
บทที่  2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 พรรณี  อิสรพงคไพศาล (2520)   ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก  
(Tisco  Index)  กับราคาเฉลี่ยของหลักทรัพยที่มีความคลองตัวสูง  โดยใชวิธี  Linear  Regression  
Analysis  โดยศึกษาหลักทรัพยจํานวน  5  หลักทรัพยคือ  ธนาคารกรุงเทพจํากัด  บริษัทปูนซีเมนต
ไทยจํากัด  บริษัทเสริมสุข จํากัด  บริษัทเบอรร่ียุคเกอร  จํากัด  และ บริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกว
ไทย  จํากัด  ใชขอมูลรายเดือน  ตั่งแตเดือน  พฤษภาคม  2518  ถึง  เมษายน  2519  ผลการศึกษา
พบวา  ดัชนีราคาหุนทิสโก  มีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุน  แตมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจการคา  โดยมีความสัมพันธ
กับกลุมธุรกิจการคามากที่สุด  หลักทรัพยที่มีคา  Beta  มากกวา  1  ไดแก  ธนาคารกรุงเทพจํากัด
และบริษัทเสริมสุขจํากัด  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนปลงมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้นจึงจัดเปนหุนประเภท  Aggressive  Stock  สวนหลักทรัพยหลักทรัพย
ที่มีคา  Beta  นอยกวา  1  ไดแกบริษัทปูนซีเมนตไทย  จํากัด  บริษัทเบอรร่ียุคเกอร  จํากัด  และ
บริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย  จํากัด  หมายถึงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หลักทรัพยทั้งสาม
เปนหุนประเภท  Defensive  Stock 
  
 เจน  ประสิทธ์ิลํ้าคํา (2526)   ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยเพื่อที่จะศึกษาวาลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิงสุมหรือไม  และทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไม
แนนอน   ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเกิดขึ้นอยางสุมไมขึ้นอยูกับลักษณะการ
เปลี่ยนแปลงราคาในอดีต  โดยเนนวาลักษณะการเคลื่อนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถใช
ประโยชนในการคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได  ซ่ึงขัดแยงกับทฤษฎีการ
วิเคราะหทางเทคนิค  ผลที่ไดจากการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย  กลาวคือ ลําดับราคาเปลี่ยนแปลงไมเปนอิสระกัน ซ่ึงไมเปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิง
สุม แสดงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกันซึ่งเปนการยอมรับการ
วิเคราะหทางเทคนิค  นั้นคือ ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต  เปนขอมูลที่สามารถศึกษาและติดตาม  
ซ่ึงเปนประโยชนตอการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได ตาม
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ทฤษฎีการวิเคราะหทาง เทคนิคมีความเชื่อวา รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตจะหวน
กลับมาเกิดขึ้นใหมในอนาคตกลาวโดยสรุปการศึกษารูปแบบตางๆตามวิถีทางเทคนิคอาจถือเปน
ประโยชนตอการพยากรณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต 
  
 ธนิดา  กาญจนพันธ (2534)   ไดแบงการศึกษาออกเปน 3 ลักษณะ โดย 1. ศึกษา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราหุน 2. ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละ
กลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค 3. ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาหุนของแตละหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจ
จุลภาค  โดยขอมูลที่ใชเปนเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตมกราคม 2533 ถึง ธันวาคม 2533 ซ่ึงวิธีการใน
การศึกษาจะอาศัยสมการถดถอย  โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคประกอบดวย ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ปริมาณการลงทุนในหุนจาก
ตางประเทศ  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  สวนตัวแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาค  ไดแก เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตอหุน ผลการศึกษา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  
พบวาตัวแปรที่อธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ไดแก การลงทุนในหุน
ของแตละกลุมหลักทรัพยตอตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค  ซ่ึงพบวาการเคลื่อนไหวของราคาหุนใน
กลุมธนาคารขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ   ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  เงินปนผลตอหุน  และมูลคาทางบัญชี
ตอหุน  ในขณะที่การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอ่ืนๆขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  นอกจากนี้ยังพิจารณาตอวาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาคที่มีตอราคาหุนของแตละหลักทรัพย  ผลปรากฏวาตัวแปรแตละตัวมีผลกระทบตอ
ราคาหุนที่แตกตางกันโดยการเคลื่อนไหวของราคาหุนในแตละหลักทรัพย จะขึ้นอยูกับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสมากที่สุด รองลงมา คือ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  มูลคาทาง
บัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงตามลําดับ 
  
 เยาวลักษณ  อรุณรัศมี(2534)   ไดศึกษาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเพื่อนําเอาความ
เสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุนโดยทําการศึกษาหลักทรัพยของ 
7 บริษัท ใชมูลเปนรายเดือน  30 เดือน  ตั้งแตมกราคม  2531 ถึงมิถุนายน  2533 โดยศึกษา
ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยพิจารณาจากคาเบตาและอาศัยเสนแสดงลักษณะ
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45และเสนตลาดหลักทรัพย โดยดูวาหลักทรัพยใดมีการซื้อขายสูงหรือต่ําเกินไปเมื่อคํานึงถึงความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทน
จากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยงและผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ผล
การวิเคราะหเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาใชทั้งหมดมีคา R2   
ต่ํา นั่นคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ  สําหรับคา
เบตาของหลักทรัพยที่นํามาศึกษาปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ 
มีคาเบตามากกวา 1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคาเบตาที่หาไดจากคาสัม
ประสิทธของสมการเสนแสดงลักษณะใชเปนความเสี่ยงปรากฏวา หลักทรัพยบริษัทเงินทุนธนชาติ
อยูเหนือเสนตลาดเล็กนอย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน แนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงขึ้น จน
อัตรา ผลตอบแทนของหลักทรัพยสมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
  
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)   ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพย  ราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย  ตลอดจนการประมาณคา
ความเสี่ยงที่เปนระบบ  และคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเสี่ยงตามแนวทาง
ของ  Willium  F.  Sharpe  โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่  1  สิงหาคม  2533  ถึง  28  ธันวาคม  
2533  ผลการศึกษา พบวา  ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงิน  และภาวะเศรษฐกิจโลก  ราคาน้ํามันดิบ  
ดัชนีตลาดหุน  Daw  Jones  ดัชนีตลาดหุน  Hang  Seng   ดัชนีตลาดหุน  Nikei  สถานการณ
การเมืองในประเทศไทยและตางประเทศ  เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลสําคัญของการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  นอกจากนี้พบวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุนในกลุมเงินทุน
หลักทรัพยมีคาสูงมากกวา  50%  สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันและกลุมธนาคารพาณิชยคา
เบตาของกลุมเงินทุนหลักทรัพยก็มีคามากกวา 1  หมายความวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่
มีราคาปรับตัวขึ้นลงเร็ว  กลุมธนาคารมีคาเบตานอยกวา  1  หมายความวา  หุนในกลุมธนาคารเปน
หุนที่มีราคาปรับตัวขึ้นลงชา 
 
 กําชัย  แกวรวมวงค (2539)   ไดทําการวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร  เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนของหุนทั้งสองกลุม  รวมถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละกลุม
โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน  5  บริษัท  และกลุมส่ือสาร  6  บริษัท  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  กอนวันที่  1  มกราคม  2537  ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวย  เอกสารงบการเงิน
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รายงาน  และราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัท  ตั้งแตวันที่  1  มกราคม  ถึง  30  ธันวาคม  2537  
การวิเคราะหขอมูลใชคารอยละ  และทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ  Mann-Whitney   
ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ  ภาวะอุตสาหกรรม  มีสวนเอื้อตอการ
ดําเนินงานของบริษัท  แตภาวะในตลาดหลักทรัพยที่ความผันผวนมากสงผลตอราคาหุนของทั้งสอง
กลุม  และการทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ  Mann-Whitney  พบวาผลตอบแทนการลงทุน
ในหุนกลุมพลังงานไมแตกตางจากหุนในกลุมส่ือสาร  ที่ระดับนัยสําคัญ   0.05  สวนดาน
ผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดในแตละกลุมไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัท
สยามสหบริการ จํากัด มหาชน (SUSCO)  ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82  ในขณะที่หุน
ในกลุมส่ือสารของบริษัทสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด มหาชน (SAMART)  ใหผลตอบแทนสูงสุด
เทากับรอยละ 43.65 ไดแกงานของ  Jung  และ Marshall (1985) Chow (1987) Darratt (1987)  
Hsiao (1987)  Ghartey (1993)  Bahmani และ  Alse (1993)  Sengupta  และ  Espana(1994)  Ukpolo 
(1994)  Shan และ Sun (1998)  Sinha (1999)  ซ่ึงในแตละงานวิจัยจะใชเทคนิคในการวิจัยที่คลายกนั  
แตจะมีรายละเอียดแตกตางกันไป  ซ่ึงผลการวิจัยที่สรุปไดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการ
เจริญเติบโตของการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็จะแตกตางกัน 
  
 เดชวิทย  นิลวรรณ  (2539)   ศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใช
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  Capital  Asset  Pricing  Model  (CAPM)  มาอธิบาย
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงและใชวิธี  Multiple  Regression  Analysis  
ในการคํานวณ ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุมสื่อสารที่ทําการศึกษา  ตั้งแตวันที่  
11  กรกฎาคม  2537  ถึงวันที่  30  มิถุนายน  2538  รวม  51  สัปดาห  ผลการศึกษาพบวา  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ  
สวนตัวแปรอิสระ  ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนตางๆ, อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ, อัตราดอกเบี้ยของ
สหรัฐฯ  มีความสัมพันธกับตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ  สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา  1  คือ  
ADVANC , IEC , SATTEL , SHIN และ TA  หมายความวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด  เรียกวา Aggressive  
Stock  นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด  สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตานอย
กวา  1  คือ  SAMART , UCOM , TT&T   และ  JASMIN  หมายความวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด  เรียกวา  
Defensive  Stock  แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด 
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 ปวีณา  คําพุกกะ(2545)   ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย  กลุมสื่อสาร  กลุมอิเล็กทรอนิกส  กลุมพลังงาน  กลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยที่มีอิทธิพลตอดัชนีหุนไทย  ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2537 ถึง 4  มิถุนายน 2541 รวมเปน
ขอมูลทั้งหมด 1,073 วัน ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆมีลักษณะ “ไม
นิ่ง”  เมื่อนําไปหาสมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไป
ดวยกัน ของดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ ปรากฏวาสวนที่เหลือท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ 
“นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยที่มีดุลยภาพใน
ระยะยาว แตการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปลี่ยนแปลงระยะสั้น จึงใชแบบจําลองเอ
เรอรคอเรคชัน (ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวา ในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
หุนในกลุมตางๆ ณ เวลา t  และคาความคาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาที่
แลว  เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01  
ดังนั้นพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะสั้นโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับ
เปล่ียน  พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาขึ้น 1 หนวย  ไดรับอิทธิพลจากการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากที่สุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 
0.1828 หนวย สวนการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากที่สุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 
0.1824 หนวย  และจากทั้งสองสมการขางตนพบวา การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขา
ลงถึง 0.4913 และ 0.4741 ตามลําดับ กลาวคือ เกือบรอยละ 50  ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจาก
ดัชนีหุนในกลุมธนาคารและกลุมพลังงาน สรุปไดวา ลักษณะการเคลื่อนไหวของดัชนีหุนไทยใน
หุนขาขึ้นและหุนขาลง มีลักษณะการเคลื่อนไหวที่แตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธิหนาตัวแปรที่
เลือกเฟนของทั้งสองสมการขางตนมีนัยสําคัญที่ 0.01 กลาวไดวา ดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขาลงมี
ลักษณะการเคลื่อนไหวไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 
  
 กรรณิการ  ไชยลังกา (2546)   การวิเคราะหวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อหาคาวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการ
ลงทุนหลักทรัพยที่ใชในการศึกษาคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยของธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทยและหลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราปดหลักทรัพย ราย
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สัปดาห ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การวิเคราะหจะใชวิธีโค
อินทิเกรชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
 จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งและมีลักษณะรวมไปดวยกัน การหาคาความเสี่ยงเบตา ( ) พบวา คาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.157 คาความเสี่ยงของหลักทรัพยบริษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ1.749 และคาความเสี่ยงของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงเบตา ( ) มากกวา 1 นั่นคือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก 
 เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อ
ใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 
ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้
จะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด หรือเทากับ
เสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
  
 ขวัญหลา  จันทะพันธ  (2546)   ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระเบียบวิธีวิจัยใชการวิเคราะหการถดถอย
อยางงายและแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  Capital  Asset  Pricing  Model  (CAPM)  และ
แบบจําลอง  Fama และ French  ในการประมาณคาความเสี่ยง  โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุม
ส่ือสารจํานวน  4  หลักทรัพย  ไดแก  หลักทรัพย  Advance  Info  Service  , หลักทรัพย  Shin  
Sattelite  , หลักทรัพย  Telecom  Asia  และหลักทรัพย  United  Comminication  โดยใชขอมูลราคา
ปดรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตวันที่  4  มกราคม  2541  จนถึงวันที่  29  ธันวาคม  2545  แยกศึกษาเปน
รายป  และภาพรวม  5  ป  มาเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  และใชคาเฉลี่ยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  3  เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  4  ธนาคาร  คือ  ธนาคารกรุงไทย  
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  และ
ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)  ผลการวิเคราะหพบวา  จากการใชแบบจําลอง  CAPM และ
แบบจําลอง  Fama และ French  ใหผลสรุปวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูใหผลตอบแทน
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มากกวาผลตอบแทนของตลาด  หรือมากกวาหลักทรัพยต่ํากวาที่ควรจะเปน  (Undervalue)  นัก
ลงทุนควรลงทุนกอนที่จะราคาจะปรับตัวสูงขึ้น 
  
 จาตุรันต  พึ่งพุทธรักษ (2546)   การวิเคราะหความเสี่ยงของหุนธนาคารพาณิชยขนาดกลาง
โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเปนการวิเคราะหความเสี่ยงของหุนในตลาดขาขึ้นและขาลงของ
กลุมธนาคารขนาดกลาง และสถาบันการเงินรวม 4 ตัว ซ่ึงไดแก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (IFCT) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (BAY) ธนาคารทหารไทย (TMB) และธนาคารเอเชีย 
(BOA) โดยอาศัยแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแต 
ป 2541 ถึง 2545 รวมขอมูลทั้งส้ิน 260 สัปดาห 
 ผลการศึกษาพบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดกลาง
และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีลักษณะนิ่ง (stationary) และเมื่อ
ทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointigration) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
ขนาดกลางและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ยืนยันวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราตอบแทนตลาด คือมีดุลยภาพในระยะยาวและ
จากการใชแบบจําลอง Error Cointigration Model (ECM) ผลปรากฎวา ในระยะสั้นมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพระยะยาว 
 การใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปลี่ยน (Switching Regression Model) พบวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งในตลาดขาขึ้น
และขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวามีความจําเปนที่จะตองใชแบบจําลองการ
ถดถอยสลับเปลี่ยนในการพยากรณความเสี่ยงของหุนกลุมธนาคารขนาดกลาง แทนแบบจําลองที่ไม
มีการแยกสถานการณตลาด 
 เมื่อพิจารณาคาความเสี่ยงในตลาดขาขึ้น( )และความเสี่ยงในตลาดขาลง( )ของหลักทรัพย
กลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพย มีคา   มีคามากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยของกลุมธนาคาร
ขนาดกลาง4 หลักทรัพย ปรับตัวขึ้นเร็วกวาตลาด สวนในตลาดขาลงนั้นหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารขนาดกลางมีคา   นอยกวา 1 ยกเวน ขาลงของ IFCT ที่    มากกวา 1 แสดงวาในขาลงของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารขนาดกลาง 3 หลักทรัพย ปรับตัวลงชากวาตลาดในขณะที่ IFCT ปรับตัว
ลดลงเร็วกวาตลาด แสดงวา หลักทรัพย IFCT มีความเสี่ยงสูง 
 จากการวิเคราะหมูลคาหรือราคาหุน ในตลาดขาขึ้นและขาลงนั้นอัตราผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป และ 10 ป จะพบวา ราคาหลักทรัพยต่ํา
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กวาความเปนจริง ดังนั้นแนะนําใหมีการลงทุนซื้อหลักทรัพยทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งหมดเพราะมี
โอกาสที่ราคาจะสูงขึ้นในอนาคต 
  
 ปทมาภรณ  กองแกว (2546)   การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อ
นํามาเปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยและพิจารณาเลือกตัดสินใจเลือกลงทุน หลักทรัพยที่
นํามาใชในการศึกษา คือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) การศึกษาครั้งนี้ใช
ขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึง 27 ธันวาคม 2545 รวมเปนขอมูลทั้งหมด 260 
สัปดาห  การวิเคราะหโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย 
 ผลการทดสอบขอมูลโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยและ
สวนที่เหลือของหลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมกันไปดวย 
 จากการหาคาความเสี่ยงหรือคาเบตา( ) พบวา หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน) มีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน 
 จากการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวาผลตอบแทนที่คาดหวังจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) อยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสมและคาดวาใน
อนาคตราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคาสูงขึ้นเรื่อย ๆ เขาสูระดับเดียวกับตลาดซึ่งเปนราคาที่
เหมาะสม ดังนั้นจึงควรตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 4 
  
 เขมิกา  ฤกษวันเพ็ญ (2547)   ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  โดยใชวิธีแกรงเกอรคอแซลลิตี้ (Granger Causality)  โดย
ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายปในชวงป พ.ศ. 2512 – 2544  ผลการทดสอบพบวา Unit Root ของตวัแปร
โดยใช Augmented Dickey-Fuuler (ADF) Test  พบวาตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration เดียวกัน  
คือ I(0)  ไดจํานวนชวงเวลาที่เหมาะสม คือ 5  และได VAR Order เทากับ 6  เมื่อนําแบบจําลองมา
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ทดสอบแกรงเกอรคอแซลลิตี้  เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการสงออก  พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่การสงออกไมไดเปนตัวขับเคลื่อน
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  และปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมไดเปนตัวสงเสริมการสงออก  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% เชนกัน  โดย
ทั้งสองกรณีคาสัมประสิทธิ์รวมมีคาเปนบวก  หมายความวา การสงออกเปนตัวขับเคลื่อนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ในขณะเดียวกันการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย  
นั่นคือ การสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลกระทบซึ่งกันและกัน 
 
 เอนก  อุปรา  (2547)   ไดทําการศึกษาเพื่อหาคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลราคาปด
รายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง วันที่ 26 ตุลาคม 2547  โดยวิธีโคอินทิ
เกรชัน  จากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC และ SAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด  และพบวา DOI เปนหลักทรัพยเชิงรุก  สวนที่เหลือเปนหลักทรัพยเชิงรับ  เมื่อนําผล
การศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา ราคาของหลักทรัพย DOI, TRAF, BEC, 
ITV, EGV, GRAMMY, GMMM, SAFARI, CVD และ UBC อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  สวน
หลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพย คือ MAJOR, CRS และ RS นั้นอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 
 
 Lee และ Li  (1983-1984)   อธิบายผลการทดสอบไววา  การที่เราพบ “backwash effect”  
จาก CPI ไปสูปริมาณเงิน  ก็เนื่องมาจากสิงโปรเปนประเทศเล็ก  มีทรัพยากรนอย  รายไดของ
สิงคโปรสวนใหญจึงไดจากการนําเขาวัตถุดิบและเครื่องจักร  เพื่อผลิตสินคาสงออก  ดังนั้นราคา
สินคาในตลาดโลกจึงมีความสําคัญตอรายไดของสิงคโปรเปนอยางมาก  และ CPI ก็จะถูกกระทบ
จากราคาสินคาคอนขางมาก  จึงอธิบายไดวาเมื่อระดับราคสูงขึ้นจะทําให norminal income และ 
money demand เพิ่มขึ้น  ซ่ึงมีผลทําใหธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินในที่สุด   สําหรับความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินกับรายไดในลักษณะ Two-ways Causality นั้น Lee และ Li ยังอธิบายไดไม
ชัดเจน  เพียงแตไดวิเคราะหไววา  เนื่องจากสิงคโปรเปนศูนยกลางทางการเงินที่สําคัญแหงหนึ่งของ
โลก  ดังนั้นจึงมีลักษณะ free flow of funds  Lee และ Li สรุปวาปริมาณเงินและรายไดของสิงคโปร
ขึ้นอยูกับ external factors  ดังนั้นจึงไมอาจกลาวไดวา “money cuses income”  แตอาจกลาวไดเพียง
วา “money leads income” เทานั้น  
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 Hsiao (1987)   ใช  Sim’s  Unidirectional  Exogeneity  Test  และGranger’s  Causality  
Test  ทดสอบทิศทางของความเปนเหตุเปนผลระหวางการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว  คือ Asian  Newly  Industrialization  Countries :
ไดแกประเทศ ฮองกง, เกาหลีใต, สิงคโปร   และไตหวัน  โดยใชตัวแปร  2  ตัวแปร  คือ  ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศและการสงออก  ซ่ึงฮองกงใชขอมูลป  ค.ศ. 1961-1981  เกาหลีใต ใชขอมูล
ป  ค.ศ. 1960-1982  สิงคโปร ใชขอมูลป  ค.ศ. 1966-1982  ไตหวันใชขอมูลป  ค.ศ. 1977-1982  จาก
ผลการศึกษาพบวา  Sim’s  Test  และGranger’s  Causality Test  ใหผลการศึกษาที่แตกตางกันโดย  
Sims  Test  พบความสัมพันธระหวางการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ในขณะที่ 
Granger  Test ไมพบความสัมพันธของทั้งสองตัวแปร ยกเวนประเทศฮองกงที่ผลการศึกษาของทั้ง
สองวิธีพบวาการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจเปนตัวผลักดันใหการสงออกขยายตัว  ผล
การศึกษาจาก  Sim’s Test  พบวาการเจริญเติบโตที่รวดเร็วของระบบเศรษฐกิจนั้น  ไมไดมีผลมา
จากการสงเสริมการสงออกเพียงอยางเดียว  แตเปนผลมาจากการขยายการผลิตของอุตสาหกรรม
ภายในประเทศและการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาอีกดวย  สวนประเทศเกาหลีใต  สิงคโปรและ
ไตหวันนั้น  การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจไมไดเกิดจากนโยบายสงเสริมการสงออก  แต
ไดรับผลจากนโยบายสงเสริมการผลิตภายในประเทศมากกวา  ดังนั้น  Export-led  Growth  จึงถูก
ปฏิเสธในงานวิจัยคร้ังนี้ 
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