
   
 
  

บทที่ 2 
ผลงานและการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 

2.1 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธนิดา  กาญจนพันธ (2534) ไดแบงการศกึษาออกเปน  การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี
ราคาหุน ศึกษาความสัมพนัธระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
มหภาค-จุลภาค โดยขอมูลท่ีตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคประกอบดวยปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดชันี
การลงทุนภาคเอกชนและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สวนตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค ไดแกเงินปน
ผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุนและมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาค พบวาตัวแปรท่ีอธิบายการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก  
การลงทุนในหุนของแตละกลุมหลักทรัพยตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและ ตัวแปรทางเศรษฐกิจ
จุลภาค ซ่ึงพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหุนในกลุมธนาคารข้ึนอยูกบัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีจริง  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
เงินปนผลตอหุนและ  มูลคาทางบัญชีตอหุน ในขณะท่ีการเคล่ือนไหวของราคาหุนกลุมอ่ืน ๆ ข้ึนอยู
กับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและ มูลคาทางบัญชีตอหุน นอกจากนั้นพจิารณาตอวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาคและ ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคท่ีมีตอราคาหุนของแตละหลักทรัพย ผลปรากฏวา
ตัวแปรแตละตัวมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีแตกตางกัน โดยการเคล่ือนไหวของราคาหุนในแตละ
หลักทรัพยจะข้ึนอยูกับดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนสมากท่ีสุด รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุนในหุน
จากตางประเทศ มูลคาทางบัญชีตอหุน เงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก กําไรสุทธิตอหุนและผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริงตางลําดับ 
  

กําชัย  แกวรวมวงค (2539) ไดทําการวิเคราะหโดยทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนของบริษัท
สามารถ คอรปเปอรเรช่ัน จาํกัด (มหาชน) : SAMART, บริษัทยูไนเต็ด คอมมูนิเคช่ัน อินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน) : UCOM, บริษัท ไทยเทเลโฟน แอนด เทเลคอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) : TT&T และ 
บริษัท จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนว จํากดั (มหาชน): JASMIN จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีการปรับตัวชา 
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นอกจากน้ี หลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีความเส่ียงท่ีมีระบบ นอยกวาความเส่ียงท่ีไมมีระบบโดยคาเฉล่ียของ
คา R-squared หรือรอยละของความเส่ียงท่ีมีระบบตอความเส่ียงรวมของหลักทรัพย มีคาเฉล่ียเทากับ 
รอยละ 60.70 
 การลงทุนในหุนกลุมพลังงานและ กลุมส่ือสาร เพื่อวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานและ อัตราผลตอบแทน
การลงทุนของหุนท้ังสองกลุม รวมไปถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละ
กลุม โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน 5 บริษัทและกลุมส่ือสาร 6 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กอนวันท่ี 1 มกราคม 2537 ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวยเอกสารงบการเงินรายงาน
และ ราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัทต้ังแตวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม 2537 การวิเคราะห
ขอมูลใชคารอยละและ ทดสอบสมมติฐาน โดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney 
 ผลการศึกษาพบวาปจจยัพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม มีสวนชวยในการ
ดําเนนิงานของบริษัท แตภาวะในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาก สงผลตอราคาหุนของท้ังสอง
และ การทดสอบสมมติฐานโดยวิธี ของ Mann-Whitney สรุปไดวาผลตอบแทนการลงทุนในหุนกลุม
พลังงานไมแตกตางจากหุนกลุมส่ือสารท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 สวนดานผลตอบแทนการลงทุนสูงสุด
ในแตละกลุมไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัทสยามสหบริการ (จํากดั) มหาชน (SUSCO) ให
ผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82 ในขณะท่ีหุนในกลุมส่ือสารของบริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน 
จาํกัด มหาชน (SAMART) ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 43.65 
 

ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) วิเคราะหความเส่ียงและ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระยะเวลา มิถุนายน  2538 ถึง กรกฎาคม 2539 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและเพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย
ในกลุม ประกอบดวยหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP, 
SUSCO, TIG, UGP โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลเปนรายสัปดาหจาํนวน 52 สัปดาห เพื่อทําการ
ประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย 8 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ท่ีอาศัยขอมูลการซ้ือขายจากตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากตลาด
และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนแทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ผลการศึกษา
พบวา คาความเส่ียงหลังทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยมีคาเปนบวกคือ หลักทรัพย  BANPU, BCP, EGCOMP, 
LANNA, PTTEP, และ SUSCO หมายความวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ดังกลาวกบัอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน สวนหลักทรัพย TIG กับ 
UGP มีคาความเส่ียงติดลบ หมายความวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ดังกลาวกบัอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกัน สําหรับการประเมิน
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ราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในการลงทุน พิจารณาจากการนําคาความเส่ียงคาเบตา และ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไปประมาณเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) จากเสน
ดังกลาวสามารถจะนําเอาอัตราผลตอบแทนมาเปรียบเทียบ นัน่คือ ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด
มีคาสูงกวาเสนตลาดถือวา หลักทรัพยนัน้มีคาตํ่ากวาความเปนจริงควรซ้ือหลักทรัพยดังกลาว เพราะ
ราคาหลักทรัพยนั้นมีแนวโนมสูงข้ึน ในทางตรงกันขาม ถาอัตราผลตอบแทนท่ีประมาณการไดมีคา
ตํ่ากวาเสนตลาด จึงควรขายออกไป 
 
 สัจจพันธุ  ตุรุภาภรณ (2540) ไดทําการวเิคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางวันท่ี 1 มิถุนายน 2538  ถึง  
31 พฤษภาคม 2539 ซ่ึงการศึกษาไดแบงเปน 3 สวน คือ  1) ความเส่ียงและผลตอบแทนของดัชนกีลุม
พลังงานเทียบกับดัชนกีลุมอ่ืน ๆ 2) ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัว
แปรอิสระอ่ืน 3) ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนในกลุมพลังงาน ผลท่ีไดรับจากการศึกษาเปน
ดังนี ้
 ดัชนีกลุมพลังงานเม่ือเปรียบเทียบกับดัชนกีลุมอ่ืน ๆ ท้ังหมด พบวาอัตราผลตอบแทนดัชนี
กลุมพลังงานมีคาสูงอยูในลําดับท่ี 4 ของดัชนีกลุมหลักทรัพยท้ังหมด โดยมีอัตราผลตอบแทนเทากับ
รอยละ 0.471 ตอสัปดาห มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาเทากับ 0.919 มีคาสูงอยูในลําดบัท่ี 5 
ของกลุมหลักทรัพยท้ังหมดและ จากการจัดลําดับหลักทรัพย โดยใชวิธีผลตอบแทนสวนเกินตอคา
เบตา พบวาดัชนีกลุมพลังงานอยูในลําดับท่ี 4 ของกลุมหลักทรัพยท้ังหมด โดยมีคาเทากับ 0.29 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอ่ืน โดย
ใชวิธีสเตปไวส ในสมการถดถอยพหุคูณซ่ึงช้ัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเทานั้นท่ีเปนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมพลังงาน 
 

 น้ําฝน  เสนาคนิกร (2544)  ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 10 หลักทรัพย ไดแก บริษัทบานปู จํากัด 
(มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษทั
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ จํากัด 
(มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และ บริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล จํากัด (มหาชน) 
ใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาอางอิง ประกอบ
การศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือน ต้ังแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง 30 เมษายน 2544 รวมเวลาทํา
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การทั้งหมด 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย และใชทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงของหลักทรัพย
จํานวน 9 หลักทรัพยมีคา เบตาท่ีนอยกวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงมากกวา 1 และ
หลักทรัพยท้ังหมดนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหลักทรัพยท้ังหมดไดใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาด 
 

จินตนา   ตั้งกิจอนันตสิน (2548) การศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย กลุมเงินทุนหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการวิเคราะหทางเทคนคิ 
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุน โดยการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค 
ดวยวิธีเสนคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี  (MA)   คาเฉล่ียถ่ังน้ําหนัก  (EMA)   คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบลอมกรอบ (EMV)  
โบลินเจอรแบรนด พาราโบลิก การเหวีย่งตัวของการสิสมและการระบายหุน (VAD) ดัชนีคอมมูนต้ีิ
เชแนล (CCI) สโตแคสติกสแบบเร็ว (FATO) สโตแคสติกสแบบชา (SSTO) วิลเลียมเปอรเซ็นตอาร 
(William %R) โมเมนต้ัม โมเมนต้ัมเฉล่ียเคล่ือนท่ี (MAVMOM) ดชันีกําลังสัมพันธ (RSI) ดชันี
ทิศทางการเคล่ือนท่ีของราคาโดยเฉล่ีย (ADX) คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีรวมทาง/แยกทาง (MACD) ดัชนกีาร
แกวงตัวของคาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (MAO) 
 หุน 11 หลักทรัพย ท่ีใชในการศึกษา เปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาทางการตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุดของกลุมเงินทุนหลักทรัพย ประกอบดวย บริษัทเงินทุน สินเอเชีย จํากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย
แอ็ดคินซัน จํากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย เอเซียพลัส จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน กรุงเทพธ
นาทร จํากดั (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากดั (มหาชน), บริษัทเงินทุน เกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน), บริษัทเงินทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน สินอุตสาหหรรม จํากัด (มหาชน), 
บริษัทสยามพาณิชยลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุน ทิสโก จํากัด (มหาชน) และ บริษทัหลักทรัพย ซีมิโก 
จํากัด (มหาชน) 
 ในการวิเคราะหลงทุนเร่ิมแรก 1,000,000 บาท ตอหนึ่งหลักทรัพยและ หนึ่งเทคนิคคิดภาษ ี
มูลคาเพิ่ม 7% พรอมท้ังคานายหนา 0.25% เม่ือเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยในแตละคร้ัง 
 จากการวิเคราะหท้ัง 17 เคร่ืองมือพบวา เคร่ืองมือดัชนีกําลังสัมพันธ (RSI) ใหผลตอบแทน
สูงสุดและ โอกาสท่ีจะเปนเคร่ืองมือท่ีใหสัญญาณซ้ือ/ขายหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงมีโอกาสเปนไป
ไดรอยละ 90.91 แตในหลักทรัพย SICCO เคร่ืองมือ RSI ใหสัญญาณที่สงผลใหผลการตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีตํ่าท่ีสุด นอกจากนี้ เคร่ืองมือ FSTO เปนเคร่ืองมือท่ีใหสัญญาณซ้ือ/ขาย
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตํ่า โดยมีโอกาสเปนไปได รอยละ 72.73 
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 ในการพจิารณาในดานหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพย BFIT เปนหลักทรัพยท่ี
ใหผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีท่ีสุด โดยใหผลตอบแทนขาดทุนนอยท่ีสุด 529,127.74 บาท หรือ
เหลือเงิน 470,872.26 บาท ในปสุดทาย และหลักทรัพย SICCO ใหผลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าท่ีสุด 
โดยใหผลตอบแทนขาดทุนมากท่ีสุด 999,996.90 บาท หรือเหลือเพียง 3.10 บาทในปสุดทาย นอกจากนี้
ผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือพิจารณาจากเคร่ืองมือท้ังหมดพบวาหลักทรัพย ASP เปนหลักทรัพยท่ี
มีโอกาสที่จะใหผลตอบแทนสูงรอยละ 29.41 แตหลักทรัพย ZMICO เปนหลักทรัพยท่ีมีโอกาสที่จะ
ใหผลตอบแทนตํ่ากวารอยละ 52.9 
 
 

 


