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ท่ีประชุมสาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยศิลปากร พิจารณาแลว  

อนุมัติใหการวิจัย เร่ือง “แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ” เสนอโดยนายวรวิทย ภูภัสสร มีคุณคาเพียงพอท่ีจะเปนสวนหนึ่งของการศึกษาใน

รายวิชาสัมมนาปญหาทางธุรกิจ ตามหลักสูตรศิลปศาสตรบัณฑิต สาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป 

คณะวิทยาการจัดการ 
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12490085: สาขาวิชาการจัดการธุรกิจท่ัวไป 

คําสําคัญ: แบบจําลอง CAPM / หลักทรัพยกลุมการแพทย 

วรวิทย ภูภัสสร: แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหง

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

EXCHANGE OF THAILAND) อาจารยท่ีปรึกษา: ผศ. ประสพชัย พสุนนท. 48 หนา 

บทคัดยอ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย การคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง 

CAPM ใชขอมูลราคาปดรายเดือนจํานวน 60 เดือน คือ ตั้งแต เดือนมกราคม 254 7 ถึงเดือนธันวาคม 

2551 ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงใชผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป จากนั้นจึงนําคาเบตาท่ี

คํานวณไดไปหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังรายเดือนจํานวน 6 เดือน คือ ตั้งแต เดือนมกราคม 

2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 ผลการวิจัยพบวา เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี 7 หลักทรัพยท่ีมีรูปแบบไปในทิศทางเดียวกันตั้งแต 50% ข้ึนไป 

นอกจากนี้ยังพบวา อัตราผลตอบแทนโดยสวนมากมีลักษณะเบซายและมีคาความโดงสูงมาก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยศิลปากร ปการศึกษา 2552 

ลายมือช่ือนักศึกษา     

ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา    



 ง 

กติติกรรมประกาศ 

 

กกกกกกกก งานวิจัยคร้ังนี้สามารถสําเร็จลุลวงไดเปนอยางดี อันเนื่องมาจากการเสียสละเวลาของ

ผูชวยศาสตราจารยประสพชัย พสุนนท อาจารยท่ีปรึกษาของขาพเจา ซ่ึงไดใหคําปรึกษาและ

คําแนะนําตั้งแตการเลือกหัวขอวิจัย การใหความชวยเหลือในทุกข้ันตอนของการทําวิจัย ตลอดจน

ชวยแกไขขอบกพรองตางๆ เพื่อความถูกตองและความสมบูรณของวิจัยฉบับนี้ 

กกกกกกกกผูวิจัยขอขอบพระคุณ ผูชวยศาสตราจารยนภนนท หอมสุด ท่ีใหความชวยเหลือในการ

ตรวจสอบและแกไขขอบกพรองตางๆ ทําใหวิจัยฉบับนี้มีความสมบูรณยิ่งข้ึน 

กกกกกกกกผูวิจัยขอขอบคุณเพื่อนๆ ท่ีใหคําปรึกษาในการทํางานและใหกําลังใจ รวมไปถึงการให

คําวิจารณตางๆ ท่ีทําใหงานของขาพเจาสมบูรณข้ึน 

กกกกกกกกนอกจากนี้ ขอขอบคุณ คณาจารยคณะวิทยาการจัดการและผูท่ีเกี่ยวของทุกทาน ท่ีไดส่ัง

สอนอบรมผูวิจัยขณะท่ีศึกษาอยู 

กกกกกกกกสุดทายขอกราบขอบพระคุณ คุณพอ คุณแม และพี่สาว ครอบครัวผูเปนท่ีรักยิ่งและให

โอกาสทางการศึกษา ความรัก ความเขาใจ รับฟง ชวยแนะนํา และแกไขปญหาดวยความหวังดีเสมอ

มาและตลอดไป 

กกกกกกกกหากไมมีบุคคลเหลานี้ งานวิจัยคร้ังนี้คงจะสําเร็จลุลวงไปไมได ดังนั้นผูวิจัยจึงขอแสดง

ความขอบคุณบุคคลเหลานี้ไว ณ โอกาสนี้ดวย 
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บทที ่1 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา  

กกกกกกกกตลาดหลักทรัพยเปนตลาดของเงินทุนท่ีมีความสําคัญตอธุรกิจในโลกปจจุบัน เนื่องจาก

ผูผลิตจะใชเปนแหลงระดมเงินทุนเพื่อใชในการดําเนินงาน ในขณะท่ีนักลงทุนใชเปนแหลงหา

ผลประโยชนเพิ่มจากเงินออมท่ีมี การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกเพื่อการออมเงินใน

ระยะยาวท่ีผูออมสามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนท่ีอาจเกิดจากระดับเงินเฟอ เพราะการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินลงทุน อีกท้ังใหผลตอบแทนในรูปของ

เงินปนผล กําไรสวนทุน สิทธิการจองซ้ือหุนใหมในราคาต่ํา และหากผูลงทุนมีความรอบรู ยัง

สามารถเลือกซ้ือเลือกขายหลักทรัพยตางๆ ในระดับราคาและจังหวะเวลาท่ีใหผลตอบแทนสูงไดอีก

ดวย นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังเปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว โดยผูท่ีตองการระดมเงินทุนจะ

ออกตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยในตลาดทุน ประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู 

พันธบัตรรัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม ใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนตน เพื่อจําหนายใหกับ

บุคคลภายนอกหรือประชาชนท่ัวไป (โสภณ ดานศิริกุล 2545: 17) 

กกกกกกกกดวยเหตุนี้ เม่ือนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางๆ ตองการผลกําไรจากการลงทุนท้ังส้ิน 

แตการหากลยุทธเพื่อคาดคะเนดัชนีราคาหลักทรัพยใหไมผิดพลาดเปนไปไดยาก จึงทําใหการลงทุน

ยอมมีโอกาสท้ังกําไรและขาดทุน นักลงทุนจึงควรท่ีจะรูจักวิธีการและสามารถพยากรณแนวโนม

ของความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยในอนาคต เพื่อชวยลดความไมแนนอนและความสูญเสีย

ท่ีอาจเกิดข้ึน ได ในการคาดคะเนความเปนไปของตลาดหลักทรัพยถูกพยากรณดวยวิธีการตาง ๆ 

เชน  การประเมินจากปจจัยพื้นฐาน ตางๆ การพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ หรือการใชแบบจําลอง

ทางเศรษฐกิจในการพยากรณ เปนตน แบบจําลองหนึ่งท่ีมีความโดดเดนในการพยากรณแบบ 

Causal คือ แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model หรือแบบจําลอง CAPM (CAPM Model) เปน

แบบจําลองทางการเงินท่ีไดรับความนิยมอยางแพรหลายตอการนํามาอธิบายถึงความเส่ียงในการ

ตัดสินใจเลือกลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเห็นไดจากรายงานการวิจัยตางๆ อาทิ 

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

(2544) เปนตน ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางแหงการลงทุนหลักของประเทศ

ไทยในปจจุบัน สําหรับเหตุผลท่ีนักลงทุนนิยมลงทุนในหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลาง 
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แหงการลงทุนหลักของประเทศไทยในปจจุบัน สําหรับเหตุผลท่ีนักลงทุนนิยมลงทุนในตลาด

หลักทรัพย เนื่องจากการไดผลตอบแทนจากการลงทุนคอนขางสูง อยางไรก็ตาม แมการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยจะไดผลตอบแทนสูง แตก็มีความเส่ียงสูงดวยเชนกัน 

กกกกกกกกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศแบงกลุมหลักทรัพยออกหลายกลุม อาทิ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมทรัพยากร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

เปนตน หนึ่งในกลุมหลักทรัพยท่ีนาสนใจตอการลงทุน คือ หลักทรัพยกลุมบริการทางดาน

การแพทย เนื่องจากปจจุบันผูคนในสังคมหันมานิยมใหความสําคัญกับการรักษาสุขภาพ อันเกิดจาก

โรคภัยไขเจ็บตาง ๆ ท่ีเขามา ไมวาจะเปนโรครายแรง เชน โรคมะเร็ง  โรคหัวใจ โรคเบาหวาน หรือ

โรคท่ีมีความรุนแรงในระดับความรุนแรงรองลงมา เชน โรคอวน โรคคอเลสเตอรอลในเสนเลือด 

ซ่ึงเปนโรคพื้นฐานนําไปสูการเปนโรครายตางๆ ในอนาคต นอกจากนั้นยังมีโรคติดตอ อาทิ โรค

ไขหวัด ซ่ึงในปจจุบันมีการแพรระบาดของโรคไขหวัด 2009 หรืออาจเปนโรคท่ีเกิดจากพฤติกรรม

โดยท่ัวไปของคนทํางาน อาทิเชน การยกของหนักหรือการนั่งทํางานผิดทา ซ่ึงสงผลตอโรคปวด

เม่ือยตามกลามเนื้อ  โรคกลามเนื้ออักเสบ โรคปวดหลัง ฯลฯ ดังนั้นจึงทําใหโรงพยาบาลเอกชนตาง 

ๆ จึงมีผลประกอบการท่ีดี ทําใหดึงดูดใหนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนหลักทรัพยในกลุมดังกลาว จาก

การตรวจสอบขอมูลในเบ้ืองตนถึงเดือนธันวาคม 2551 พบวา หลังจากท่ีประสบปญหาเศรษฐกิจ

ตกต่ํา ทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงเปนอยางมาก ซ่ึงสงผลใหหลักทรัพย 

ๆ ตาง มีราคาท่ีลดลงอยางรวดเร็ว แตก็เร่ิมท่ีจะประคองตัวและมีราคาท่ีเพิ่มข้ึนในระยะหลัง โดยมี 2 

หลักทรัพยในกลุมการแพทยท่ีสามารถประคองตัวในสภาวะเศรษฐกิจตกต่ําไวได ซ่ึงวัดไดจากการ

ท่ีราคาหุนไมลดลง คือ บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  และบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด 

(มหาชน) 

กกกกกกกกดังนั้น ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการท่ีจะนําแบบจําลอง CAPM มาทดสอบกับหลักทรัพย

กลุมการแพทยเพื่อศึกษาลักษณะของอัตราผลตอบแทน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงจะเปนประโยชนตอนักวิชาการ นักลงทุน ตลอดจนผู

ท่ีสนใจ อันจะนํามาซ่ึงการนําแบบจําลอง CAPM ไปใชในการลงทุนหรือปรับปรุงแบบจําลองได

อยางถูกตอง 

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

กกกกกกกก การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวยแบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 หลักทรัพย 
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ขอบเขตของการวจัิย 

กกกกกกกก1. ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ ราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทย

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 13 หลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือน

ธันวาคม 2551  โดยใชขอมูลอางอิงจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( 2552) ซ่ึงจากการ

ตรวจสอบในเบ้ืองตน พบวา มีการรายงานราคาปดของหลักทรัพยท่ีมีขอมูลมีครบถวนสมบูรณ 

จํานวน 11 หลักทรัพย ประกอบดวย  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน): AHC  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน): BGH  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3 บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน): BH  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.4 บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย มีท้ังหมด 3 ตัวแปร คือ  

กกกกกกกกกกกกกกกก  2.1 อัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย แทนดวย Ri,t  

กกกกกกกกกกกกกกก  ก2.2 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป แทนดวย Rf,t  

กกกกกกกกกกกกกกกก   2.3 อัตราผลตอบแทนของตลาดรวม แทนดวย Rm,t คือ ดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย (SET Index) 

กกกกกกกก3. แหลงท่ีมาของขอมูลและระยะเวลาของการเก็บรวบรวม 

กกกกกกกกขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือนธันวาคม 2551ซ่ึงทําการเก็บรวบรวมขอมูลมาจาก เว็บไซต

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กกกกกกกก4. แบบจําลองท่ีใชและวิธีประมาณคา 

กกกกกกกกวิธีในการอธิบายความคาดหวังของ ผูวิจัยท่ีมีตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแก 

แบบจําลอง CAPM และวิธีประมาณคาเบตาแบบ Ordinary Least Square 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

กกกกกกกก 1. นักลงทุนสามารถใชเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนและ

ประชาชนท่ัวไป โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย ท้ังนี้เพื่อประยุกตใชในการลดความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน 

                2. นักลงทุนไดองคความรูเกี่ยวกับการวิเคราะหและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับ

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยใชแบบจําลอง CAPM และ ได บูรณาการ ความรูเกี่ยวกับการ

วิเคราะหความเบ และความโดงมีผลกระทบอยางไรตอหลักทรัพย 
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บทที2่ 

เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 

กกกกกกกกการวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ

วิจัยนี้ไดนําขอมูล ท่ีเกี่ยวของมาศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยแบงเปน 5 สวนดังนี ้

 

กกกกกกกก1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กกกกกกกก2. แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

กกกกกกกก3. แบบจําลอง CAPM 

กกกกกกกก4. ความเบและความโดง 

กกกกกกกก5. หลักทรัพยกลุมการแพทย 

กกกกกกกก6. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

1. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กกกกกกกก1.1 ประวัติความเปนมาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กกกกกกกก  กอนท่ีจะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยข้ึนมานั้น ประเทศไทยไดมีการจัดตั้ง"บริษัท

ลงทุน"ในป พ.ศ. 2503 โดยกลุมเอกชนสวนใหญซ่ึงเปนชาวตางประเทศไดจัดตั้งสถาบันการเงิน

ประเภท บริษัทจัดการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนดําเนินการในลักษณะกองทุน

รวม (Mutual Fund) โดยใหใชช่ือวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ตอมาใน

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุมอุตสหกิจไทยเอกชนไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงานในลักษณะ

สถานปริวรรตหุนท่ีเรียกวาตลาดหลักทรัพยโดยใชช่ือวา บริษัทตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด ( Bangkok 

Stock Exchange) 

กกกกกกกก ตลาดหุนกรุงเทพดังกลาวใชเปนสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุมเพื่อแลกเปล่ียน  ช้ือขาย

หลักทรัพย  ตลาดหุนท่ีมีอยูขณะนั้นไมไดทําหนาท่ีตลาดหุนอยางแทจริง คือ  การซ้ือขายหุนท่ี

สมาชิกกระทําใหลูกคานั้นมิไดกระทําในตลาดหุน  แตจะกระทําท่ีสํานักงานของสมาชิกแตละคน  

นอกจากนี้การบริหารตลาดหุนก็ยังไมมีประสิทธิภาพดีพอ  อุปสรรคท่ีสําคัญในการดําเนินธุรกิจ

หลักทรัพย คือ บริษัทหลักทรัพยตางๆ มีทุนในปริมาณจํากัดทําใหไมสามารถขยายธุรกิจ ในดานนี้ 
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ไดอยางกวางขวาง  เพียงพอและไมคึกคักเทาท่ีควร  ถึงแมวาจะมีพื้นฐานในการจัดตั้งท่ีดีการซ้ือขาย

ในตลาดหุนกรุงเทพ ก็ไมไดรับความสนใจมากนักมูลคาการซ้ือขายมีเพียง 160 ลานบาท 

กกกกกกกกในป พ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาทในป พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเปน 46 

ลานบาทในป พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาทในป พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 

ลานบาทในป พ.ศ.2515 แตการซ้ือขายหุนยังไมเปนท่ีสนใจ  โดยมูลคาการซ้ือขายหุนท่ีต่ําท่ีสุดเพียง 

26 ลานบาท และในท่ีสุดตลาดหุนกรุงเทพก็ตองปดกิจการลง  เปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปวาตลาด

หุนกรุงเทพไมประสบความสําเร็จเทาท่ีควร  เนื่องจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ  ประกอบกับ

ประชาชนยังขาดความรูความเขาใจท่ีเพียงพอ ในเร่ืองตลาดทุน  การพัฒนาบริษัทตางๆในประเทศ

ไทยสวนใหญจึงเกิดจากเงินทุนของเจาของกิจการ  เปนสวนใหญ  ถามีเงินไมเพียงพอก็กูยืมจาก

สถาบันการเงินท่ีมีอยูในขณะนั้น 

กกกกกกกกในป พ.ศ.2510 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารยซิดนีย  เอ็ม.รอบบินส 

(Sydney M. Robbins) ผูเช่ียวชาญดานการพัฒนาตลาดทุน และเปนศาสตราจารยประจําภาควิชา

การเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เขามาชวยศึกษาโครงสรางตลาดเงินและตลาดทุน

ตั้งแต ป พ.ศ. 2512 ตอมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเสนอรายงานตอธนาคารแหงประเทศ

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

ช้ีใหเห็นถึงปริมาณหลักทรัพยและผูสนใจซ้ือขายหลักทรัพยใน  ขณะนั้นวามีอยูจํานวนมาก รวมท้ัง

มีปญหากฎหมายและอ่ืนๆ อีกหลายประการ  และไดเสนอแนะหลักการและแนวทางเพื่อการแกไข

ปญหาตลาดทุนของประเทศไทยไว 

กกกกกกกกในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข "ประกาศคณะปฏิวัติท่ี  58 

เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจ การคา  ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน"  

การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแล  การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย  ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม  ผลจากขอเสนอแนะของ

ศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม. รอบบินส  ทางคณะกรรมการมีความเห็นวาควรรวมการซ้ือขายหลักทรัพย

ในประเทศไทยใหอยู  ท่ีเดียวกัน และควรเปดโอกาสใหประชาชนท่ัวไปไดเห็นวีธีการประมูลซ้ือ

ขายดวย ในท่ีสุดกระทรวงการคลังได  พิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุน  และไดมีการ

ประกาศใชประราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือวันท่ี 20 พฤษภาคม 

พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย  เพื่อสงเสริมการ

ออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ  ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพื่อให

สามารถนําเงินออมมาลงทุน  ในตลาดทุนได เม่ือไดเตรียมการตางๆแลวจึงไดเปดทําการซ้ือขายคร้ัง

แรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และทําพิธีเปดตลาดหลักทรัพยอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี  30 
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มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง  และไตทําการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษ

เปนจากเดิม "Securities Exchange of Thailand" มาเปน "Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือ

วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 

กกกกกกกก1.2 การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยฯ 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2.1 การรับหลักทรัพยจดทะเบียน 

 1.2.2 การใหบริการระบบการซ้ือขายหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนา

ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยดวยคอมพิวเตอร  (Automated System For the Stock Exchange of 

Thailand: ASSET) เพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิกและผู

ลงทุน โดยคําส่ังช้ือขายหลักทรัยพท่ีสงเขามาจากบริษัทสมาชิก  ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยจะทํา

การจับคูคําส่ังซ้ีอขายโดยอัตโนมัติ (Automatic Order Matching: AOM) ซ่ึงจะเปนไปตามเกณฑการ

จัดลําดับของราคาและเวลา  โดยคําส่ังซ้ือขายท่ีมีลําดับราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุดจะถูกจับคูซ้ือขายกอน  

หลังจากท่ีมีการจับคูคําส่ังซ้ือขายแลว  ระบบการซ้ือขายหลักทรัพยจะยืนยันรายการซ้ือขายดังกลาว

กลับไปยังบริษัท สมาชิก เพื่อใหทราบผลในทันที 

  1.2.3 การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 

- กํากับดูแลการเปดเผยขอมูลสําคัญของบริษัทจดทะเบียน 

- การกํากับดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลักทรัพย 

- การดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก 

  1.2.4 การเผยแพรและใหบริการสารสนเทศเพื่อการลงทุน 

- ระบบบริการขอมูลหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

- เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยฯ 

- ส่ิงพิมพและเอกสารเผยแพรของตลาดหลักทรัพยฯ 

- หองสมุดมารวย 

- S-E-T Call Center 

1.2.5 การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยฯไดดําเนินกิจกรรมเพื่อสงเสริมความรูใหแกผูมีสวน  เกี่ยวของอยาง

ตอเนื่อง โดยไดจัดตั้งสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  (Thailand Securities Institute: TSI) เพื่อ

สงเสริมความรูในดานการเงินการลงทุนแกผูลงทุนเยาวชนและประชาชนท่ัวไปใหมีความรูความ

เขาใจและความสามารถในการบริหารจัดการการเงินอันจะนําไปสูการมีสุขภาพทางการเงินท่ีดีใน

อนาคตตลอดจนพัฒนาความรูและทักษะในการประกอบอาชีพใหแกบุคลากรในธุรกิจหลัก  ทรัพย

โดยยึดหลักความมีจริยธรรมควบคูกับความเปนมอาชีพท่ีจะใหบริการแกประชาชน  โดยใหความรู
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ผานกิจกรรมอบรมและสัมนาในหลักสูตรตางๆท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับความตองการของ

กลุมเปาหมาย  รวมท้ังพัฒนาส่ือการเรียนรูหลากหลายรูปแบบเชน หนังสือ วารสาร  และส่ือการ

เรียนรูอิเล็กทรอนิกสตางๆ ตลอดจนรวมมือกับสถาบันอุดมศึกษาท่ี  เปนพันธมิตรจัดตั้ง"มุมความรู

ตลาดทุน" ( SET CORNER) ซ่ึงเปนเสมือนหองสมุดสาขายอยของตลาดหลักทรัพยฯ ใน

สถาบันอุดมศึกษาตางๆ ท่ัวประเทศ 

กกกกกกกกนอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยฯไดจัดตั้งบริษัทยอยคือ บริษัท แฟมมิล่ี  โนฮาว จํากัด เพื่อ

ทําหนาท่ีผลิตและเผยแพรส่ือความรูและรายการสาระบันเทิงสอดแทรกความ  รู ท่ีเนนเนื้อหาสาระ

ดานการจัดการการเงินสวนบุคคลและการลงทุน  เพื่อเผยแพรความรูไปยังผูเกี่ยวของและผูท่ีสนใจ

อยางแพรหลายผานส่ือตางๆ และมีการรวมมือกับสถานีโทรทัศนกองทัพบกชอง 5 จัดตั้ง

สถานีโทรทัศน "Money Channel" เพื่อใหความรูขาวสารเศรษฐกิจและการลงทุน 

กกกกกกกก1.3 บทบาทของตลาดหลักทรัพยฯตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.1 ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว  ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย  

ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย  และเปนกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออม

หรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสูภาคการผลิตท่ี ตองการเงินทุน ทําใหการออมและ

การลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  ผูมีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออม

และการลงทุนเพิ่มมาก  ข้ึน เม่ือเงินออมเขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมาก  ข้ึน ก็จะมี

ชองทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดวย  ทําใหการใชทรัพยากรหรือ

เงินออมเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.2 ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ  การระดม

เงินทุนจากตลาดทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯ  เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนของธุรกิจ

ตางๆ นอกเหนือจากการกูเงินจากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป  ทําใหกิจการนั้นสามารถระดมเงินทุน

ระยะยาวเพื่อใชในการลงทุน และดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกู

และสัดสวนหนี้ท่ีเพิ่ม ข้ึนเม่ือเทียบกับสวนของเจาของ 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3.3 เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ  การท่ีบริษัทจด

ทะเบียนสามารถระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและเสนอ  ขายตอผูถือหุนและ  

ผูลงทุนท่ัวไปนั้น ถือเปนโอกาสอันดีสําหรับผูลงทุนหรือผูมีเงินออมท่ีจะไดมีสวนรวมเปน  เจาของ

กิจการตางๆ ท่ีเสนอขายหลักทรัพยดังกลาว 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.3.4 ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล  เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ  ไอ เปนกิจการท่ีมีการบริหารจัดการท่ีเปนมาตารฐาน
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และโปรงใส มีระบบบัญชีท่ีดีรวมท้ังมีการจัดทํางบการเงินและรายงานผลการดําเนินงานท่ีถูก  ตอง

และเปนไปตามมาตรฐาน  และมีการเปดเผยขัอมูลไปยังผูลงทุนและผูทีเกี่ยวของอ่ืนๆ อยาง

แพรหลาย ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนอกจากจะเปนประโยชนตอผูลงทุนใน  การ

วิเคราะหการลงทุนและเปนประโยชนตอเจาหนาท่ีของบริษัทในการวิเคราะห การลงทุนและติดตาม

ฐานะทางการเงินของธุรกิจแลว  ยังเปนประโยชนตอหนวยงานภาครัฐท่ีเกี่ยวของอีกดวย  โดยเปน

ขอมูลฐานภาษีท่ีถูกตองและจะชวยใหการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวของกับ  การดําเนินงานของบริษัท

เปนไปอยางสะดวก ถูกตองและครบถวนอีกดวย 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.5 ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ  การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเพื่อตองการระดมทุนนั้น นับเปนการระดมเงินทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจ

ภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนตางๆ ระดมมาไดนั้น  จะถูกใชไปในกระบวนการดําเนิน

ธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศเปนหลัก  ไมวาจะเปนการลงทุนในธุรกิจประเภทใหมหรือขยายกิจการ  

ดังนั้นตลาดหลักทรัพยฯ  จึงทําหนาท่ีเปนกลไกสําคัญท่ีชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของ

ธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศ  

แลว ยังชวยลดความตองการกูยืมเงินตราจากตางประเทศไดอีกดวย 

กกกกกกกกกกกกกกกก 1.3.6 เปนดัชนีช้ีการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  ตลาดหลักทรัพยฯ

เปนท้ังแหลงระดมทุนและแหลงลงทุนนี่มีประสิทธิภาพ  ซ่ึงเปนท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตองการเงินทุน  

และผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการจะลงทุนรวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุน

ระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตางๆ  ซ่ึงจะชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของ

ประเทศ ดังนั้นภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในขณะนั้นๆ  จะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทาง

และแนวโนมของพัฒนาการทางเศรษฐกิจ  เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอนถึงความ

ตองการเพื่อการลงทุนของภาค  การผลิตและความเช่ือม่ันของผูลงทุน  ซ่ึงอาจกลาวไดวาพัฒนาการ

และภาวะของตลาดหลักทรัพยฯเปนดัชนีช้ีการพัฒนา เศรษฐกิจของประเทศท่ีสําคัญประการหนึ่ง 

 

2. แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุน 

กกกกกกกก การวิเคราะหการลงทุนสามารถท่ีจะแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหทางดาน

เทคนิค ( Technical Analysis) ซ่ึงเปนการวิเคราะหโดยอาศัยความเคล่ือนไหวในอดีตของราคา

หลักทรัพยเพื่อคาดการณราคาของหลักทรัพยในปจจุบันหรือในอนาคต การวิเคราะหลักษณะท่ีสอง 

คือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ( Fundamental Analysis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีการ

วิเคราะหหลักทรัพยแบบหนึ่ง ท้ังนี้การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน มุงเนนไปท่ีการประเมินมูลคาของ

หลักทรัพยในปจจุบัน โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะ
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ขายไดในอนาคต โดยผลจากการวิเคราะหนี้ จะใชเปนเกณฑในการตัดสินใจ คือ จะซ้ือหลักทรัพย

นั้น หากพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวต่ํากวามูลคาตามพื้นฐานท่ีคํานวณไดและจะขาย

หลักทรัพยนั้น หากพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวสูงกวามูลคาตามพื้นฐาน ในการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหถึงภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมืองภาวะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ 

และผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหุน วิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะ

แตกตางจากการวิเคราะหทางเทคนิค ( Technical Analysis) ซ่ึงมุงวิเคราะหลักษณะการเคล่ือนไหว

ของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสําคัญ เพื่อคาดหมายแนวโนมของราคา

หลักทรัพย ลักษณะของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีดังตอไปนี้ 

กกกกกกกก1. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเปนการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของราคาโดยการศึกษา

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออุปสงคและอุปทานเพื่อวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาชนิดนั้นๆ 

คาดคะเนแนวโนมของราคาในอนาคต 

กกกกกกกก2.  การวิเคราหปจจัยพื้นฐานเปนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสน

อุปสงคและเสนอุปทาน ปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงค ไดแก รายไดท่ีแทจริง 

จํานวนผูบริโภค รสนิยมผูบริโภค ราคาสินคาท่ีใชรวมกัน และเหตุการณผิดปรกติหรือขาวลือ 

กกกกกกกก3. ปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของเสนอุปทานไดแก ความสามารถในการเก็บรักษา

สินคา จํานวนผูผลิต ราคาของวัตถุดิบ รวมท้ังข้ันตอนการผลิต ราคาของผลผลิตท่ีเกี่ยวของกันและ

การพัฒนาเทคโนโลยีการผลิต 

กกกกกกกก 4. การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นตองมีการรวบรวมขอมูลทางดานเศรษฐกิจ ขาว

การเมือง การคาดคะเนของผูซ้ือขายในตลาด 

 

3. แบบจําลอง CAPM  

กกกกกกกกประวัติความเปนมา นักวิชาการไดพยายามสรางกรอบความคิดท่ีจะอธิบายการจัดสรร

การลงทุนทางการเงินเร่ิมตนจาก Harry M. Markowitz ไดพัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับ “ทฤษฎีจัดสรรการ

ลงทุน” ( Portfolio Theory ) ซ่ึงเปนพื้นฐานนําไปสูแนวคิดเร่ือง CAPM ท่ีไดพัฒนาข้ึนจาก

นักวิชาการ 2 ทาน คือ William F. Sharpe และ John Lintner ทานแรกไดเขียนบทความช่ือ “Capital 

asset pricing: A Theory of market equilibrium under conditions of risk” ในป 1964 ตีพิมพใน 

Journal of finance  ทานท่ีสองเขียนบทความช่ือ “The valuation of risk assets and the selection of 

risky investments in stockportfolios and capital budgets” ตีพิมพใน Review of Economics and 

Statistics ในป 1965 หลังจากนั้นตอมาตัวแบบ CAPM ไดรับการยอมรับและถูกนําไปใชอยาง

กวางขวางในแวดวงธุรกิจการเงินและในการทําวิจัยและวิทยานิพนธในประเด็นท่ีเกี่ยวกับ  การ
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ประเมินความเส่ียงของการลงทุนทางการเงินในรูปแบบตาง ๆ ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ และ

การคํานวณตนทุนทางการเงินของโครงการลงทุน ( project’s cost of capital) CAPM พยายามท่ีจะ

ตอบคําถามหลัก ท่ีสําคัญ 4 ประการ  ประการแรกทําไมนักลงทุนจึงถือครองสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง 

(risk assets) หลายๆประเภทแทนท่ีจะถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงประเภทเดียวหรือกลุมเดียว 

ประการท่ีสองปจจัยใดท่ีกําหนดดุลยภาพผลตอบแทนของสินทรัพยเส่ียงแตละประเภทในตลาด ท่ี

ทําใหนักลงทุนเต็มใจท่ีจะถือครอง และประการท่ีสามปจจัยใดท่ีกําหนดการตัดสินใจของนักลงทุน

แตละรายในการเลือกท่ีจะถือครองสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง( risk-free assets) และกลุมของ

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียง ประการสุดทายอธิบายความแตกตางของผลตอบแทนทจะไดรับจาก

สินทรัพยประเภทตางๆ เชน หุนพันธบัตร หรือ อสังหาริมทรพย เปนตน ( risk premium across 

assets) 

กกกกกกกก แบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองทางการเงินท่ีไดรับการยอมรับในแวดวงทาง

การเงิน เพราะสามารถนํามาประยุกตใชในการอธิบายความคาดหวังของนักลงทุนท่ีมีตออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน แบบจําลอง CAPM จะพิจารณาความเส่ียงท่ีเปนระบบ ( Systematic 

Risk) ตอการกําหนดความคาดหวังของอัตราผลตอบแทน ( Expected Return) โดยแบงประเภทของ

อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังไว 2 ประเด็น คือ  

กกกกกกกก 1. อัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ีนักลงทุนไดรับจากการลงทุน ซ่ึงเปนผลตอบแทนใน

สินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

กกกกกกกก2. อัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียง ( Risk Premium) เปนผลตอบแทนท่ีชดเชย

ความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองรับภาระ ยิ่งมีความเส่ียงมาก นักลงทุนยอมเรียกรองผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

กกกกกกกกสําหรับแบบจําลอง CAPM แสดงดัง (1) 

 

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

i + εi (1)  

 

เม่ือ E(Ri,t)   คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท่ี i ณ เวลาท่ี t  

 Rf คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) เชน  

 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เปนตน 

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

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

 β
i คือ  ดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบ ( Beta Coefficient)ของหลักทรัพยท่ี i 

 εi,t คือ  ความคลาดเคล่ือนสุม ( Random Error) ของหลักทรัพยท่ี i ณ เวลา t 

)ln(
1,

,

−tm

tm

P
P
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กกกกกกกกในสวนของคา β  จะหาไดจากการประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ( 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 ราคาหลักทรัพยท่ี i ณ เวลา t 

 

กกกกกกกกท้ังนี้คา β  จะเปนตัวแปรอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ข้ึนอยูกับเทคนิคท่ี

ใชในการประมาณคาและขอสมมติเกี่ยวกับ Variance and Covariance Matrix (Clare, O’Brian, 

Thomas, and Wickens, 1997) ในการศึกษาของ Lam (2001) ซ่ึงไดทําการทดสอบระหวาง

ผลตอบแทนกับความเส่ียงในตลาดหลักทรัพยฮองกง พบวา ความสัมพันธดังกลาวเปนลบในภาวะ

ตลาดขาลง (Down Market) และเปนบวกในภาวะตลาดขาข้ึน ( Up) อยางมีนัยสําคัญ และคาชดเชย

ความเส่ียง (Risk premium) ในภาวะตลาดขาลงสูงกวาในภาวะตลาดขาข้ึน 

กกกกกกกกความหมายและประโยชนของเบตา 

กกกกกกกก1. จากสมการคา β แสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ

ชนิดเม่ือผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป จึงเปนดัชนีวัดการสนองตอบของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยตอการเปล่ียนแปลงของสภาพตลาด  และเนื่องจากสภาพของตลาดจะมีความสัมพันธกับ

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา คาเบตาสะทอนใหเห็นการสนองตอบ

ของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม กลาวอีกนัยคาเบตาจะวัด

ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละชนิด ตอการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ       

กกกกกกกก2. ตามท่ีไดกลาวมาแลววา ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงจะเปนไป

ในทิศทางเดียวกัน เชน ถาหลักทรัพยใดมีความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจะสูง ตาม

นัยดังกลาวนี้ คา β จึงเปนคาชดเชยความเส่ียง ( risk premium) ของการลงทุนในหลักทรัพยนั้น  

ถือวาเปนอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนควรจะไดรับถาลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง 

กกกกกกกก 3. ความหมายเกี่ยวกับคาเบตา  ในกรณีท่ีคาเบตามีคามากกวา 1 หมายความวา ถา

ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีพิจารณาจะเพิ่มข้ึนมากกวา ในทาง

กลับกัน ถาผลตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงมากกวา กลาวโดย

สรุป ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีพิจารณาจะผันผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท่ี

มีคาเบตามากกวา  1 จึงมีความเส่ียงมากกวาหลักทรัพยในตลาดโดยรวม  คําอธิบายของกรณีท่ี

)ln(
1,

,

−ti

ti

P
P
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หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 จะเปนไปในทํานองเดียวกันแตตรงขามกัน ซ่ึงสรุปไดวา สินทรัพย

นั้นจะมีผลตอบแทนผันผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด คือมีความเส่ียงนอยกวาเม่ือเทียบกับ

ตลาด สินทรัพยใดท่ีมีคาเบตาเทากับ 1 แสดงวาผลตอบแทนของสินทรัพยนั้นมีความผันผวนหรือมี

ความเส่ียงเทากับผลตอบแทนของตลาด ถาพิจารณาความเส่ียงของตลาดหรือการจัดสรรการลงทุน

ใหครอบคุลมสินทรัพยเหมือนตลาดกรณีนี้คาเบตาจะเทากับ 1 หรือกลาวส้ัน ๆ วา ความเส่ียงของ

ตลาดจะมีคาเทากับ 1 สําหรับสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงคือผลตอบแทนคงท่ีไมวาสภาพแวดลอม

ทางตลาดหรือเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงไปอยางไรก็ตาม กรณีนี้คาเบตาจะเทากับศูนย เชน ตราสารท่ี

ออกโดยรัฐบาล 

กกกกกกกก 4. คําอธิบายเกี่ยวกับคาเบตาของแตละหลักทรัพยท่ีกลาวในขอ 3 นั้น สามารถขยาย

ความใหครอบคลุมถึงการจัดสรรการลงทุน ( portfolio) คือพิจารณากลุมของสินทรัพยท่ีลงทุน เชน 

กองทุนรวม (mutual funds or trust funds) กองทุนอาจใหคาเบตามากกวานอยกวาหรือเทากับ 1 ก็ได 

การอธิบายความหมายเหมือนกับกรณีท่ีพิจารณาเพียงหลักทรัพยชนิดเดียว เชน กองทุนท่ีใหคาเบตา

มากกวา 1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนนั้นผันผวนมากกวาเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของตลาด 

ซ่ึงหมายความวา กองทุนนั้นจะประกอบไปดวยสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง 

กกกกกกกก5. ตามคําอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ใหขอสรุปทตรงกับความเปนจริงคือ

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนสูง และจะสะทอนใหเห็นถึงราคาของหลักทรัพยนั้น ๆ

ในตัวแบบของ CAPM คาความเส่ียงดังกลาววัดดวยคาเบตา ดังนั้น ถาเบตามีคาสูงผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นจะสูงตามไปดวย ความสัมพันธดังกลาวจะเปนบวก นั้นคือคาความชันของเสน SML 

เปนบวก 

กกกกกกกก6. จากคําอธิบายของ CAMP เราอาจพยากรณไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดท่ี

สนองตอบตอตลาดสูง คาเบตาจะสูงและใหผลตอบแทนสูง ในทางตรงขามผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดท่ีสนองตอบตอตลาดนอย คาเบตาจะต่ําและใหผลตอบแทนต่ํา ขอสรุปตามทฤษฎีดัง

กลาวนําไปสู การวิจัยเชิงประจักษวาจะสอดคลองกับคํากลาวทางทฤษฎีหรือไม ยกตัวอยางเชน 

ผลตอบแทนของหุ นของบริษัทท่ีทําธุรกิจคาปลีกหรือธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะสนองตอบตอตลาด

หรือการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอมมากกวาหุ นของธุรกิจเหมืองแรหรือขุดเจาะน้ํามัน ซ่ึง

ผลตอบแทนจะไมข้ึนอยู กับสภาพแวดลอมทางตลาดหรือเศรษฐกิจท่ัวไปหากแตจะข้ึนอยู กับ

ปริมาณการคนพบแรหรือน้ํามัน ในกรณีนี้คาเบตาจะตํ่าหรือเขาใกลศูนย และจะใหผลตอบแทน

ตํ่ากวาหุนประเภทแรก 

 

 



 

 

14 

กกกกกกกกขอตกลงของแบบจําลอง CAPM มีดังนี้  

กกกกกกกก1. นักลงทุนพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากความเส่ียงในการลงทุน

หลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous Expectations) โดยกอนท่ีจะลงทุนไดทํา

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรับกับความเส่ียงของหลักทรัพยโดยจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี

มีความเส่ียงต่ํา เม่ือบรรดาหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากัน และเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงเม่ือมีความเส่ียงแตละหลักทรัพยเทากัน  

กกกกกกกก2. นักลงทุนมีระยะเวลาของการลงทุนไมตางกัน  

กกกกกกกก3. นักลงทุนสามารถกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง ไมวาจะเปนการใหกูหรือเปนการกูยืม 

และอัตราดอกเบ้ียไมตางกัน  

กกกกกกกก4. ไมมีตนทุนในการแลกเปล่ียน ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และไมมีภาวะเงินเฟอ  

กกกกกกก5. มีนักลงทุนจํานวนมาก ทําใหการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนรายเดียวไมมีผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพย 

กกกกกกกก6. ตลาดอยูในสภาวะดุลยภาพ 

 

4. ความเบ้และความโด่ง 

กกกกกกกกความเบโดยท่ัวไปจะพบขอมูลท่ีมีการแจกแจงความถ่ีเปนเสนโคงรูประฆังสวนมาก  ซ่ึง

บางคร้ังเรียกวา เสนโคงปกติอาจเปนเสนโคงชนิดสมมาตร หรือไมสมมาตรก็ได เสนโคงปกติชนิด

สมมาตรนั้นหมายถึง  เสนโคงท่ีดานซายและดานขวาจากกึ่งกลางของเสนโคงมีลักษณะเหมือนกัน

ทุกประการและท่ีกึ่งกลางของเสนโคง คือ  คาเฉล่ีย คามัธยฐาน และฐานนิยม  ซ่ึงมีคาเทากันหรือทับ

กันสนิท แตถาขอมูลท่ีมีลักษณะเสนโคงชนิดไมสมมาตรก็จะมีลักษณะเบไปขางใดขางหนึ่ง ค

าเฉล่ีย มัธยมฐาน และฐานนิยมก็จะมีคาตางกัน ดังแสดงดวยรูปดังนี้ 

 

 
รูปท่ี 1 รูปเสนโคงปกติกรณีท่ีขอมูลมีการแจกแจงชนิดมาตรฐาน เพราะคาเฉล่ีย คามัธยฐานและ 

ฐานนิยมมีคาเทากัน (Symmetric) 
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รูปท่ี 2 รูปเสนโคงซ่ึงไดจากขอมูลมีการแจกแจงเบไปทางซาย  เพราะพื้นท่ีภายใตเสนโคงทางดาน  

ซายของฐานนิยม  (Mode) มีคามากกวาทางดานขวาของคาฐานนิยม  (Mode) และคาเฉล่ีย

จะอยูดานซายของฐานนิยม  เนื่องจากขอมูลสวนใหญอยูทางซาย  จึงเรียกโคงลักษณะนี้วา   

เบซายหรือเบลบ (Negatively Skew) 

 
รูปท่ี 3 เปนเสนโคงซ่ึงไดจากขอมูลมีการแจกแจงเบไปทางขวา  เพราะพื้นท่ีภายใตเสนโคงทาง  

ดานขวาของฐานนิยมมีมากกวาพื้นท่ีทางดานซายของฐานนิยม  และคาเฉล่ียจะอยูดานขวา

ของฐานนิยม เนื่องจากขอมูลสวนใหญทางขวา  จึงเรียกโคงลักษณะนี้วาเบขวา (Positively 

Skew)  

 

กกกกกกกก ความเบ เปนคาท่ีใชวัดลักษณะของขอมูลวาสมมาตรหรือไม ถาขอมูลมีการแจกแจง

แบบสมมาตร ( Symmetric) คาความเบจะมีคาเขาใกล 0 ในขณะท่ีถาคาความเบเปนลบ แสดงวา

ขอมูลมีการแจกแจงแบบเบซาย ( Negatively Skew) แตถาคาความเบเปนบวก  แสดงวาขอมูลมีการ

แจกแจงแบบเบขวา (Positively Skew) การคํานวณความเบ แสดง (3) ท้ังนี้ คาความเบไมมีหนวย  

 

ความเบ = 
3

3
n

1i
i

s)2n)(1n(

)xx(n

−−

−∑
=           (3) 

 

กกกกกกกกเสนโคงท่ีเรียกวาเสนโคงปกติ( Normal curve) นอกจากเปนเสนโคงท่ีมีรูป

ระฆังคว่ําชนิดสมมาตรไมเบแลว  ยังตองเปนเสนโคงท่ีมีความโดงตามสวนสัดของมันอีกดวย  เส
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นโคงท่ีโดงผิดจากปกติ ก็จะเปนเสนโคงท่ีไมปกติท้ังส้ิน แมจะมีรูประฆังคว่ําชนิดสมมาตรก็ตาม เส

นโคงท่ีมีความโดงเปนปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Meso Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิของความโดงป

ระมาณ 3 เสนโคงท่ีแบนราบกวาปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Platy Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิของ

ความโดงนอยกวา 3 เสนโคงท่ีโดงกวาปกติ เรียกวา  เสนโคงชนิด Lepto Kurtic จะมีคาสัมประสิทธ์ิ

ของความโดงมากกวา 3 ดังแสดงดวยรูปดังนี้ 

 
ภาพท่ี 4 แสดง เสนโคงชนิด Meso Kurtic 

 
ภาพท่ี 5 แสดง เสนโคงชนิด Platy Kurtic 

 
ภาพท่ี 6 แสดง เสนโคงชนิด Lepto Kurtic 

 

กกกกกกกกความโดง เปนคาท่ีใชในการวัดความโดงของขอมูล กลาวคือ ถาคาความโดงมีคาเขาใกล 

0 แสดงวาขอมูลมีความโดงปานกลาง ( Meso Kurtic) หากคาความโดงมีคาเปนลบ  แสดงวาขอมูลมี

ลักษณะท่ีเตี้ย (Platy kurtic) แตถาคาความโดงมีคาเปนบวก  แสดงวาขอมูลมีลักษณะท่ีสูง ( Lepto 

kurtic) การคํานวณความโดงแสดง (4) 

 

ความโดง = 3
s)3n)(2n(

)xx(3
1n

)xx()1n(n
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∑

=

=

 (4) 

 

กกกกกกกกอยางไรก็ตาม การพิจารณาความเบและความโดงไมมีเกณฑการพิจารณาท่ีแนนอน ท้ังนี้

ข้ึนกับลักษณะของขอมูล ดังนั้น การกําหนดขนาดความเบและความโดงจึงควรพิจารณาจากคาความ
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เบและความโดงของชุดขอมูลในแตละชุด ในบางกรณีอาจเปนไปไดวาความเบและความโดงท่ีพบมี

หลายระดับ กลาวคือ อาจพบความเบหรือความโดงในระดับท่ีรุนแรงเม่ือเทียบกับขอมูลตัวอ่ืนๆ เชน 

ขอมูลท่ีความโดงมีคาสูงมากๆลักษณะเชนนี้แลว จะเรียกวาขอมูลมีความสูงมาก ( Extreme 

Kurtosis) เปนตน 

กกกกกกกก Cable and Holland ไดศึกษาผลกระทบของขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ 

(Abnormal Return) ใน UK FTSE 100 index โดยทดสอบคาความเบและความโดงในแบบจําลอง 

CAPM พบวาชวงเวลาท่ี 3 และ 4 สงผลตอแบบจําลองตอการประยุกตใชในการลงทุน      

 

5. หลกัทรัพย์กลุ่มการแพทย์ 

กกกกกกกก กลุมหลักทรัพยท่ีนาสนใจตอการลงทุน คือ หลักทรัพยกลุมบริการทางดานการแพทย 

เนื่องจากปจจุบันผูคนในสังคมหันมานิยมใหความสําคัญกับการรักษาสุขภาพ  ประกอบดวย 11 

หลักทรัพย ดังนี้ 

กกกกกกกก AHC : โรงพยาบาลเอกชล ถือเปนโรงพยาบาลภาคเอกชนแหงแรกในจังหวัดชลบุรี  

เปดใหบริการเม่ือวันท่ี 16 มีนาคม 2538 ดวยความเพียบพรอมทางดานอุปกรณ และความเอาใจใส

ในการบริการ โรงพยาบาลเอกชล จึงไดรับรางวัลในหลายสาขา  อาทิเชนรางวัลสถานประกอบการ

ดีเดน ประจําป 2523 ประเภทบําเพ็ญประโยชนดีเดน สาขาการบริหาร และการบริหารบุคคล รางวัล  

เอเชียแปซิฟคอะวอรด สาขาบริหารธุรกิจประเภทโรงพยาบาลสวนภูมิภาค  ตลอด ระยะเวลาท่ีผาน

มา โรงพยาบาลเอกชล เปนโรงพยาบาลท่ีใหบริการดานรักษาท่ัวไป ทุกสาขา และผูประสบอุบัติเหตุ

สาธารณภัยตาง ๆ โดยเปดบริการตลอด 24 ช่ัวโมง มีทีมแพทยผูเช่ียวชาญในสาขาตาง ๆ  และ

บุคลากรท่ีมีประสิทธิภาพในการบริการ มีบริการทางการแพทยครบทุกสาขา  รวมท้ังคลินิกโรค

เฉพาะทางอายุรกรรมโรคหัวใจ อายุรกรรมโรคทางเดินอาหาร  อายุรกรรมโรคผิวหนัง อายุรกรรม

ทางจิตเวช ศัลยกรรมระบบทางเดินอาหาร  ศัลยกรรมประสาท ศัลยกรรมตกแตง ศัลยกรรมเด็ก 

คลินิคห-ูคอ-จมูก ภูมิแพ ทันตกรรม และหนวยไตเทียม 

กกกกกกกก VIBHA : โรงพยาบาลวิภาวดี เปดบริการใหการรักษาพยาบาล มาตั้งแตป พ.ศ. 2529 

โรงพยาบาลไดพัฒนาการ บริการมาโดยตลอดท้ังดานบริการ ท่ีประทับใจ และ  ดานคุณภาพในการ

รักษาพยาบาลท่ีมีประสิทธิภาพ ทุกทานท่ีเขามารับบริการ  เราถือวาเปนบุคคลท่ีจะ ตองดูแลท้ัง

รางกาย และจิตใจและทุกช้ันวรรณ  โดยมีคําขวัญวา "โรงพยาบาลวิภาวดี เพื่อชีวีทุกระดับ" มาถึง ณ 

วันนี้ ผมในนามของคณะผูบริหาร แพทย พยาบาลและพนักงาน  ทุกคนของโรงพยาบาลวิภาวดีมี

ความยินดีท่ีจะเรียนใหทราบวาเราไดพัฒนา  ความกาวหนาในดานขาวสารเกี่ยวกับสุขภาพอนามัย 
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และการปองกันโรคโดยผาน "เวปไซต"  บริการนี้ โรงพยาบาลถือวาเปนการใหบริการดานสุขภาพ

อนามัย กอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอประชาชนคนไทยทุก 

กกกกกกก  SVH : บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจใหบริการดานการรักษาพยาบาล 

เปนโรงพยาบาลเอกชน  ใหบริการแกประชาชนท่ัวไปภายใตช่ือ โรงพยาบาลสมิติเวช สุขุมวิท  และ

โรงพยาบาลสมิติเวช ศรีนครินทร มีคณะแพทยผูเช่ียวชาญครบทุกสาขา พรอมท้ังอุปกรณการแพทย

และการวินิจฉัยโรคท่ีทันสมัยครบวงจร เปดใหบริการแกผูปวยนอกและผูปวยในตลอด 24 ช่ัวโมง 

กกกกกกกกSKR :โรงพยาบาล ศิครินทร เปดใหบริการเม่ือวันท่ี  16  ธันวาคม  2536  ศักยภาพ

สามารถรองรับผูปวย  215  เตียง  นับเปน โรงพยาบาลแหงแรกท่ีจดทะเบียนในหมวดการแพทย  

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในนาม บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  โรงพยาบาลศิคริ

นทรเปน โรงพยาบาล  ท่ีผานการรับรองกระบวนการคุณภาพของโรงพยาบาลตามมาตรฐาน HA 

(Hospital Accreditation) ในเดือนกรกฎาคม 2548  โรงพยาบาลศิครินทรเปดใหบริการศิครินทร 

อาคาร 2 และเปดใชศูนยตรวจสุขภาพแหงใหม ในเดือน มกราคม 2549 โรงพยาบาลศิครินทรไดรับ

รางวัล “The Best Under a Billion” โดยนิตยสาร “Forbes” คัดเลือกใหเปน 1 ใน 200 บริษัทท่ีดีท่ีสุด

ในเอเชีย ท่ีมียอดขายไมเกิน  1,000 ลานดอลลารสหรัฐ ในเดือนตุลาคม 2549 และเปดใหบริการ ศิค

รินทร อาคาร 3 เพื่อรองรับลูกคาผูประกันตน ในเดือนสิงหาคม 2550 

กกกกกกกก RAM : โรงพยาบาลรามคําแหง เปนโรงพยาบาลเอกชนขนาด 510 เตียงไดเปดดําเนิน

กิจการ เม่ือวันท่ี 28 กุมภาพันธ 2531 ตั้งอยูบนถนนรามคําแหง ใกลสนามกีฬาหัวหมาก มีเนื้อท่ี

มากกวา 20 ไร ประกอบดวยอาคารผูปวย 3 หลัง ขณะนี้โรงพยาบาลเขาเปนสมาชิก ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีความมุงม่ันในการใหบริการทางการแพทยท่ีไดคุณภาพ

มาตรฐานสากล ISO 9001:2000 

กกกกกกกก  NTV : โรงพยาบาลนนทเวช จดทะเบียนกอตั้งบริษัทเม่ือวันท่ี 24 พฤษภาคม 2522 

ภายใตช่ือ บริษัท นนทบุรีพัฒนา จํากัดมีเตียงรับผูปวยใน  60 เตียง โดยเร่ิมเปดดําเนินการใหบริการ

รักษาพยาบาล เม่ือวันท่ี 3 กันยายน 2524 ในป 2536  บริษัทไดรับการจดทะเบียนแปรสภาพเปน 

บริษัท มหาชน จํากัด  ในป 2539 โรงพยาบาลนนทเวช เปดใหบริการ อาคาร 16 ช้ัน สามารถรับ

ผูปวยในไดถึง 280 เตียง และรองรับ ผูปวยนอกไดวันละ 2,000 คน ในป 2548 – 2550 ไดรับรางวัล

การใหบริการและการประสานงานยอดเยี่ยมในปท่ี 3 จากบริษัท บูพาประกันสุขภาพ (ประเทศไทย) 

จํากัด ซ่ึงทางโรงพยาบาลไดรับรางวัลนี้มาแลว 3 ปซอน  

กกกกกกกก  M-CHAI : โรงพยาบาลมหาชัยเปดใหบริการเปนโรงพยาบาลเอกชนแหงแรกของ

จังหวัด  สมุทรสาคร ดวยทุนจดทะเบียน 8 ลานบาท และไดรับการสนับสนุนการลงทุนจาก

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ( BOI) โดยใหบริการตรวจรักษาโรคท่ัวไป ( General Hospital) 
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ตลอด 24 ช่ัวโมง ท้ังแผนกผูปวยนอกและแผนกผูปวยใน ตัวอาคารโรงพยาบาลเปนตึก 6 ช้ัน แบบ

ทันสมัย บนเนื้อท่ี 2.5 ไรริมถนนธนบุรี-ปากทอ (ถนนพระราม 2) บริเวณทางแยกเขาเมืองมหาชัย  

สามารถรองรับผูปวยในได 97 เตียง 

กกกกกกกก  KDH : โรงพยาบาลกรุงธนจึงถือกําเนิดข้ึนมาจากพื้นฐานท่ีดีและม่ันคงโดยเปด

ดําเนินการอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี  28 ธันวาคม 2522 มี นายแพทยไศล สุขพันธโพธาราม เปน

ผูอํานวยการโรงพยาบาล  จวบจนวันนี้  ส่ิงหนึ่งท่ีโรงพยาบาลกรุงธนยึดถือปฏิบัติอยางตั้งใจและ

มุงม่ันเสมอมา ก็คือการมุงใหบริการท่ีดีในทุกเร่ือง  โดยเนนบริการทางการแพทยมาเปนอันดับหนึ่ง 

ผูเจ็บปวยทุกคนตองไดรับการรักษาอยางดีท่ีสุด 

กกกกกกกก BH : โรงพยาบาลบํารุงราษฎร อินเตอรเนช่ันแนล เปดบริการเม่ือ 17 กันยายน 2523 

เปนโรงพยาบาลแหง  แรกในเอเชียท่ีได รับการรับรองคุณภาพระดับสากล  ในการใหบริการ

โรงพยาบาลเอกชนขนาด 554 เตียง โดยทีมงานบริหารจากนานาประเทศ  พรอม แพทยผูเช่ียวชาญ

กวา 900 ทาน  โรงพยาบาลบํารุงราษฎร อินเตอรเนช่ันแนล   ตั้งอยูใน ยานธุรกิจ ของ

กรุงเทพมหานคร  มีผูใชบริการจํานวน 850,000 คนตอป เปนผูใชบริการชาว ตางประเทศกวา  

300,000 คนตอป จาก 154 ประเทศท่ัวโลก  

กกกกกกกก  CMR : บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) เปดดําเนินการวันท่ี  1 

กรกฎาคม  2519   เปนโรงพยาบาลขนาด 60 เตียง ขอบเขตการใหบริการ : ใหบริการสุขภาพท้ัง

ผูปวยนอก  ผูปวยใน  เปนโรงพยาบาลรักษาโรคท่ัวไป  เปดดําเนินการในป 2537  และเพิ่มทุนจด

ทะเบียนเปน   40 ลานบาท  พ.ศ.2536 จดทะเบียนเปน   บริษัทมหาชนจํากัด   กับกระทรวง

พาณิชย   เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม  2536  โดยใชช่ือวา "บริษัท เชียงใหมธุรกิจการแพทย จํากัด 

(มหาชน)"  ใชช่ือยอ  LNH  พศ.2551 เปล่ียนช่ือ ในตลาดหลักทรัพย เปน   "บริษัท  เชียงใหมราม

ธุรกิจการแพทย จํากัด(มหาชน)"   ใชช่ือยอ CMR   วันท่ี 23  มิถุนายน  2551เพิ่มศักยภาพในการ

วินิจฉัยโรค  ทางรังสี ดวยเคร่ือง เอกซเรยความเร็วสูง  “CT Multislices ” เพิ่มศักยภาพการรักษา

โรคหัวใจ เปด “ศูนยบอลลูนขยายหลอดเลือดหัวใจ” 

กกกกกกกก  BGH : โรงพยาบาลกรุงเทพ  เม่ือป พ.ศ. 2515 ณ ซอยศูนยวิจัย อาคารแหงแรกของ

โรงพยาบาลกรุงเทพ ไดถูกกอสรางข้ึนดวยความตั้งใจของกลุมคณะแพทยและเภสัชกรท่ีมี

อุดมการณ และความปรารถนาท่ีจะบรรเทาความทุกขของผูปวยท่ีมีอยูมากมายในสมัยนั้น ซ่ึง

โรงพยาบาลของรัฐไมสามารถท่ีจะรองรับไดหมด มีเตียงรับผูปวยใน 550 เตียง หองตรวจโรค 80 

หอง สามารถใหบริการคนไขนอกไดวันละ 2,500 คน มีศูนยรักษาโรคเฉพาะทางถึง 11 ศูนย 

ใหบริการตลอด 24 ช่ัวโมง แบบครบวงจร  
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6. งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

กกกกกกกกบุศรา บุญบุตร (2548) ในการศึกษาใชแบบจําลองการประเมินสินทรัพยหรือ CAPM 

โดยศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในแตละสัปดาห

มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย ( HPR) หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทน

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

BCP BANPU AI และ SUSCO ตามลําดับ สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดคํานวณจากดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงมีคาเฉล่ียเทากับ 0.104% มีอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุด

คือ 5.733% และมีอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุด คือ -4.765%  จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพย

พบวา หลักทรัพยท่ีมีคา ß เปนบวก มี 9 หลักทรัพย  ไดแก AI BAFS BANPU BCP EASTW 

LANNA RPC SUSCO และ TOP ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลง

ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีคา ß 

เปนลบ มี 4 หลักทรัพยไดแก EGCOMP PTT PTTEP และ RATCH ซ่ึงหมายความวา อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

โดยหลักทรัพยท่ีมีคา ß มากท่ีสุด คือ SUSCO รองลงมา คือ LANNA BANPU BAFS RPC TOP 

BCP AI EASTW RATCH PTT EGCOMP และ PTTEP ตามลําดับ ท้ังนี้หลักทรัพยทุกหลักทรัพย

มีคา ß < 1 ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงนอยกวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดเรียกวา Defensive Stocksกกกก 

น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเส่ียงและทิศทางของอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพื่อเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพยรายตัว โดย

ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานท้ังหมด 10 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท เดอะโคเจนเนอเรชัน จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท สํารวจและผลิต  

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัท สหบริการ จํากัด

(มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) บริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล จํากัด

(มหาชน) ใชขอมูลราคาปดและขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายสัปดาหในการคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยการศึกษานี้ใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยตลอดระยะเวลา 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย โดยแบบจําลองการตั้ง

ราคาหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือในการศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมพลังงาน จากผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพย มีคาความเส่ียง  
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เปนบวกท่ีนอยกวา 1 และมีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงมากกวา 1 คือ หลักทรัพยของ

บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยท้ังหมดมีผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด และพบวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานทุกหลักทรัพยมีราคาอยูใน

เกณฑท่ีต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสมในอนาคตหลักทรัพยในกลุมพลังงานนี้ยังสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 

กกกกกกกกศศิณีตันรัตนาวงศ ( 2544) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ

เส่ียงของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตร ซ่ึงใชขอมูลของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรท้ังหมด 8

หลักทรัพยในการศึกษา การศึกษาในคร้ังนี้ใชทฤษฎี CAPM การวิเคราะหไดใชราคาปดเฉล่ียราย

สัปดาหของหลักทรัพยตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2544 รวมเวลาท้ังส้ิน 100 

สัปดาห ใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด

และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉล่ียของ 5 ธนาคารเปนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง การศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเปนบวก ซ่ึงหมายความ  

วาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ

เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมากท่ีสุด และหลักทรัพย ASIAN เปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทน

ท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดนอยท่ีสุดน 

เกตน เอ่ียวเพชราพงศ ( 2543) ไดทําการศึกษา การวิเคราะหความเส่ียง อัตรา

ผลตอบแทนและการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงเร่ิม

ทําการศึกษาตั้งแตวันท่ี18 กันยายน 2542 ถึงวันท่ี9 กันยายน 2543 รวมระยะเวลา 52 สัปดาหโดย

ทําการศึกษาเฉพาะผูถือหุนสามัญของกลุมส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ซ่ึงมีอยู 10 หลักทรัพย ผลการศึกษาโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละตัวในแตละสัปดาห

มาคํานวณ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ UCOM และทุกหลักทรัพยมีคา ß 

เปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และหลักทรัพยท่ีมีคา ß มากท่ีสุดคือ SHIN 

กกกกกกกก มัลลิกา เลิศฤทธ์ิ (2543) ไดทําการศึกษา การประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน โดย

ทําการศึกษาความเส่ียงและประเมินมูลคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย ในการ

ประเมินมูลคาหลักทรัพยคร้ังนี้ไดใชทฤษฎี CAPM โดยใชดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในการวิเคราะหผลตอบแทนของตลาด และใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละสัปดาหโดยเร่ิมตั้งแตเดือน กรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวมท้ังส้ิน 52 สัปดาห 

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพย

ท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย BANPU BCP COCO EGCOMP LANNA 
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PTTEP SUSCO และ TIG ซ่ึงหมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน สวนหลักทรัพย UGP  

เปนหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงเปนลบ ซ่ึงหมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 

กกกกกกกก รามรัฐ รัตนวราหะ (2543) ไดทําการศึกษา ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ 

ตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนจากธนาคาร  

แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระยะเวลาตั้งแตมกราคม 2539 ถึง

ธันวาคม2541 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยจะไมใช  

ปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงอยางเดียวแตจะหมายถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกระบบ

เศรษฐกิจ ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้ บางปจจัยก็มีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน เห็นไดจากการศึกษาความ

สัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยวิธี Correlation 

กกกกกกกกรมเกลา ชัยนุวงษ ( 2543) ทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี  

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยใน  

กลุมบันเทิงและสันทนาการจํานวน 3 หลักทรัพยคือ บริษัท บีอีซีเวิลดจํากัด (มหาชน) บริษัท 

ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัทแกรมม่ีจํากัด (มหาชน) การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูล

รายสัปดาหตั้งแตเดือนกุมภาพันธ2543 ถึงเดือนมกราคม 2544 รวม 51 สัปดาหการศึกษานี้ใชทฤษฎี  

CAPM โดยใชขอมูลตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจํา 3 เดือน แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาความเส่ียง

ของหลักทรัพยจํานวน 1 หลักทรัพยมีคา  เปนบวก คือ หลักทรัพย UBC [บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาส

ติ้ง จํากัด (มหาชน)]  ซ่ึงหมายความ     วาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันสวนคาความเส่ียงของหลักทรัพย

จํานวน 2 หลักทรัพยท่ีเหลือมีคาเปนลบ หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 

กกกกกกกกหทัยรัตน บุญโญ (2541) ศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน 

(Capital Asset Pricing Mode: CAPM) ใชประมาณคา β โดยใชขอมูลท่ีแบงเปน 3 แบบ คือ แบง 

ขอมูลเปนรายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส โดยเลือกคา  β ท่ีเหมาะสมท่ีสุดไปใชในการ

คํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยซ่ึงนําเอาภาวะตลาดหุนซบเซา

และภาวะตลาดหุนรอนแรงเขามาเกี่ยวของดวย ในการศึกษานี้ใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3
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เดือน และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ี

ปราศจากความเส่ียงผลการศึกษาพบวา ชวงเวลาในการประมาณคา  β ท่ีมีความเหมาะสมของแตละ

หลักทรัพยไมมีรูปแบบท่ีแนนอนท่ีจะเจาะจงไดวาจะใชขอมูลท่ีแบงแบบชวงเวลาใดมาประมาณคา  

β ในสวนของการศึกษาภาวะตลาดพบวา ภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของเพียง

บางเทานั้นในขณะท่ีผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยสวนใหญไมไดรับผลกระทบตอตลาดเลย 

และเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกั บเสนตลาดหลักทรัพยพบวา มีท้ัง

หลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) ซ่ึงผล

ท่ีไดนั้นจะนํามาใชเพื่อพิจารณาวาผูลงทุนควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพย เพื่อปรับปรุงแผนการ

ลงทุนของนักลงทุนไดดวยตัวเอง 
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บทที ่3 

วธีิดําเนินการวจัิย 

 

ในการศึกษาเร่ือง “การศึกษาความนิยมในการบริโภคอาหารฟาสตฟูดของผูบริโภคภาย

หางสรรพสินคามารเก็ตวิลเล็จ อําเภอหัวหิน จังหวัดประจวบคีรีขันธ” คร้ังนี้มีวัตถุประสงค เพื่อ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเม่ือคํานวณคาเบตาดวย

แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 11 

หลักทรัพยโดยมีการดําเนินการตามลําดับข้ันตอนในการวิจัยดังนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

2. การเก็บรวบรวมขอมูล 

3. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

4. วิธีวิเคราะหขอมูล 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กกกกกกกกประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ ราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยกลุมการแพทยของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 13 หลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือน

ธันวาคม 2551  โดยใชขอมูลอางอิงจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( 2552) ซ่ึงจากการ

ตรวจสอบในเบ้ืองตน พบวา มีการรายงานราคาปดของหลักทรัพยท่ีมีขอมูลมีครบถวนสมบูรณ 

จํานวน 11 หลักทรัพย ประกอบดวย  

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน):AHC  

กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน): BGHกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ddddddddd 3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน): BH  

กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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 

กกกกกกกกการวิจัยนี้มีการเก็บขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data) ดังนี ้

กกกกกกกก1. เก็บรวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 รวบรวมขอมูลจากขอมูลการซ้ือขายในอดีตของหลักทรัพยโรงพยาบาล

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 11 บริษัท ซ่ึงเปนขอมูลราคาปด ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 

2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2551 เพื่อนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย Ri,t 

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( SET Index) เปนระยะเวลา 66 เดือน 

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

รวม Rm,t 

กกกกกกกกกกกกก2. เก็บรวบรวมขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปจากธนาคารกลาง

แหงประเทศไทยเพื่อใชเปนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate: Rf,t) 

 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจัิย 

กกกกกกกกตัวแปรท่ีใชในการวิจัย มีท้ังหมด 3 ตัวแปร ประกอบดวย  

กกกกกกกก1. อัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย แทนดวย Ri  

กกกกกกกก2. อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป แทนดวย Rf  

กกกกกกกก3. อัตราผลตอบแทนของตลาดรวม แทนดวย Rm,t คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ( SET 

Index) 

 

วธีิวเิคราะห์ข้อมูล 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลราคาปดของแตละหลักทรัพย

แลว จึงนําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม Microsoft Excel และ โปรแกรม SPSS 

(Version 13) โดยมีข้ันตอนการดําเนินการ ดังตอไปนี้ 

กกกกกกกก 1. คํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยจากราคาปดรายเดือนท้ังหมด 11 

หลักทรัพย แทนดวย Ri เปนระยะเวลา 60 เดือน  

กกกกกกกก2. คํานวณคาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตราฐาน ความเบ และความโดงของ Ri 



 

 

26 

กกกกกกกก3. ประมาณคาดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด โดยใช

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน อัตราผลตอบแทนของตลาด ( Rm) จากนั้นคํานวณความ

เส่ียงรวม ความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

กกกกกกกก4. คํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังหรือ E(Ri,t) โดยใชอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความ

เส่ียง (Rf) คือ อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 5 ป  
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

กกกกกกกกผลการวิเคราะหขอมูล เร่ือง “แบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพยกลุมการแพทยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” สามารถแบงออกไดเปน 3 สวน คือ 

กกกกกกกก1. ผลการวิเคราะหคาเฉล่ีย SD ความเบ ความโดง β  และความเส่ียงรวม 

กกกกกกกก2. ผลการเปรียบเทียบระหวาง Ri และ E(Ri,t) 

กกกกกกกก3. ผลการตรวจสอบคา Ri และ E(Ri,t) 

โดยมีรายละเอียดในแตละสวนดังตอไปนี ้

 

ผลการวเิคราะห์ค่าเฉลีย่ SD ความเบ้ ความโด่ง β  และความเส่ียงรวม 

ตารางที ่1 แสดงการวเิคราะห์ค่าเฉลีย่ SD ความเบ้ ความโด่ง β  และความเส่ียงรวม 

 

หลักทรัพย คาเฉล่ีย SD ความเบ ความโดง 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 สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี้ 

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.002 และ 0.060 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -0.355 และ 1.505  ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมี

ความโดงในระดับปานกลาง  

กกกกกกกกกกกกกกกก1.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา  β  = 0.266 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.004  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.003  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก2. บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)  

 2.1 อัตราผลตอบแทนของ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.027 และ 0.324 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -6.243 และ 44.194 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 

และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 10 เทา 

 2.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.898 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.103  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.004 และ 0.099  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก3. บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

 3.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.018 และ 0.233 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -5.809 และ 39.892 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 

และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 5 เทา 

 3.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.900 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.053  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.004 และ 0.049  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

 4.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด 

(มหาชน) มีคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.007 และ 0.110 ตามลําดับ ในขณะท่ีความ
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เบและความโดง เทากับ 2.645 และ 13.084 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบขวา และ

มีความโดงในระดับสูง เนื่องจากในเดือนธันวาคม 2549 ราคาหุนของบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนอยาง

รวดเร็ว 

 4.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.151 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.012  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.012  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

 5.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.009 และ 0.072 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -2.490 และ 11.401 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซาย และมี

ความโดงในระดับสูง เนื่องจากในเดือนมีนาคม 2551 หุนของบริษัทมีมูลคาลดลงอยางรวดเร็ว 

จนถึงเดือนธันวาคม 2551 หุนของบริษัทถึงมีมูลคาเพิ่มข้ึน 

 5.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.275 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.005  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.005 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก6. บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 

 6.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.001 และ 0.082 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดง เทากับ 0.710 และ 2.162 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมีความโดง

ในระดับสูง  

 6.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.434 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.007  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.006 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก7. บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  

 7.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)  มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.011 และ 0.056 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดงเทากับ -0.498 และ 0.406 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบซาย และมีความโดง

ในระดับปกติ 
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7.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.253 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.003  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.000 และ 0.003 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก8. บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 

 8.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)  มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.019 และ 0.042 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความ

โดง เทากับ 1.056 และ 3.019 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนคอนขางเบขวา และมีความโดง

ในระดับสูง 

 8.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.156 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.002  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.000 และ 0.002 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก9. บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  

 9.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)  มีคาเฉล่ียและ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.003 และ 0.077 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความโดง เทากับ 

0.311 และ 2.280 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีคอนขางเบ และมีความโดงคอนขางสูง 

 9.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.461 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.006  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.005 

ตามลําดับ 

กกกกกกกก10. บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 

 10.1 อัตราผลตอบแทนของบริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) มีคาเฉล่ียและ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.019 และ 0.129 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและความโดงเทากับ 

1.405 และ 3.097 ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบขวา และมีความโดงในระดับสูง 

 10.2 ผลการคํานวณแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.232 มีความเส่ียงรวม

เทากับ 0.016  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ และไมเปนระบบเทากับ 0.000 และ 0.016  

ตามลําดับ 

กกกกกกกก11. บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 11.1 อัตราผลตอบแทนของ บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) มี

คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ -0.040 และ 0.290 ตามลําดับ ในขณะท่ีความเบและ

ความโดง เทากับ -6.915 และ 51.343  ตามลําดับ กลาวคือ อัตราผลตอบแทนมีความเบซายอยางมาก 
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และมีความโดงในระดับสูงมาก เนื่องจากในเดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุน 

โดยเพิ่มจํานวนหุนอีก 10 เทา 

 11.2 ผลการคํานวณดวยแบบจําลอง CAPM พบวา β  = 0.406 มีความเส่ียง

รวมเทากับ 0.083  โดยแบงเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบ เทากับ 0.001 และ 0.082 

ตามลําดับ 

 

ผลการเปรียบเทยีบระหว่าง Ri และ E(Ri,t) 

สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี ้

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีความผัน

ผวนเปนอยางมาก ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคอนขางจะเปนบวก 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนมีความสอดคลองเปนอยางมากตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในเดือนพฤษภาคม 

2547 พบวา บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางเห็นไดชัด 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนคอนขางท่ีจะสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แตในเดือนพฤษภาคม 2547 

บริษัทมีการเปล่ียนราคาพารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางมาก ดังภาพท่ี 9 

 
ภาพที ่9 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 
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กกกกกกกก4. บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และในเดือนธันวาคม 2549 ราคาหุนของ

บริษัทเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว จึงทําใหอัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงข้ึนอยางมาก ดังภาพท่ี 10 

 
ภาพที ่10 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก5. บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกกเม่ือเปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

ไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีความผันผวนเปนอยาง

มาก ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคอนขางจะเปนบวก และในเดือนมีนาคม 2551 หุนของ

บริษัทมีมูลคาลดลงอยางรวดเร็วจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงเปนจํานวนมาก 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

คอนขางสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวา อัตราผลตอบแทน

สอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีคาเปนบวก 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวา อัตรา

ผลตอบแทนไมมีความสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง พบวาอัตราผลตอบแทน

ไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เนื่องจากมูลคาหุนมีความผันผวนมาก 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) ของขอมูลท่ีใชสรางแบบจําลอง  พบวาอัตราผลตอบแทน

สอดคลองกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในเดือนมิถุนายน 2547 พบวาบริษัทมีการเปล่ียนราคา

พารหุนจึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงอยางเห็นไดชัด ดังภาพท่ี 17 
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ภาพที ่17 เปรียบเทียบ Ri และ E(Ri,t) ของบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 

 

ผลการตรวจสอบค่า Ri และ E(Ri,t) 

สามารถวิเคราะหผลแบงเปนรายหลักทรัพย 11 หลักทรัพยไดดังนี้ 

กกกกกกกก1. บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)  

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มีทิศทางความแมนยํา

อยูท่ี 33.33% แสดงดังตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่2 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

66.67% แสดงดังตารางท่ี 3 

 

ตารางที ่3 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

50% แสดงดังตารางท่ี 4 

 

ตารางที ่4 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) 

กกกกกกกก เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

50% แสดงดังตารางท่ี 5 

 

ตารางที ่5 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของบริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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 เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

83.33% แสดงดังตารางท่ี 6 

 

ตารางที ่6 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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) 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม ถึงมิถุนายน 2552 พบวาอัตรา

ผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีความแมนยําอยู 50% แสดงดังตารางท่ี 7 

 

ตารางที ่7 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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)  

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

33.33% แสดงดังตารางท่ี 8 

 

ตารางที ่8 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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) 

กกกกกกกกตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 พบวา 

อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 66.67% 

แสดงดังตารางท่ี 9 

 

ตารางที ่9 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึง เดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 

33.33% แสดงดังตารางท่ี 10 

 

ตารางที ่10 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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) 

กกกกกกกกเม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม ถึงมิถุนายน 2552 พบวาอัตรา

ผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีทิศทางความแมนยําอยูท่ี 33.33%  แสดง

ดังตารางท่ี 11 

 

ตารางที ่11 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 เม่ือตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา Ri ของเดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

พบวา อัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีความแมนยําอยูท่ี 66.67% 

แสดงดังตารางท่ี 12 

 

ตารางที ่12 ตรวจสอบคา E(Ri,t) กับคา 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 ตารางท่ีไดนําเสนอไปแลวนั้น สามารถนํามาสรุปความถูกตองของการ

เปรียบเทียบทิศทางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดวา ใน

ภาพรวมนั้นมีทิศทางไปในทางเดียวกันเฉล่ีย 51.52 โดยท่ี บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองมากท่ีสุด เทากับ 83.33% รองลงมา คือ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด 

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

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 66.67% สําหรับบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 

บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด 

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 50.00% ขณะท่ี บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) บริษัท 

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

(มหาชน) มีความถูกตองเทากับ 33.33%  ดังตารางท่ี 13 

 

ตารางที ่13 รอยละของทิศทางท่ีถูกตองแยกตามหลักทรัพย 

 

หลักทรัพย รอยละของทิศทางท่ีถูกตอง 

บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 33.33 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 66.67 

บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) 50.00 

บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย 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 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณีศึกษา

หลักทรัพยกลุมการแพทย” สามารถสรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะไดดังตอไปนี้ 

 

สรุปผลการวจัิย 

ผลการวิจัยสามารถสรุปได ดังนี้ 

กกกกกกกก1. คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน พบวาสวนใหญมีคาติดลบ เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจท่ี

ไมดีอยางตอเนื่อง  และพบวาหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนลบสวนใหญจะมีลักษณะเบซาย  

เชนเดียวกันในขณะท่ีหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปนบวกสวนใหญจะมีลักษณะเบขวา 

2. สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน พบวา อัตราผลตอบแทนมีการกระจาย

ตัวต่ําในหลักทรัพย AHC CMR KDH M-CHAI NTV RAM SKR และ SVH และพบวาอัตรา

ผลตอบแทนมีการกระจายตัวสูงในหลักทรัพย BGH BH และ VIBHA 

3. คา β  ของอัตราผลตอบแทน  พบวาคาดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบไมมีคาท่ีต่ํากวา

ศูนย และพบวาสามารถแบงไดเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบอยูในชวง 0.151 ถึง 

0.461 จํานวน 9 หลักทรัพย และอีกกลุมอยูในชวง 0.898 ถึง 0.900 จํานวน 2 หลักทรัพย  

 4. ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง พบวา มีทิศทาง

เดียวกันคิดเปนรอยละ 51.52 และมีหลักทรัพยท้ังส้ิน 8 หลักทรัพยท่ีมีทิศทางเดียวกันเทากับรอยละ 

50 ข้ึนไป  

 5. ความเบของอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีลักษณะเบซายและสมมาตรใกลเคียงกัน ถัด

มาคือ เบขวา ตามลําดับ ในขณะท่ีความโดงของอัตราผลตอบแทนไมปรากฎลักษณะเตี้ย สวนใหญมี

ลักษณะสูงและสูงมาก เม่ือพิจารณาในรายละเอียด พบวาหลักทรัพยท่ีมีคาความเบและความโดงใน

ระดับท่ีรุนแรง เกิดมาจากการแตกพารของบริษัท 

 6. ในหลักทรัพยท่ีไมมีการแตกพารของบริษัทจะมีคาความเส่ียงท่ีต่ํา มีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผันผวนและมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนมากจะมีคาเปนบวก ในขณะท่ี

หลักทรัพยท่ีมีการแตกพารของบริษัทจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใกลเคียงกับอัตรา

ผลตอบแทนจริงมากท่ีสุด 
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ข้อเสนอแนะ 

กกกกกกกกสําหรับงานวิจัยนี้มีประเด็นท่ีควรจะไดมีการศึกษาตอไป เกี่ยวกับแบบจําลอง CAPM 

ดังตอไปนี ้

กกกกกกกก 1. เนื่องจากการประมาณคาเบตาในสมการถดถอยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด อยางไรก็

ตาม ยังมีการประมาณคาแบบอ่ืน ๆ ท่ีมีความทนทาน (Robust) ตอคาผิดปกติ เชน การประมาณแบบ 

LTS (Least Trimmed Squared) การประมาณแบบเอ็ม (M-Estimator) เปนตน ดังนั้น อาจใชการ

ประมาณคาเหลานี้มาคํานวณคาเบตา เพื่อนํามาทดสอบแบบจําลอง CAPM  

กกกกกกกก2. การพิจารณาคาผิดปกติ ( Outlier) ดวยวิธีการตาง ๆ วาสงผลตอแบบจําลอง CAPM 

อยางไร และนําผลของดัชนีความเส่ียงท่ีเปนระบบ ไปประยุกตใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังในแบบจําลอง CAPM โดยเปรียบเทียบในกรณีท่ีขอมูลรวมคาผิดปกติและกรณีท่ีตัดคา

ผิดปกติออกแลว 

กกกกกกกก 3. การศึกษาชวงเวลาในแบบจําลอง CAPM ใหยาวนานข้ึน เพื่อขจัดปญหาการ

เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ 

กกกกกกกก4.  การศึกษากับหลักทรัพยในกลุม / อุตสาหกรรมอ่ืน หรืออาจทําการวิจัยเชิงประจักษ

กับตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อใหเกิดความหลากหลายของผลการวิจัย 

กกกกกกกก 5. การกําหนดชごวงระยะเวลาในการคิดอัตราผลตอบแทนอาจใชさเปぜนรายวัน รายเดือน 

หรือรายปがซ่ึงอาจใหさผลการศึกษาท่ีสอดคลさองหรือแตกตごางไปจากการศึกษาคร้ังนี้ 
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