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การวจัิยนีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาในรายวชิา 761 427 สัมมนาปัญหาทางธุรกจิ 

ตามหลกัสูตรปริญญาศิลปศาสตรบัณฑิต สาขาวชิาการจัดการธุรกจิทัว่ไป 

คณะวทิยาการจัดการ มหาวทิยาลยัศิลปากร 

ปีการศึกษา 2552 
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การวจัิยนีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาในรายวชิา 761 427 สัมมนาปัญหาทางธุรกจิ 

ตามหลกัสูตรปริญญาศิลปศาสตรบัณฑิต สาขาวชิาการจัดการธุรกจิทัว่ไป 
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ท่ีประชุมสาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยศิลปากร พิจารณาแลว  

อนุมัติใหการวิจัย เร่ือง “แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ” เสนอโดยนายวรวิทย ภูภัสสร มีคุณคาเพียงพอท่ีจะเปนสวนหนึ่งของการศึกษาใน

รายวิชาสัมมนาปญหาทางธุรกิจ ตามหลักสูตรศิลปศาสตรบัณฑิต สาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป 

คณะวิทยาการจัดการ 

 

 

                                

              (อาจารย ดร.ธนินทรัฐ รัตนพงศภิญโญ) 

         หัวหนาสาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป   

                  วันท่ี        เดือน          พ.ศ.   

 

อาจารยท่ีปรึกษา 

ผูชวยศาสตราจารยประสพชัย พสุนนท 

 

คณะกรรมการสอบสัมมนาปญหาทางธุรกิจ 

 

     ประธานกรรมการ  

(อาจารย ดร.วิโรจน เจษฎาลักษณ) 

  /    /    

 

     กรรมการ 

(ผูชวยศาสตราจารยประสพชัย พสุนนท) 

  /    /    

 

     กรรมการ 

(ผูชวยศาสตราจารยนภนนท หอมสุด) 

  /    /    
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12490085: สาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป 

คําสําคัญ: แบบจําลอง CAPM / หลักทรัพยกลุมการแพทย 

วรวิทย ภูภัสสร: แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (CAPM MODEL IN HEALTH CARE SERVICES SECTOR IN THE STOCK 

EXCHANGE OF THAILAND) อาจารยท่ีปรึกษา: ผศ. ประสพชัย พสุนนท. 48 หนา 

บทคัดยอ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย การคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง 

CAPM ใชขอมูลราคาปดรายเดือนจํานวน 60 เดือน คือ ตั้งแต เดือนมกราคม 254 7 ถึงเดือนธันวาคม 

2551 ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงใชผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป จากนั้นจึงนําคาเบตาท่ี

คํานวณไดไปหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังรายเดือนจํานวน 6 เดือน คือ ตั้งแต เดือนมกราคม 

2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 ผลการวิจัยพบวา เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี 7 หลักทรัพยท่ีมีรูปแบบไปในทิศทางเดียวกันตั้งแต 50% ข้ึนไป 

นอกจากนี้ยังพบวา อัตราผลตอบแทนโดยสวนมากมีลักษณะเบซายและมีคาความโดงสูงมาก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยศิลปากร ปการศึกษา 2552 

ลายมือช่ือนักศึกษา     

ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา    



 ง 

กติติกรรมประกาศ 

 

กกกกกกกก งานวิจัยคร้ังนี้สามารถสําเร็จลุลวงไดเปนอยางดี อันเนื่องมาจากการเสียสละเวลาของ

ผูชวยศาสตราจารยประสพชัย พสุนนท อาจารยท่ีปรึกษาของขาพเจา ซ่ึงไดใหคําปรึกษาและ

คําแนะนําตั้งแตการเลือกหัวขอวิจัย การใหความชวยเหลือในทุกข้ันตอนของการทําวิจัย ตลอดจน

ชวยแกไขขอบกพรองตางๆ เพื่อความถูกตองและความสมบูรณของวิจัยฉบับนี้ 

กกกกกกกกผูวิจัยขอขอบพระคุณ ผูชวยศาสตราจารยนภนนท หอมสุด ท่ีใหความชวยเหลือในการ

ตรวจสอบและแกไขขอบกพรองตางๆ ทําใหวิจัยฉบับนี้มีความสมบูรณยิ่งข้ึน 

กกกกกกกกผูวิจัยขอขอบคุณเพื่อนๆ ท่ีใหคําปรึกษาในการทํางานและใหกําลังใจ รวมไปถึงการให

คําวิจารณตางๆ ท่ีทําใหงานของขาพเจาสมบูรณข้ึน 

กกกกกกกกนอกจากนี้ ขอขอบคุณ คณาจารยคณะวิทยาการจัดการและผูท่ีเกี่ยวของทุกทาน ท่ีไดส่ัง

สอนอบรมผูวิจัยขณะท่ีศึกษาอยู 

กกกกกกกกสุดทายขอกราบขอบพระคุณ คุณพอ คุณแม และพี่สาว ครอบครัวผูเปนท่ีรักยิ่งและให

โอกาสทางการศึกษา ความรัก ความเขาใจ รับฟง ชวยแนะนํา และแกไขปญหาดวยความหวังดีเสมอ

มาและตลอดไป 

กกกกกกกกหากไมมีบุคคลเหลานี้ งานวิจัยคร้ังนี้คงจะสําเร็จลุลวงไปไมได ดังนั้นผูวิจัยจึงขอแสดง

ความขอบคุณบุคคลเหลานี้ไว ณ โอกาสนี้ดวย 
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บทที ่1 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา  

กกกกกกกกตลาดหลักทรัพยเปนตลาดของเงินทุนท่ีมีความสําคัญตอธุรกิจในโลกปจจุบัน เนื่องจาก

ผูผลิตจะใชเปนแหลงระดมเงินทุนเพื่อใชในการดําเนินงาน ในขณะท่ีนักลงทุนใชเปนแหลงหา

ผลประโยชนเพิ่มจากเงินออมท่ีมี การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกเพื่อการออมเงินใน

ระยะยาวท่ีผูออมสามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนท่ีอาจเกิดจากระดับเงินเฟอ เพราะการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินลงทุน อีกท้ังใหผลตอบแทนในรูปของ

เงินปนผล กําไรสวนทุน สิทธิการจองซ้ือหุนใหมในราคาต่ํา และหากผูลงทุนมีความรอบรู ยัง

สามารถเลือกซ้ือเลือกขายหลักทรัพยตางๆ ในระดับราคาและจังหวะเวลาท่ีใหผลตอบแทนสูงไดอีก

ดวย นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังเปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว โดยผูท่ีตองการระดมเงินทุนจะ

ออกตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยในตลาดทุน ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู 

พันธบัตรรัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม ใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนตน เพื่อจําหนายใหกับ

บุคคลภายนอกหรือประชาชนท่ัวไป (โสภณ ดานศิริกุล 2545: 17) 

กกกกกกกกดวยเหตุนี้ เม่ือนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางๆ ตองการผลกําไรจากการลงทุนท้ังส้ิน 

แตการหากลยุทธเพื่อคาดคะเนดัชนีราคาหลักทรัพยใหไมผิดพลาดเปนไปไดยาก จึงทําใหการลงทุน

ยอมมีโอกาสท้ังกําไรและขาดทุน นักลงทุนจึงควรท่ีจะรูจักวิธีการและสามารถพยากรณแนวโนม

ของความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยในอนาคต เพื่อชวยลดความไมแนนอนและความสูญเสีย

ท่ีอาจเกิดข้ึน ได ในการคาดคะเนความเปนไปของตลาดหลักทรัพยถูกพยากรณดวยวิธีการตาง ๆ 

เชน  การประเมินจากปจจัยพื้นฐาน ตางๆ การพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ หรือการใชแบบจําลอง

ทางเศรษฐกิจในการพยากรณ เปนตน แบบจําลองหนึ่งท่ีมีความโดดเดนในการพยากรณแบบ 

Causal คือ แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model หรือแบบจําลอง CAPM (CAPM Model) เปน

แบบจําลองทางการเงินท่ีไดรับความนิยมอยางแพรหลายตอการนํามาอธิบายถึงความเส่ียงในการ

ตัดสินใจเลือกลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเห็นไดจากรายงานการวิจัยตางๆ อาทิ 

ไพบูลย เสรีวิวัฒนา (2526) เจษฎา อารีพจนา (2539) เกรียงไกร เดชบํารุง (2542) และนงนุช ม่ันคงดี 

(2544) เปนตน ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางแหงการลงทุนหลักของประเทศ

ไทยในปจจุบัน สําหรับเหตุผลท่ีนักลงทุนนิยมลงทุนในหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลาง 
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แหงการลงทุนหลักของประเทศไทยในปจจุบัน สําหรับเหตุผลท่ีนักลงทุนนิยมลงทุนในตลาด

หลักทรัพย เนื่องจากการไดผลตอบแทนจากการลงทุนคอนขางสูง อยางไรก็ตาม แมการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยจะไดผลตอบแทนสูง แตก็มีความเส่ียงสูงดวยเชนกัน 

กกกกกกกกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศแบงกลุมหลักทรัพยออกหลายกลุม อาทิ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมทรัพยากร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

เปนตน หนึ่งในกลุมหลักทรัพยท่ีนาสนใจตอการลงทุน คือ หลักทรัพยกลุมบริการทางดาน

การแพทย เนื่องจากปจจุบันผูคนในสังคมหันมานิยมใหความสําคัญกับการรักษาสุขภาพ อันเกิดจาก

โรคภัยไขเจ็บตาง ๆ ท่ีเขามา ไมวาจะเปนโรครายแรง เชน โรคมะเร็ง  โรคหัวใจ โรคเบาหวาน หรือ

โรคท่ีมีความรุนแรงในระดับความรุนแรงรองลงมา เชน โรคอวน โรคคอเลสเตอรอลในเสนเลือด 

ซ่ึงเปนโรคพื้นฐานนําไปสูการเปนโรครายตางๆ ในอนาคต นอกจากนั้นยังมีโรคติดตอ อาทิ โรค

ไขหวัด ซ่ึงในปจจุบันมีการแพรระบาดของโรคไขหวัด 2009 หรืออาจเปนโรคท่ีเกิดจากพฤติกรรม

โดยท่ัวไปของคนทํางาน อาทิเชน การยกของหนักหรือการนั่งทํางานผิดทา ซ่ึงสงผลตอโรคปวด

เม่ือยตามกลามเนื้อ  โรคกลามเนื้ออักเสบ โรคปวดหลัง ฯลฯ ดังนั้นจึงทําใหโรงพยาบาลเอกชนตาง 

ๆ จึงมีผลประกอบการท่ีดี ทําใหดึงดูดใหนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนหลักทรัพยในกลุมดังกลาว จาก

การตรวจสอบขอมูลในเบ้ืองตนถึงเดือนธันวาคม 2551 พบวา หลังจากท่ีประสบปญหาเศรษฐกิจ

ตกต่ํา ทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงเปนอยางมาก ซ่ึงสงผลใหหลักทรัพย 

ๆ ตาง มีราคาท่ีลดลงอยางรวดเร็ว แตก็เร่ิมท่ีจะประคองตัวและมีราคาท่ีเพิ่มข้ึนในระยะหลัง โดยมี 2 

หลักทรัพยในกลุมการแพทยท่ีสามารถประคองตัวในสภาวะเศรษฐกิจตกต่ําไวได ซ่ึงวัดไดจากการ

ท่ีราคาหุนไมลดลง คือ บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  และบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

(มหาชน) 

กกกกกกกกดังนั้น ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการท่ีจะนําแบบจําลอง CAPM มาทดสอบกับหลักทรัพย

กลุมการแพทยเพื่อศึกษาลักษณะของอัตราผลตอบแทน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงจะเปนประโยชนตอนักวิชาการ นักลงทุน ตลอดจนผู

ท่ีสนใจ อันจะนํามาซ่ึงการนําแบบจําลอง CAPM ไปใชในการลงทุนหรือปรับปรุงแบบจําลองได

อยางถูกตอง 

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

กกกกกกกก การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย 
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ขอบเขตของการวจัิย 

กกกกกกกก1. ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ ราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทย

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 13 หลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือน

ธันวาคม 2551  โดยใชขอมูลอางอิงจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( 2552) ซ่ึงจากการ

ตรวจสอบในเบ้ืองตน พบวา มีการรายงานราคาปดของหลักทรัพยท่ีมีขอมูลมีครบถวนสมบูรณ 

จํานวน 11 หลักทรัพย ประกอบดวย  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน): AHC  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน): BGH  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3 บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน): BH  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.4 บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน): CMR 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.5 บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน): KDH  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.6 บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน): M-CHAI  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.7 บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด  (มหาชน): NTV  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.8 บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน): RAM  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.9 บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน): SKR 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.10 บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน): SVH 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.11 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน): VIBHA 

กกกกกกกก2. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย มีท้ังหมด 3 ตัวแปร คือ  

กกกกกกกกกกกกกกกก  2.1 อัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย แทนดวย Ri,t  

กกกกกกกกกกกกกกก  ก2.2 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป แทนดวย Rf,t  

กกกกกกกกกกกกกกกก   2.3 อัตราผลตอบแทนของตลาดรวม แทนดวย Rm,t คือ ดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย (SET Index) 

กกกกกกกก3. แหลงท่ีมาของขอมูลและระยะเวลาของการเก็บรวบรวม 

กกกกกกกกขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือนธันวาคม 2551ซ่ึงทําการเก็บรวบรวมขอมูลมาจาก เว็บไซต

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กกกกกกกก4. แบบจําลองท่ีใชและวิธีประมาณคา 

กกกกกกกกวิธีในการอธิบายความคาดหวังของ ผูวิจัยท่ีมีตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแก 

แบบจําลอง CAPM และวิธีประมาณคาเบตาแบบ Ordinary Least Square 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

กกกกกกกก 1. นักลงทุนสามารถใชเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนและ

ประชาชนท่ัวไป โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย ท้ังนี้เพื่อประยุกตใชในการลดความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน 

                2. นักลงทุนไดองคความรูเกี่ยวกับการวิเคราะหและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับ

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยใชแบบจําลอง CAPM และ ได บูรณาการ ความรูเกี่ยวกับการ

วิเคราะหความเบ และความโดงมีผลกระทบอยางไรตอหลักทรัพย 
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บทที2่ 

เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 

กกกกกกกกการวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ

วิจัยนี้ไดนําขอมูล ท่ีเกี่ยวของมาศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยแบงเปน 5 สวนดังนี ้

 

กกกกกกกก1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กกกกกกกก2. แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

กกกกกกกก3. แบบจําลอง CAPM 

กกกกกกกก4. ความเบและความโดง 

กกกกกกกก5. หลักทรัพยกลุมการแพทย 

กกกกกกกก6. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

1. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กกกกกกกก1.1 ประวัติความเปนมาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กกกกกกกก  กอนท่ีจะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยข้ึนมานั้น ประเทศไทยไดมีการจัดตั้ง"บริษัท

ลงทุน"ในป พ.ศ. 2503 โดยกลุมเอกชนสวนใหญซ่ึงเปนชาวตางประเทศไดจัดตั้งสถาบันการเงิน

ประเภท บริษัทจัดการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนดําเนินการในลักษณะกองทุน

รวม (Mutual Fund) โดยใหใชช่ือวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ตอมาใน

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุมอุตสหกิจไทยเอกชนไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงานในลักษณะ

สถานปริวรรตหุนท่ีเรียกวาตลาดหลักทรัพยโดยใชช่ือวา บริษัทตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด ( Bangkok 

Stock Exchange) 

กกกกกกกก ตลาดหุนกรุงเทพดังกลาวใชเปนสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุมเพื่อแลกเปล่ียน  ช้ือขาย

หลักทรัพย  ตลาดหุนท่ีมีอยูขณะนั้นไมไดทําหนาท่ีตลาดหุนอยางแทจริง คือ  การซ้ือขายหุนท่ี

สมาชิกกระทําใหลูกคานั้นมิไดกระทําในตลาดหุน  แตจะกระทําท่ีสํานักงานของสมาชิกแตละคน  

นอกจากนี้การบริหารตลาดหุนก็ยังไมมีประสิทธิภาพดีพอ  อุปสรรคท่ีสําคัญในการดําเนินธุรกิจ

หลักทรัพย คือ บริษัทหลักทรัพยตางๆ มีทุนในปริมาณจํากัดทําใหไมสามารถขยายธุรกิจ ในดานนี้ 
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ไดอยางกวางขวาง  เพียงพอและไมคึกคักเทาท่ีควร  ถึงแมวาจะมีพื้นฐานในการจัดตั้งท่ีดีการซ้ือขาย

ในตลาดหุนกรุงเทพ ก็ไมไดรับความสนใจมากนักมูลคาการซ้ือขายมีเพียง 160 ลานบาท 

กกกกกกกกในป พ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาทในป พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเปน 46 

ลานบาทในป พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาทในป พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 

ลานบาทในป พ.ศ.2515 แตการซ้ือขายหุนยังไมเปนท่ีสนใจ  โดยมูลคาการซ้ือขายหุนท่ีต่ําท่ีสุดเพียง 

26 ลานบาท และในท่ีสุดตลาดหุนกรุงเทพก็ตองปดกิจการลง  เปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปวาตลาด

หุนกรุงเทพไมประสบความสําเร็จเทาท่ีควร  เนื่องจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ  ประกอบกับ

ประชาชนยังขาดความรูความเขาใจท่ีเพียงพอ ในเร่ืองตลาดทุน  การพัฒนาบริษัทตางๆในประเทศ

ไทยสวนใหญจึงเกิดจากเงินทุนของเจาของกิจการ  เปนสวนใหญ  ถามีเงินไมเพียงพอก็กูยืมจาก

สถาบันการเงินท่ีมีอยูในขณะนั้น 

กกกกกกกกในป พ.ศ.2510 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารยซิดนีย  เอ็ม.รอบบินส 

(Sydney M. Robbins) ผูเช่ียวชาญดานการพัฒนาตลาดทุน และเปนศาสตราจารยประจําภาควิชา

การเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เขามาชวยศึกษาโครงสรางตลาดเงินและตลาดทุน

ตั้งแต ป พ.ศ. 2512 ตอมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเสนอรายงานตอธนาคารแหงประเทศ

ไทย ในเอกสารช่ือ "A Capital Market in Thailand" หรือ "ตลาดทุนในประเทศไทย" รายงานฉบับนี้

ช้ีใหเห็นถึงปริมาณหลักทรัพยและผูสนใจซ้ือขายหลักทรัพยใน  ขณะนั้นวามีอยูจํานวนมาก รวมท้ัง

มีปญหากฎหมายและอ่ืนๆ อีกหลายประการ  และไดเสนอแนะหลักการและแนวทางเพื่อการแกไข

ปญหาตลาดทุนของประเทศไทยไว 

กกกกกกกกในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข "ประกาศคณะปฏิวัติท่ี  58 

เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจ การคา  ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน"  

การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแล  การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย  ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม  ผลจากขอเสนอแนะของ

ศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม. รอบบินส  ทางคณะกรรมการมีความเห็นวาควรรวมการซ้ือขายหลักทรัพย

ในประเทศไทยใหอยู  ท่ีเดียวกัน และควรเปดโอกาสใหประชาชนท่ัวไปไดเห็นวีธีการประมูลซ้ือ

ขายดวย ในท่ีสุดกระทรวงการคลังได  พิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน  และไดมีการ

ประกาศใชประราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือวันท่ี 20 พฤษภาคม 

พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย  เพื่อสงเสริมการ

ออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ  ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพื่อให

สามารถนําเงินออมมาลงทุน  ในตลาดทุนได เม่ือไดเตรียมการตางๆแลวจึงไดเปดทําการซ้ือขายคร้ัง

แรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และทําพิธีเปดตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี  30 
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มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง  และไตทําการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษ

เปนจากเดิม "Securities Exchange of Thailand" มาเปน "Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือ

วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 

กกกกกกกก1.2 การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยฯ 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2.1 การรับหลักทรัพยจดทะเบียน 

 1.2.2 การใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนา

ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยดวยคอมพิวเตอร  (Automated System For the Stock Exchange of 

Thailand: ASSET) เพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผู

ลงทุน โดยคําส่ังช้ือขายหลักทรัยพท่ีสงเขามาจากบริษัทสมาชิก  ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยจะทํา

การจับคูคําส่ังซ้ีอขายโดยอัตโนมัติ (Automatic Order Matching: AOM) ซ่ึงจะเปนไปตามเกณฑการ

จัดลําดับของราคาและเวลา  โดยคําส่ังซ้ือขายท่ีมีลําดับราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจับคูซ้ือขายกอน  

หลังจากท่ีมีการจับคูคําส่ังซ้ือขายแลว  ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยจะยืนยันรายการซ้ือขายดังกลาว

กลับไปยังบริษัท สมาชิก เพื่อใหทราบผลในทันที 

  1.2.3 การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 

- กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลสําคัญของบริษัทจดทะเบียน 

- การกํากับดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย 

- การดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก 

  1.2.4 การเผยแพรและใหบริการสารสนเทศเพื่อการลงทุน 

- ระบบบริการขอมูลหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

- เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยฯ 

- ส่ิงพิมพและเอกสารเผยแพรของตลาดหลักทรัพยฯ 

- หองสมุดมารวย 

- S-E-T Call Center 

1.2.5 การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยฯไดดําเนินกิจกรรมเพื่อสงเสริมความรูใหแกผูมีสวน  เกี่ยวของอยาง

ตอเนื่อง โดยไดจัดตั้งสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  (Thailand Securities Institute: TSI) เพื่อ

สงเสริมความรูในดานการเงินการลงทุนแกผูลงทุนเยาวชนและประชาชนท่ัวไปใหมีความรูความ

เขาใจและความสามารถในการบริหารจัดการการเงินอันจะนําไปสูการมีสุขภาพทางการเงินท่ีดีใน

อนาคตตลอดจนพัฒนาความรูและทักษะในการประกอบอาชีพใหแกบุคลากรในธุรกิจหลัก  ทรัพย

โดยยึดหลักความมีจริยธรรมควบคูกับความเปนมอาชีพท่ีจะใหบริการแกประชาชน  โดยใหความรู



 

 

8 

ผานกิจกรรมอบรมและสัมนาในหลักสูตรตางๆท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับความตองการของ

กลุมเปาหมาย  รวมท้ังพัฒนาส่ือการเรียนรูหลากหลายรูปแบบเชน หนังสือ วารสาร  และส่ือการ

เรียนรูอิเล็กทรอนิกสตางๆ ตลอดจนรวมมือกับสถาบันอุดมศึกษาท่ี  เปนพันธมิตรจัดตั้ง"มุมความรู

ตลาดทุน" ( SET CORNER) ซ่ึงเปนเสมือนหองสมุดสาขายอยของตลาดหลักทรัพยฯ ใน

สถาบันอุดมศึกษาตางๆ ท่ัวประเทศ 

กกกกกกกกนอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยฯไดจัดตั้งบริษัทยอยคือ บริษัท แฟมมิล่ี  โนฮาว จํากัด เพื่อ

ทําหนาท่ีผลิตและเผยแพรส่ือความรูและรายการสาระบันเทิงสอดแทรกความ  รู ท่ีเนนเนื้อหาสาระ

ดานการจัดการการเงินสวนบุคคลและการลงทุน  เพื่อเผยแพรความรูไปยังผูเกี่ยวของและผูท่ีสนใจ

อยางแพรหลายผานส่ือตางๆ และมีการรวมมือกับสถานีโทรทัศนกองทัพบกชอง 5 จัดตั้ง

สถานีโทรทัศน "Money Channel" เพื่อใหความรูขาวสารเศรษฐกิจและการลงทุน 

กกกกกกกก1.3 บทบาทของตลาดหลักทรัพยฯตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.1 ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว  ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย  

ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย  และเปนกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออม

หรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสูภาคการผลิตท่ี ตองการเงินทุน ทําใหการออมและ

การลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  ผูมีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออม

และการลงทุนเพิ่มมาก  ข้ึน เม่ือเงินออมเขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมาก  ข้ึน ก็จะมี

ชองทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดวย  ทําใหการใชทรัพยากรหรือ

เงินออมเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.2 ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ  การระดม

เงินทุนจากตลาดทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯ  เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนของธุรกิจ

ตางๆ นอกเหนือจากการกูเงินจากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป  ทําใหกิจการนั้นสามารถระดมเงินทุน

ระยะยาวเพื่อใชในการลงทุน และดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกู

และสัดสวนหนี้ท่ีเพิ่ม ข้ึนเม่ือเทียบกับสวนของเจาของ 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3.3 เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ  การท่ีบริษัทจด

ทะเบียนสามารถระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและเสนอ  ขายตอผูถือหุนและ  

ผูลงทุนท่ัวไปนั้น ถือเปนโอกาสอันดีสําหรับผูลงทุนหรือผูมีเงินออมท่ีจะไดมีสวนรวมเปน  เจาของ

กิจการตางๆ ท่ีเสนอขายหลักทรัพยดังกลาว 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3.4 ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล  เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ  ไอ เปนกิจการท่ีมีการบริหารจัดการท่ีเปนมาตารฐาน
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และโปรงใส มีระบบบัญชีท่ีดีรวมท้ังมีการจัดทํางบการเงินและรายงานผลการดําเนินงานท่ีถูก  ตอง

และเปนไปตามมาตรฐาน  และมีการเปดเผยขัอมูลไปยังผูลงทุนและผูทีเกี่ยวของอ่ืนๆ อยาง

แพรหลาย ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนอกจากจะเปนประโยชนตอผูลงทุนใน  การ

วิเคราะหการลงทุนและเปนประโยชนตอเจาหนาท่ีของบริษัทในการวิเคราะห การลงทุนและติดตาม

ฐานะทางการเงินของธุรกิจแลว  ยังเปนประโยชนตอหนวยงานภาครัฐท่ีเกี่ยวของอีกดวย  โดยเปน

ขอมูลฐานภาษีท่ีถูกตองและจะชวยใหการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวของกับ  การดําเนินงานของบริษัท

เปนไปอยางสะดวก ถูกตองและครบถวนอีกดวย 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.5 ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ  การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเพื่อตองการระดมทุนนั้น นับเปนการระดมเงินทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจ

ภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนตางๆ ระดมมาไดนั้น  จะถูกใชไปในกระบวนการดําเนิน

ธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศเปนหลัก  ไมวาจะเปนการลงทุนในธุรกิจประเภทใหมหรือขยายกิจการ  

ดังนั้นตลาดหลักทรัพยฯ  จึงทําหนาท่ีเปนกลไกสําคัญท่ีชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของ

ธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศ  

แลว ยังชวยลดความตองการกูยืมเงินตราจากตางประเทศไดอีกดวย 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.6 เปนดัชนีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  ตลาดหลักทรัพยฯ

เปนท้ังแหลงระดมทุนและแหลงลงทุนนี่มีประสิทธิภาพ  ซ่ึงเปนท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตองการเงินทุน  

และผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการจะลงทุนรวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุน

ระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตางๆ  ซ่ึงจะชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของ

ประเทศ ดังนั้นภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในขณะนั้นๆ  จะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทาง

และแนวโนมของพัฒนาการทางเศรษฐกิจ  เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอนถึงความ

ตองการเพื่อการลงทุนของภาค  การผลิตและความเช่ือม่ันของผูลงทุน  ซ่ึงอาจกลาวไดวาพัฒนาการ

และภาวะของตลาดหลักทรัพยฯเปนดัชนีช้ีการพัฒนา เศรษฐกิจของประเทศท่ีสําคัญประการหนึ่ง 

 

2. แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุน 

กกกกกกกก การวิเคราะหการลงทุนสามารถท่ีจะแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหทางดาน

เทคนิค ( Technical Analysis) ซ่ึงเปนการวิเคราะหโดยอาศัยความเคล่ือนไหวในอดีตของราคา

หลักทรัพยเพื่อคาดการณราคาของหลักทรัพยในปจจุบันหรือในอนาคต การวิเคราะหลักษณะท่ีสอง 

คือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ( Fundamental Analysis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีการ

วิเคราะหหลักทรัพยแบบหนึ่ง ท้ังนี้การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน มุงเนนไปท่ีการประเมินมูลคาของ

หลักทรัพยในปจจุบัน โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะ
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ขายไดในอนาคต โดยผลจากการวิเคราะหนี้ จะใชเปนเกณฑในการตัดสินใจ คือ จะซ้ือหลักทรัพย

นั้น หากพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวต่ํากวามูลคาตามพื้นฐานท่ีคํานวณไดและจะขาย

หลักทรัพยนั้น หากพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวสูงกวามูลคาตามพื้นฐาน ในการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหถึงภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมืองภาวะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ 

และผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหุน วิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะ

แตกตางจากการวิเคราะหทางเทคนิค ( Technical Analysis) ซ่ึงมุงวิเคราะหลักษณะการเคล่ือนไหว

ของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสําคัญ เพื่อคาดหมายแนวโนมของราคา

หลักทรัพย ลักษณะของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีดังตอไปนี้ 

กกกกกกกก1. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเปนการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของราคาโดยการศึกษา

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออุปสงคและอุปทานเพื่อวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาชนิดนั้นๆ 

คาดคะเนแนวโนมของราคาในอนาคต 

กกกกกกกก2.  การวิเคราหปจจัยพื้นฐานเปนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสน

อุปสงคและเสนอุปทาน ปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงค ไดแก รายไดท่ีแทจริง 

จํานวนผูบริโภค รสนิยมผูบริโภค ราคาสินคาท่ีใชรวมกัน และเหตุการณผิดปรกติหรือขาวลือ 

กกกกกกกก3. ปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสนอุปทานไดแก ความสามารถในการเก็บรักษา

สินคา จํานวนผูผลิต ราคาของวัตถุดิบ รวมท้ังข้ันตอนการผลิต ราคาของผลผลิตท่ีเกี่ยวของกันและ

การพัฒนาเทคโนโลยีการผลิต 

กกกกกกกก 4. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นตองมีการรวบรวมขอมูลทางดานเศรษฐกิจ ขาว

การเมือง การคาดคะเนของผูซ้ือขายในตลาด 

 

3. แบบจําลอง CAPM  

กกกกกกกกประวัติความเปนมา นักวิชาการไดพยายามสรางกรอบความคิดท่ีจะอธิบายการจัดสรร

การลงทุนทางการเงินเร่ิมตนจาก Harry M. Markowitz ไดพัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับ “ทฤษฎีจัดสรรการ

ลงทุน” ( Portfolio Theory ) ซ่ึงเปนพื้นฐานนําไปสูแนวคิดเร่ือง CAPM ท่ีไดพัฒนาข้ึนจาก

นักวิชาการ 2 ทาน คือ William F. Sharpe และ John Lintner ทานแรกไดเขียนบทความช่ือ “Capital 

asset pricing: A Theory of market equilibrium under conditions of risk” ในป 1964 ตีพิมพใน 

Journal of finance  ทานท่ีสองเขียนบทความช่ือ “The valuation of risk assets and the selection of 

risky investments in stockportfolios and capital budgets” ตีพิมพใน Review of Economics and 

Statistics ในป 1965 หลังจากนั้นตอมาตัวแบบ CAPM ไดรับการยอมรับและถูกนําไปใชอยาง

กวางขวางในแวดวงธุรกิจการเงินและในการทําวิจัยและวิทยานิพนธในประเด็นท่ีเกี่ยวกับ  การ
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ประเมินความเส่ียงของการลงทุนทางการเงินในรูปแบบตาง ๆ ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ และ

การคํานวณตนทุนทางการเงินของโครงการลงทุน ( project’s cost of capital) CAPM พยายามท่ีจะ

ตอบคําถามหลัก ท่ีสําคัญ 4 ประการ  ประการแรกทําไมนักลงทุนจึงถือครองสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง 

(risk assets) หลายๆประเภทแทนท่ีจะถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงประเภทเดียวหรือกลุมเดียว 

ประการท่ีสองปจจัยใดท่ีกําหนดดุลยภาพผลตอบแทนของสินทรัพยเส่ียงแตละประเภทในตลาด ท่ี

ทําใหนักลงทุนเต็มใจท่ีจะถือครอง และประการท่ีสามปจจัยใดท่ีกําหนดการตัดสินใจของนักลงทุน

แตละรายในการเลือกท่ีจะถือครองสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง( risk-free assets) และกลุมของ

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียง ประการสุดทายอธิบายความแตกตางของผลตอบแทนทจะไดรับจาก

สินทรัพยประเภทตางๆ เชน หุนพันธบัตร หรือ อสังหาริมทรพย เปนตน ( risk premium across 

assets) 

กกกกกกกก แบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองทางการเงินท่ีไดรับการยอมรับในแวดวงทาง

การเงิน เพราะสามารถนํามาประยุกตใชในการอธิบายความคาดหวังของนักลงทุนท่ีมีตออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน แบบจําลอง CAPM จะพิจารณาความเส่ียงท่ีเปนระบบ ( Systematic 

Risk) ตอการกําหนดความคาดหวังของอัตราผลตอบแทน ( Expected Return) โดยแบงประเภทของ

อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังไว 2 ประเด็น คือ  

กกกกกกกก 1. อัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ีนักลงทุนไดรับจากการลงทุน ซ่ึงเปนผลตอบแทนใน

สินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

กกกกกกกก2. อัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียง ( Risk Premium) เปนผลตอบแทนท่ีชดเชย

ความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองรับภาระ ยิ่งมีความเส่ียงมาก นักลงทุนยอมเรียกรองผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

กกกกกกกกสําหรับแบบจําลอง CAPM แสดงดัง (1) 

 

กกกกกกกกE(Ri,t) = Rf + ( Rm,t – Rf) 
β

i + εi (1)  

 

เม่ือ E(Ri,t)   คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท่ี i ณ เวลาท่ี t  

 Rf คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) เชน  

 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เปนตน 

 Rm,t คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด ( Market Rate) ณ เวลา t โดยท่ี  

   Rm,t =                     และ Pm,t คือผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

 β
i คือ  ดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบ ( Beta Coefficient)ของหลักทรัพยท่ี i 

 εi,t คือ  ความคลาดเคล่ือนสุม ( Random Error) ของหลักทรัพยท่ี i ณ เวลา t 

)ln(
1,

,

−tm

tm

P
P



 

 

12 

กกกกกกกกในสวนของคา β  จะหาไดจากการประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ( Least Squares) 

ของสมการการถดถอยใน (2) 

 

Ri = αi + β i Rm,t + εi,t  (2) 

 

เม่ือ  Ri  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t  

   โดยท่ี Rf =        และ Pi,t คือ ราคาหลักทรัพยท่ี i ณ เวลา t 

 

กกกกกกกกท้ังนี้คา β  จะเปนตัวแปรอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ข้ึนอยูกับเทคนิคท่ี

ใชในการประมาณคาและขอสมมติเกี่ยวกับ Variance and Covariance Matrix (Clare, O’Brian, 

Thomas, and Wickens, 1997) ในการศึกษาของ Lam (2001) ซ่ึงไดทําการทดสอบระหวาง

ผลตอบแทนกับความเส่ียงในตลาดหลักทรัพยฮองกง พบวา ความสัมพันธดังกลาวเปนลบในภาวะ

ตลาดขาลง (Down Market) และเปนบวกในภาวะตลาดขาข้ึน ( Up) อยางมีนัยสําคัญ และคาชดเชย

ความเส่ียง (Risk premium) ในภาวะตลาดขาลงสูงกวาในภาวะตลาดขาข้ึน 

กกกกกกกกความหมายและประโยชนของเบตา 

กกกกกกกก1. จากสมการคา β แสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ

ชนิดเม่ือผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป จึงเปนดัชนีวัดการสนองตอบของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยตอการเปล่ียนแปลงของสภาพตลาด  และเนื่องจากสภาพของตลาดจะมีความสัมพันธกับ

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา คาเบตาสะทอนใหเห็นการสนองตอบ

ของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม กลาวอีกนัยคาเบตาจะวัด

ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละชนิด ตอการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ       

กกกกกกกก2. ตามท่ีไดกลาวมาแลววา ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงจะเปนไป

ในทิศทางเดียวกัน เชน ถาหลักทรัพยใดมีความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจะสูง ตาม

นัยดังกลาวนี้ คา β จึงเปนคาชดเชยความเส่ียง ( risk premium) ของการลงทุนในหลักทรัพยนั้น  

ถือวาเปนอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนควรจะไดรับถาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง 

กกกกกกกก 3. ความหมายเกี่ยวกับคาเบตา  ในกรณีท่ีคาเบตามีคามากกวา 1 หมายความวา ถา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีพิจารณาจะเพิ่มข้ึนมากกวา ในทาง

กลับกัน ถาผลตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงมากกวา กลาวโดย

สรุป ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีพิจารณาจะผันผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท่ี

มีคาเบตามากกวา  1 จึงมีความเส่ียงมากกวาหลักทรัพยในตลาดโดยรวม  คําอธิบายของกรณีท่ี

)ln(
1,

,

−ti

ti
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หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 จะเปนไปในทํานองเดียวกันแตตรงขามกัน ซ่ึงสรุปไดวา สินทรัพย

นั้นจะมีผลตอบแทนผันผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด คือมีความเส่ียงนอยกวาเม่ือเทียบกับ

ตลาด สินทรัพยใดท่ีมีคาเบตาเทากับ 1 แสดงวาผลตอบแทนของสินทรัพยนั้นมีความผันผวนหรือมี

ความเส่ียงเทากับผลตอบแทนของตลาด ถาพิจารณาความเส่ียงของตลาดหรือการจัดสรรการลงทุน

ใหครอบคุลมสินทรัพยเหมือนตลาดกรณีนี้คาเบตาจะเทากับ 1 หรือกลาวส้ัน ๆ วา ความเส่ียงของ

ตลาดจะมีคาเทากับ 1 สําหรับสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงคือผลตอบแทนคงท่ีไมวาสภาพแวดลอม

ทางตลาดหรือเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงไปอยางไรก็ตาม กรณีนี้คาเบตาจะเทากับศูนย เชน ตราสารท่ี

ออกโดยรัฐบาล 

กกกกกกกก 4. คําอธิบายเกี่ยวกับคาเบตาของแตละหลักทรัพยท่ีกลาวในขอ 3 นั้น สามารถขยาย

ความใหครอบคลุมถึงการจัดสรรการลงทุน ( portfolio) คือพิจารณากลุมของสินทรัพยท่ีลงทุน เชน 

กองทุนรวม (mutual funds or trust funds) กองทุนอาจใหคาเบตามากกวานอยกวาหรือเทากับ 1 ก็ได 

การอธิบายความหมายเหมือนกับกรณีท่ีพิจารณาเพียงหลักทรัพยชนิดเดียว เชน กองทุนท่ีใหคาเบตา

มากกวา 1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนนั้นผันผวนมากกวาเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของตลาด 

ซ่ึงหมายความวา กองทุนนั้นจะประกอบไปดวยสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง 

กกกกกกกก5. ตามคําอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ใหขอสรุปทตรงกับความเปนจริงคือ

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนสูง และจะสะทอนใหเห็นถึงราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ

ในตัวแบบของ CAPM คาความเส่ียงดังกลาววัดดวยคาเบตา ดังนั้น ถาเบตามีคาสูงผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นจะสูงตามไปดวย ความสัมพันธดังกลาวจะเปนบวก นั้นคือคาความชันของเสน SML 

เปนบวก 

กกกกกกกก6. จากคําอธิบายของ CAMP เราอาจพยากรณไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดท่ี

สนองตอบตอตลาดสูง คาเบตาจะสูงและใหผลตอบแทนสูง ในทางตรงขามผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดท่ีสนองตอบตอตลาดนอย คาเบตาจะต่ําและใหผลตอบแทนต่ํา ขอสรุปตามทฤษฎีดัง

กลาวนําไปสู การวิจัยเชิงประจักษวาจะสอดคลองกับคํากลาวทางทฤษฎีหรือไม ยกตัวอยางเชน 

ผลตอบแทนของหุ นของบริษัทท่ีทําธุรกิจคาปลีกหรือธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะสนองตอบตอตลาด

หรือการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอมมากกวาหุ นของธุรกิจเหมืองแรหรือขุดเจาะน้ํามัน ซ่ึง

ผลตอบแทนจะไมข้ึนอยู กับสภาพแวดลอมทางตลาดหรือเศรษฐกิจท่ัวไปหากแตจะข้ึนอยู กับ

ปริมาณการคนพบแรหรือน้ํามัน ในกรณีนี้คาเบตาจะตํ่าหรือเขาใกลศูนย และจะใหผลตอบแทน

ตํ่ากวาหุนประเภทแรก 
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กกกกกกกกขอตกลงของแบบจําลอง CAPM มีดังนี้  

กกกกกกกก1. นักลงทุนพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากความเส่ียงในการลงทุน

หลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous Expectations) โดยกอนท่ีจะลงทุนไดทํา

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรับกับความเส่ียงของหลักทรัพยโดยจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี

มีความเส่ียงต่ํา เม่ือบรรดาหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากัน และเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงเม่ือมีความเส่ียงแตละหลักทรัพยเทากัน  

กกกกกกกก2. นักลงทุนมีระยะเวลาของการลงทุนไมตางกัน  

กกกกกกกก3. นักลงทุนสามารถกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง ไมวาจะเปนการใหกูหรือเปนการกูยืม 

และอัตราดอกเบ้ียไมตางกัน  

กกกกกกกก4. ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และไมมีภาวะเงินเฟอ  

กกกกกกก5. มีนักลงทุนจํานวนมาก ทําใหการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนรายเดียวไมมีผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพย 

กกกกกกกก6. ตลาดอยูในสภาวะดุลยภาพ 

 

4. ความเบ้และความโด่ง 

กกกกกกกกความเบโดยท่ัวไปจะพบขอมูลท่ีมีการแจกแจงความถ่ีเปนเสนโคงรูประฆังสวนมาก  ซ่ึง

บางคร้ังเรียกวา เสนโคงปกติอาจเปนเสนโคงชนิดสมมาตร หรือไมสมมาตรก็ได เสนโคงปกติชนิด

สมมาตรนั้นหมายถึง  เสนโคงท่ีดานซายและดานขวาจากกึ่งกลางของเสนโคงมีลักษณะเหมือนกัน

ทุกประการและท่ีกึ่งกลางของเสนโคง คือ  คาเฉล่ีย คามัธยฐาน และฐานนิยม  ซ่ึงมีคาเทากันหรือทับ

กันสนิท แตถาขอมูลท่ีมีลักษณะเสนโคงชนิดไมสมมาตรก็จะมีลักษณะเบไปขางใดขางหนึ่ง ค

าเฉล่ีย มัธยมฐาน และฐานนิยมก็จะมีคาตางกัน ดังแสดงดวยรูปดังนี้ 

 

 
รูปท่ี 1 รูปเสนโคงปกติกรณีท่ีขอมูลมีการแจกแจงชนิดมาตรฐาน เพราะคาเฉล่ีย คามัธยฐานและ 

ฐานนิยมมีคาเทากัน (Symmetric) 
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รูปท่ี 2 รูปเสนโคงซ่ึงไดจากขอมูลมีการแจกแจงเบไปทางซาย  เพราะพื้นท่ีภายใตเสนโคงทางดาน  

ซายของฐานนิยม  (Mode) มีคามากกวาทางดานขวาของคาฐานนิยม  (Mode) และคาเฉล่ีย

จะอยูดานซายของฐานนิยม  เนื่องจากขอมูลสวนใหญอยูทางซาย  จึงเรียกโคงลักษณะนี้วา   

เบซายหรือเบลบ (Negatively Skew) 

 
รูปท่ี 3 เปนเสนโคงซ่ึงไดจากขอมูลมีการแจกแจงเบไปทางขวา  เพราะพื้นท่ีภายใตเสนโคงทาง  

ดานขวาของฐานนิยมมีมากกวาพื้นท่ีทางดานซายของฐานนิยม  และคาเฉล่ียจะอยูดานขวา

ของฐานนิยม เนื่องจากขอมูลสวนใหญทางขวา  จึงเรียกโคงลักษณะนี้วาเบขวา (Positively 

Skew)  

 

กกกกกกกก ความเบ เปนคาท่ีใชวัดลักษณะของขอมูลวาสมมาตรหรือไม ถาขอมูลมีการแจกแจง

แบบสมมาตร ( Symmetric) คาความเบจะมีคาเขาใกล 0 ในขณะท่ีถาคาความเบเปนลบ แสดงวา

ขอมูลมีการแจกแจงแบบเบซาย ( Negatively Skew) แตถาคาความเบเปนบวก  แสดงวาขอมูลมีการ

แจกแจงแบบเบขวา (Positively Skew) การคํานวณความเบ แสดง (3) ท้ังนี้ คาความเบไมมีหนวย  

 

ความเบ = 
3

3
n

1i
i

s)2n)(1n(

)xx(n

−−

−∑
=           (3) 

 

กกกกกกกกเสนโคงท่ีเรียกวาเสนโคงปกติ( Normal curve) นอกจากเปนเสนโคงท่ีมีรูป

ระฆังคว่ําชนิดสมมาตรไมเบแลว  ยังตองเปนเสนโคงท่ีมีความโดงตามสวนสัดของมันอีกดวย  เส
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นโคงท่ีโดงผิดจากปกติ ก็จะเปนเสนโคงท่ีไมปกติท้ังส้ิน แมจะมีรูประฆังคว่ําชนิดสมมาตรก็ตาม เส

นโคงท่ีมีความโดงเปนปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Meso Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิของความโดงป

ระมาณ 3 เสนโคงท่ีแบนราบกวาปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Platy Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิของ

ความโดงนอยกวา 3 เสนโคงท่ีโดงกวาปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Lepto Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิ

ของความโดงมากกวา 3 ดังแสดงดวยรูปดังนี้ 

 
ภาพท่ี 4 แสดง เสนโคงชนิด Meso Kurtic 

 
ภาพท่ี 5 แสดง เสนโคงชนิด Platy Kurtic 

 
ภาพท่ี 6 แสดง เสนโคงชนิด Lepto Kurtic 

 

กกกกกกกกความโดง เปนคาท่ีใชในการวัดความโดงของขอมูล กลาวคือ ถาคาความโดงมีคาเขาใกล 

0 แสดงวาขอมูลมีความโดงปานกลาง ( Meso Kurtic) หากคาความโดงมีคาเปนลบ  แสดงวาขอมูลมี

ลักษณะท่ีเตี้ย (Platy kurtic) แตถาคาความโดงมีคาเปนบวก  แสดงวาขอมูลมีลักษณะท่ีสูง ( Lepto 

kurtic) การคํานวณความโดงแสดง (4) 

 

ความโดง = 3
s)3n)(2n(
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กกกกกกกกอยางไรก็ตาม การพิจารณาความเบและความโดงไมมีเกณฑการพิจารณาท่ีแนนอน ท้ังนี้

ข้ึนกับลักษณะของขอมูล ดังนั้น การกําหนดขนาดความเบและความโดงจึงควรพิจารณาจากคาความ
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เบและความโดงของชุดขอมูลในแตละชุด ในบางกรณีอาจเปนไปไดวาความเบและความโดงท่ีพบมี

หลายระดับ กลาวคือ อาจพบความเบหรือความโดงในระดับท่ีรุนแรงเม่ือเทียบกับขอมูลตัวอ่ืนๆ เชน 

ขอมูลท่ีความโดงมีคาสูงมากๆลักษณะเชนนี้แลว จะเรียกวาขอมูลมีความสูงมาก ( Extreme 

Kurtosis) เปนตน 

กกกกกกกก Cable and Holland ไดศึกษาผลกระทบของขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ 

(Abnormal Return) ใน UK FTSE 100 index โดยทดสอบคาความเบและความโดงในแบบจําลอง 

CAPM พบวาชวงเวลาท่ี 3 และ 4 สงผลตอแบบจําลองตอการประยุกตใชในการลงทุน      

 

5. หลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ 

กกกกกกกก กลุมหลักทรัพยท่ีนาสนใจตอการลงทุน คือ หลักทรัพยกลุมบริการทางดานการแพทย 

เนื่องจากปจจุบันผูคนในสังคมหันมานิยมใหความสําคัญกับการรักษาสุขภาพ  ประกอบดวย 11 

หลักทรัพย ดังนี้ 

กกกกกกกก AHC : โรงพยาบาลเอกชล ถือเปนโรงพยาบาลภาคเอกชนแหงแรกในจังหวัดชลบุรี  

เปดใหบริการเม่ือวันท่ี 16 มีนาคม 2538 ดวยความเพียบพรอมทางดานอุปกรณ และความเอาใจใส

ในการบริการ โรงพยาบาลเอกชล จึงไดรับรางวัลในหลายสาขา  อาทิเชนรางวัลสถานประกอบการ

ดีเดน ประจําป 2523 ประเภทบําเพ็ญประโยชนดีเดน สาขาการบริหาร และการบริหารบุคคล รางวัล  

เอเชียแปซิฟคอะวอรด สาขาบริหารธุรกิจประเภทโรงพยาบาลสวนภูมิภาค  ตลอด ระยะเวลาท่ีผาน

มา โรงพยาบาลเอกชล เปนโรงพยาบาลท่ีใหบริการดานรักษาท่ัวไป ทุกสาขา และผูประสบอุบัติเหตุ

สาธารณภัยตาง ๆ โดยเปดบริการตลอด 24 ช่ัวโมง มีทีมแพทยผูเช่ียวชาญในสาขาตาง ๆ  และ

บุคลากรท่ีมีประสิทธิภาพในการบริการ มีบริการทางการแพทยครบทุกสาขา  รวมท้ังคลินิกโรค

เฉพาะทางอายุรกรรมโรคหัวใจ อายุรกรรมโรคทางเดินอาหาร  อายุรกรรมโรคผิวหนัง อายุรกรรม

ทางจิตเวช ศัลยกรรมระบบทางเดินอาหาร  ศัลยกรรมประสาท ศัลยกรรมตกแตง ศัลยกรรมเด็ก 

คลินิคห-ูคอ-จมูก ภูมิแพ ทันตกรรม และหนวยไตเทียม 

กกกกกกกก VIBHA : โรงพยาบาลวิภาวดี เปดบริการใหการรักษาพยาบาล มาตั้งแตป พ.ศ. 2529 

โรงพยาบาลไดพัฒนาการ บริการมาโดยตลอดท้ังดานบริการ ท่ีประทับใจ และ  ดานคุณภาพในการ

รักษาพยาบาลท่ีมีประสิทธิภาพ ทุกทานท่ีเขามารับบริการ  เราถือวาเปนบุคคลท่ีจะ ตองดูแลท้ัง

รางกาย และจิตใจและทุกช้ันวรรณ  โดยมีคําขวัญวา "โรงพยาบาลวิภาวดี เพื่อชีวีทุกระดับ" มาถึง ณ 

วันนี้ ผมในนามของคณะผูบริหาร แพทย พยาบาลและพนักงาน  ทุกคนของโรงพยาบาลวิภาวดีมี

ความยินดีท่ีจะเรียนใหทราบวาเราไดพัฒนา  ความกาวหนาในดานขาวสารเกี่ยวกับสุขภาพอนามัย 
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และการปองกันโรคโดยผาน "เวปไซต"  บริการนี้ โรงพยาบาลถือวาเปนการใหบริการดานสุขภาพ

อนามัย กอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอประชาชนคนไทยทุก 

กกกกกกก  SVH : บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจใหบริการดานการรักษาพยาบาล 

เปนโรงพยาบาลเอกชน  ใหบริการแกประชาชนท่ัวไปภายใตช่ือ โรงพยาบาลสมิติเวช สุขุมวิท  และ

โรงพยาบาลสมิติเวช ศรีนครินทร มีคณะแพทยผูเช่ียวชาญครบทุกสาขา พรอมท้ังอุปกรณการแพทย

และการวินิจฉัยโรคท่ีทันสมัยครบวงจร เปดใหบริการแกผูปวยนอกและผูปวยในตลอด 24 ช่ัวโมง 

กกกกกกกกSKR :โรงพยาบาล ศิครินทร เปดใหบริการเม่ือวันท่ี  16  ธันวาคม  2536  ศักยภาพ

สามารถรองรับผูปวย  215  เตียง  นับเปน โรงพยาบาลแหงแรกท่ีจดทะเบียนในหมวดการแพทย  

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในนาม บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  โรงพยาบาลศิคริ

นทรเปน โรงพยาบาล  ท่ีผานการรับรองกระบวนการคุณภาพของโรงพยาบาลตามมาตรฐาน HA 

(Hospital Accreditation) ในเดือนกรกฎาคม 2548  โรงพยาบาลศิครินทรเปดใหบริการศิครินทร 

อาคาร 2 และเปดใชศูนยตรวจสุขภาพแหงใหม ในเดือน มกราคม 2549 โรงพยาบาลศิครินทรไดรับ

รางวัล “The Best Under a Billion” โดยนิตยสาร “Forbes” คัดเลือกใหเปน 1 ใน 200 บริษัทท่ีดีท่ีสุด

ในเอเชีย ท่ีมียอดขายไมเกิน  1,000 ลานดอลลารสหรัฐ ในเดือนตุลาคม 2549 และเปดใหบริการ ศิค

รินทร อาคาร 3 เพื่อรองรับลูกคาผูประกันตน ในเดือนสิงหาคม 2550 

กกกกกกกก RAM : โรงพยาบาลรามคําแหง เปนโรงพยาบาลเอกชนขนาด 510 เตียงไดเปดดําเนิน

กิจการ เม่ือวันท่ี 28 กุมภาพันธ 2531 ตั้งอยูบนถนนรามคําแหง ใกลสนามกีฬาหัวหมาก มีเนื้อท่ี

มากกวา 20 ไร ประกอบดวยอาคารผูปวย 3 หลัง ขณะนี้โรงพยาบาลเขาเปนสมาชิก ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีความมุงม่ันในการใหบริการทางการแพทยท่ีไดคุณภาพ

มาตรฐานสากล ISO 9001:2000 

กกกกกกกก  NTV : โรงพยาบาลนนทเวช จดทะเบียนกอตั้งบริษัทเม่ือวันท่ี 24 พฤษภาคม 2522 

ภายใตช่ือ บริษัท นนทบุรีพัฒนา จํากัดมีเตียงรับผูปวยใน  60 เตียง โดยเร่ิมเปดดําเนินการใหบริการ

รักษาพยาบาล เม่ือวันท่ี 3 กันยายน 2524 ในป 2536  บริษัทไดรับการจดทะเบียนแปรสภาพเปน 

บริษัท มหาชน จํากัด  ในป 2539 โรงพยาบาลนนทเวช เปดใหบริการ อาคาร 16 ช้ัน สามารถรับ

ผูปวยในไดถึง 280 เตียง และรองรับ ผูปวยนอกไดวันละ 2,000 คน ในป 2548 – 2550 ไดรับรางวัล

การใหบริการและการประสานงานยอดเยี่ยมในปท่ี 3 จากบริษัท บูพาประกันสุขภาพ (ประเทศไทย) 

จํากัด ซ่ึงทางโรงพยาบาลไดรับรางวัลนี้มาแลว 3 ปซอน  

กกกกกกกก  M-CHAI : โรงพยาบาลมหาชัยเปดใหบริการเปนโรงพยาบาลเอกชนแหงแรกของ

จังหวัด  สมุทรสาคร ดวยทุนจดทะเบียน 8 ลานบาท และไดรับการสนับสนุนการลงทุนจาก

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ( BOI) โดยใหบริการตรวจรักษาโรคท่ัวไป ( General Hospital) 
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ตลอด 24 ช่ัวโมง ท้ังแผนกผูปวยนอกและแผนกผูปวยใน ตัวอาคารโรงพยาบาลเปนตึก 6 ช้ัน แบบ

ทันสมัย บนเนื้อท่ี 2.5 ไรริมถนนธนบุรี-ปากทอ (ถนนพระราม 2) บริเวณทางแยกเขาเมืองมหาชัย  

สามารถรองรับผูปวยในได 97 เตียง 

กกกกกกกก  KDH : โรงพยาบาลกรุงธนจึงถือกําเนิดข้ึนมาจากพื้นฐานท่ีดีและม่ันคงโดยเปด

ดําเนินการอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี  28 ธันวาคม 2522 มี นายแพทยไศล สุขพันธโพธาราม เปน

ผูอํานวยการโรงพยาบาล  จวบจนวันนี้  ส่ิงหนึ่งท่ีโรงพยาบาลกรุงธนยึดถือปฏิบัติอยางตั้งใจและ

มุงม่ันเสมอมา ก็คือการมุงใหบริการท่ีดีในทุกเร่ือง  โดยเนนบริการทางการแพทยมาเปนอันดับหนึ่ง 

ผูเจ็บปวยทุกคนตองไดรับการรักษาอยางดีท่ีสุด 

กกกกกกกก BH : โรงพยาบาลบํารุงราษฎร อินเตอรเนช่ันแนล เปดบริการเม่ือ 17 กันยายน 2523 

เปนโรงพยาบาลแหง  แรกในเอเชียท่ีได รับการรับรองคุณภาพระดับสากล  ในการใหบริการ

โรงพยาบาลเอกชนขนาด 554 เตียง โดยทีมงานบริหารจากนานาประเทศ  พรอม แพทยผูเช่ียวชาญ

กวา 900 ทาน  โรงพยาบาลบํารุงราษฎร อินเตอรเนช่ันแนล   ตั้งอยูใน ยานธุรกิจ ของ

กรุงเทพมหานคร  มีผูใชบริการจํานวน 850,000 คนตอป เปนผูใชบริการชาว ตางประเทศกวา  

300,000 คนตอป จาก 154 ประเทศท่ัวโลก  

กกกกกกกก  CMR : บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) เปดดําเนินการวันท่ี  1 

กรกฎาคม  2519   เปนโรงพยาบาลขนาด 60 เตียง ขอบเขตการใหบริการ : ใหบริการสุขภาพท้ัง

ผูปวยนอก  ผูปวยใน  เปนโรงพยาบาลรักษาโรคท่ัวไป  เปดดําเนินการในป 2537  และเพิ่มทุนจด

ทะเบียนเปน   40 ลานบาท  พ.ศ.2536 จดทะเบียนเปน   บริษัทมหาชนจํากัด   กับกระทรวง

พาณิชย   เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม  2536  โดยใชช่ือวา "บริษัท เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด 

(มหาชน)"  ใชช่ือยอ  LNH  พศ.2551 เปล่ียนช่ือ ในตลาดหลักทรัพย เปน   "บริษัท  เชียงใหมราม

ธุรกิจการแพทย จํากัด(มหาชน)"   ใชช่ือยอ CMR   วันท่ี 23  มิถุนายน  2551เพิ่มศักยภาพในการ

วินิจฉัยโรค  ทางรังสี ดวยเคร่ือง เอกซเรยความเร็วสูง  “CT Multislices ” เพิ่มศักยภาพการรักษา

โรคหัวใจ เปด “ศูนยบอลลูนขยายหลอดเลือดหัวใจ” 

กกกกกกกก  BGH : โรงพยาบาลกรุงเทพ  เม่ือป พ.ศ. 2515 ณ ซอยศูนยวิจัย อาคารแหงแรกของ

โรงพยาบาลกรุงเทพ ไดถูกกอสรางข้ึนดวยความตั้งใจของกลุมคณะแพทยและเภสัชกรท่ีมี

อุดมการณ และความปรารถนาท่ีจะบรรเทาความทุกขของผูปวยท่ีมีอยูมากมายในสมัยนั้น ซ่ึง

โรงพยาบาลของรัฐไมสามารถท่ีจะรองรับไดหมด มีเตียงรับผูปวยใน 550 เตียง หองตรวจโรค 80 

หอง สามารถใหบริการคนไขนอกไดวันละ 2,500 คน มีศูนยรักษาโรคเฉพาะทางถึง 11 ศูนย 

ใหบริการตลอด 24 ช่ัวโมง แบบครบวงจร  
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6. งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

กกกกกกกกบุศรา บุญบุตร (2548) ในการศึกษาใชแบบจําลองการประเมินสินทรัพยหรือ CAPM 

โดยศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในแตละสัปดาห

มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย ( HPR) หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียสูงสุด คือ PTTEP รองลงมา คือ PTT RATCH TOP EASTW LANNA EGCOMP RPC BAFS 

BCP BANPU AI และ SUSCO ตามลําดับ สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดคํานวณจากดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงมีคาเฉล่ียเทากับ 0.104% มีอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุด

คือ 5.733% และมีอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุด คือ -4.765%  จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพย

พบวา หลักทรัพยท่ีมีคา ß เปนบวก มี 9 หลักทรัพย  ไดแก AI BAFS BANPU BCP EASTW 

LANNA RPC SUSCO และ TOP ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลง

ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีคา ß 

เปนลบ มี 4 หลักทรัพยไดแก EGCOMP PTT PTTEP และ RATCH ซ่ึงหมายความวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

โดยหลักทรัพยท่ีมีคา ß มากท่ีสุด คือ SUSCO รองลงมา คือ LANNA BANPU BAFS RPC TOP 

BCP AI EASTW RATCH PTT EGCOMP และ PTTEP ตามลําดับ ท้ังนี้หลักทรัพยทุกหลักทรัพย

มีคา ß < 1 ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงนอยกวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเรียกวา Defensive Stocksกกกก 

น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเส่ียงและทิศทางของอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพื่อเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยรายตัว โดย

ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานท้ังหมด 10 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท เดอะโคเจนเนอเรชัน จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท สํารวจและผลิต  

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัท สหบริการ จํากัด

(มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) บริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล จํากัด

(มหาชน) ใชขอมูลราคาปดและขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายสัปดาหในการคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยการศึกษานี้ใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยตลอดระยะเวลา 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย โดยแบบจําลองการตั้ง

ราคาหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือในการศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมพลังงาน จากผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพย มีคาความเส่ียง  
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เปนบวกท่ีนอยกวา 1 และมีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงมากกวา 1 คือ หลักทรัพยของ

บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยท้ังหมดมีผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด และพบวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานทุกหลักทรัพยมีราคาอยูใน

เกณฑท่ีต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสมในอนาคตหลักทรัพยในกลุมพลังงานนี้ยังสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 

กกกกกกกกศศิณีตันรัตนาวงศ ( 2544) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ

เส่ียงของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตร ซ่ึงใชขอมูลของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรท้ังหมด 8

หลักทรัพยในการศึกษา การศึกษาในคร้ังนี้ใชทฤษฎี CAPM การวิเคราะหไดใชราคาปดเฉล่ียราย

สัปดาหของหลักทรัพยตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2544 รวมเวลาท้ังส้ิน 100 

สัปดาห ใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด

และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉล่ียของ 5 ธนาคารเปนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง การศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเปนบวก ซ่ึงหมายความ  

วาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ

เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมากท่ีสุด และหลักทรัพย ASIAN เปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทน

ท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดนอยท่ีสุดน 

เกตน เอ่ียวเพชราพงศ ( 2543) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหความเส่ียง อัตรา

ผลตอบแทนและการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงเร่ิม

ทําการศึกษาตั้งแตวันท่ี18 กันยายน 2542 ถึงวันท่ี9 กันยายน 2543 รวมระยะเวลา 52 สัปดาหโดย

ทําการศึกษาเฉพาะผูถือหุนสามัญของกลุมส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ซ่ึงมีอยู 10 หลักทรัพย ผลการศึกษาโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละตัวในแตละสัปดาห

มาคํานวณ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ UCOM และทุกหลักทรัพยมีคา ß 

เปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และหลักทรัพยท่ีมีคา ß มากท่ีสุดคือ SHIN 

กกกกกกกก มัลลิกา เลิศฤทธ์ิ (2543) ไดทําการศึกษา การประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน โดย

ทําการศึกษาความเส่ียงและประเมินมูลคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย ในการ

ประเมินมูลคาหลักทรัพยคร้ังนี้ไดใชทฤษฎี CAPM โดยใชดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในการวิเคราะหผลตอบแทนของตลาด และใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละสัปดาหโดยเร่ิมตั้งแตเดือน กรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวมท้ังส้ิน 52 สัปดาห 

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพย

ท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย BANPU BCP COCO EGCOMP LANNA 
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PTTEP SUSCO และ TIG ซ่ึงหมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน สวนหลักทรัพย UGP  

เปนหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงเปนลบ ซ่ึงหมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 

กกกกกกกก รามรัฐ รัตนวราหะ (2543) ไดทําการศึกษา ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ 

ตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนจากธนาคาร  

แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระยะเวลาตั้งแตมกราคม 2539 ถึง

ธันวาคม2541 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยจะไมใช  

ปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงอยางเดียวแตจะหมายถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกระบบ

เศรษฐกิจ ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้ บางปจจัยก็มีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน เห็นไดจากการศึกษาความ

สัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยวิธี Correlation 

กกกกกกกกรมเกลา ชัยนุวงษ ( 2543) ทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี  

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยใน  

กลุมบันเทิงและสันทนาการจํานวน 3 หลักทรัพยคือ บริษัท บีอีซีเวิลดจํากัด (มหาชน) บริษัท 

ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัทแกรมม่ีจํากัด (มหาชน) การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูล

รายสัปดาหตั้งแตเดือนกุมภาพันธ2543 ถึงเดือนมกราคม 2544 รวม 51 สัปดาหการศึกษานี้ใชทฤษฎี  

CAPM โดยใชขอมูลตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจํา 3 เดือน แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาความเส่ียง

ของหลักทรัพยจํานวน 1 หลักทรัพยมีคา  เปนบวก คือ หลักทรัพย UBC [บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาส

ติ้ง จํากัด (มหาชน)]  ซ่ึงหมายความ     วาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันสวนคาความเส่ียงของหลักทรัพย

จํานวน 2 หลักทรัพยท่ีเหลือมีคาเปนลบ หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 

กกกกกกกกหทัยรัตน บุญโญ (2541) ศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน 

(Capital Asset Pricing Mode: CAPM) ใชประมาณคา β โดยใชขอมูลท่ีแบงเปน 3 แบบ คือ แบง 

ขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส โดยเลือกคา  β ท่ีเหมาะสมท่ีสุดไปใชในการ

คํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยซ่ึงนําเอาภาวะตลาดหุนซบเซา

และภาวะตลาดหุนรอนแรงเขามาเกี่ยวของดวย ในการศึกษานี้ใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3
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เดือน และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ี

ปราศจากความเส่ียงผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคา  β ท่ีมีความเหมาะสมของแตละ

หลักทรัพยไมมีรูปแบบท่ีแนนอนท่ีจะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลท่ีแบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคา  

β ในสวนของการศึกษาภาวะตลาดพบวา ภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของเพียง

บางเทานั้นในขณะท่ีผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบตอตลาดเลย 

และเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกั บเสนตลาดหลักทรัพยพบวา มีท้ัง

หลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) ซ่ึงผล

ท่ีไดนั้นจะนํามาใชเพื่อพิจารณาวาผูลงทุนควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพย เพื่อปรับปรุงแผนการ

ลงทุนของนักลงทุนไดดวยตัวเอง 
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บทที ่3 

วธีิดําเนินการวจัิย 

 

ในการศึกษาเร่ือง “การศึกษาความนิยมในการบริโภคอาหารฟาสตฟูดของผูบริโภคภาย

หางสรรพสินคามารเก็ตวิลเล็จ อําเภอหัวหิน จังหวัดประจวบคีรีขันธ” คร้ังนี้มีวัตถุประสงค เพื่อ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวย

แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 

หลักทรัพยโดยมีการดําเนินการตามลําดับข้ันตอนในการวิจัยดังนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

2. การเก็บรวบรวมขอมูล 

3. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

4. วิธีวิเคราะหขอมูล 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กกกกกกกกประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ ราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทยของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 13 หลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือน

ธันวาคม 2551  โดยใชขอมูลอางอิงจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( 2552) ซ่ึงจากการ

ตรวจสอบในเบ้ืองตน พบวา มีการรายงานราคาปดของหลักทรัพยท่ีมีขอมูลมีครบถวนสมบูรณ 

จํานวน 11 หลักทรัพย ประกอบดวย  

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน):AHC  

กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน): BGHกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ddddddddd 3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน): BH  

กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน): CMR 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน): KDH  

กกกกกกกก6. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน): M-CHAI  

กกกกกกกก7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน): NTV  

กกกกกกกก8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน): RAM  

กกกกกกกก9. บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน): SKR 
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กกกกกกกก10. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน): SVH 

กกกกกกกก11. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน): VIBHA 

 

 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

กกกกกกกกการวิจัยนี้มีการเก็บขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data) ดังนี ้

กกกกกกกก1. เก็บรวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 รวบรวมขอมูลจากขอมูลการซ้ือขายในอดีตของหลักทรัพยโรงพยาบาล

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 11 บริษัท ซ่ึงเปนขอมูลราคาปด ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 

2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2551 เพื่อนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย Ri,t 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( SET Index) เปนระยะเวลา 66 เดือน 

คือ มกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 เพื่อนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด

รวม Rm,t 

กกกกกกกกกกกกก2. เก็บรวบรวมขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปจากธนาคารกลาง

แหงประเทศไทยเพื่อใชเปนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate: Rf,t) 

 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจัิย 

กกกกกกกกตัวแปรท่ีใชในการวิจัย มีท้ังหมด 3 ตัวแปร ประกอบดวย  

กกกกกกกก1. อัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย แทนดวย Ri  

กกกกกกกก2. อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป แทนดวย Rf  

กกกกกกกก3. อัตราผลตอบแทนของตลาดรวม แทนดวย Rm,t คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( SET 

Index) 

 

วธีิวเิคราะห์ข้อมูล 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลราคาปดของแตละหลักทรัพย

แลว จึงนําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม Microsoft Excel และ โปรแกรม SPSS 

(Version 13) โดยมีข้ันตอนการดําเนินการ ดังตอไปนี้ 

กกกกกกกก 1. คํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยจากราคาปดรายเดือนท้ังหมด 11 

หลักทรัพย แทนดวย Ri เปนระยะเวลา 60 เดือน  

กกกกกกกก2. คํานวณคาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตราฐาน ความเบ และความโดงของ Ri 
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กกกกกกกก3. ประมาณคาดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยใช

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน อัตราผลตอบแทนของตลาด ( Rm) จากนั้นคํานวณความ

เส่ียงรวม ความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

กกกกกกกก4. คํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังหรือ E(Ri,t) โดยใชอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความ

เส่ียง (Rf) คือ อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป  

 

 



26 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

กกกกกกกกผลการวิเคราะหขอมูล เร่ือง “แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” สามารถแบงออกไดเปน 3 สวน คือ 

กกกกกกกก1. ผลการวิเคราะหคาเฉล่ีย SD ความเบ ความโดง β  และความเส่ียงรวม 

กกกกกกกก2. ผลการเปรียบเทียบระหวาง Ri และ E(Ri,t) 

กกกกกกกก3. ผลการตรวจสอบคา Ri และ E(Ri,t) 

โดยมีรายละเอียดในแตละสวนดังตอไปนี ้

 

ผลการวเิคราะห์ค่าเฉลีย่ SD ความเบ้ ความโด่ง β  และความเส่ียงรวม 

ตารางที ่1 แสดงการวเิคราะห์ค่าเฉลีย่ SD ความเบ้ ความโด่ง β  และความเส่ียงรวม 

 

หลักทรัพย คาเฉล่ีย SD ความเบ ความโดง β  ความเส่ียงรวม 

AHC -0.002 0.060 -0.355 1.505 0.266 0.004 

BGH -0.027 0.324 -6.243 44.194 0.898 0.103 

BH -0.018 0.233 -5.809 39.892 0.900 0.053 

CMR 0.007 0.110 2.645 13.084 0.151 0.012 

KDH -0.009 0.072 -2.490 11.401 0.275 0.005 

M-CHAI 0.001 0.082 0.710 2.162 0.434 0.007 

NTV 0.011 0.056 -0.498 0.406 0.253 0.003 

RAM 0.019 0.042 1.056 3.019 0.156 0.002 

SKR -0.003 0.077 0.311 2.280 0.461 0.006 

SVH 0.019 0.129 1.405 3.097 0.232 0.016 

VIBHA -0.040 0.290 -6.915 51.343 0.406 0.406 
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จากตารางท่ี 7 สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี้ 

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.002 และ 0.060 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -0.355 และ 1.505  ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมี

ความโดงในระดับปานกลาง  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา  β  = 0.266 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.004  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.003  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)  

 2.1 อัตราผลตอบแทนของ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.027 และ 0.324 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -6.243 และ 44.194 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 

และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 10 เทา 

 2.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.898 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.103  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.004 และ 0.099  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

 3.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.018 และ 0.233 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -5.809 และ 39.892 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 

และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 5 เทา 

 3.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.900 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.053  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.004 และ 0.049  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 4.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด 

(มหาชน) มีคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.007 และ 0.110 ตามลําดับ ในขณะท่ีความ



 28 

เบและความโดง เทากับ 2.645 และ 13.084 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบขวา และ

มีความโดงในระดับสูง เนื่องจากในเดือนธันวาคม 2549 ราคาหุนของบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนอยาง

รวดเร็ว 

 4.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.151 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.012  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.012  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

 5.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.009 และ 0.072 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -2.490 และ 11.401 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซาย และมี

ความโดงในระดับสูง เนื่องจากในเดือนมีนาคม 2551 หุนของบริษัทมีมูลคาลดลงอยางรวดเร็ว 

จนถึงเดือนธันวาคม 2551 หุนของบริษัทถึงมีมูลคาเพิ่มข้ึน 

 5.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.275 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.005  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.005 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก6. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

 6.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.001 และ 0.082 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดง เทากับ 0.710 และ 2.162 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมีความโดง

ในระดับสูง  

 6.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.434 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.007  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.006 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  

 7.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.011 และ 0.056 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดงเทากับ -0.498 และ 0.406 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมีความโดง

ในระดับปกติ 
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7.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.253 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.003  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.000 และ 0.003 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 8.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)  มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.019 และ 0.042 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดง เทากับ 1.056 และ 3.019 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบขวา และมีความโดง

ในระดับสูง 

 8.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.156 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.002  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.000 และ 0.002 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก9. บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  

 9.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  มีคาเฉล่ียและ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.003 และ 0.077 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความโดง เทากับ 

0.311 และ 2.280 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีคอนขางเบ และมีความโดงคอนขางสูง 

 9.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.461 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.006  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.005 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก10. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

 10.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) มีคาเฉล่ียและ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.019 และ 0.129 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความโดงเทากับ 

1.405 และ 3.097 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบขวา และมีความโดงในระดับสูง 

 10.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.232 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.016  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.016  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก11. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 11.1 อัตราผลตอบแทนของ บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.040 และ 0.290 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -6.915 และ 51.343  ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 
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และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 10 เทา 

 11.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.406 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.083  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.082 

ตามลําดับ 

 

ผลการเปรียบเทยีบระหว่าง Ri และ E(Ri,t) 

สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี ้

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีความผัน

ผวนเปนอยางมาก ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคอนขางจะเปนบวก ดังภาพท่ี 7 

 
ภาพที ่7 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัทโรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนมีความสอดคลองเปนอยางมากตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในเดือนพฤษภาคม 

2547 พบวา บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางเห็นไดชัด ดังภาพ

ท่ี 8 
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ภาพที ่8 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนคอนขางท่ีจะสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แตในเดือนพฤษภาคม 2547 

บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางมาก ดังภาพท่ี 9 

 
ภาพที ่9 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 
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กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และในเดือนธันวาคม 2549 ราคาหุนของ

บริษัทเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว จึงทําใหอัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงข้ึนอยางมาก ดังภาพท่ี 10 

 
ภาพที ่10 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

ไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีความผันผวนเปนอยาง

มาก ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคอนขางจะเปนบวก และในเดือนมีนาคม 2551 หุนของ

บริษัทมีมูลคาลดลงอยางรวดเร็วจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงเปนจํานวนมาก ดังภาพท่ี 11 
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ภาพที ่11 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก6. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

คอนขางสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ภาพท่ี 12 

 
ภาพที ่12 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  
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กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ดังภาพท่ี 13 

 
ภาพที ่13 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 

 

 

กกกกกกกก8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวา อัตราผลตอบแทน

สอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีคาเปนบวก ดัง

ภาพท่ี 14 
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ภาพที ่14 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก9. บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมมีความสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ดังภาพท่ี 15 

 
ภาพที ่15 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) 
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กกกกกกกก10. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

ไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากมูลคาหุนมีความผันผวนมาก ดังภาพท่ี 16 

 
ภาพที ่16 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

 

กกกกกกกก11. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวาอัตราผลตอบแทน

สอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในเดือนมิถุนายน 2547 พบวาบริษัทมีการเปล่ียนราคา

พารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางเห็นไดชัด ดังภาพท่ี 17 
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ภาพที ่17 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 

ผลการตรวจสอบค่า Ri และ E(Ri,t) 

สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี้ 

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มีทิศทางความแมนยํา

อยูท่ี 33.33% แสดงดังตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่2 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัทโรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.062 0.010 

กุมภาพันธ -0.041 0.014 

มีนาคม -0.005 0.019 

เมษายน -0.016 0.052 

พฤษภาคม -0.011 0.054 

มิถุนายน 0.052 0.040 
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กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

66.67% แสดงดังตารางท่ี 3 

 

ตารางที ่3 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม -0.057 -0.022 

กุมภาพันธ 0.006 -0.010 

มีนาคม -0.006 0.003 

เมษายน 0.152 0.120 

พฤษภาคม 0.035 0.120 

มิถุนายน 0.102 0.061 

 

กกกกกกกก3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

50% แสดงดังตารางท่ี 4 

 

ตารางที ่4 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)  ป 

2552 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.037 -0.023 

กุมภาพันธ -0.037 -0.010 

มีนาคม -0.169 0.003 

เมษายน 0.272 0.120 

พฤษภาคม 0.157 0.120 

มิถุนายน -0.056 0.061 
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กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

50% แสดงดังตารางท่ี 5 

 

ตารางที ่5 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) ป   

2552 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม -0.104 0.016 

กุมภาพันธ -0.041 0.018 

มีนาคม -0.092 0.022 

เมษายน 0.049 0.040 

พฤษภาคม 0.063 0.042 

มิถุนายน 0.040 0.037 

 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

83.33% แสดงดังตารางท่ี 6 

 

ตารางที ่6 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.000 0.010 

กุมภาพันธ 0.012 0.014 

มีนาคม 0.070 0.019 

เมษายน 0.076 0.053 

พฤษภาคม 0.071 0.055 

มิถุนายน 0.141 0.041 
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dddddddd6. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม ถึงมิถุนายน 2552 พบวาอัตรา

ผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีความแมนยําอยู 50% แสดงดังตารางท่ี 7 

 

ตารางที ่7 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.121 0.001 

กุมภาพันธ -0.194 0.007 

มีนาคม 0.288 0.015 

เมษายน -0.219 0.070 

พฤษภาคม 0.236 0.071 

มิถุนายน -0.045 0.046 

 

กกกกกกกก7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

33.33% แสดงดังตารางท่ี 8 

 

ตารางที ่8 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.000 0.011 

กุมภาพันธ 0.000 0.014 

มีนาคม 0.000 0.019 

เมษายน 0.053 0.051 

พฤษภาคม 0.079 0.052 

มิถุนายน -0.049 0.040 
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กกกกกกกก8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 พบวา 

อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 66.67% 

แสดงดังตารางท่ี 9 

 

ตารางที ่9 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.008 0.016 

กุมภาพันธ 0.015 0.018 

มีนาคม -0.015 0.022 

เมษายน 0.023 0.040 

พฤษภาคม 0.004 0.042 

มิถุนายน 0.000 0.037 

 

กกกกกกกก9. บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

33.33% แสดงดังตารางท่ี 10 

 

ตารางที ่10 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.047 0.000 

กุมภาพันธ 0.000 0.006 

มีนาคม -0.005 0.014 

เมษายน 0.045 0.073 

พฤษภาคม -0.045 0.074 

มิถุนายน -0.016 0.047 
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กกกกกกกก10. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม ถึงมิถุนายน 2552 พบวาอัตรา

ผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 33.33%  แสดง

ดังตารางท่ี 11 

 

ตารางที ่11 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.000 0.012 

กุมภาพันธ 0.018 0.015 

มีนาคม -0.018 0.020 

เมษายน 0.018 0.048 

พฤษภาคม -0.054 0.050 

มิถุนายน -0.033 0.039 

 

กกกกกกกก11. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีความแมนยําอยูท่ี 66.67% 

แสดงดังตารางท่ี 12 

 

ตารางที ่12 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) ป 2552 

 

เดือน Ri E(Ri,t) 

มกราคม 0.000 0.003 

กุมภาพันธ 0.009 0.009 

มีนาคม 0.025 0.015 

เมษายน 0.140 0.067 

พฤษภาคม -0.022 0.068 

มิถุนายน 0.036 0.045 
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กกกกกกกกจากตารางท้ัง 11 ตารางท่ีไดนําเสนอไปแลวนั้น สามารถนํามาสรุปความถูกตองของการ

เปรียบเทียบทิศทางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดวา ใน

ภาพรวมนั้นมีทิศทางไปในทางเดียวกันเฉล่ีย 51.52 โดยท่ี บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองมากท่ีสุด เทากับ 83.33% รองลงมา คือ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด 

(มหาชน) บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 66.67% สําหรับบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 50.00% ขณะท่ี บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) บริษัท 

โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) และบริษัท สมิติเวช จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 33.33%  ดังตารางท่ี 13 

 

ตารางที ่13 รอยละของทิศทางท่ีถูกตองแยกตามหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย รอยละของทิศทางท่ีถูกตอง 

บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 33.33 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 66.67 

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 50.00 

บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 50.00 

บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 83.33 

บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 50.00 

บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 33.33 

บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 66.67 

บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน) 33.33 

บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 33.33 

บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 66.67 

รวม 51.52 
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บทที ่5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

กกกกกกกก งานวิจัยเร่ือง “แบบจําลอง CAPM ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณีศึกษา

หลักทรัพยกลุมการแพทย” สามารถสรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะไดดังตอไปนี้ 

 

สรุปผลการวจัิย 

ผลการวิจัยสามารถสรุปได ดังนี้ 

กกกกกกกก1. คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน พบวาสวนใหญมีคาติดลบ เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจท่ี

ไมดีอยางตอเนื่อง  และพบวาหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนลบสวนใหญจะมีลักษณะเบซาย  

เชนเดียวกันในขณะท่ีหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปนบวกสวนใหญจะมีลักษณะเบขวา 

2. สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน พบวา อัตราผลตอบแทนมีการกระจาย

ตัวต่ําในหลักทรัพย AHC CMR KDH M-CHAI NTV RAM SKR และ SVH และพบวาอัตรา

ผลตอบแทนมีการกระจายตัวสูงในหลักทรัพย BGH BH และ VIBHA 

3. คา β  ของอัตราผลตอบแทน  พบวาคาดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบไมมีคาท่ีต่ํากวา

ศูนย และพบวาสามารถแบงไดเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบอยูในชวง 0.151 ถึง 

0.461 จํานวน 9 หลักทรัพย และอีกกลุมอยูในชวง 0.898 ถึง 0.900 จํานวน 2 หลักทรัพย  

 4. ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง พบวา มีทิศทาง

เดียวกันคิดเปนรอยละ 51.52 และมีหลักทรัพยท้ังส้ิน 8 หลักทรัพยท่ีมีทิศทางเดียวกันเทากับรอยละ 

50 ข้ึนไป  

 5. ความเบของอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีลักษณะเบซายและสมมาตรใกลเคียงกัน ถัด

มาคือ เบขวา ตามลําดับ ในขณะท่ีความโดงของอัตราผลตอบแทนไมปรากฎลักษณะเตี้ย สวนใหญมี

ลักษณะสูงและสูงมาก เม่ือพิจารณาในรายละเอียด พบวาหลักทรัพยท่ีมีคาความเบและความโดงใน

ระดับท่ีรุนแรง เกิดมาจากการแตกพารของบริษัท 

 6. ในหลักทรัพยท่ีไมมีการแตกพารของบริษัทจะมีคาความเส่ียงท่ีต่ํา มีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผันผวนและมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนมากจะมีคาเปนบวก ในขณะท่ี

หลักทรัพยท่ีมีการแตกพารของบริษัทจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใกลเคียงกับอัตรา

ผลตอบแทนจริงมากท่ีสุด 
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ข้อเสนอแนะ 

กกกกกกกกสําหรับงานวิจัยนี้มีประเด็นท่ีควรจะไดมีการศึกษาตอไป เกี่ยวกับแบบจําลอง CAPM 

ดังตอไปนี ้

กกกกกกกก 1. เนื่องจากการประมาณคาเบตาในสมการถดถอยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด อยางไรก็

ตาม ยังมีการประมาณคาแบบอ่ืน ๆ ท่ีมีความทนทาน (Robust) ตอคาผิดปกติ เชน การประมาณแบบ 

LTS (Least Trimmed Squared) การประมาณแบบเอ็ม (M-Estimator) เปนตน ดังนั้น อาจใชการ

ประมาณคาเหลานี้มาคํานวณคาเบตา เพื่อนํามาทดสอบแบบจําลอง CAPM  

กกกกกกกก2. การพิจารณาคาผิดปกติ ( Outlier) ดวยวิธีการตาง ๆ วาสงผลตอแบบจําลอง CAPM 

อยางไร และนําผลของดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบ ไปประยุกตใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังในแบบจําลอง CAPM โดยเปรียบเทียบในกรณีท่ีขอมูลรวมคาผิดปกติและกรณีท่ีตัดคา

ผิดปกติออกแลว 

กกกกกกกก 3. การศึกษาชวงเวลาในแบบจําลอง CAPM ใหยาวนานข้ึน เพื่อขจัดปญหาการ

เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ 

กกกกกกกก4.  การศึกษากับหลักทรัพยในกลุม / อุตสาหกรรมอ่ืน หรืออาจทําการวิจัยเชิงประจักษ

กับตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อใหเกิดความหลากหลายของผลการวิจัย 

กกกกกกกก 5. การกําหนดชごวงระยะเวลาในการคิดอัตราผลตอบแทนอาจใชさเปぜนรายวัน รายเดือน 

หรือรายปがซ่ึงอาจใหさผลการศึกษาท่ีสอดคลさองหรือแตกตごางไปจากการศึกษาคร้ังนี้ 
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