แน่นอนของข้อมูล (Information Uncertainty) จะมีผลต่อความผันผวนเฉพาะบริษัท 

(Idiosyncratic Volatility) จากการคํานวณหาค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพย์ i ท่ีเวลา t ซ่ึงประมาณค่าจากแบบจําลอง EGARCH (1,1) พบว่า หลักทรัพย์กลุ่ม

การแพทยร์ายตวัมีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  โดยอาศยั

ขอ้มูลท่ีเวลา t-1 ค่อนขา้งน้อย คือมีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 0.031673  เม่ือเทียบกบัการศึกษาของ

พิทกัษ ์(2012) ท่ีหลกัทรัพยร์ายตวัมีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i ท่ี  

เวลา  t มากกวา่ คือมีค่าความผนัผวนของตลาดรายวนัท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t โดยอาศยั

ขอ้มูลท่ีเวลา t-1 เท่ากบั ร้อยละ 12.741 และจากการคาํนวณหาค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั 

(ILRit) ของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t พบวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายตวัมีค่าอตัราส่วนสภาพคล่อง

รายวนั (ILRit) ค่อนขา้งน้อย (ร้อยละ 1.69 x 10-6 ถึง 1.35 x 10-10) เม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยร์ายตวัอ่ืน ๆ 

จากการศึกษาของพิทกัษ์  (2012) ท่ีมีค่าอตัราส่วนสภาพคล่องรายวนั (ILRit) เฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 

0.674 ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาและภาวะเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั 

 จากผลการศึกษาทั้งสามแบบ [Pool panel data regressions of Fama-MacBeth model, 

Fixed effect panel data regressions of Fama-MacBeth model แ ล ะ  Random effect panel data 

regressions of Fama-MacBeth model]  จะพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันัยสําคญั 0.01 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ang et al. (2006),  Bhootra และ Hur (2014),  Stambaugh et al.(2015)  

และ Zaremba et al.(2018) โดย Stambaugh et al.(2015) ได้ทาํการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของ

สหรัฐอเมริกา และ พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความผนัผวนเฉพาะบริษทักบัผลตอบแทนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงเกินกวา่ความเป็นจริง (overpriced stocks) ซ่ึงจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย จะพบวา่หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยจ์ะมีราคาสูงเกินกวา่ความเป็นจริง โดยมีราคา

ต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงมูลค่าหลกัทรัพยใ์นสายตาของนกัลงทุนท่ีสูง

เม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบั
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อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์จะขดัแยง้กบั Merton (1987) Fu(2009) 

Guo, Kassa และ Ferguson (2014) และพิทกัษ์ (2012)  และจากการศึกษาน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิง

ลบระหวา่งความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Fu 

(2009)  นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัความผนัผวนของ

ตลาดท่ีคาดหวงั พบว่าความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของพิทกัษ ์ (2012) ท่ี

พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีค่าความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่านกัลงทุนพยายามกระจายความเส่ียงเฉพาะบริษทัผ่านกลุ่มหลกัทรัพย ์

ทําให้ความเส่ียงของระบบ (Systematic Risk) มีผลกระทบมากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษัท 

(Idiosyncratic Risk) จากการศึกษาน้ียงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราส่วนสภาพคล่อง กบั

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 ซ่ึงขดัแยง้กบัผล

การศึกษาของพิทกัษ์ (2012) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราส่วนสภาพคล่อง กบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01  

 ในกรณีของการศึกษาหลกัทรัพยร์ายตวั และไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน

สภาพคล่อง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์นกรณีของการศึกษากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการศึกษาน้ียงัมีการใช้แบบจาํลอง Fixed effect 

panel data regression เน่ืองจากอาจมีบางตัวแปรท่ีไม่ได้รวมอยู่ในแบบจําลอง ทําให้เกิดการ

ประมาณค่าท่ีมีอคติและไม่แน่นอน เพราะตวัแปรท่ีตกหล่นไปอาจทาํให้มีการเปล่ียนแปลงของ

จุดตัด  (Intercept) ได้ โดย เ ม่ือใช้แบบจําลอง  Fixed effect panel data regressions of Fama and 

MacBeth  พบว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่า

สัมประสิทธ์ิใกล้เคียงกับแบบจาํลอง Pool panel data regressions of Fama and MacBeth คือ พบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 และพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความผนั

ผวนของตลาดท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบั

นัยสําคญั 0.01 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั กบัความผนัผวนของ

ตลาดท่ีคาดหวงั พบว่าความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงัในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย  ์ซ่ึงแสดงว่าความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมี

บทบาทมากกว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั ในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์รวมทั้ง

พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่อง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
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ของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 นอกจากน้ีเม่ือใชแ้บบจาํลอง Random effect 

panel data regressions of Fama and MacBeth พบว่าความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงั และ ความ

ผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่าสัมประสิทธ์ิใกลเ้คียงกบัแบบจาํลอง Pool panel data regressions of 

Fama and MacBeth โดยพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวัง  

กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย  ์ณ ระดบันัยสําคญั 0.01 และพบ

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 เม่ือเปรียบเทียบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ี

คาดหวงั กบัความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั พบวา่ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงัมีค่ามากกวา่

ความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงัในกรณีของหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ ซ่ึงสอดคล้องกับ

แบบจาํลองในการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ท่ีความผนัผวน

ของตลาดมีบทบาทสาํคญัต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา

ของพิทกัษ์ (2012) ท่ีพบว่าความผนัผวนของตลาดมีบทบาทสําคญัมากกว่าความผนัผวนเฉพาะ

บริษทัในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพย ์รวมทั้งยงัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราส่วนสภาพ

คล่องกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 

 

3. ข้อเสนอแนะ 

 

 3.1 การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสมาคม

ตราสารหน้ีไทยในช่วงระยะเวลา 5 ปี (เดือนมีนาคม 2556 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ 2561) ทาํให้ทราบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงั ความผนัผวนของตลาดท่ีคาดหวงั 

อตัราส่วนสภาพคล่อง กับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา และข้อมูล

ภาคตดัขวาง จึงมีขอ้เสนอแนะว่าน่าจะมีการศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน เพื่อให้สามารถ

เปรียบเทียบกบัการศึกษาอ่ืนท่ีมีช่วงระยะเวลาการศึกษาใกลเ้คียงกนั 

 3.2 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ซ่ึงจากขอ้มูลของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะพบวา่หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยจ์ะมีราคาสูงเกินกวา่ความเป็น

จริง โดยมีราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ท่ีมีค่าสูง ทาํให้เกิดความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความ

เส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ดงันั้นจึง

น่าจะมีการศึกษาเพิ่มเติมในหลักทรัพย์กลุ่มอ่ืน ๆท่ีมีราคาตํ่ากว่าความเป็นจริง เพื่อให้ทราบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงเฉพาะบริษัทท่ีคาดหวงักับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพย ์ 
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 3.3 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย ์ ซ่ึงพบว่ามีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ท่ีค่อนข้างน้อย ดังนั้ นจึงน่าจะมีการศึกษาเพิ่มเติมใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืน ๆ ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกัน เพื่อใช้เป็น

แนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

 3.4 จากการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ขอ้มูลในอดีตในการรวบรวม และวิเคราะห์ผล พบว่า

หลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยมี์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีค่อนขา้งน้อย ราคาสูงเกินกว่าความเป็น

จริง  และเกิดความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเส่ียงเฉพาะบริษทัท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั ซ่ึงสามารถใชป้ระกอบเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์แต่อยา่งไรก็ตาม

การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์็ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเมือง อตัรา

ดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน และอตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ นอกจากน้ีนักลงทุนควรติดตามขอ้มูลการ

ดาํเนินงานของบริษทั ความเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพย ์
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยร์ายหลกัทรัพย ์

 

บริษทัโรงพยาบาลเอกชล จาํกดั (มหาชน) 

 

AHC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



60 

บริษทับางกอกเชนฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) 

 

BCH 
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บริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) 

 

BDMS 
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บริษทัโรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) 

 

BH 
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บริษทัเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) 

 

CMR 
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บริษทัธนบุรีเมดิเคิลเซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

 

KDH 
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บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) 

 

M-CHAI 
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บริษทัวฒันาการแพทย ์จาํกดั (มหาชน) 

 

NEW 
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บริษทัโรงพยาบาลนนทเวช จาํกดั (มหาชน) 

 

NTV 
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Series: RIT
Sample 1 1217
Observations 1217

Mean       0.013225
Median   0.004926
Maximum  0.373494
Minimum -0.247525
Std. Dev.   0.063101
Skewness   1.635710
Kurtosis   8.637235

Jarque-Bera  2154.121
Probability  0.000000
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บริษทัโรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) 

 

RAM 
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บริษทัศิครินทร์ จาํกดั (มหาชน) 

 

SKR 
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บริษทัสมิติเวช จาํกดั (มหาชน) 

 

SVH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



71 

บริษทัโรงพยาบาลวภิาวดี จาํกดั (มหาชน) 

 

VIBHA 
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บริษทัศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) 

 

VIH 
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Pooled Data Panel Regression 

 

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 17:17   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.010160 0.000924 11.00184 0.0000 

EIV -0.001743 0.000180 -9.663830 0.0000 

     
     

R-squared 0.006841     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.006768     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.107514     Akaike info criterion -1.622243 

Sum squared resid 156.7206     Schwarz criterion -1.621134 

Log likelihood 11000.81     Hannan-Quinn criter. -1.621873 

F-statistic 93.38961     Durbin-Watson stat 1.983056 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 17:14   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.022122 0.001770 12.49633 0.0000 

EIV -0.001742 0.000180 -9.679797 0.0000 

EBETA -0.377643 0.047723 -7.913234 0.0000 

     
     

R-squared 0.011407     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.011261     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.107271     Akaike info criterion -1.626704 

Sum squared resid 156.0001     Schwarz criterion -1.625041 

Log likelihood 11032.05     Hannan-Quinn criter. -1.626149 

F-statistic 78.21666     Durbin-Watson stat 1.979496 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 12:41   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.021400 0.001773 12.07023 0.0000 

EIV -0.001742 0.000180 -9.692602 0.0000 

EBETA -0.382136 0.047676 -8.015216 0.0000 

LIQUIDITY 4356.952 777.8327 5.601400 0.0000 

     
     

R-squared 0.013690     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.013472     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.107151     Akaike info criterion -1.628868 

Sum squared resid 155.6398     Schwarz criterion -1.626651 

Log likelihood 11047.72     Hannan-Quinn criter. -1.628129 

F-statistic 62.71984     Durbin-Watson stat 1.982483 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 16:54   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.010160 0.000922 11.02524 0.0000 

EIV -0.001740 0.000180 -9.661896 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.012076     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.011055     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.107282     Akaike info criterion -1.625610 

Sum squared resid 155.8945     Schwarz criterion -1.617297 

Log likelihood 11036.64     Hannan-Quinn criter. -1.622839 

F-statistic 11.82649     Durbin-Watson stat 1.993564 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 17:03   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.022235 0.001769 12.57038 0.0000 

EIV -0.001739 0.000180 -9.678433 0.0000 

EBETA -0.381243 0.047711 -7.990712 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.016712     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.015623     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.107034     Akaike info criterion -1.630166 

Sum squared resid 155.1630     Schwarz criterion -1.621299 

Log likelihood 11068.53     Hannan-Quinn criter. -1.627210 

F-statistic 15.34604     Durbin-Watson stat 1.990143 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 19/05/18   Time: 12:44   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.021443 0.001772 12.10004 0.0000 

EIV -0.001740 0.000179 -9.698920 0.0000 

EBETA -0.385118 0.047659 -8.080632 0.0000 

LIQUIDITY 4614.074 803.9294 5.739403 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.019098     Mean dependent var 0.009956 

Adjusted R-squared 0.017939     S.D. dependent var 0.107880 

S.E. of regression 0.106908     Akaike info criterion -1.632448 

Sum squared resid 154.7865     Schwarz criterion -1.623027 

Log likelihood 11085.00     Hannan-Quinn criter. -1.629307 

F-statistic 16.47964     Durbin-Watson stat 1.993553 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 19/05/18   Time: 16:58   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.010748 0.002328 4.617096 0.0000 

EIV -0.001741 0.000180 -9.665968 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     

Cross-section random 0.007798 0.0053 

Idiosyncratic random 0.107282 0.9947 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.006845     Mean dependent var 0.003991 

Adjusted R-squared 0.006772     S.D. dependent var 0.107644 

S.E. of regression 0.107272     Sum squared resid 156.0146 

F-statistic 93.44866     Durbin-Watson stat 1.992030 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
 Unweighted Statistics   

     
     

R-squared 0.006811     Mean dependent var 0.009956 

Sum squared resid 156.7253     Durbin-Watson stat 1.982996 
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 19/05/18   Time: 17:06   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.022826 0.002827 8.073896 0.0000 

EIV -0.001739 0.000180 -9.682249 0.0000 

EBETA -0.380575 0.047686 -7.980833 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     

Cross-section random 0.008052 0.0056 

Idiosyncratic random 0.107034 0.9944 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.011491     Mean dependent var 0.003880 

Adjusted R-squared 0.011345     S.D. dependent var 0.107641 

S.E. of regression 0.107022     Sum squared resid 155.2782 

F-statistic 78.79420     Durbin-Watson stat 1.988673 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
 Unweighted Statistics   

     
     

R-squared 0.011375     Mean dependent var 0.009956 

Sum squared resid 156.0052     Durbin-Watson stat 1.979405 
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Dependent Variable: RIT   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 19/05/18   Time: 16:32   

Sample: 1 13560   

Periods included: 1221   

Cross-sections included: 14   

Total panel (unbalanced) observations: 13560  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.021720 0.002908 7.468921 0.0000 

EIV -0.001741 0.000179 -9.701372 0.0000 

EBETA -0.384972 0.047638 -8.081272 0.0000 

LIQUIDITY 4574.436 796.9903 5.739639 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     

Cross-section random 0.008413 0.0062 

Idiosyncratic random 0.106908 0.9938 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.013889     Mean dependent var 0.003737 

Adjusted R-squared 0.013671     S.D. dependent var 0.107638 

S.E. of regression 0.106893     Sum squared resid 154.8931 

F-statistic 63.64271     Durbin-Watson stat 1.992155 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
 Unweighted Statistics   
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R-squared 0.013678     Mean dependent var 0.009956 

Sum squared resid 155.6418     Durbin-Watson stat 1.982572 

     

  

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 0.281327 3 0.9635 

     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     

EIV -0.001740 -0.001741 0.000000 0.8634 

EBETA -0.385118 -0.384972 0.000002 0.9194 

LIQUIDITY 4614.074350 4574.436427 11108.960912 0.7069 
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ประวตัิผู้ศึกษา 

 

 

ช่ือ นางนภสัชญา นลินปกรณ์ 

วนั เดือน ปีเกดิ 8 พฤศจิกายน 2509 

สถานทีเ่กดิ กรุงเทพมหานคร 

ประวตัิการศึกษา ทนัตแพทยศาสตรบณัฑิต มหาวทิยาลยัมหิดล พ.ศ. 2533 

 วทิยาศาสตรมหาบณัฑิต (ทนัตกรรมจดัฟัน) มหาวทิยาลยัมหิดล พ.ศ. 2537 

 ประกาศนียบตัรขั้นสูง (ทนัตกรรมจดัฟัน) มหาวทิยาลยัมหิดล พ.ศ. 2538 

 เศรษฐศาสตรบณัฑิต มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช พ.ศ. 2559 

สถานทีท่าํงาน - 

ตําแหน่ง - 
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