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 การศึกษาครั้งนี้มีวัตุประสงคเพื่อศึกษาสถานการณตลาดน้ํามันและปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่สงผล
กระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพื่อเปนมูลฐานใหนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจ
กอนตัดสินใจการลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. ใหไดรับผลตอบแทนที่ยอมรับไดบนสภาวะความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยขอมูลในการศึกษาเปนขอมูลแบบรายเดือน จํานวน 72 เดือน 
ต้ังแต ม.ค. 2548 ถึง ธ.ค. 2553 โดยกอนการประมาณคาทําการทดสอบคาสถิติเบื้องตน ทดสอบสหสัมพันธขาม
เวลา ทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร และการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล ทั้งนี้จาก
การทดสอบ ADF พบวา ตัวแปรทุกตัวที่อัตราการเปลี่ยนแปลงมีเสถียรภาพของขอมูลและจากการคา Q-stat 
พบวา เกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้น ในการประมาณคาจึงใชแบบจําลอง ARMA ที่ควบคูไปกับแบบจําลอง 
OLS  

 
 ผลการวิเคราะห พบวา MA(|4|) เปนวิธีการประมาณคาสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่
เหมาะสมในชวงเวลาที่ศึกษา ตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Fama, 1970) สะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong Form Efficient Market) และตัวแปร
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ในระบบเศรษฐกิจมีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
คือ ราคาน้ํามันในตลาดโลกซึ่งเปนตัวสะทอนถึงรายไดของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด  ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป
ยอนหลัง 1 เดือนสะทอนระดับเงินเฟอ ดัชนีพองเศรษฐกิจและยอนหลัง 1 เดือนสะทอนความมั่งคั่งประชาชาติ 
และการอัตราแลกเปลี่ยนสะทอนเสถียรภาพภายนอกประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความ
เสี่ยงหุนสามัญ  ปตท.สผ. สวนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสะทอนการดําเนินนโยบายการเงินมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และคาคลาดเคลื่อนยอนหลังในเดือนที่ 4 อาจจะเปนผลมาจากการ
เปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญปตท.สผ. 
 
 ดังนั้น นักลงทุนควรติดตามการเคลื่อนไหวของปจจัยอื่นรวมทั้งสถานการณตลาดเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน รวมทั้งรัฐบาลและองคกรที่เกี่ยวของควรสงเสริมใหมีการอบรมและประชาสัมพันธ เพื่อเผยแพร
ขอมูลขาวสารที่ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใหมากยิ่งขึ้นเพื่อพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
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 The main purposes of this study aim to explain the oil market’s situation and estimate the predictive 
power of macroeconomic factors on the risk premium of PTTEP Company to reach precise decision making on 
PTTEP common stock’s investment for most efficient interest rate under economic risk. The study covers the 
sample period between January 2005 and December 2010. Statistic tests before estimating the risk premium are 
primary statistics, including correlation coefficients autocorrelation and unit root test. The ADF test indicates 
that most of series data in first different form are exhibited stationary and the Q-statistic test found serial 
correlation problem in exogenous variable. Therefore, Autoregressive Moving Average (ARMA) Model will be 
used to estimate risk premium parallel with Ordinary Least Square (OLS) Model 
 
 The result of analysis reveals that the appropriate estimation model is the MA(|4|) method and show 

the Stock Exchange of Thailand is Semi-strong Form Efficient Market (Fama, 1970). The changes in economic 
factors are possibly correlated with risk premium of PTTEP common stock during this period sample. The 
petroleum oil price is proxy of revenue of PTTEP company, the first previous month of average consumer price 
index is proxy of inflation, coincident economic indicator and the first previous month of coincident economic 
indicator is proxy of wealth of nations, exchange rate is proxy of external stability. They have positively 
explanatory power on risk premium of PTTEP common stock. Another important macroeconomic factor is 
Thai government bond yield as a proxy of monetary policy which affects the behavior of risk premium of 
PTTEP common stock. Lastly, the fourth previous month of error term might be result of rapid movement of 
Risk Premium of PTTEP. 
 
 Therefore, the investors should seriously focus on the movement of other relevant factors and market 
phenomenon to reach precise decision making on investment. In addition, the government and the other related 
organizations should foster proactive encouragement regarding to investment training and advertisement public 
reputation to carry the Thai stock market to reach out the stage of efficient. 
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ค5  ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรระดับ                                              

ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป  110 
 
ค6  ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรระดับดัชนพีองเศรษฐกิจ 111 
 
ค7  ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรระดับอัตราแลกเปลี่ยน 112 
 
ค8  ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของ                       

สวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. 113 
 
ค9  ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบ          

ในตลาดโลก 114 
 
ค10    ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง                             

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 115 
 
ค11    ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง                           

ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป 116 
 
ค12   ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง                              

ดัชนีพองเศรษฐกิจ 117 
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ตารางผนวกที่  หนา 
 
ค13   ผลการทดสอบ UNIT ROOT ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง                              

อัตราแลกเปลี่ยน 118 
 
ค14  ผลการทดสอบ Q-STATISTIC ของตัวแปรสวนชดเชยความเสี่ยง                           

ปตท.สผ. 119 
 
ค15   ผลการทดสอบ Q-STATISTIC ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ใน         

แบบจําลอง โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของ               
หุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 1 119 

 
ค16   ผลการทดสอบ Q-STATISTIC ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ใน       

แบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของ                
หุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 2 120 

 
ค17   ผลการทดสอบ Q-STATISTIC ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ใน   

แบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของ                 
หุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 3 120 

 
ค18   ผลการทดสอบ Q-STATISTIC ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ ใน          

แบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของ                 
หุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 4 121 

 
ค19   ผลการทดสอบปญหา HETEROSCREDASTICITY ในแบบจําลอง                 

โดยวิธี WHITE’S ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามญั ปตท.สผ.           
สมการที่ 1 122 
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สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางผนวกที่  หนา 
 
ค20   ผลการทดสอบปญหา HETEROSCREDASTICITY ในแบบจําลองโดยวิธี 

WHITE’S ของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 2 124 
 
ค21   ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวิธี White’s        

ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 3  125 
 
ค22   ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวิธี White’s        

ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 4   127 
 
ค23   การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด           

ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 1  129 
 
ค24   การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด           

ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 2  130 
 
ค25   การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดย Autoregressive Moving 

Average Model ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ.                  
สมการที่ 3         131 

 
ค26   การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดย Autoregressive Moving 

Average Model ของสวนชดเชยความเสีย่งของหุนสามัญ ปตท.สผ.             
สมการที่ 4               132 

 
ค27    การวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรระดับ     133 
 
ค28     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรระดับ     133 
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4.1  อัตราผลตอบแทนหุนสามัญ ปตท. สผ. และพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายเดือน      54 
 
4.2   การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและสวนชดเชยความเสี่ยงของ              
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4.3   ดัชนีพองเศรษฐกิจและอัตราการขยายตวัของดัชนีพองเศรษฐกิจ                            
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4.4   การเปลี่ยนแปลงดัชนีพองเศรษฐกิจและสวนชดเชยความเสี่ยง ปตท.สผ.   59 
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4.6   อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนกัตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา    62 
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สารบัญภาพ (ตอ) 
 
ภาพที ่ หนา 
 

4.8   ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปและ        
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ.      64 

 



 

บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยเปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยจากการซื้อขายในตลาดแรก 
(Primary Market)  มีความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและเปนเครื่องมือสนับสนุน
ความเจริญหรือความถดถอยของประเทศไดเปนอยางดี โดยหลักทรัพยที่มีสภาพคลองมากที่สุดและ
นักลงทุนสวนใหญซ้ือขายกันมากกวารอยละ 80 ของหลักทรัพยในตลาดทั้งหมด คือ หุนสามัญ  
(Common Stock) ซ่ึงเปนตราสารประเภทหุนทุน ผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มี
สิทธิในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถือครอง เชน การเพิ่มทุน การ
จายเงินปนผล การควบรวมกิจการ นอกจากนี้ผูถือหุนสามัญยังมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมี
ผลกําไร และมีโอกาสไดรับกําไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตาม
ศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่มทุนหรือ 
จัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตางๆใหแกผูถือหุน อยางไรก็ตามการลงทุนยอมมีความเสี่ยงเกิดขึ้น ดัง
จะเห็นไดจากภาพที่ 1.1 ที่มูลคาตามราคาตลาดในชวงป พ.ศ. 2550 -2552  มีความผันผวน  จากสาเหตุ
สําคัญ คือ วิกฤติซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดชวงกลางป 2551 ถึงป 2552  มีผลทําใหทั้ง
ภาคการคาและภาคการเงินทั่วโลกไดรับผลกระทบ  ภาคการคา  ทําใหการสงออกไปยังประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่เปนตลาดบริโภครายใหญไดลดนอยลง  เนื่องจากกําลังซื้อของผูบริโภคในประเทศ
สหรัฐอเมริกาลดลง  สวนภาคการเงินสินเชื่อดอยคุณภาพทําใหมูลคาของอนุพันธทางการเงินลดลง
อยางตอเนื่อง  ทําใหผูลงทุนไถถอนการลงทุนมากขึ้น  และทําใหสถาบันการเงินหลายแหงทั่วโลก
ไดรับผลกระทบอยางมาก, ปญหาการกูยืมหนี้สินจากตางประเทศเปนจํานวนมากของดูไบจนไม
สามารถชําระคืนได ที่เกิดชวงปลายป 2552 เพราะความตองการตอโครงการอสังหาริมทรัพยต่ําโดย
เปนผลกระทบมาจากวิกฤตซับไพรมดวย  
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ภาพที่ 1.1  Market Index และ Market Capitalization หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยตั้งแต ม.ค.  

48-ก.ค. 53 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2553) 
 

ปจจุบันตลาดหลักทรัพย   ประกอบดวยผูประกอบการ  ใน  8 กลุมอุตสาหกรรม   
ที่จดทะเบียนกวา 30 ประเภทธุรกิจ  จากตารางที่ 1.1 จะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมกลุมทรัพยากรมี
มูลคาเฉลี่ยตามราคาตลาด ตั้งแตป 2547-2550 สูงสุดเปนอันดับ 1 โดยมีมูลคาตลาด เทากับ 151.72 
หมื่นลานบาท คิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 29.33 ของตลาดทั้งหมด และมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาตลาด
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
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ตารางที่ 1.1  ลําดับมูลคาหลักทรัพยจดทะเบียน ตามราคาตลาดเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรม ระหวาง
ป 2547-2550          

                

กลุมอตุสาหกรรม 
มูลคาเฉลี่ยตาม
ราคาตลาด  

หนวย:หมื่นลาน 

สัดสวนมูลคา
ตามราคา
ตลาดเฉลี่ย 
หนวย:  
รอยละ 

การ
เปลี่ยนแปลง
มูลคาตลาด
ระหวางป 
2550-2549 

หนวย: รอยละ 

การ
เปลี่ยนแปลง
มูลคาตลาด
ระหวางป 
2549-2548 
หนวย:  
รอยละ 

การ
เปลี่ยนแปลง
มูลคาตลาด
ระหวางป 
2548-2547 
หนวย:  
รอยละ 

กลุมทรัพยากร 151.72 29.33 64.58 11.94 32.78 

กลุมธุรกิจการเงิน 99.49 19.24 22.76 -5.99 12.41 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 81.90 15.84 8.21 -0.30 2.70 

กลุมบริการ 62.59 12.10 11.57 17.77 0.22 

กลุมเทคโนโลยี 60.54 11.70 31.83 -26.12 3.39 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม 30.92 5.98 14.37 36.40 -10.70 

กลุม เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

17.13 3.31 12.34 16.27 51.28 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 6.31 1.22 6.87 7.86 29.93 

รวมหุนสามัญ 517.24 100.00 30.79 -0.44 13.62 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

จากตารางที่ 1.1 เมื่อพิจารณามูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมทรัพยากรที่มีมูลคาเฉลี่ย
ตามราคาตลาด ระหวางป 2547-2550 พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)  มีมูลคาตามราคาตลาด
ในกลุมทรัพยากรสูงสุด  และบริษัท ปตท.สํารวจและปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ในอันดับรองลงมา  
ซ่ึงบริษัท ปตท.สํารวจและปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  เปนบริษัทในกลุมของบริษัท  ปตท. จํากัด 
(มหาชน) ที่มีพันธกิจหลักในการสรรหาปโตรเลียมเพื่อสนองความตองการใชพลังงาน 
ทั้งภายในประเทศและประเทศที่ไปลงทุน  ซ่ึงพลังงานมีความสําคัญอยางมากตอการขับเคลื่อนใน
ระบบเศรษฐกิจ  เกือบทุกภาคธุรกิจตองใชเพื่อเปนเชื้อเพลิงในการผลิตรวมทั้งการคมนาคมขนสง
และการบริโภคในครัวเรือน  จึงทําใหปริมาณความตองการน้ํามันสูงขึ้นอยางตอเนื่อง กอปรกับ
แหลงพลังงานของโลกที่ลดนอยลงมีผลใหราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องจึงทําใหตนทุน
ในการผลิตสินคาและบริการเพิ่มสูงขึ้น   ถึงแมวาปจจุบันมีการนําพลังงานทางเลือกมาใชมากขึ้น 
เชน พลังงานแสงอาทิตย พลังงานลม กาซธรรมชาติตางๆ อาทิเชน กาซ LPG กาซ NGV เพื่อ
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ทดแทน แตยังไมสามารถทดแทนไดอยางสมบูรณ  จากภาพที่ 1.2 จะเห็นไดวาราคาน้ํามันตั้งแต
เดือน ม.ค. 2550 ถึง ม.ค. 2553 มีความผันผวนมาก  ทําใหราคาน้ํามันดิบดูไบ เดือน ก.ค. 2551 ราคา 
131.22 ดอลลาร สรอ./บารเรล จึงมีผลตอตนทุนในการผลิตที่ควบคุมไดยาก นอกจากนี้ราคา
น้ํ า มั น ดิ บ ยั ง มี ผ ล ต อ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ทุ น ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย   
จากการศึกษาของพรชัย  กวินรัศมี (2550) พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาด
ดูไบ มีความสัมพันธตอกลุมหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย เชนเดียวกับการศึกษาของปริญญา   
บุญยกิจสมบัติ (2541) ที่ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมส่ือสาร พบวา ราคาน้ํามันดิบนําเขา
เปนปจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร จะเห็นไดวาน้ํามันนอกจากมีความสําคัญตอ
เกือบทุกภาคธุรกิจอีกแลว  ยังเปนปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยอีก
ดวย   

 
ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาบริษัทในธุรกิจพลังงานในประเทศที่มีความสําคัญตอการขับเคลื่อน

ภาคธุรกิจ  และเปนหลักทรัพยที่มีความสําคัญในตลาดหลักทรัพย  คือ หุนสามัญของบริษัท ปตท.
สํารวจและปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
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ตารางที่ 1.2  ลําดับมูลคาตลาดเฉลี่ยของบริษัทในกลุมทรัพยากร ระหวางป 2547-2550        
                               

รายชื่อบริษัทในกลุมทรัพยากร 

มูลคาเฉลี่ยตามราคา
ตลาด (บาท) 4 ป 
(พ.ศ.2547-2550) 
หนวย:หม่ืนลาน 

สัดสวนมูลคา
ตามราคาตลาด

ในกลุม
อุตสาหกรรม
หนวย: รอยละ 

บ. ปตท. จก. (มหาชน) 69.10 41.51 

บ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จก. (มหาชน) 33.89 20.36 

บ.ไทยออยล จก. (มหาชน) 12.92 7.76 

บ.ปตท. อะเมติกสและการกลั่น จก.(มหาชน) 12.76 7.66 

บ.ไออารพีซี จก. (มหาชน) 12.38 7.44 

บ.บานปู จก (มหาชน) 5.88 3.53 

บ.ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จก. (มหาชน) 6.07 3.65 

บ.ผลิตไฟฟา จก. (มหาชน) 4.74 2.85 

บ. โกลว พลังงาน จก. (มหาชน) 4.37 2.62 

บ.บางจากปโตรเลียม จก. (มหาชน) 1.07 0.64 

บ.จัดการและพัฒนาทรพัยากรน้ําภาคตะวันออก จก. (มหาชน) 0.62 0.37 

บ.ลานนารีซอรเซส จก. (มหาชน) 0.43 0.26 

บ.บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ จก. (มหาชน) 0.44 0.26 

บ.สหโคเจน(ชลบุรี) จก. (มหาชน) 0.38 0.23 

บ.เอเชี่ยน อินซูเลเตอร จก.(มหาชน) 0.43 0.26 

บ.ระยองเพียวริฟายเออร จก. (มหาชน) 0.34 0.21 

บ.เอ็ม ดี เอ็กซ จก. (มหาชน) 0.11 0.07 

บ.เอกรัฐวิศวกรรม จก. (มหาชน) 0.18 0.11 

บ.โซลารตรอน จก. (มหาชน) 0.16 0.10 

บ.ปคนิค คอรปอเรชัน จก. (มหาชน) 0.13 0.08 

บ.สยามสหบริการ จก. (มหาชน) 0.04 0.03 

บ.ชิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จก. (มหาชน) 0.01 0.01 

รวมมูลคาตลาดของหุนกลุมทรัพยากร 166.47 100.00 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ภาพที่ 1.2  ราคาน้ํามันตั้งแตเดือน ม.ค. 2549 - ม.ค. 2553 
ที่มา: บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
  
 ความเสี่ยงจากการลงทุนของหุนสามัญบริษัท ปตท.สํารวจและปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  
เปนส่ิงที่นักลงทุนไมสามารถหลีกเล่ียงได ซ่ึงผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับควรสูงกวา
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง คือ พันธบัตรรัฐบาล (จิรัตน  สังขแกว, 2544) ผูวิจัยจึงสนใจศึกษา
ในประเด็นของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของหุน
สามัญ บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เพื่อใชเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ในการลงทุน และทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณความผันผวนของราคาหลักทรัพยดังกลาวได 
 
 นอกจากนั้นงานวิจัยที่ผานมา ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาโดยใช
แบบจําลอง APT ภายใตแนวคิด Multiple Factor Model (Chen, Roll and Ross, 1986) โดยใช
ปจจัยมหภาค ที่คาดวาจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนและความเสี่ยงซ่ึงนําไปสูการพิจารณาเลือก
ลงทุนในหุนสามัญของผูที่ตองการลงทุน ยกตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตรา
แลกเปลี่ยน  ราคาน้ํามันดิบ  ดัชนีราคาหลักทรัพยลาหลังหนึ่งเดือน  เปนตน  งานวิจัยท่ีได
ทําการศึกษา อาทิ Fama and French (1992) Charitou and Constantinidis (2004) Lajili (2004) 
Gaunt (2004) คัตนาง จารุปรัชญ (2539) และพิเชษฐ  พรหมผุย (2540) ซ่ึงงานวิจัยที่ผานใหผลลัพธ
ที่ไมสอดคลองกัน อาจจะเปนผลจากปจจัยหลายๆ ดาน เชน ปจจัยทางดานเวลา สภาพเศรษฐกิจ
ของประเทศที่แตกตางกัน ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการวิจัยเพื่อสนับสนุนหลักฐานเชิงประจักษเนน Risk 
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Premium ของหุนสามัญ บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ในชวงเดือน
มกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553 รวมท้ังส้ิน 60 เดือน เนื่องจากเปนชวงเวลาที่
เกิดเหตุการณท่ีสําคัญมากมาย อาทิ เหตุการณวิกฤตน้ํามัน ดังท่ีกลาวมาแลวขางตน โดยศึกษาปจจัย
เศรษฐกิจมหภาค ดังตอไปนี้ ราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ (Crude oil (petroleum); Dubai Fateh) 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) อัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียถวง
น้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา (Exchange Rates) อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) และดัชนี
พองเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator) ซ่ึงงานวิจัยท่ีผานมายังมีอยูอยางจํากัด เพ่ือเปน
ขอมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน และเปนแนวทางในการศึกษาหลักทรัพย หรือกลุมหลักทรัพย
อ่ืนตอไป 
 

วัตถุประสงคในการวิจัย 
 

 เพื่อศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอสวนชดเชยความเส่ียงของหุนสามัญ บริษัท 
ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลกระทบตอสวนชดเชยความเส่ียงใน 
หุนสามัญ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เพื่อใหนักลงทุนใชใน 
การพิจารณาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

 
2. การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลกระทบตอสวนชดเชยความเส่ียงใน 

หุนสามัญ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด เพื่อใหนักลงทุนสามารถคาดการณ 
การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจ 
มหภาคที่อาจจะกอใหเกิดความเสียหายตอองคกรหรือฐานะทางการเงินไดอยางเหมาะสม 

 
3. เพื่อใหนักวิจัยศึกษาเพ่ือใชเปนแนวทางในการพิจารณาสวนชดเชยความเส่ียงของหุน

สามัญในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันตอไป และสามารถใชเปนขอมูลสําหรับผูท่ีสนใจและประสงค
ท่ีจะศึกษางานวิจัยทางวิชาการ หรือสนใจเร่ืองท่ัวๆไป เกี่ยวกับสวนชดเชยความเส่ียงในหุนสามัญ
กลุมอุตสากรรมพลังงาน อันจะสามารถนําไปใชในการเลือกลงทุนในหุนสามัญ 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 

 การวิจัยคร้ังนี้กําหนดขอบเขตของการศึกษา ดังนี้   
 

1. ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553 รวม
ทั้งส้ิน 72 เดือน ของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เนื่องจากเปน
ชวงเวลาที่ครอบคลุมสถานการณทางเศรษฐกิจ และการเมืองที่สําคัญที่เกิดขึ้นทั้งภายในประเทศ
และตางประเทศ เชน วิกฤติซับไพรม ภาวะราคาน้ํามัน ความขัดแยงทางการเมือง เปนตน 
 

2. ขอมูลสวนชดเชยความเสี่ยงจะคํานวณจากอัตราผลตอบแทนของบริษัท ปตท. สํารวจ
และผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หมายถึง กําไรที่ไดจากการซื้อขายหุนสามัญของบริษัท ปตท. 
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (Capital Gain) เทานั้น ภายใตสมมติฐานการลงทุนเปน
การลงทุนอยางตอเนื่อง ดังนั้น วิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจึงคํานวณจากผลตางของล็อค
ธรรมชาติของดัชนีราคาหลักทรัพย (Ruey S. Tsay, 1951) และไมนําเงินปนผลมาคิดรวม 
(Chancharoenchai, Dibooglu and Mathur, 2005) ลบดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield) (จิรัตน  สังขแกว, 2544) เปนขอมูลรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือนจาก
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk 
Free Rate) 
 

3. กําหนดใหราคาน้ํามันดิบที่ใช เปน Crude Oil (Petroleum) คือ Dubai Fateh จาก Index 
Mundi (พรชัย  กวินรัศมี, 2550) 
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นิยามศัพท 
 

 สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนที่สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
 
 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) หมายถึงผลประโยชนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทั่วไปประกอบดวยสองสวน คือ เงินปนผล 
ซ่ึงจะกําหนดระยะเวลาในการจายไวแนนอน อีกสวน คือ กําไรสวนเกินทุน จากการขายหลักทรัพย
ที่ถือไว 
 
 อัตราผลตอบแทนของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หมายถึง 
กําไรที่ไดจากการซื้อขายหุนสามัญของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
(Capital Gain) เทานั้น ไมนําเงินปนผลมาคิดรวม (Chancharoenchai, Dibooglu and Mathur (2005))  
 
 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ 
ผูลงทุนตองการหากเขาคิดวามีความแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับผลตอบแทนตามที่ 
คาดไว 
 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) เนื่องจาก สวนชดเชย
ความเสี่ยง (Risk Premium) คือ อัตราผลตอบแทนสวนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เส่ียง ในที่นี้เรากําหนดให อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนอัตราผลตอลแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงก็อาจจะสงผลตอสวน
ชดเชยความเสี่ยงได และใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายเดือน ซ่ึงนํามาจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายวันของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
  
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายวัน คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคา 
คงคางของพันธบัตรรัฐบาลแตละรุน (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย) 
 
 Crude Oil  (petroleum) คือ Dubai Fateh เพราะถือวาน้ํามันเปนตนทุนในการผลิตของ
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
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 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา (Exchange Rates) เปน
ตัวแทนของเสถียรภาพภายนอกประเทศ 
 
 อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) เปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน และเปน
ตัวแทนของเสถียรภายภายในประเทศ ในที่นี้เรากําหนดใหดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) สะทอนถึง
อัตราเงินเฟอ 
 
 ดัชนีพองเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator) เปนตัวแทนของ ความมั่งคั่ง
ประชาชาติ (Wealth Effect) เนื่องมาจากขอจํากัดทางดานขอมูลของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ที่มีการจัดเก็บแบบรายไตรมาส นอกจากนั้นดัชนี
พองเศรษฐกิจที่ธนาคารแหงประเทศไทยจัดทําเพื่อสะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จึงมีความ
เหมาะสมสําหรับการนําไปใชวิเคราะหการเคลื่อนไหวทางเศรษฐกิจแทน GDP 
 



 

บทที่ 2 
  

การตรวจเอกสาร 
 
 การตรวจเอกสารนี้ ไดแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ ทฤษฎีและแนวคิดที่ใชใน 
การวิจัย ผลงานวิจัยที่ เกี่ยวของ แบบจําลองที่ใชในการวิจัยและสมมติฐานของแบบจําลอง  
ซ่ึงสามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี้ 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 
 
  ทฤษฎีและแนวคิดที่ใชในการวิจัยแบงออกเปน ทฤษฎีอุปสงคตอเงินของเคนส, แนวคิด
เร่ืองความเสี่ยงของหลักทรัพย, ทฤษฎีความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย และอัตรา
แลกเปลี่ยน, ประสิทธิภาพของตลาด และทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
1.  ทฤษฎีอุปสงคตอเงินของเคนสและปริมาณเงิน 
 
 ในทัศนะเกี่ยวกับความตองการถือเงิน (Demand for Money) เคนสแบงความตองการถือ
เงินออกเปน 3 ประเภทดวยกัน ไดแก 
 
 ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) 
 
 ในการดํารงชีวิตภายใตระบบเศรษฐกิจที่ใชเงินตรา ไมวาประชาชนหรือหนวยธุรกิจยอมมี
ความจําเปนที่ตองถือเงินเพื่อจับจายใชสอย อยางไรก็ตาม มูลคาของการซื้อขายในรอบระยะเวลาใด
เวลาหนึ่งนอกจากสินคาและบริการขั้นสุดทายแลวยังรวมตลอดถึงสินคาและบริการขั้นกลาง
(Intermediate Goods and Services) และสินทรัพยทางการเงิน (Purely Financial Transactions) 
มูลคารวมเหลานี้ยอมสูงกวามูลคาของผลิตภัณฑประชาชาติอยางหยาบ (Gross National Product) 
สมมติวาสัดสวนระหวางผลิตภัณฑประชาชาติอยางหยาบกับมูลคาของการซื้อขายแลกเปลี่ยนคงที่
แลวความตองการถือเงินของครัวเรือนอันเนื่องมาจากสาเหตุทางรายได (Income Motive) และ
ความตองการถือเงินของธุรกิจอันเนื่องมาจากสาเหตุทางธุรกิจ (Business Motive) ตางมีความสําคัญ
ตอความตองการถือเงินของระบบเศรษฐกิจโดยสวนรวมทั้งสองประการ 
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 ความตองการถือเงินเพื่อใชยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
 
 ความตองการถือเงินประเภทจับจายใชสอยก็เนื่องจากรายรับและรายจายของคนเราไมได
เกิดขึ้นพรอมกัน ความตองการถือเงินเพื่อใชยามฉุกเฉินก็เปนไปในทํานองเดียวกัน ทั้งนี้เพราะ
ความไมแนนนอนเกี่ยวกับรายไดและรายจายในอนาคตที่ไมสามารถคาดการณลวงหนา เชน ใน
กรณีของบุคคลอาจจะเกิดเจ็บไขหรือวางงาน สวนในกรณีของธุรกิจอาจจะเกิดรายรับที่จะไดไม
เปนไปตามเปาหมาย เปนตน ดังนั้น ไมวาจะเปนบุคคลหรือธุรกิจก็มีความจําเปนในการถือเงินเพื่อ
ใชในยามฉุกเฉินเชนเดียวกัน 
 
 ความตองการถือเงินเพื่อใชยามฉุกเฉินนี้มีความสัมพันธโดยตรงกับรายได เชนเดียวกับ
ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย และมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรงกันขาม
ถาหากอัตราดอกเบี้ยสูงถึงระดับหนึ่งความตองการถือเงินไวใชยามฉุกเฉินจะลดลง อยางไรก็ตาม
ทั้งความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและเพื่อใชยามฉุกเฉินมีความสัมพันธกับรายได
ประชาชาติโดยตรง  
 
 ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
 
 ความตองการถือเงินประเภทจับจายใชสอยและประเภทไวใชยามฉุกเฉินนั้น แนวความคิด
ของเคนสมิไดแตกตางไปจากสํานักคลาสสิกแตอยางใด การถือเงินสดประเภทนี้จึงทําหนาที่ใน
ฐานะเปนส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนเพียงประการเดียวเทานั้น 
 
 แนวความคิดของสํานักคลาสสิกเชื่อวาประชาชนจะถือเงินมากกวาการจับจายใชสอยของ
ตนรวมทั้งเพื่อใชยามฉุกเฉินเทานั้น ถามิเชนนั้นจะกอใหเกิดการสูญเสียของรายไดอันไดจากการ
ลงทุนในการซื้อหลักทรัพย ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยจะต่ํามากก็ยังดีกวาไมไดอะไรเลย เคนสช้ีใหเห็น
วา การซื้อหลักทรัพยนั้นก็คือการเก็งกําไรนั่นเอง (Speculating) ในกรณีเชนนี้หมายความวา ผูซ้ือ
หลักทรัพยตองคาดคะเนในระหวางที่ตนถือหลักทรัพยอยูนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเขาก็จะถือ 
เงินสดแทนความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต เชนนี้ทําใหประชาชนตองการถือเงินสด
ไวเพื่อเก็งกําไร 
 
 ถาหากวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเปนที่รูและเปนอัตราที่แนนอนแลว ความตองถือเงินเพื่อ
เก็งกําไรนั้นก็จะไมมี ดังนั้น แนวคิดความตองการถือเงินของสํานักคลาสสิกกับของเคนสก็จะไมมี
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ความขัดแยงกันเชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในอนาคตมีความไมแนนอน  
การลงทุนในหลักทรัพย(พันธบัตรรัฐบาล) อาจจะกอใหเกิดกําไรสวนทุน (Capital Gain) หรือ
ขาดทุนสวนทุน (Capital Loss) ได ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลงมูลคาของหลักทรัพยก็จะ
เพิ่มขึ้น จะเกิด “Capital Gain” แตถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นมูลคาหลักทรัพยจะลดลง จะเกิด 
“Capital Loss” 
 
 ดังนั้น การลงทุนในการซื้อหลักทรัพยนั้นยอมหลีกเลี่ยงการเก็งกําไรไปไมได เพราะฉะนั้น
บุคคลใดก็ตามที่มีความเห็นวาอัตราดอกเบี้ยในขณะนี้ต่ํากวาปกติ และคาดคะเนวาอัตราจะสูงขึ้น
ในอนาคตเขาจะเปลี่ยนพันธบัตรที่ตนถืออยูใหเปนเงินสด ถาหากวาเขาไมยอมเสียสละอัตรา
ดอกเบี้ยจากพันธบัตรเพียงเล็กนอยในขณะนี้ เขาอาจจะตองขาดทุนในรูปของ “Capital Loss” เปน
จํานวนที่มากกวานั้น 
 
2.  แนวคิดเรื่องความเสี่ยงของหลักทรัพย 
 
 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือ โอกาสที่จะไมไดรับผลตอบแทนตามที่ 
คาดเอาไวซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนหรือผันผวนมากขึ้นการลงทุนนั้นยิ่งมี
ความเสี่ยงสูงขึ้น ดังนั้น ความเสี่ยงจากการลงทุนจึงเปนปจจัยที่สําคัญในการพิจารณาการลงทุน  
ซ่ึงการวิเคราะหการลงทุนโดยทั่วไปถือวาผูลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเสี่ยง หรือตองการ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยง ฉะนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงสามารถเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงระดับความ
เส่ียงได กลาวคือ ถาผูลงทุนตองการผลตอบแทนในระดับสูงเกินกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง การลงทุนนั้นยอมตองเผชิญกับความเสี่ยงในระดับหนึ่งดวยเชนกัน (จิรัตน  
สังขแกว, 2544: 170 - 186)  
 
 2.1 ประเภทความเสี่ยง 
 
     โดยทั่วไปความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยเกิดจากความเสี่ยง 2 ประเภท ไดแก
ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยภายนอกซึ่งบริษัทผูออกหลักทรัพยไม
สามารถควบคุมไดและเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดดวยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 
และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัวอันเกิดจากปจจัยภายในของบริษัทผูออก 
หลักทรัพย  ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดดวยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม  
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  2.1.1 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัย 
ภายนอกที่บริษัทผูออกหลักทรัพยไมสามารถควบคุมไดและสงผลกระทบตอทุกหลักทรัพยใน
ตลาด แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบ ไดแก 
 
   1.  การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยรวมตอการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึง 
มีผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดเปลี่ยนแปลงไปตามทัศนคติโดยรวมของผูลงทุน  
 
   2.  การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ยตลาด ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขาม เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง ใน
ระดับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk)  
 
   3.  การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนที่
แทจริงลดลงตามการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคา เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยง จาก
อํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ (Purchasing Power Risk or Inflation Risk) 
  
       2.1.2  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  
เปนสวนหนึ่งของลักษณะความเสี่ยงที่รวมอยูในสถานะความเสี่ยงรวม (Total Risk) ซ่ึงเปนความ
เส่ียง เฉพาะตัวของแตละบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ไมเกี่ยวเนื่องสัมพันธหรือไมมีผลกระทบตอ
ธุรกิจอื่น ในตลาด (Non Market Related) ปจจัยที่สงผลใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้ ไดแก ปจจัย
เฉพาะ ธุรกิจ เชน การบริหารงาน การจัดการดานการเงิน การประกอบการ เปนตน ดังนั้น ผูลงทุน
สามารถ ขจัดหรือทําใหความเสี่ยงลักษณะนี้ลดลงหรือหมดไปจากการลงทุนได โดยไมเลือกลงทุน
ใน หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงประเภทนี้ในระดับสูง หรือโดยการกระจายการลงทุนในตาง
หลักทรัพยหรือ หลายประเภทหลักทรัพยเปนตน จึงเรียกความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนี้วาเปนความ
เสี่ยงที่สามารถ ขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน (Diversifiable Risk)  
 
 2.2  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  
 
       อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนทุกประเภทนั้น จะมีการเปลี่ยนแปลงไปตลอด 
ชวงเวลาการลงทุน แมแตการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงถือวาเปนตราสารที่ปราศจากความเสี่ยง 
ที่จะไมไดรับเงินคืนเมื่อครบกําหนด (Default Risk) ก็ยังมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ดังนั้น 
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อัตราผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนแตละประเภทจึงมีความแตกตางกัน ซ่ึงปจจัยที่เปน 
ตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ มีดังนี้ 
  
       2.2.1 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) คือ อัตราผลตอบแทน 
ของหลักทรัพยที่มีความสามารถในการจายผลตอบแทนตามอัตราและระยะเวลาที่กําหนดอยาง 
สม่ําเสมอ โดยปกติอาจเปนหลักทรัพยรัฐบาลไดเพราะเปนหลักทรัพยที่มีความมั่นคงที่จะไดรับ 
ผลตอบแทนตามที่ระบุไวอยางแนนอน และเนื่องจากเปนหลักทรัพยที่ออกโดยรัฐบาลทําใหมีความ 
มั่นคงที่จะได รับผลตอบแทนในระดับสูงและมีแนวโนมการเปลี่ยนแปลงหรือผันแปร 
ในผลตอบแทน นอยมากหรือแทบไมมีเลย เชน พันธบัตรรัฐบาล เปนตน ดังนั้น หลักทรัพยรัฐบาล
จึงถือกัน โดยทั่วไปวาเปนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงอัตรานี้ถูกกําหนดโดย 2 ปจจัย คือ  
 
  1.  ความพอใจในแงระยะเวลา วาจะบริโภคในชวงเวลานี้หรือเก็บรายไดไว
บริโภคในอนาคต ซ่ึงอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินถูกกําหนดโดยอัตราผลตอบแทนที่แทจริงและ
อัตราเงินเฟอที่คาดไวโดยความพอใจตอระยะเวลาที่ชลอการบริโภคออกไปของแตละคนมีความ 
แตกตางกัน  
 
  2.  โอกาสในการลงทุนในชองทางตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงขึ้นอยูกับอัตรา
การเจริญเติบโตที่แทจริงของระบบเศรษฐกิจ ถาในระยะยาวเศรษฐกิจมีการขยายตัวจะทําใหมี
โอกาสมากขึ้นในการลงทุนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองการจะเพิ่มขึ้น  
 
  2.2.2  อัตราผลตอบแทนเปนตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
(Nominal หรือ Money Risk-free Rate) ระดับอัตราผลตอบแทนเปนตัวเงินของการลงทุนที่
ปราศจากความเสี่ยงที่จะไมไดรับดอกเบี้ยและเงินตนคืนเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลานั้นจะสูงหรือ 
ต่ําเพียงไรขึ้นอยูกับปจจัยและภาวะทางเศรษฐกิจหลายประการ อันเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 
 
  1.  สภาวะเงินตึง การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของรัฐที่สงผลในชวงเวลา
ส้ันๆ เชน การลดอัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินอยางกะทันหัน โดยที่ความตองการใชเงินยัง 
ปรับตัวไมทัน เปนผลใหเกิดสภาวะเงินตึงขึ้น หรือการที่รัฐบาลตองการใชเงินเปนปริมาณมาก 
เนื่องจากการขาดดุลงบประมาณเปนจํานวนมากโดยที่ปริมาณเงินยังคงที่ก็เปนผลใหเกิดสภาวะ เงิน
ตึงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินสูงขึ้นในชวงเวลานั้นๆ  
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  2.  ความคาดหมายในอัตราเงินเฟอ เมื่อมีการคาดหมายวาจะมีการเพิ่มขึ้นใน
ระดับราคาสินคาโดยทั่วๆ ไป อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการยอมตองสูงขึ้น  
 
       2.2.3  สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ในสภาวะความเปนจริง อาจเปนไปไดที่
จะไมไดรับเงินตามที่คาดไวการลงทุนใดมีโอกาสสูงที่จะไมไดรับเงินตามที่คาดไวผูลงทุนยอม 
ตองการสวนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเปนจํานวนสูง ซ่ึงปจจัยกําหนดสวนชดเชย 
ความเสี่ยงอาจแบงออกเปน 3 ประเภท คือ  
 
  1.  ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความไมแนนอนของ กระแส
เงินไดอันเนื่องจากลักษณะทางธุรกิจของกิจการ บางธุรกิจตองใชตนทุนคงที่เปนสัดสวนสูง ในการ
ดําเนินงาน ซ่ึงเมื่อเกิดความผันผวนในยอดขาย กําไรจากการดําเนินงานของธุรกิจยอม มี ค ว ามผั น
ผวนมากกวาธุรกิจที่ใชตนทุนคงที่ในการดําเนินงานเปนสัดสวนต่ํา ดังนั้น หากผูลงทุนประเมินวา
ความเสี่ยงทางธุรกิจอยูในระดับสูง ผูลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงในระดับสูงดวย
เชนกัน  
 
  2.  ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง ความไมแนนอนของ 
กระแสเงินไดอันเนื่องมาจากโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงพิจารณาไดจากอัตราสวนหนี้สิน หรือ 
สัดสวนระหวางอัตรารอยละของการเปลี่ยนแปลงของกําไรจากการดําเนินงานกับอัตรารอยละของ
การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอหุน หากผูลงทุนประเมินวาความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับสูง 
ผูลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงในระดับสูงดวยเชนกัน 
 
  3.  ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) หมายถึง ความไม
แนนอนของการลงทุนอันเนื่องจากผูลงทุนไมสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยที่ลงทุนเปนเงินสดไดใน
เวลาที่รวดเร็ว ซ่ึงอาจทําใหเกิดปญหาดานการขาดทุนจากการลงทุน ในการพิจารณาความเสี่ยง
ประเภทนี้หากผูลงทุนประเมินวาอาจเกิดความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง ผูลงทุนยอมตองการ
สวนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนมากขึ้นดวยเชนกัน  
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 2.3  ความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนสามัญ 
 
       ความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนสามัญ คือ ความเสี่ยงที่จะไมไดรับผลตอบแทนตามที่
คาดการณไว  ซ่ึงสาเหตุสําคัญ 2 ประการที่สงผลใหนักลงทุนไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดการณ
ไว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, www.tsi-thailand.org) คือ 
 
       2.3.1 ความเสี่ยงของธุรกิจ  เปนความเสี่ยงที่เกิดจากลักษณะของธุรกิจนั้นๆ เชน 
ประเภทธุรกิจ  โครงสรางรายได คาใชจายของกิจการ  ทั้งนี้ความเสี่ยงทางธุรกิจเกิดขึ้นจากการที่
บริษัทตัดสินใจการลงทุนในสินทรัพยถาวร  กลาวถือ ถากิจการใดมีการลงทุนในสินทรัพยถาวร
จํานวนมาก  ผลที่ตามมาจะทําใหกิจการนั้นมีรายการคาเสื่อมราคา  ซ่ึงเปนคาใชจายคงที่จํานวนมาก   
ในทางตรงกันขามหากกิจการมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรนอย  รายการเสื่อมราคาซึ่งเปนคาคงที่
จะนอยตามไปดวย  ซ่ึงการที่กิจการมีตนทุนคงที่จํานวนมาก  เมื่อยอดขายไมเปนไปตามที่คาด แต
คาใชจายยังคงที่เทาเดิมก็จะทําใหกําไรของกิจการติดลบอยางมาก  ซ่ึงจะสงผลใหผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดวาจะไดรับจาการลงทุนลดลงไปดวย 
 
       2.3.2  ความเสี่ยงทางการเงินเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที่กิจการสรางภาระผูกพัน
ทางการเงินไว เชน การกอหนี้ ถากิจการใดมีการกอหนี้จํานวนมาก กิจการนั้นก็จะมีภาระการจาย
ดอกเบี้ย ซ่ึงเปนคาใชจายคงที่จํานวนมาก หากกิจการไมสามารถทํากําไรตามเปาที่วางไว กําไรของ
กิจการก็จะไมเพียงพอที่จะจายดอกเบี้ยได เมื่อกิจการไมสามารถจายดอกเบี้ยตามภาระผูกพันได  
ก็ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงที่อาจจะถูกฟองดําเนินคดีได 
 
3.  ทฤษฎีฟชเชอรเอ็ฟเฟค  
 
 ทฤษฎีฟชเชอรเอ็ฟเฟค (Fisher Effect) คิดคนโดย Fisher ไดอธิบายถึง อัตราดอกเบี้ย 
โดยทั่วไปจะกําหนดเปนอัตราผลตอบแทนในตลาด (Nominal Interest Rate) ซ่ึงเทากับอัตรา 
ผลตอบแทนที่แทจริง (Real Interest Rate) ซ่ึงเปนอัตราที่ใชแปลงมูลคาสินคาในปจจุบันเปนมูลคา 
สินคาในอนาคต ดังนั้นจึงตองปรับอัตราผลตอบแทนที่แทจริงดวยอัตราเงินเฟอที่คาดหวัง 
(Expected Inflation Rate) รูปแบบทั่วไปของทฤษฎีฟชเชอรเอ็ฟเฟคจะพิจารณาวาผลตอบแทนที่ 
แทจริงมีมูลคาเทากันหมดในทุกประเทศ เชน ถาอัตราผลตอบแทนจริงที่คาดไว (Real Expected 
Return) ในประเทศที่หนึ่งสูงกวาในประเทศที่สอง เงินทุนก็จะไหลจากประเทศที่สองไปประเทศที่
หนึ่งจนกระทั่งอัตราผลตอบแทนจริงที่คาดไวมีคาเทากันจากการทําการคากําไรจากความแตกตาง 
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ของอัตราผลตอบแทน ในภาวะสมดุลและไมมีการแทรกแซงจากภาครัฐ สวนตางของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาด (Nominal Interest Rate) จะเทากันโดยประมาณกับสวนตางของอัตราเงิน เฟอ
ที่คาดไวดังนั้น จะไดกลาวถึง ทฤษฎีผลของ Fisher Effect ซ่ึงเปนการเชื่อมโยงระหวางอัตรา เงิน
เฟอและอัตราดอกเบี้ย สวนทฤษฎีผลของ Fisher ระหวางประเทศ (The International Fisher Effect) 
จะเปนการเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (อภิรัฐ ตั้ง
กระจาง, 2543: 313-314)  
 
 1.  ทฤษฎี Fisher Effect เปนทฤษฎีที่กลาวถึง อัตราดอกเบี้ยในรูปของตัวเงินในประเทศ ใด
ประเทศหนึ่ง ที่ถูกกําหนดโดยอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงินลบดวยอัตราเงิน
เฟอ) และอัตราเงินเฟอ ดังนั้น ถาทั้งสองประเทศมีความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย โดยมีอัตรา
เงินเฟอที่เทากัน จะทําใหนักลงทุนนําเงินเขาไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา 
เนื่องจากจะไดรับผลตอบแทนที่แทจริงในมูลคาที่สูงกวา  
 
 2.  ทฤษฎี The International Fisher Effect เปนทฤษฎีที่กลาวถึง ความแตกตางของอัตรา 
ดอกเบี้ยจะเปนตัวช้ีของการเปลี่ยนแปลงในอนาคตสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ คือ 
ถาอัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงินของประเทศหนึ่งสูงกวาอีกประเทศหนึ่ง เพราะฉะนั้นคาของเงิน ของ
ประเทศนั้นจะออนตัวลงในอนาคต ทั้งนี้เนื่องจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับ ความ
แตกตางของอัตราเงินเฟอ ซ่ึงหมายความวา ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา และมีอัตรา เงินเฟอ
สูงกวา จะทําใหคาของเงินในประเทศนั้นลดลง  
 
4. ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด 
 
 ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
 
 ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดทุนที่ผูซ้ือและผูขายสามารถตกลง
ซ้ือขายหลักทรัพยที่ตองการไดในราคาตลาดเปน ราคายุติธรรม (Fair Price) ทั้งนี้เพราะ ผูซ้ือและ
ผูขายสามารถรับรูขอมูลและขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ๆ อยางครบถวนสมบูรณ และในเวลาที่
พรอมเพรียงกัน กลาวคือ ผูลงทุนทุกรายรับรูขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน ไมมีผูใดเสียเปรียบหรือ
ไดเปรียบ จึงตกกันไดในราคายุติธรรม 
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 ราคายุติธรรม (Fair Price) หมายความวา ราคาตลาดหรือราคาที่ตกลงซื้อขายระหวางผูซ้ือ
และผูขายไมสูงกวาราคาหรือมูลคาที่ควรเปน (Overpriced) หรือ ต่ํากวาราคาหรือมูลคาที่ควรเปน 
(Underpriced) ของหลักทรัพยนั้น 
 
 “ราคาที่ควรเปน” หมายถึง ราคาที่สะทอนถึง มูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ของ
หลักทรัพยนั้น ๆ ถาจะประกอบวา ตลาดทุนนั้น มีประสิทธิภาพเพียงใด ใหดูจาก 
 
 - ปริมาณ และประเภทของขาวสาร ที่ไหลเขาสูตลาดทุนนั้น และ 
 - อัตราความเร็ว ที่ขาวสารนั้น สะทอนและสงผลบวกหรือผลลบกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยในขณะนั้น ๆ 
 
 หากตลาดใดมีขอมูลขาวสารที่มีความถูกตอง ชัดเจน โปรงใส ละเอียด มีปริมาณมาก
เพียงพอที่นักลงทุนจะใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนไดดี และขอมูลขาวสารนั้นไหลเขาสู
ตลาดอยางรวดเร็ว นักลงทุนสามารถรับรูขอมูลและขาวสารนั้นทัดเทียมกัน และขอมูลขาวสาร
ดังกลาวสะทอนตอราคาของหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็ว ตลาดดังกลาวก็ถือไดวาเปน ตลาดที่มี
ประสิทธิภาพมาก 
 
 ฉะนั้น ตามทฤษฎีการลงทุนแลว ใน Efficient Market ที่ราคาตลาดจะสะทอนมูลคาที่
แทจริงของหลักทรัพยนั้น จะไมมีหลักทรัพยใดที่มีราคา  Overpriced หรือ Underpriced เลย  
ความเสี่ยงในการลงทุนจึงต่ําเพราะเมื่อราคาตลาดสะทอนมูลคาที่แทจริงแลว ผูลงทุนก็จะสามารถ
คาดการณผลตอบแทนจากการลงทุน (Expected Return) ในหลักทรัพยนั้นไดอยางแมนยํา ฉะนั้น 
โอกาสที่อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return) จะเบี่ยงเบนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับ (Expected Return) ก็จะมีนอยมากจึงกลาวไดวา ความ
เสี่ยงในการลงทุนใน Efficient Market จึงต่ํามาก 
 
 ตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 
 
 ตลาดที่ดอยประสิทธิภาพ หรือ ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) จะมีคุณสมบัติที่
ตรงกันขามกับ Efficient Market โดยส้ินเชิง กลาวคือ ขอมูลขาวสารในการลงทุน ไมสามารถ
แพรกระจายไปสูนักลงทุนทุกราย โดยถวนทั่วถึงกันได ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยบางตัวอาจ
ไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น เชน 
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 - อาจมีราคาที่สูงเกินกวา (Overpriced) มูลคาที่แทจริงหรือมูลคาที่ควรจะเปน หรือ 
 - อาจมีราคาที่ต่ําเกินกวา (Underpriced) มูลคาที่แทจริงหรือมูลคาที่ควรจะเปนก็ได 
 
 ฉะนั้น หากผูลงทุนขาดความรู และความชํานาญในการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย 
การลงทุนใน Inefficient Market ก็จะมีความเสี่ยงสูงมาก 
 
 แตก็จะเปนโอกาสของนักลงทุนที่มีฝมือ และขยันขันแข็งที่จะเพียรพยายามเสาะสืบขอมูล
ขาวสาร เพื่อคนใหพบหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทาเทียมกัน แตยังมีราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่แทจริง 
(Underpriced) และเขาลงทุนกอนผูอ่ืน และรอจนถึงวันขางหนาที่ผูลงทุนรายอื่น ไดทราบถึงความ
มีคุณคาของหลักทรัพยนั้น และพากันเขาลงทุน จนทําใหราคาตลาดหลักทรัพยนั้น ขยับสูงขึ้นมาอยู
ที่ราคาที่ควรจะเปน (Fair Price) ใน Inefficient Market นักลงทุนที่ชาญฉลาดและเลือกลงทุนไว
กอน ก็จะสามารถทํากําไรและสรางผลตอบแทนไดสูงกวา 
 
 ผูลงทุนตองประเมินเพื่อใหทราบวา ตลาดที่ตนเขาลงทุนมีประสิทธิภาพเพียงใด 
 
 ฉะนั้น เมื่อนักลงทุนสามารถประเมินและทราบไดวา ตลาดทุนที่ตนลงทุนอยูนั้น มี
ประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด เขาจะตองกําหนดกลยุทธในการลงทุนใหเหมาะสมกับความมี
ประสิทธิภาพมากนอยของตลาดทุนนั้น ๆ เชน 
 
 ตลาดมีประสิทธิภาพ ควรกระจายการลงทุนในลักษณะเดียวกันกับตลาดหลักนั้น 
 ตลาดไมมีประสิทธิภาพ ควรกระจายการลงทุนในหลักทรัพยที่ Underpriced 
 
 สําหรับตลาดทุนของไทย โดยเฉพาะ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดทุนที่ไม
มีประสิทธิภาพ โดยไมตองสงสัย เพราะขาวสารขอมูลในการลงทุนและกระบวนการเปดเผยขอมูล 
ยังกระจายไมทั่วถึงทั้งระบบ การวิเคราะหวิจัยหลักทรัพยยังไมแพรหลายและไมมีประสิทธิภาพ
เพียงพอ มีตนทุนสูง จึงจํากัดอยูกับหลักทรัพยที่เปนที่นิยมลงทุนไมกี่หลักทรัพยเทานั้น ผูลงทุนไม
สามารถรับรูขอมูลขาวสารไดโดยท่ัวถึงและเทาเทียมในเวลาเดียวกัน จึงทําใหมีผูไดเปรียบ
เสียเปรียบอยูเสมอ 
 
 นอกจากนี้แลว ผูลงทุนรายยอยสวนใหญ ยังขาดความรูความชํานาญในการติดตามงานวิจัย
การลงทุน จึงมักลงทุนตามกระแสขาวลือ และมักจะลงทุนระยะสั้นในลักษณะเก็งกําไร การซื้อขาย
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ในลักษณะชี้นําราคาจึงเกิดขึ้นอยูเสมอ ๆ โดยไมมีผูที่เกี่ยวของใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสม
ของราคาอยางทันกาล เพื่อปองกันความเสียหายที่จะเกิดขึ้นกับตลาดโดยรวม 
 
 ประสิทธิภาพของตลาดจากพฤติกรรมขาวสารขอมูลมี 3 ระดับ 
 
 1.  ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak Form Efficient Stock Market) 
ประเด็นสําคัญของประสิทธิภาพในระดับนี้ก็คือ ขอมูลดานราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขาย
ไมมีประโยชนหรือไมสามารถใชในการหากําไรเกินปกติ หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา ขอมูลขาวสารใน
อดีตเหลานั้น ไมสามารถที่จะนําไปใชหาประโยชนในการทํานายหรือคาดคะเนราคาหลักทรัพยใน
อนาคตได 
 
 2.  ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market)
ประสิทธิภาพในระดับนี้จะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อ ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสามารถสนองตอบหรือ
ปรับตัวตอขาวสารขอมูลตางๆในทันทีทันใด หรือกลาวอีกในแงหนึ่งวา ขอมูลขาวสารเหลานี้ไม
สามารถใชในการหากําไรเกินปกติหรือผลตอบแทนเกินปกติได 
 
 3.  ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form Efficient Market) 
ประสิทธิภาพระดับนี้ในระดับนี้เปนระดับสูงสุด ไมเพียงแคขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอสาธารณชน
เทานั้น แตยังรวมไปถึงขอมูลขาวสารภายในบริษัทดวย ที่นักลงทุนเขามาทําการซื้อขายหลักทรัพย
กันในตลาด ไมสามารถใชประโยชนในการหากําไรเกินปกติหรือผลตอบแทนเกินปกติ 
 
5.  ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory  
 
 Ross (1976) ไดเสนอแนวคิดในการลดความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) หรือ 
Market Risk ซ่ึงความเสี่ยงนี้ไมสามารถลดไดโดยทฤษฎี CAPM โดยความเสี่ยงดังกลาวเปนความ
เส่ียงจากปจจัยมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ เปนตน โดยแตละบริษัทจะไดรับผลกระทบจากปจจัยมหภาคไมเทากัน จึงสราง
แบบจําลองที่แสดงความสัมพันธของปจจัยมหภาคของแตละประเภทธุรกิจ และนําแบบจําลอง
ดังกลาวไปพิจารณาในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบตํ่าสุด ซ่ึง
สันนิษฐานวาบริษัททุกบริษัทจะพบกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเหมือนกัน แตจะกระทบกับแต
ละบริษัทไมเทากัน เพราะแตละธุรกิจมีลักษณะเฉพาะของตัวเอง 
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 ตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย APT (จิรัตน สังขแกว, 2544: 255-259) มาจากแนวคิดการ
ทํา Arbitrage ซ่ึงหมายถึง การทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง โดยการซื้อหลักทรัพยหนึ่งพรอมกับ
ขายหลักทรัพยนั้นในราคาที่ตางกันในตลาดสองตลาด ดวยมูลคาเงินลงทุนเทากับศูนยโอกาสใน
การทํา Arbitrage อาจเกิดขึ้นในสถานการณที่กลุมหลักทรัพยหนึ่งใหผลตอบแทนจากการลงทุน
เทากับอีกหลักทรัพยหนึ่ง แตการลงทุนทั้งสองมีราคาแตกตางกัน 
 
 ภายใต “กฎการมีราคาเดียว” (Law of One Price) ซ่ึงระบุวาหลักทรัพยสองชนิดที่มีลักษณะ
เหมือนกันทุกประการจะตองขายในราคาที่เทากัน ดังนั้น เมื่อมีการคนพบสถานการณซ่ึงราคาของ
หลักทรัพยสองชนิดที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนเทากันเกิดมีราคาแตกตางกัน ผูลงทุนที่มีเหตุมี
ผลจะเขาซื้อขายหลักทรัพยเหลานั้นจนกระทั่งราคาเขาสูดุลยภาพ กลไกของตลาดในลักษณะนี้เปน
รากฐานของแนวคิด Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
 APT มีขอสมมติวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับดัชนี
ตางๆ กลุมหนึ่ง โดยแตละดัชนีเปนตัวแทนปจจัยแตละปจจัยซ่ึงมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้น ภายใตกฎการมีราคาเดียวผูลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพย โดยหลักทรัพย
ตางๆ ที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยหนึ่งในลักษณะที่เหมือนกัน ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาด
ไวเทากัน การซื้อและขายเพื่อทํากําไรจากราคาที่แตกตางกันในแตละตลาดจนกระทั่งราคา
หลักทรัพยเทากันเปนกระบวนการที่กอใหเกิดการกําหนดราคาของหลักทรัพย 
 
 ขอสมมติฐานของ APT 
 
 1.  ผูลงทุนมีความคาดหมายเหมือนๆกัน 
 
 2.  ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง ที่ตองการอรรถประโยชนสูงสุด 
 
 3.  ตลาดมีลักษณะสมบูรณ 
 
 4.  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเกิดจาก Factor Model เปนตัวแบบที่บงพฤติกรรม
ของราคาหลักทรัพย โดยระบุปจจัยความเสี่ยงตางๆ ในเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอหลักทรัพย
จํานวนมาก ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้เปนตัวแทนของภาพรวมเศรษฐกิจ และเปนมิใชลักษณะเฉพาะ
ของบริษัท ปจจัยความเสี่ยงตางๆ ดังกลาว ตองมีลักษณะ 3 ประการ ดังนี้ 
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  4.1  ปจจัยความเสี่ยงแตละปจจัยจะตองมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตางๆ อยางกวางขวาง (เปนปจจัยเศรษฐกิจมหภาค) ความเสี่ยงที่สงผลตอเฉพาะบริษัทไมถือวาเปน
ปจจัยความเสี่ยงของ APT 
 
     4.2  ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้จะตองมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่คาดไว  ซ่ึง
หมายความวา เปนปจจัยที่มีราคาไมเทากับศูนย 
 
  4.3  ณ จุดเริ่มตนของแตละงวดเวลา จะไมสามารถพยากรณคาปจจัยความเสี่ยงของ
ตลาดโดยรวมได เชน อัตราเงินเฟอที่พยากรณได มิใชปจจัยความเสี่ยงตาม APT แตอัตราเงินเฟอ
สวนที่มิไดอยูในความคาดหมายเปนปจจัยความเสี่ยงตาม APT 
 
 ตาม APT นั้น คําจํากัดความของความเสี่ยงคือ คาความไหวตัวของหลักทรัพยอันเกิดจาก
ปจจัยตางๆ ทางเศรษฐกิจ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมีความเชื่อมโยงโดยตรงกับความไหวตัว
นี้ถาความเสี่ยงสูงขึ้นอัตราผลตอบแทนที่คาดไวจะสูงขึ้น 
 
 อยางไรก็ตาม APT มิไดระบุลงไปใหแนชัดถึงปจจัยมหภาคเหลานั้นในการประยุกตใชตัว
แบบ APT จะตองมีการวิจัยเชิงประจักษเพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางที่ทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตกตางกัน และแตละปจจัยสงผลในทางบวกหรือลบตออัตราผลตอบแทน ดังเชน
ขอสรุปของการวิจัยเชิงประจักษของ Roll and Ross (1980) พบวาปจจัยทั้ง 5 ปจจัยนี้สงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด 
 
 1.  การเปลี่ยนแปลงในระดับเงินเฟอที่คาดไว วัดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 
 
 2.  ระดับเงินเฟอที่ไมคาดคิด วัดจากความแตกตางระหวางระดับเงินเฟอจริงกับระดับเงิน
เฟอที่คาดไว 
 
 3.  การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในอัตราการเติบโตของการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
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 4.  การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในสวนชดเชยความเสี่ยงจากการไมไดรับเงินตนและ
ดอกเบี้ยคืน (Default Risk Premium) วัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากหุนกูบริษัท
คุณภาพปานกลางกับผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
 
 5. การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในโครงสรางผลตอบแทนตามอายุไถถอน  (Term 
Structures of Interest Rate) วัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากพันธบัตรระยะยาวกับ
ระยะสั้น 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
 งานวิจัยที่เกี่ยวของแบงออกเปน 2 กลุม ดังนี้  งานวิจัยที่เกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัยที่มีผล
ตออัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน  ราคาหลักทรัพย, งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประเมิน
มูลคาหลักทรัพย    
 
1.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุนราคา

หลักทรัพย 
 
 วิมลิน ตัสมา (2552) ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนกู โดยใชขอมูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลารายเดือน เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือน
กันยายน พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิ้น 57 เดือน ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ประกอบดวย 3 สมการ คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูที่มีอายุ
คงเหลือ 2 ป 5 ป และ 7 ป จะใชตัวแปรอิสระที่เปนปจจัยชุดเดียวกัน คือ ตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคตางๆ ไดแก ดัชนีพองเศรษฐกิจ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน และการ
ใชจายภาครัฐ พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูที่มีอายุคงเหลือ 2 ป 5 ป และ 7 ป ในชวง
ป พ.ศ. 2547-2551 มีลักษณะการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน โดยที่อัตราเงินเฟอ (INF) มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูที่มีอายุคงเหลือ 2 ป 
ในทิศทางตรงกันขาม การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ (DCEI) มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูที่มีอายุคงเหลือ 5 ปในทิศทางเดียวกัน 
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของทั้ง 3 อายุ อยางมีนัยสําคัญคลายกัน คือ อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูยอนหลังไป 1 เดือน (Rt-1) ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
นอกจากนี้ปจจัยที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูทั้ง 3 อายุ ไดแก 
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การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (DFX) การเปลี่ยนแปลงของการใชจาย
ของภาครัฐบาล (DG) และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) 
 
 โดยรวมแลว อายุคงเหลือของตราสารหนี้เขามามีความสําคัญตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนกู โดยมีการสนองตอบตอปจจัยทางเศรษฐกิจที่ไมเหมือนกัน สะทอนวาตลาดใช
ผลจากความไมเสมอภาคของขอมูลขาวสาร มาเปนเกณฑในการวัดตามแนวคิดของประสิทธิภาพ
ตลาด นั่นก็คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกู ที่มีอายุคงเหลือ 2 ป และ 5 ป ไมมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong Inefficient Market) เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัย
ทางเศรษฐกิจยังสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนเกินดังกลาวอยู สวนอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนกู ที่มีอายุคงเหลือ 7 ป ไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weakly Inefficient Market) 
เนื่องจาก มีเพียงมูลคาในอดีตเทานั้น ที่สงผลตอการคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินนี้ใน
อนาคตมากกวาภาวะทางเศรษฐกิจ 
 
 พรชัย  กวินรัศมี (2550)  ศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันดิบตออัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยใชขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือน  ตั้งแตเดือน 
มกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ.2548  รวมทั้งสิ้น 60 เดือน  พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ  มีความสัมพันธตอกลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภค, 
กลุมหลักทรัพยเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร  และกลุมหลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพยที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90  และพบวากลุมหลักทรัพยเกษตรมีคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในระดับสูง  
โดยมีคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบรอยละ 92.83  และกลุมหลักทรัพยวัสดุกอสรางเปนกลุม
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในระดับต่ํา  โดยมีคาความเสี่ยงไมเปนระบบรอยละ 30.29 
 
 ประภากร วินัยสถาพร (2546) ศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อสรางตัวแบบเศรษฐมิติสําหรับ
คาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพย ทรัพยในกลุมพลังงานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลง เพื่อ
เปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัวที่ใชในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 8 หลักทรัพย ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยกลุม
พลังงานและราคาปดของตลาดเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 2545 
โดยขั้นตอนแรกเริ่มจากการทดสอบยูนิทรูทหรือดูวาขอมูลอนุกรมเวลาที่จะทําการศึกษานั้นมี
ลักษณะนิ่งหรือไม พบวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง อยางมีระดับนัยสําคัญ การวิเคราะห
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ความเสี่ยงจึงสามารถดําเนินการไดดวยวิธีถดถอยกําลังสองนอยที่สุดและเพื่อยืนยันความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย ดังนั้น จึงวิเคราะหเพิ่มเติมดวยวิธีการของ Engle and Grangle ผลการทดสอบพบวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน และสวนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ทุกหลักทรัพย ซ่ึงแสดงถึง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะหความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ โดย
ใชแบบจําลอง Error Correction Model พบวามีเพียงหลักทรัพย EGCOMP และ SUSCO เทานั้นที่

ใหคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อน (εt-1) อยูในชวง 0 ถึง -1 สวนหลักทรัพยอ่ืนอีก 6 
หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์ไมอยูในชวง 0 ถึง -1 ตอมาจึงทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย
ในกลุมพลังงาน โดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน พบวาทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคา
ความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและขาลงที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 และ
พบวาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นมีคามากกวาความเสี่ยงในภาวะ
หลักทรัพยขาลง เมื่อทําการจัดอันดับความเสี่ยงจากมากไปหานอย ในภาวะหลักทรัพยขาลงไดแก 
PTT, BANPU, LANNA, BCP, EGCOMP, PTTEP, RATCH และ SUSCO ในภาวะหลักทรัพยขา
ขึ้นไดแก SUSCO, BCP, LANNA, PTTEP, EGCOMP, RATCH, BANPU และ PTT ตามลําดับ 
 
 ขวัญหลา จันทะพันธ (2545) ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย ไดแก แอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส ชิน แซทเทลไลท เทเลคอมเอเชียและยูไนเต็ด คอมมิวนิเคชั่น โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาห เร่ิมศึกษาตั้งแตวันที่ 4 มกราคม พ.ศ.2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ.2545 โดย
แยกศึกษาเปนรายป และภาพรวม 5 ป เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยโดยใช
ขอมูลจากดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดและใช
คาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและนําขอมูลที่ไดมาทดสอบยูนิทรูท
โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชในการศึกษาทําการประมาณคาโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยนําโปรแกรม
คอมพิวเตอรสําหรับการคํานวณและประมวลผลทางสถิติมาใชในการศึกษา การใชแบบจําลองการ
ตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) และการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน 
โดยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช จะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวา เนื่องจากแบบจําลองการ
ตั้งราคาหลักทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได สวน
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แบบจําลองฟารมาและเฟรนชไดพัฒนามาจากแบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงไดเพิ่มปจจัยของ
ความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ และปจจัยความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนในตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนของราคาตลาดสูง และตะกราหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
อัตราสวนของราคาตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย 
 
 ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้งสองแบบ พบวา หลักทรัพยแอดวานซ

อินโฟร เซอรวิส และชิน แซทเทลไลท มีคา β < 1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน 
Defensive Stock แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผลตางกันและเมื่อนํา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร ที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนหลักทรัพยเพื่อใช
เปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบจําลอง CAPM และ
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชพบวาทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาหลักทรัพย
ที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalue) ในอนาคต
ราคาจะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับตลาด หรือ
ปรับตัวลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนที่ราคาจะ
ปรับตัวสูงขึ้น 
 
 จากการศึกษาไดขอเสนอแนะวาควรมีการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ใน
หลักทรัพยกลุมอื่นดวยนอกเหนือจากหลักทรัพยกลุมสื่อสารที่ไดทําการศึกษาไปแลวนั้น และจาก
ขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้อยูในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปควร
ทําการศึกษาชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจดวย ประการสุดทาย ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่
เกี่ยวของกับหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) จากหลากหลายสถาบันการเงิน เนื่องจากใน
การศึกษาครั้งนี้ พบวาหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง (Rf) ในบางชวงเวลาใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 
 
 น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 10 หลักทรัพยไดแก บริษัทบานปู จํากัด
(มหาชน), บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน), บริษัทเดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน), 
บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน), บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน), บริษัทปตท.สํารวจและ
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ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน), บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน), บริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน), บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล 
จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
มาอางอิง ประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือน ตั้งแตวันที่ 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง  
30 เมษายน 2544 รวมเวลาทําการทั้งหมด 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย และใชทฤษฎี 
CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบายความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ผล
การศึกษาพบวาความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยมีคา β ที่นอยกวา 1 มีเพียง
หลักทรัพยเดียวที่มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 และหลักทรัพยทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หลักทรัพย
ทั้งหมดไดไหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด 
 
 เสาวณีย  ฉัตรไพศาลสุข (2543) ศึกษาการวัดความเสี่ยงของการขาดทุนจากการลงทุน
หลักทรัพยภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเทคนิค Value At Risk ประยุกตใช
เทคนิค Value At Risk เปนเครื่องมือในการตรวจสอบระดับความเสี่ยงของการลงทุน เพื่อท่ีจะปรับ
น้ําหนักการลงทุนของแตละหลักทรัพยในพอรตลงทุนใหมีขนาดเหมาะสม โดยใชเทคนิค Value 
At Risk คํานวณหาโอกาสความเสียหายที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาผลตอบแทนคาดการณ 
เปนเกณฑในการพิจารณาปรับน้ําหนักการลงทุนของหลักทรัพย การศึกษาไดใชขอมูลที่เกี่ยวของ
กับการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจํานวน 20 หลักทรัพย  ซ่ึงในกลุม SET 50  ที่มี
ปริมาณการซื้อขายมาก  สามารถเปนตัวแทนที่ดีของตลาดได  ในชวงเวลาตั้งแต 3 มกราคม 2539  
ถึง 30 ธันวาคม 2542  นอกจากนี้ยังใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารในชวงเวลาเดียวกันเพื่อ
สรางทางเลือกในการลงทุนสําหรับนักลงทุน   จากการศึกษาพบวานักลงทุนสามารถวัดความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย  ภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหออกมาเปนตัวเลขที่สามารถ
เขาใจงาย มีความแมนยํา  และอยูในรูปที่เปนตัวเงินได  โดยใช เทคนิค Value At Risk  เปน
เครื่องมือในการวัดความเสี่ยงของการขาดทุนหรือมูลคาความเสียหายสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากการ
ลงทุน  และยังสามารถใชเทคนิค Value At Risk  ในการบริหารพอรตลงทุนใหมีความเสี่ยงอยูใน
ระดัยที่สามารถยอมรับได ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ตองการ  ภายใตระยะเวลาที่นักลงทุนกําหนด 
 
 ปริญญา บุณยกิจสมบัติ (2541)  ไดศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมส่ือสาร  โดยใช
ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2536  ถึง ธันวาคม 2539  โดยผลการวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทน พบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมสื่อสารมีคาสูงกวาของตลาด  โดยหลักทรัพย
ของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) สําหรับความเสี่ยงของกลุมส่ือสาร  พบวา 
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มีคาสูงกวาความเสี่ยงของตลาดเล็กนอย โดยหลักทรัพยของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 
จํากัด(มหาชน) มีคาความเสี่ยงมากที่สุด  และบริษัทที่มีคาความเสี่ยงนอยที่สุด ไดแก บริษัท เทเล
คอมเอเชีย จํากัด (มหาชน)  ผลการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมส่ือสาร ปรากฏ
วา มีคาดัชนีชารป  และดัชนีเทรเนอรสูงกวาตลาดหลักทรัพยรวม  ซ่ึงแสดงถึง กลุมสื่อสารมี
ประสิทธิภาพสูงกวาตลาด  สําหรับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนกลุม
ส่ือสาร ไดแก อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของกลุมสื่อสาร อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน  ราคาน้ํามันดิบนําเขา  
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี  ดัชนีราคาหุนเฉลี่ยเคลื่อท่ียอนหลัง 3 เดือน  อัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธิของกลุมและปริมาณซื้อขายของกลุม  จะเห็นไดวาเมื่อมีการนําปจจัยทางเทคนิคเขามา
พิจารณากับปจจัยทางเศรษฐกิจ  ทําใหตัวแปรมีผลตอแบบจําลองเปลี่ยนไป  จึงเปนที่นาสังเกตวา
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของไทยมีความออนไหวหรือมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางสูง  หรือยังไม
เปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
 
 พิเชษฐ  พรหมผุย (2540) ศึกษา การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมและคาชดเชย
ความเสี่ยงในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยไดแบงการศึกษาออกเปนสามสวนดังนี้  
สวนแรกจะเปนการศึกษาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนโดยใชเทคนิค Co-Integration และ Error 
Correlation ซ่ึงในการศึกษาอาศัยตัวแปรที่ไดจากทฤษฎีที่อธิบายการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยน รวมทั้งงานศึกษาในอดีตที่ผานมา  โดยใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม 2528-ธันวาคม 
2535  มาทําการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนตั้งแตเดือนมกราคม 2536-ธันวาคม 2538  ผลการศึกษา
พบวาตัวแปรตางๆทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  สัดสวนอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ไทยกับสหรัฐฯ  และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทยที่ในระยะยาวแลว
มีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต  ในระยะสั้นพบวา อัตราแลกเปลี่ยนใน
ชวงเวลากอนหนา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐฯ  ดุล
บัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GDP และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทยมี
บทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต  และนอกจากนี้จากการศึกษาพบวาการ
คาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนในการศึกษานี้เปนไปตามสมติฐานของการคาดการณอยางมีเหตุผล 
 
 การศึกษาสวนที่สอง  เปนการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ Risk Premium ซ่ึงไดทดสอบ
ในชวงเดือนมกราคม 2536 - ธันวาคม 2538 โดยไดทดสอบตัวแปรที่ไดจากการศึกษาของ Fama 
(1994) Domowitz และ Hakio (1985) การทดสอบ พบวาความแปรปรวนของปริมาณเงินทั้งในและ
ตางประเทศ มีนัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium ในขณะที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางไทยกับสหรัฐฯ ไมมีนัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium 
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การศึกษาสวนที่สาม เปนการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาของไทย  โดยใชขอมูลของคาพรีเมี่ยมชนิดหนึ่งเดือนมาทําการทดสอบในชวง
เดือนมกราคม 2536- ธันวาคม 2538  ซ่ึงการทดสอบพบวาคาพรีเมี่ยมในอดีต  สัดสวนของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐฯ  และดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GDP มีอิทธิพลตอ 
การเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในปจจุบัน 
 
 คัตนาง จารุปรัชญ (2539) ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงขอมูลที่
ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Date) รายเดือนตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2535 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2538 จํานวน 8 บริษัท ประกอบดวย BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP, 
SUSCO, TIG และ UGP วิเคราะหขอมูลเพื่อทําการทดสอบภายใตทฤษฎีมูลคา โดยใชวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Ordinary Least Square Model: OLS) โดยกําหนดปจจัยที่ใชในการศึกษา ไดแก ราคา
หลักทรัพยที่ความลา 1 คาบเวลา, อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด, อัตราดอกเบี้ยฝากประจําเฉลี่ย
ประเภท 3 เดือน, อัตราเงินเฟอ, ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส และ ดัชนีนิเคอิ เปนผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน พบวา 
ปจจัยตางๆ มีความเหมาะสมในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
รอยละ 98.29 และผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดราคาหลักทรัพยของ บริษัท ปตท. สํารวจและ
ผลิตปโตรเลียม จํากัด พบวา ปจจัยตางๆ มีความเหมาะสมในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด ณ เวลาปจจุบันไดรอยละ 96.42 
โดยปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก ราคาหลักทรัพยของ 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด ที่มีความลาชา 1 เดือน, อัตราเงินปนผลตอราคา
ตลาดของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด, อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเฉลี่ยประเภท 
3 เดือน, ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ดัชนีนิเคอิสวนปจจัยที่มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั้นปรากฎวาไมมีปจจัยใดเลย 
 
 Chancharoenchai, Dibooglu and Mathur (2005) ไดศึกษาเรื่อง Stock Returns and the 
Macroeconomic Environment Prior to the Asian Crisis in Selected Southeast Asian Countries 
โดยทําการทดสอบคุณลักษณะของผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย โดยทําการทดสอ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาค ในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตจํานวน 6 ประเทศ ไดแก ไทย ฟลิปปนส อินโดนีเซีย มาเลเซีย เกาหลี และ 
ไตหวัน โดยใชวิธีการประมาณคา ARCH Model โดยมีวัตถุประสงค เพื่อที่จะดูความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค และผลตอบแทนสวนเกินในตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่
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ทําการศึกษา ซ่ึงทําการศึกษาในชวงกอนเกิดวิกฤตทางการเงิน ในป ค.ศ. 1970 – ค.ศ. 1997 ขอมูลที่
ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน และตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาไดแก อัตราเงินเฟอ, 
GDP, อุปทานของเงิน และอัตราดอกเบี้ยและทําการพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยแบบรายเดือนกับความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอ 
 
 จากผลการศึกษาความผันผวนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศที่ทําการศึกษา พบวา
ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยที่เปนรายเดือน จะเปนตัวอยางที่ดีที่สุดในกระบวนการ
Heterosecdasticity ยกเวนในประเทศมาเลเซีย และความผันผวนของผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพยที่เปนแบบรายเดือน พบวาเกาหลี เปน GARCH (1, 1) -M ทั้ง 2 ชวงที่ทําการทดสอบใน
ขณะที่ตลาดหลักทรัพยในประเทศอื่นๆเปน GARCH (1, 1) และเปนไปตามกระบวนการ AR(q) 
Model ในประเทศไทย, มาเลเซีย, เกาหลี และไตหวัน การศึกษา Martingale Hypothesis ไดปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก และตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมีอิทธิพลในการพยากรณผลตอบแทนสวนเกินและ
ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยได และจากการทดสอบผลกระทบของความไมแนนอนของ
อัตราเงินเฟอ พบวาความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอมีผลกระทบตอผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพยในชวงเวลาตางๆ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
2.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 

 ปยรัตน ยงทรัพยสินธุ (2546) ศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห 
ปจจัยพื้นฐาน: กรณีศึกษา บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) เพื่อนํามาวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตางๆ ซ่ึง
ประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท สําหรับ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยที่แทจรองของหลักทรัพยนั้นไดใชวิธีการพยากรณงบกระแสเงินสด
ลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือสําหรับผูถืหุน จากนั้นํามาคํานวณมูลคาที่แทจริงโดยใชตัว
แบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) หลังจากไดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยแลวสามารถ
นํามาเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตอไป 

 
 ผลการศึกษา พบวา ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545-2546  เศรษฐกิจคาดวามีการขยายตัว
อยางตอเนื่องแตเกิดปจจัยเสี่ยงดานสงครามที่เกิดขึ้นในชวงครึ่งแรกของป 2546  สําหรับภาวะ
อุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  โดยความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพิ่มขึ้นรอยละ 4-5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพื่มขึ้นรอยละ 5-6  ตามความ
ตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัวรอยละ 6-7 ดานการวิเคราะหตัวบริษัท พบวา เปนบริษัทเดียว
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ในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินการธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ  และยังเปนบริษัทที่เขาไปรมลงทุนใน
บริษัทที่ดําเนินธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง  จากการวิเคราะหงบการเงิน พบวา 
บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและเติบโตอยางตอเนื่อง   ผลการประเมินมูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพย พบวา ราคาหลักทรัพ ณ ส้ินป 2546 ที่ประเมินไดเทากับ 97.46 บาท ซ่ึงสูงกวา ณ 
ส้ินป 2545 ที่ราคา 42.25  อยูถึง 52.21 บาท  ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2545 ราคาหลักทรัพยของ 
ปตท. ต่ํากวามูลคาที่แทจริง  อยูถึง 130% สรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) 
เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุน ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุนได 
 
 งานวิจัยเกี่ยวกับแบบจําลองฟารมาและเฟรนซ (Fama French Three Factors Asset Pricing 
Model) และวิธีการถอดถอยแบบสลับเปลี่ยน (Switching Regression Method) ที่ผานมาไดมีการ
ทบทวนวรรณกรรมไวจํานวนมาก ซ่ึงถือวาไดรับความสนใจจากผูที่ตองการศึกษาและนักลงทุนทั้ง
ในประเทศและตางประเทศเปนอยางมาก นับวามีประโยชนเพื่อใชเปนขอมูลในการศึกษาเกี่ยวกับ
การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมตางๆ รวมทั้งใชเปนขอมูลในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีเหตุผล ดังจะเห็นไดจากผลงานวิจัยที่มีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 
 
 Fama and French (1992) ไดวิเคราะหถึงการวัดอยางงายในการเปลี่ยนแปลง 2 ประการ คือ 
ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ซ่ึงนํามารวมกันแลวนํามา
ศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของขอมูลภาคตัดขวาง เพื่อหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนหลักทรัพยที่
เกี่ยวของกับตลาด ขนาดของธุรกิจ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและสัดสวน
มูลคาผลกําไร โดยแสดงไดดังภาพที่ 2.1 ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตะกราหลักทรัพย
กับขนาดธุรกิจของหลักทรัพย พบวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดเล็ก (Small Size) จะใหผลตอบแทน 
(Return) ที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีธุรกิจขนาดใหญ (Big Size) 
 
 โดยในป ค.ศ.1993 ฟารมาและเฟรนซไดพยายามสรางแบบจําลองใหมที่มีพื้นฐานมาจาก
แบบจําลอง CAPM และการสรุปผลวิจัยจาก Fama and French (1992) โดยวัตถุประสงคของ
การศึกษาเพื่ออธิบายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยดูสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง [E(Ri) – Rf] เพื่อใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีปจจัยที่เกี่ยวของ  
3 ปจจัย คือ 1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีพื้นฐานจากแบบจําลอง CARP คือ  
(Rm – Rf) 2) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB : 
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Small Minus Big) 3) ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา (HML : High Minus Low) ดังสมการที่ 1.1 
 
  Ri – Rf  =  bi(Rm – Rf) + si(SMB) + hi(HML) + e   (1.1) 
 
 โดยคา bi, si และ hi คือความชันในสมการถดถอยอนุกรมเวลา (Time Series) 
 
 ขั้นตอนแรก ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลอง CAPM เปน
ตารางที่หนึ่ง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
ผลตอบแทนของตลาด (Rm – Rf) ดังสมการที่ 1.2 
 
  Ri – Rf   =   a + bi (Rm – Rf) + et     (1.2) 
 
 ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทาง ตารางแนวตั้ง
แสดถึงขนาดของหลักทรัพยตั้งแตขนาดเล็กถึงขนาดใหญ โดยแบงออกเปน 5 ขนาด สวนตารางใน
แนวนอนแสดงถึงอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดต่ําถึงสูง โดยแบงออกเปน  
5 ขนาดเชนเดียวกัน แลวจัดเรียงหลักทรัพยทั้ง 25 หลักทรัพยตามขนาดและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่กําหนดไว ผลการวิจัยพบวาทุกหลักทรัพยมีคา R2 มากกวา 
60% โดยพบวาหลักทรัพยที่มีคา R2 เทากับ 90% นั้นเปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและมีอัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตอบัญชีตอราคาตลาดต่ํา สวนหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กและมีอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูง มีคา R2 อยูในระดับ 70% หรือต่ํากวา 
 
 ขั้นตอนตอมา ไดทดสอบการทดสอบโดยสรางตารางที่สอง โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อ
ดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาด (SMB) และอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ดังสมการที่ 1.3 
 
  Ri – Rf   =  a + Si(SMB)  +  hi (HML) + et    (1.3) 
 
 ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตาราง
ที่หนึ่ง ผลการวิจัยพบวา 20 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพย มีคา R2 มากกวา 20% ขึ้นไป 
และมี 8 หลักทรัพยที่มีคา R2 มากกวา 50% โดยหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กสามารถอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีที่สุด แตหลักทรัพยที่มีขนาดใหญยังคงไมสามารถอธิบายไดโดย
ใชแบบจําลองดังสมการที่ 1.3 
 
 ขั้นตอนสุดทาย ฟารมาและเฟรนชไดทดสอบการทดลองโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนช เปนตารางที่สาม โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับผลตอบแทน (Rm – Rf) ขนาดของธุรกิจ (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) ดังสมการที่ 1.4 
 
  Ri – Rf   =   a + bi (Rm – Rf) + Si(SMB) + hi(HML) + et  (1.4) 
 
 ใชตัวอยางของหลักทรัพย 25 หลักทรัพย โดยทําเปนตารางแบบสองทางเชนเดียวกับตาราง
ที่หนึ่งและสอง ผลการวิจัยพบวาจากหลักทรัพยทั้งหมด 25 หลักทรัพย สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับทั้งสามปจจัยที่ทําการศึกษา ไดคา R2 ต่ําที่สุดเทากับ 83% ขณะที่แบบจําลอง 
CAPM อธิบายความสัมพันธ R2 ต่ําที่สุดเทากับ 69% โดยเมื่อเปรียบเทียบกับตารางที่หนึ่ง ที่ใช
แบบจําลอง  CAPM พบวามี  2  หลักทรัพยจากทั้ งหมด  25 หลักทรัพย  ที่สามารถอธิบาย
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพย R2 มากกวา 90% ขณะที่ในตารางที่สาม ซ่ึงใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช พบวามีถึง 21 หลักทรัพยจากทั้งหมด 25 หลักทรัพย ที่สามารถ
อธิบายความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดคา R2 มากกวา 90% และพบวาจากการใช
แบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก R2 มีคาอยูระหวาง 61 – 70% เพิ่มเปน 94 – 97% 
เมื่อใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงผลจากการเปรียบเทียบระหวางแบบจําลอง CAPM และ
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชแลวพบวา แบบจําลองฟารมาและเฟรนชใหผลการอธิบาย
ความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวา แบบจําลอง CAPM ตอมาในป ค.ศ.1995 
ฟารมาและเฟรนชไดศึกษาถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในความสัมพันธของขนาดธุรกิจ 
(Size) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market) โดยสงผลกระทบ
ถึงพฤติกรรมของผลตอบแทน โดยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีราคาตลาดต่ําแสดงถึงผลตอบแทนที่ต่ํา 
อยางไรก็ตาม การประเมินราคาหลักทรัพยไดมีการเปลี่ยนกลับของการสังเกตถึงการเติบโตของ
ผลตอบแทนหลังจากที่ธุรกิจไดมีการจัดลําดับของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาด โดยปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) และขนาดธุรกิจ 
สามารถอธิบายผลตอบแทนได แตพบวาไมมีความสัมพันธที่เชื่อมโยงระหวางอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ฟารมาและเฟรนช (1996) ได
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กลาววาการแสดงงานวิจัยที่ผานมาแสดงถึงผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวพันกับ
ลักษณะของธุรกิจเชนขนาด รายไดตอราคากระแสเงินสดตอราคา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยทาง
บัญชีตอราคาตลาด การเติบโตของยอดขายที่ผานมาและผลตอบแทนในระยะยาวและระยะสั้น โดย
ในแบบแผนเหลานี้ปรากฏผลตอบแทนเฉลี่ยไมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลอง CAPM ซ่ึง
เรียกวามีความผิดปกติ โดยพบวานอกจากความตอเนื่องของผลตอบแทนระยะสั้นแลว ความ
ผิดปกติสวนใหญจะไมปรากฏในแบบจําลอง Three Factors Asset Pricing Model ของฟารมา
และเฟรนชโดยผลลัพธที่ไดมีความสอดคลองกับเหตุผลตามแบบจําลอง CAPM หรือการตั้งราคา
หลักทรัพย (Arbitrage Pricing Theory) 
 
 

 
ภาพที ่2.1  ผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือนของตะกราหลักทรัพยกับขนาดของหลักทรัพยใน ป พ.ศ.   

2506 
ที่มา: Fama and French (1992) 
 
 Gregory and Sehgal (2001) ; Griffin (2002) ; Petkova (2004) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการ
ทดสอบแบบจําลอง Fama French Three Factors Asset Pricing Model โดย Gregory and Sehgal 
(2001) มุงไปที่ปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของการปนผลหลักทรัพยในประเทศอินเดีย
พบหลักฐานที่ช้ีถึงการบิดเบือนของตลาด ขนาดของธุรกิจ (Size) และปจจัยของอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market) ของผลตอบแทนหลักทรัพยในอินเดีย 
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การศึกษาครั้งนี้ไดทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยใชปจจัยดานผลตอบแทนของตลาดซึ่งมี
ความสัมพันธเชิงเสนตรงและใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่ศึกษาปจจัยดานตลาด ขนาดธุรกิจ 
และปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  ซ่ึงมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ประเทศอินเดียมีตลาดทุนที่มีขนาดใหญ มีหลักทรัพยที่จดทะเบียนถึง 
800 บริษัท โดย 10% ของบริษัทหลักทรัพยทั้งหมดมีสวนแบงของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
และการเคลื่อนไหวในการซื้อขายมากที่สุด สวนที่เหลือของตลาดมีการซื้อขายที่เบาบาง โดยขอมูล
ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ค.ศ.1989 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ.1999 
จํานวนตัวอยาง 117 ตัวอยาง และศึกษาบริษัทหลักทรัพยที่เปนสวนหนึ่งของตลาดหลักทรัพยใน
อินเดีย 500 บริษัท โดยครอบคลุม 97 กลุมอุตสาหกรรมและเปนตัวแทนของบริษัทที่มีขนาดของ
บริษัทที่หลากหลายและมีการเคลื่อนไหวของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นสามารถอธิบายไดดวยปจจัยทั้งสามนี้ และไมไดมีเพียงปจจัยของ
ตลาดแตเพียงอยางเดียว การศึกษาแสดงถึงการผสมผสานกันสําหรับตลาดที่เทาเทียมกัน ปจจัยดาน
ขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด แตไมพบการเชื่อมโยงที่นาเชื่อถือได
ระหวางปจจัยความเสี่ยงสามัญในเงินปนผลและผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลที่ไดจากการศึกษา
ทั้งหมดสามารถอธิบายไดถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีปจจัยทั้งสามปจจัยเขามาเกี่ยวของ 
สวน Griffin (2002) ทําการทดสอบแบบจําลองฟารมาและเฟรนชวาเปนการกําหนดใชในประเทศ
หรือใชไดทั่วโลกดีกวากันในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ใน
ผลตอบแทนหลักทรัพยทั่วโลก โดยใชขอมูลผลตอบแทนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1981 
ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1995 ตัวอยางที่ใชประกอบดวยบริษัทหลักทรัพยจํานวน 1,521 บริษัทของ
ประเทศญี่ปุน บริษัทหลักทรัพย 1,234 บริษัทในประเทศอังกฤษ 631 บริษัทในประเทศแคนาดา 
รวมบริษัทหลักทรัพยที่ไมใชประเทศสหรัฐอเมริกาทั้งหมด 3,386 บริษัท การถดถอยของตะกรา
หลักทรัพยและหลักทรัพยแตละรายชี้ใหเห็นวาปจจัยภายในประเทศเปนส่ิงบงบอกวามีการ
เปลี่ยนแปลงของขอมูลอนุกรมเวลาที่มากเกินไปของผลตอบแทนและมีการคลาดเคลื่อนของราคาที่
ต่ํากวาปจจัยของโลก รวมทั้งที่ปจจัยของโลกไดแยกตัวเขาสูภายในประเทศและมีการพิสูจนใหเห็น
จากตางประเทศวาการรวมปจจัยนอกประเทศมาสูปจจัยในประเทศเปนการทําใหความแมนยํา
ลดลงในการตั้งมูลคาทั้งในตัวอยางและนอกตัวอยาง ยกตัวอยางการใชแบบจําลองฟารมาและเฟ
รนช เชน การคํานวณคาใชจายของทุนและประเมินวิธีทํา ถือเปนวิธีดําเนินการที่ดีที่สุด โดยใช
พื้นฐานการกําหนดจากภายในประเทศ Petkova (2004) แสดงถึงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึง
ประกอบดวยตัวแปรอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดาน
ขนาด (SMB) ที่มีความสัมพันธกับการนําวิธีการใหมเขามาอธิบายถึงจังหวะที่เหมาะสมในการ
ลงทุน โดยการศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 ถึง
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เดือนธันวาคม ค.ศ.2001 โดยชวงเริ่มตนของเวลาที่กําหนดใหเปนเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 ถึง
เดือนธันวาคม ค.ศ.2001 โดยชวงเริ่มตนของเวลาที่กําหนดใหเปนเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1963 เพื่อให
สอดคลองกับชวงเริ่มตนของระยะเวลาที่ใชในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (1992, 1993) โดยใช
ขอมูลเดิมของฟารมาและเฟรนชทั้งขอมูลอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
(HML) และตัวแปรดานขนาด (SMB) โดยไดจากเวปไซตของฟารมาและเฟรนช สวนขอมูลเงินปน
ผล (Dividend Yield) ความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากพันธบัตรรัฐบาล 10 ป และแบบ 1 
ป และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน ซ่ึงรวบรวมไดจากฐานขอมูล Federal 
Reserve Bank of St. Louis แบบจําลองที่ทําการศึกษาครั้งนี้ รวมเอาเงินปนผล (Dividend Yield) 
การขยายระยะเวลา และดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนมาคํานวณ สามารถอธิบาย
ขอมูลภาคตัดขวางของผลตอบแทนเฉลี่ยไดดีกวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนช โดยพบวาคา
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) และตัวแปรดานขนาดของธุรกิจ (SMB) 
มีนัยสําคัญที่สัมพันธกับวิธีการศึกษาในครั้งนี้ โดยปจจัยอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดมีความสัมพันธมากที่สุดในปจจัยทั้งหมด 
 
 Bartholdy and Peare (2003); Ou Hu (2003) ไดทําการวิเคราะหการคาดคะเนถึง
ผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช โดยกลาว
วาผูเชี่ยวชาญสวนใหญนิยม one factor Model (CAPM) เพื่อทําการวิเคราะหการไดผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพยแตละตัว แตสําหรับการวิเคราะหผลกําไรในหลักทรัพยนั้น นักวิชาการจะ
ใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช จุดประสงคหลักของการศึกษาคือการเปรียบเทียบวิธีการของ
แบบจําลองทั้งสองตอหลักทรัพยเฉพาะราย อันดับแรก วิเคราะหกําไรจากหลักทรัพยแตละตัวตาม
วิธี CAPM โดยใชกรอบเวลาที่ตางกัน ความถี่ของตัวเลขและตัวช้ีวัด โดยใชขอมูลในการศึกษา
ตั้งแตชวงป ค.ศ. 1970 – 1996 โดยใชผลตอบแทนรายวันซึ่งคํานวณไดจากผลตอบแทนที่มี
ระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพยระหวางวัน ผลตอบแทนรายสัปดาหคํานวณจากวันพุธของ
สัปดาหหนึ่งไปยังอีกสัปดาหหนึ่งเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบจากวันหยุดและวันจันทร โดยราคา
สุดทายของเดือนถูกใชในการคํานวณผลตอบแทนรายเดือน และใชขอมูลรายวัน รายสัปดาหและ
รายเดือนของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 3 เดือน เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูลอนุกรมเวลา และใชผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 12 
เดือนเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงสําหรับขอมูลแบบภาคตัดขวาง (Cross 
Section) ส่ิงที่พบในขอมูลภายในระยะเวลา 5 ป คือ จํานวนตัวเลขและน้ําหนักที่เทากันของตัวช้ีวัด 
ความขัดแยงตอการชี้แนะทั่วๆ ไปของน้ําหนักมูลคาของตัวช้ีวัด การจัดเตรียมวิธีวิเคราะหที่
เหมาะสมที่สุด อยางไรก็ตาม คําตอบที่ไดคือความแตกตางของการคืนกําไรโดยเฉลี่ย 3% และเมื่อ
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ทําการวิเคราะหการคืนผลของหลักทรัพยแตละตัวตามวิธีของฟารมและเฟรนช โดยใชขอมูลราย
เดือนในระยะเวลา 5 ป ตัวช้ีวัดอิสระที่ใชใหคําตอบประมาณ 5% จากคําตอบเหลานี้จึงมีคําถามวา
ควรใชแบบจําลองใดมาทําการวิเคราะหความคาดหวังตอการคืนกําไรของหลักทรัพยแตละราย โดย 
Ou Hu (2003) ไดทําการศึกษาถึงการคาดคะเนถึงผลตอบแทนที่คาดหวังและโดยพื้นฐาน
แบบจําลองที่นํามาวิเคราะหมูลคาตนทุนเปนวิธีปกติที่ใชในการหาคาเฉลี่ยในอดีตของปจจัยสวน
เพิ่ม (Factor Premiums) Ou Hu จึงเปลี่ยนวิธีใหมโดยใชตัวแปรของวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) 
ตามผลที่ไดจากตัวอยางที่เปนกลยุทธการซื้อขายทั่วไป ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน 
โดยใชชวงระยะเวลาตั้งแตป ค.ศ.1953 – 2001 โดยใชขอมูลขนาดของบริษัทหลักทรัพย และ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดจากเวบไซตของฟารมาและเฟรนช โดยใช
หลักทรัพย 17 กลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย NYSE, AMEX และ NASDAQ และใช
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน เปนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
ใชขอมูลเงินปนผล (Dividend Yield) ซ่ึงไดจากศูนยกลางการวิจัยราคาหลักทรัพย (Center for 
Research in security prices: CRSP) ขอมูลอัตราการเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรมและผลตาง
ระหวางผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 10 ป และระยะเวลา 3 เดือน โดยไดจาก 
Federal Reserve Bank of St. Louis วิธีวิเคราะหของ Ou Hu ไดอธิบายวาเปนวิธีที่ดีกวาวิธีของฟาร
มาและเฟรนชและ CAPM เชนเดียวกับแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชดีกวาวิธี CAPM อยาง
นอยที่สุดในชวงเวลาระยะสั้น สวนในระยะยาว การไมใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยหรือ
เลือกใชวิธีใดวิธีหนึ่งมาทําการวิเคราะหเปนวิธีที่ดี และตามผลการศึกษาที่ได อยางนอยในชวงระยะ
ส้ัน การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชและการคาดคะเนปจจัยสวนเพิ่มจากตัวแปรวัฏจักรธุรกิจ 
ควรทําการศึกษาสําหรับการตัดสินใจเกี่ยวกับงบประมาณทุนดวย 
 
 Faff (2003) ไดใชประโยชนจากรูปแบบหลักทรัพยของบริษัท Frank Russell มาสรางเปน
ตัวแทนของปจจัยในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช (1992) ตัวแทนนี้เปนตัวอยางการแสดงแหลง
การกระจายอยางเปดเผยของหลักทรัพยอุตสาหกรรมทั่วสหรัฐอเมริกา นักวิชาการทางการเงินหลาย
ทานเห็นพองกับแนวทางการตั้งราคาหลักทรัพยของฟารมาและเฟรนชที่มีอิทธิพลที่สุดในชวง 10 ป
ที่ผานมา ปจจุบันทราบกันดีวาฟารมาและเฟรนชพบวาคาเบตาแทบจะไมสามารถอธิบายความผัน
แปรของขอมูลแบบภาคตัดขวาง แตยังมีปจจัยอ่ืนอีกสองปจจัยที่เกี่ยวของกับการผันแปรเบื้องตน
คือคาความสมดุลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to 
Market) ที่มีบทบาทอยางยิ่งในการอธิบายการผันแปรของผลตอบแทน การเปนตัวแทนที่เหมาะสม
ของปจจัยของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใชขอมูลตัวช้ีวัดจากบริษัท Frank Russell โดยขอมูล
พื้นฐานประกอบดวยขอมูลรายวันและรายเดือนของดัชนีอุตสาหกรรมสหรัฐอเมริกา ดัชนีตลาด
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หลักทรัพยสหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยขอมูลรายวันใชชวงเวลา
ตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน ค.ศ.1995 ถึงวันที่ 6 สิงหาคม ค.ศ.1999 สวนขอมูลรายเดือนใชชวงเวลา
ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1979 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.1999 และผลพลอยไดจากการทดลองครั้งนี้คือ
ความสามารถในการนําขอมูลประจําวันมาใชใหเปนประโยชน ดังนั้นการเตรียมวิธีประเมินจึง
ยืดหยุนไดมากขึ้น ยกตัวอยาง เชน ความออนไหวของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่สูงกวาและ
กรอบเวลาที่ส้ันกวาคือความเหมาะสมเมื่อมีการใชขอมูลในแตละเดือน แมวาจะมีการทดสอบ
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชตามฐานะระบบที่แตกตางกันไดหลายวิธี โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช 
generalized method of moments (GMM) ของ Mackinlay and Richardson (1991) และประเมิน
วิธีการทดสอบโดยใช Heteroscedasticity และ Autocorrelation โดยผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้ได
แสดงใหเห็นถึงหลักฐานที่ชัดเจนของนัยสําคัญทางบวกของคาชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) 
โดยเฉพาะปจจัยทางดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to 
Market) 
 
 Charitou and Constantinidis (2004); Lajili (2004) ไดวิเคราะหถึงปจจัยดานขนาดธุรกิจ
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดย Charitou and Constantinidis (2004) 
ไดทดสอบแบบจําลองของฟารมาและเฟรนชของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชขอมูลอนุกรม
เวลาของประเทศญี่ปุน ในชวงป ค.ศ.1992 – 2001 โดยใชบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษาจํานวน 
2,271 บริษัท โดยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใชอัตราดอกเบี้ยธนาคารแบบเผื่อเรียกที่มี
การปรับคารายเดือน เนื่องจากไมมีอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในประเทศญี่ปุนที่
สามารถเปรียบเทียบไดกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา การศึกษาครั้งนี้ได
ทดสอบถึงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย ความสัมพันธของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดสงผลตอพฤติกรรมของรายได การใชรายไดตอมูลคาหลักทรัพยทางบัญชี 
(Earning to Book Value) ที่วัดถึงภาวะที่ใหผลกําไร ทําการทดสอบการประเมินราคาหลักทรัพย 
โดยสังเกตจากการเติบโตของรายไดหลังจากธุรกิจมีการจัดอันดับจากขนาดและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและการใชรายไดตอตลาดทุน (Earning to Market Equity) เปน
ตัววัดการเจริญเติบโต 
 
 โดยวัตถุประสงคหลักของการศึกษาครั้งนี้ ไดแสดงถึงเหตุการณที่พยายามอธิบายถึง
การศึกษาปจจัยทั้งสามปจจัย ในประเทศที่ตางไปจากขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ไมเพียงแต
จะยอมรับในการรายงานผลแตเพียงเรื่องการเงินเทานั้น แตยังเกี่ยวของกับลักษณะทางเศรษฐกิจ
ดวยการศึกษานี้ ไดปรากฏใหเห็นถึงความมีนัยสําคัญที่สัมพันธกันระหวางปจจัยดานตลาด ขนาด 
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และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในตลาด
หลักทรัพยญี่ปุน อยางไรก็ตาม ในสวนของราคาที่มีเหตุผล พบวาอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาดเปนตัวช้ีวัดที่ดีตอการแสดงผลกําไร เมื่อวัดโดยการใชรายไดตอมูลคา
หลักทรัพยทางบัญชีสําหรับทุกหลักทรัพย ยกเวนกรณีของหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนแบบ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีขนาดเล็ก โดยหลักทรัพยที่มีลักษณะ
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดขนาดใหญจะมีผลตอบแทนที่ดี Lajili (2004) ได
เพิ่มเติมการศึกษาถึงปจจัยของขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยได
ศึกษาถึงการวิเคราะหการวิจัยของ Ferguson and Shockley (2003) ซ่ึงใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพย
ฝร่ังเศสในชวงเวลาตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1984 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.2001 วัตถุประสงคคือ
การศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของตลาด ปจจัยดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี
ตอราคาตลาดรวมถึงปจจัยที่มีอิทธิพลในการอธิบายถึงผลตอบแทนของขอมูลภาคตัดขวาง โดย 
Ferguson and Shockley (2003) ไดโตแยงวา CAPM ไมสามารถใชได เพราะในการศึกษาที่ผานมา
ไดใชเฉพาะตัวแทนของทุนเทานั้นสําหรับทุนของตลาดแทจริงแตเพิกเฉยถึงเรื่องหนี้สิน อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดและขนาดธุรกิจ เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลซ่ึงจะอธิบายไดดวย
ผลตอบแทน แตในสมการถดถอยแบบภาคตัดขวางมีเฉพาะสวนตางของขนาดที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติและชวยในการอธิบายผลตอบแทนได สวนในสมการถดถอยที่เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา 
ปจจัยทั้งสามปจจัยและหลักทรัพยของตลาดสามารถใชไดดี ผลลัพธที่ไดแสดงถึงตะกราหลักทรัพย
ที่มีพื้นฐานดีที่จะมีการเพิ่มการพัฒนาของแบบจําลองตอไป 
 
 Gaunt (2004) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบเกี่ยวกับผลของขนาดธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market: BM) โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 
โดยการศึกษาครั้งนี้เปนการเพิ่มเติมการศึกษาในสวนของบทความทางวิชาการของออสเตรเลีย และ
ไดกลาวถึงการจํากัดขอบเขตและการคนควาของผลวิจัยนั้น ในการเปรียบเทียบกับการศึกษาของ 
Halliwell, Heancy and Sawicki พบวาในการศึกษาครั้งนี้การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมี
นัยสําคัญในการอธิบายมากกวา CAPM โดยมีขอพิสูจนจากปจจัยของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพย
ตามบัญชีตอราคาตลาดที่เปนไปตามกฎของการตั้งราคาหลักทรัพย 
 
 การศึกษาครั้งนี้จึงนําขอมูลทางบัญชีที่ครอบคลุมตั้งแต เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1979 ถึงเดือน
มิถุนายน ค.ศ.1990 มาทําการศึกษา การศึกษาครั้งนี้จะเพิ่มระยะเวลาโดยใชขอมูลบัญชีจากวันที่
ยอดรายรับและรายจายสมดุลกันตั้งแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ.1991 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ.2000 
แหลงที่มาของขอมูลบัญชี คือ ตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย (ASX) และใชเอกสารในการวิเคราะห
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ขอมูลชวงป ค.ศ.1991-1997 และของป ค.ศ.1998-2000 สวนขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยมาจากเอกสารที่เกี่ยวของกับราคา เมื่อส้ินสุดแตละปตามปปฏิทิน ทุกบริษัทจะ
บันทึกราคาและนํามาจําแนกเพื่อนําไปรวมในหลักทรัพยของแตละบริษัท โดย Halliwelli ตองการ
ใหทุกบริษัทมีการลงบัญชีกอนอยางนอยที่สุด 18 เดือน ของวันที่จัดทําขอมูลหลักทรัพย การทํา
เชนนี้เพื่อใหแนใจวาทุกบริษัทมีขอมูลบัญชีที่หาไดอยางนอยที่สุด 1 ป การศึกษาครั้งนี้ลวงหนาไป
อีกหนึ่งขั้นตอนคือตองการใหทุกบริษัทบัญชีซ้ือขายทุกเดือนกอนหนา 18 เดือน เพราะจะทําใหการ
สรุปขอมูลมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยสามารถดึงการแสดงผลจากที่นี้ไปใชไดเลย นั่นคือ ตัวเลข
ที่มากกวาของการซื้อขายหลักทรัพยที่เบาบางในหลักทรัพยตางๆ ซ่ึงเชื่อถือไดนอยจะตองถูก
คํานวณการตอบแทนของหลักทรัพยตามความเหมาะสม ในการเปนกลุมบริษัทที่ถูกจํากัดและไมมี
การซื้อขายหรือถูกถอดออกจากบัญชีรายช่ือระหวางการประกาศตั้งหลักทรัพย อีกทั้งเนนการ
เตรียมการปองกันบางอยาง เพื่อตานขอกลาวหา ที่สามารถแกตัวไดวาผลตอบแทนที่ไดมา
เลียนแบบจากหลักทรัพยที่มีการจํากัดการซื้อขายหลักทรัพยอยางเบาบางไมใชผลตอบแทนที่ไดมา
ตามความเปนจริง 
 
 การศึกษาครั้งนี้แสดงแบบจําลองฟารมาและเฟรนช อธิบายขอสังเกตผลตอบแทน
หลักทรัพยของประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงขัดแยงกับขอพิสูจนของประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะ
คําอธิบายที่มีน้ําหนักดีกวาในขอนี้มาจากเพียงคําอธิบายตอผลตอบแทนที่แตกตางกันระหวางกลุม
หลักทรัพยเมื่อทําการแบงยอยอยางหยาบตามพื้นฐานการรองรับความเสี่ยงของธุรกิจ กลุม
หลักทรัพยที่เส่ียงนอยกวาหรือกําไรไดมากกวาแสดงผลตอบแทนที่ไมยุติธรรมสูงกวา ซ่ึงเกิดจาก
นักลงทุนตางชะลอการตอบรับเพื่อแกไขใหสามารถทํากําไรได ซ่ึงปรากฏหลักฐานใหเห็นโดยบง
บอกวานักวิเคราะหและนักลงทุนมีปฏิกิริยาชาลงจากความสําคัญของขอมูลใหม 
 
 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพยที่ปรากฏในขณะนี้เปรียบเสมือนทางแยก แบบแผนของ 
CAPM ที่พบยังขาดความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนตามลําดับเวลา กลุมหลักทรัพยที่ราคา
พื้นฐานต่ําควรจะแสดงถึงความมั่นคงของการใหผลตอบแทนตลาดที่สูงกวามากกวาหลักทรัพย
ราคาแพง แมวาจะมีการปรับความเสี่ยงอยางมีหลักเกณฑแลวก็ตาม ผูสนับสนุนพฤติการณทาง
การเงินอางเหตุผลวาจิตวิทยามีอิทธิพลตอการสรางหลักทรัพยที่มีมูลคาใหมีราคาต่ําลงและสราง
หลักทรัพยที่ดึงดูดใจใหมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงเมื่อวิเคราะหขั้นสุดทายแลวจะทําใหผลตอบแทนสูงขึ้น
อยางเห็นไดชัดในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา 
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 สรุปผลการศึกษาท่ีเกี่ยวของ 
 
 Fabozzi and Francis (1977) ทําการศึกษาในตลาดภาวะตลาดกระทิง (Bull Market) และ
ตลาดหมี (Bear Market) เพ่ือดูวาภาวะตลาดท้ังสองดังกลาวมีความแตกตางกันหรือไม ดังสมการ
ตอไปนี้ 

  Ii   =   A1i  +  A2idt   +   B1iImt  +  B2idtImt  +  μit 
 
 โดย  dt  เปน binary variable กําหนดให d = 1 ในภาวะตลาด Bull Market และ d = 0 ใน
กรณีตลาดอยูในภาวะตลาดหมี Bear Market 
 
 ในการทดลองคร้ังนี้ Fabozzi and Francis แบงภาวะตลาด Bull และ Bear Market ตาม 
คํานิยามดังตอไปนี้ 
 
  1. Bull and Bear Market (BB) โดยแบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม ในเดอืนท่ีตลาดมีความ
คึกคักจะถูกจดัใหเปนตลาด Bull และเดือนท่ีตลาดซบเซาจะถูกจัดใหเปนกลุมภาวะตลาด Bear การ
จัดแบงตลาดชนิดนี้ข้ึนกับแนวโนมของตลาด 
 

2. Up and Down Market (UD) แบงกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม โดยข้ึนกับผลตอบแทนของ
ตลาด (rmt) ในเดือนท่ีมี rmt เปนบวกเรียกวา Up Market และ ในเดือนท่ีมี rmt เปนลบเรียกวา 
Down Market วิธีนี้ไมสนใจแนวโนมตลาดและการพิจารณาในแตละเดือนเปนอิสระตอกัน 

 
 3. Substantial Up and Down Month (SUD) แบงเดือนท่ีเปนภาวะตลาด Bull และภาวะ
ตลาด Bear โดยข้ึนกับผลตอบแทนตลาดและ standard deviation ของผลตอบแทนของตลาดแบงได
เปน 3 กลุม คือ 1) เดือนท่ีตลาดเคล่ือนท่ีข้ึนอยางคงท่ี  2) เดือนท่ีตลาดเคล่ือนท่ีลงอยางคงท่ี   
3) เดือนท่ีตลาดไมเคล่ือนท่ีข้ึนและลงอยางคงท่ี ซ่ึงการวัดวาตลาดเคล่ือนที่ข้ึนลงอยางคงท่ีดูจากคา 
absolute ของ rmt เทียบกับคา Standard Deviation ของ rmt  
 

 ถา ( )mmt 5.0r σ>  ถือวาตลาดเคล่ือนท่ีข้ึนอยางคงท่ี 
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 การทดลองคร้ังนี้ใชขอมูล 700 หลักทรัพยจาก NYSE (New York stock exchange) ตั้งแต
เดือนมกราคม 1966 ถึงเดือนธันวาคม 1971 รวมท้ังส้ิน 72 เดือน ผลการทดสอบโดยใช F-test 
ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงใหเห็นวามีเพียง 43 บริษัทท่ีทําการแบงแบบ BB 27 บริษัทท่ีแบง
แบบ UD และ 34 บริษัทในกรณีแบงแบบ SUD เทานั้นท่ีคา A2i และ B2i ไมเทากับ 0 ผลการ

ทดสอบแสดงวาคา α และ β ในภาวะตลาด Bull และ Bear Market ไมมีความแตกตางกันอยางมี

นัยสําคัญ โดยการศึกษาคา β ในภาวะ Up Market (βu) และ Down Market (βd) ของ Wiggins 
(1992)  
 

 ใชแบบจําลองคือ Rit = α + βiRmt  +  εit 
 
 โดย Rit = excess return on security  i  for time period  t 
   Rmt = excess return on the Market index for time period t 
 
 Wiggins พัฒนาสมการจากงานของ Fabozzi and Francis (1977) ในการศึกษาถึงความมี

เสถียรภาพของคา α และ β ในภาวะตลาด Bull และ Bear Market โดยมีสมการ ดังตอไปนี้ 
 

   Rit     =    α1i + βiu . D.Rmt + βid . (1-D) . Rmt + εit 
 
 โดยกําหนดให D = 1 ถาคาชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เปนบวก
และกําหนดให D = 0 ในกรณีคาชดเชยความเส่ียงของตลาด ไมเปนบวก 
 
 การศึกษาคร้ังนี้ใชหลักทรัพยใน New York Stock Exchange ซ่ึงเปนขอมูลรายเดือนในชวง
ป ค.ศ.1926 – 1986 โดยทําตะกราหลักทรัพยท่ีจัดเรียบลําดับตามขนาดมูลคาตลาดรวมจํานวน 10 
หลักทรัพยอันดับแรก มูลคาตลาดรวมใหญสุด 10% และตะกราหลักทรัพยอันดับท่ี 10 มีมูลคา

ตลาดรวมเล็กท่ีสุด 10% ผลการทดสอบพบวา ความแตกตางระหวาง βu และ βd ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 สําหรับตะกราหลักทรัพยท่ี 1 ถึง 4 พบวา βu มีคามากกวา βd อยางมีนัยสําคัญและ

สําหรับตะกราหลักทรัพยท่ี 6 ถึง 10 βu มีคานอยกวา βd อยางมีนัยสําคัญและการทดสอบพบวา 

βu = βd ของแตละตะกราหลักทรัพยท่ีจัดเรียงกนน้ันถูกปฏิเสธดวยคา F – Test  ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 
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 ปวีณา คําพุกกะ (2545) ศึกษาการวิเคราะหดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคาร กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพยไทย โดยใชขอมูลรายวันรวมเปนขอมูลท้ังส้ิน 1,073 วัน ผลการศึกษา
พบวาดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เม่ือนําไปหาสมการ
ถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไป
ดวยกัน (Cointegration) ของดัชนีหลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยในกลุมตางๆ ปรากฏวาคา
คลาดเคล่ือน (Residual) ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 แสดงวาสมการ
ถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลยภาพในระยะยาวแตการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย
ไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใชแบบจําลองเออเรอรคอเรคชั่น (Error Correction Model : 
ECM) เพื่อวิเคราะหลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวาในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยในกลุมตางๆ ณ เวลา t และคาความคลาดเคลื่อนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวใน
ชวงเวลาท่ีแลวเปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยไดอยางมี
นัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้น พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในระยะส้ัน โดยใช
แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวา ในภาวะหลักทรัพยขาข้ึน 
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยในหลักทรัพยขาข้ึน 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารมากท่ีสุด เปน 0.3085 หนวย รองลงมาคือ  
กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย โดยในภาวะหลักทรัพยขาลงเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยไทยใน
หุนขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารมากท่ีสุด 
เปน 0.2917 หนวย รองลงมาคือกลุมพลังงาน 0.1824 หนวย นอกจากนั้นยังพบวา เกือบรอยละ 50 
ของดัชนีหลักทรัพยไทยไดรับอิทธิพลจากดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคารและพลังงาน ท้ังในภาวะ
หลักทรัพยขาข้ึนและภาวะหลักทรัพยขาลง ผลการศึกษาสรุปไดวาลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนี
หลักทรัพยไทยในภาวะหลักทรัพยขาข้ึนและภาวะหลักทรัพยขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวที่
แตกตางกันเนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ีเลือกเฟน (Selectivity Variable) ของท้ังสองของ
สมการขางตน มีนัยสําคัญท่ี 0.01 
 

 จากการศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน ความเส่ียง
จากการลงทุน  ราคาหลักทรัพย และงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนประโยชน
ตอการศึกษาที่แสดงใหเห็นถึงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน ความเส่ียง
ของหุนสามัญ และไดใชเปนแนวทางในการนํามาเลือกตัวแปรท่ีเปนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
นอกจากนั้น ยังไดประโยชนตอการศึกษาในดานวิธีการศึกษา ท่ีเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัยตางๆ 
ผานทางแบบจําลอง APT 
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 อยางไรก็ตาม การวิจัยคร้ังนี้ไดศึกษาแตกตางจากงานวิจัยขางตนในเร่ืองของสวนชดเชย
ความเส่ียงของหุนสามัญ ในกลุมทรัพยากร กรณีศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) ซ่ึงงานวิจัยสวนใหญจะทําการศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง 
 
 
 
 



 

บทที่ 3 
 วิธีการวิจัย 

 
 การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ดังตอไปนี้ ดัชนีราคาหุนสามัญจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ราคา
น้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบจาก Index Mundi, อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจากสมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย, อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกาและดัชนีพอง
เศรษฐกิจ จากธนาคารแหงประเทศไทย และดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปจากกระทรวงพาณิชยและ
นําเสนอผลการวิจัยเชิงพรรณาวิเคราะห (Analytical Description) 
 
 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ 
บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (RP_PTTEP) ซ่ึงมีลักษณะขอมูลเปน
อนุกรมเวลา (Time Series) และใชวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติมาเปนเครื่องมือในการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 
โดยนําตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะมีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ บริษัท ปตท. สํารวจ
และผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดังตอไปนี้ ราคาน้ํามันดิบ (DLN_CO) อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล (D_GOV) อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา 
(DLN_FX) อัตราเงินเฟอ (DLN_FX) และดัชนีพองเศรษฐกิจ (DLN_CEI) มาสรางแบบจําลอง
เศรษฐมิติ เพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ในสมการ และการประมาณคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรในแบบจําลอง โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังนี้ 
 
 1.  การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationarity) การทดสอบความมีเสถียรภาพ
ของขอมูลนํามาใชเพื่อขจัดปญหาเกี่ยวกับขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่นํามาศึกษา 
เนื่องจากการวิเคราะห ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรอาจไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง 
ถาหากนําตัวแปรที่ไมไดทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลกอนอาจจะพบวาตัวแปรเหลานั้น ไม
มีความสัมพันธกันอยางแทจริง (Spurious Regression) ดังนั้น กอนที่จะประมาณคาในแบบจําลอง 
จึงตองมีการทดสอบขอมูลของตัวแปรที่นํามาใชโดยการทดสอบ Unit Root วาตัวแปรทุกตัวมี
คุณสมบัติเปน Stationary หรือ Non stationary โดยถาหากขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชมีลักษณะ Non 
Stationary กลาวคือมีคาเฉลี่ย (Mean) และคาความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลเปลี่ยนแปลงไป
ตามระยะเวลา อาจทําใหเกิดปญหา Multicolinearity ได  
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  ในการศึกษาครั้งนี้จะใชการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(1979), (ADF) เปนเครื่องมือในการคํานวณ ซ่ึงหากตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองที่ศึกษา  
มีคุณสมบัติเปน Stationary ก็สามารถประมาณคาสัมประดสิทธิ์โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square: OLS) ได แตถาหากตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในแบบจําลองที่ศึกษามี
คุณสมบัติเปน Non Stationary ก็ตองทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration Test)  

 
 2.  การทดสอบสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation หรือ Serial Correlation) 
ปญหา Autocorrelation เกิดขึ้น เนื่องจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธระหวางกัน หรือตัว
คลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไมเปนอิสระแกกัน ความสัมพันธระหวางตัวคลาดเคลื่อนอาจเปน
ความสัมพันธในทิศทางบวก (Positive Autocorrelation) หรือทิศทางลบ (Negative Autocorrelation) 
และตัวคลาดเคลื่อนอาจมีความสัมพันธในชวงเวลาที่แตกตางกันไดอีกดวย โดยท่ัวไปการเกิด
สหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน มักจะเกิดขึ้นกับขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงตัวคลาดเคลื่อนหรือตัว
รบกวนในแตละชวงเวลาที่มีความสัมพันธนั้น อาจจะมีความสัมพันธในชวงเวลาที่ตางๆ กัน การที่
ตัวคลาดเคลื่อนมีความสหสัมพันธระหวางกัน หรือเกิดปญหา Autocorrelation จะทําใหตัว
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แตจะสูญเสียคุณสมบัติ 
Efficiency (คาความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไมมีคาตํ่าที่สุด) ทําใหการใช OLS ในการ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยขาดคุณสมบัติ BLUE ยอมสงผลทําใหคาพยากรณที่เกิด
จากสมการถดถอยที่มีปญหา Autocorrelation มีคาคลาดเคลื่อน ในการพยากรณสูงกวากรณีที่ไมมี
ปญหา Autocorrelation นอกจากนี้คาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัวประมาณคา
สัมประสิทธิ์อาจมีคาตํ่ากวา (Underestimation) ที่ควรจะเปนจึงทําใหคา t-statistic ที่คํานวณไดสูง
กวาความเปนจริง และนํามาสูขอสรุปที่ผิดพลาดได ในการศึกษาครั้งนี้จะใชการทดสอบ
สหสัมพันธขามเวลา (Autocorrelation) โดยวิธีการ Q-stat นี้ใชไดกับแบบจําลองที่มีตัวแปรอิสระ
เปน lag ของตัวแปรตาม ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ Ho: ไมมี Serial Correlation ในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก ถาคาที่ไดนอยกวาระดับนัยสําคัญ (Prob. <α) จะตองปฎิเสธ สมมติฐานหลัก (Ho) 
นั่นหมายความวา เกิดปญหา Serial Correlation ของตัวคลาดเคลื่อน และทําการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) เพื่อใหทราบวาขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะห
มีความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกันเองและระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในแตละ
ชวงเวลาหรือไม 
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 3.  การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) หลังจากทําการทดสอบคุณสมบัติ
ของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองเบื้องตนแลว วิธีการวิเคราะหทางสถิติที่เกี่ยวของกับการสรางตัว
แบบทางคณิตศาสตร เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งเปนตัว
แปรอิสระ (Independent Variable) มีผลกระทบอยางไรกับตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงก็
คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ โดยคาของความสัมพันธที่ได ก็จะสะทอนใหเห็นถึงความ
เส่ียงที่เกิดจากการลงทุนในหุนสามัญทั้งนี้การนําตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะมีผลตอสวนชดเชยความ
เส่ียงของหุนสามัญ มาสรางแบบจําลองนั้นเพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ในสมการ 
ตอมาก็จะทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจําลอง โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Square) และการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร โดยไดมาจากคาสถิติ เชน คา 
t-statistic เพื่อบอกขนาดและทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซ่ึงหาก
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระเปนบวกแสดงวา ตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ในทางตรงกันขาม ถาหากเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัว
แปรอิสระเปนลบก็แสดงวาตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน  
 

แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 การวิเคราะหเพื่อหาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุน
สามัญ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดวยการวิเคราะหความถดถอย
เชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และทดสอบสมติฐานทางสถิติ โดยในการศึกษา
คร้ังนี้ไดกําหนดตัวแปรตางๆ ซ่ึงสามารถเขียนออกมาเปนแบบจําลองดังนี้ 
 

ri,t  =  f (Ot, GBt, FXt, CPIt, CEIt) 
 
 จากแบบจําลองสามารถเขียนออกมาเปนความสัมพันธได ดังนี้ 
 

Ri,t - Rf,t  =  a0 + a1Ot + a2GBt + a3FXt + a4CPIt + a5CEIt + ε t 
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โดยที่ ri,t, Ri,t - Rf,tคือ สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของหุนสามัญ PTTEP  
       (หนวย: รอยละ) 
 Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ PTTEP    
       (หนวย: รอยละ) 
 Rf,t คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง    
       (หนวย: รอยละ) 
 Ot คือ ราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ (Crude Oil (Petroleum); Dubai Fateh) 
       (หนวย: ดอลลาร สอร. ตอ บารเรล) 
 GBt  คือ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) 
       (หนวย: รอยละ) 
 FXt  คือ อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา  
   (Exchange Rates)   (หนวย: บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) 
 CPIt  คือ ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Consumer Price Index)   
       (ปฐาน พ.ศ. 2545) 
 CEIt  คือ ดัชนีพองเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicator) 
        (ปฐาน พ.ศ. 2543) 
 a0  คือ คาสัมประสิทธิ์คงที่ 
 a1,a2,a3,a4,a5 คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 
 ε t  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 t คือ เวลาที่ t = 1, 2, 3, …, 72 

 
สมมติฐานของแบบจําลอง 

 
 การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ไดทําการวิเคราะหหาปจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคที่กําหนดสวนชดเชยความเสี่ยง จากปจจัยตางๆ ไดแก ราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป และดัชนีพองเศรษฐกิจ โดยมีความสัมพันธของตัวแปรตามทฤษฎีและ
งานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้ 
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ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงและราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ  
  
 ราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (SET) เนื่องจาก การเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้ํามันดิบ ณ 
ตลาดดูไบ สงผลโดยตรงตอตนทุนการผลิตทําใหระดับราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้น นั่นคืออัตราเงินเฟอ
เพิ่มสูงขึ้น ทําใหนักลงทุนเกิดความไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพของตลาด ผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยก็ลดลง ทําใหความเสี่ยงในการลงทุนเพิ่มขึ้น ดังนั้น นักลงทุนจึงตองการสวนชดเชย
ความเสี่ยงมากขึ้น ถาราคาน้ํามันดิบ ณ ตลาดดูไบสูงขึ้น 
 

߲ሺܴ௜,௧ െ ௙ܴ,௧ሻ
௧ܱܥ߲

൐ 0 

 
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  
 
 เนื่องจากสวนชดเชยความเสี่ยง คือ อัตราผลตอบแทนสวนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง ในที่นี้เรากําหนดให อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนอัตราผลตอบแทน
ที่ปราศจากความเสี่ยง ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงก็มีคา
เพิ่มสูงขึ้นดวย  จึงทํ าใหนักลงทุนตองการสวนชดเชยความเสี่ ยงอันเนื่องมาจากอัตรา
ผลตอบแทนพัธบัตรรัฐบาลมากขึ้นดวย ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงลดลง  ความเสี่ยงก็มีคาลดลง  จึงทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตรา
ผลตอบแทนพัธบัตรรัฐบาลลดลงดวย 
 

߲ሺܴ௜,௧ െ ௙ܴ,௧ሻ
௧ܤܩ߲

൐ 0 

 
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงและอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักตอ 1 
ดอลลาร สหรัฐอเมริกา  
 
 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา (Exchange Rates) จะใช
เปนตัวแทนของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ตามทฤษฎี Fisher Effect ภายใต
เศรษฐกิจของประเทศไทยที่มีการเปดเสรีทางการเงิน ดังนั้น นักลงทุนจะตองคํานึงถึงความเสี่ยงใน
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เร่ืองของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจะสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนชาวตางชาติ
ที่เขามาลงทุน ถาเงินบาทแข็งคาขึ้น ทําใหบาทตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา ลดลง นักลงทุน
ชาวตางชาติไดผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น ความเสี่ยงก็นาจะลดลง แต ถาเงินบาทออนคาลง นักลงทุน
ชาวตางชาติก็จะไดรับผลตอบแทนลดลง ทําใหความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น และในการซื้อขายน้ํามันดิบ
ซ่ึงอางอิงคาเงินดอลลารสหรัฐถือไดวาเปนอีกตนทุนหนึ่งในการดําเนินธุรกิจของบริษัท ปตท.สผ. 
จํากัด (มหาชน) เมื่อคาเงินบาทแข็งคาขึ้นสงผลใหตนทุนในการดําเนินธุรกิจลดลง ความเสี่ยงใน
การลงทุนก็ควรจะลดลงดวย ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐและสวนชดเชยความ
เสี่ยงจึงมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 
 

߲ሺܴ௜,௧ െ ௙ܴ,௧ሻ
௧ܺܨ߲

൐ 0 

 
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงและดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป  
 
 ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) จะสะทอนถึงระดับภาวะเงินเฟอ ที่จะใชเปนตัวแทนของ
นโยบายทางการเงินและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้จะใชดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไป เพราะนาจะเปนตัวแปรที่สะทอนวาภาคประชาชนควรที่จะไดรับผลกระทบ
ดวย โดยท่ัวไปแลวอัตราเงินเฟอกับสวนชดเชยความเสี่ยงนาจะมีความความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกัน เนื่องมาจากทฤษฎี Fisher Effect ที่วาอัตราเงินเฟอ จะมีผลกระทบในดานการคาดการณ 
ซ่ึงเมื่อมีการคาดการณวาระดับเงินเฟอจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหความเสี่ยงของหุนสามัญ PTTEP ก็นาจะ
ตองเพิ่มสูงขึ้นดวย เมื่อความเสี่ยงเพิ่มขึ้น นักลงทุนก็ตองการสวนชดเชยความเสี่ยงมากขึ้นดวย 
 

߲ሺܴ௜,௧ െ ௙ܴ,௧ሻ
௧ܫܲܥ߲

൐ 0 

 
ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงและดัชนีพองเศรษฐกิจ 
 
 ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) เปนตัวแทนของความมั่งคั่งประชาชาติ ในขณะที่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องทําใหเกิดความมั่นใจตอรายไดและความเชื่อมั่น
ในการลงทุนอยางตอเนื่อง (Wealth Effect) ทําใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนใน
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ประเทศเพิ่มมากขึ้นเปนผลดีตอบรรยากาศการลงทุนโดยรวมของประเทศ ทําใหดัชนีราคาหุน
สามัญ ปตท.สผ. เพิ่มสูงขึ้น ดังนั้น สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. จึงเพิ่มสูงขึ้น 
  

߲ሺܴ௜,௧ െ ௙ܴ,௧ሻ
௧ܫܧܥ߲

൐ 0 

 



 

บทที่ 4 
 

อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. และพนัธบัตรรัฐบาล การเคลื่อนไหวของ
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. และ 
สถานการณตลาดน้ํามันโลกตั้งแตป 2548 ถึง 2553 

 
ในบทนี้จะรวบรวม ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. และ

พันธบัตร การเคลื่อนไหวของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สถานการณตลาด
น้ํามันโลกที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจและสวนชดเชยความเสี่ยงของ ปตท.สผ. 
 

อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. และ พันธบัตรรัฐบาลตั้งแตป  2548 ถึง 2553 
 
 ความเสี่ยงในการลงทุนนั้นเปนสิ่งที่ไมสามารถหลีกเหล่ียงได ดังนั้น อัตราผลตอบที่ไดก็
ควรจะชดเชยกับความเสี่ยงที่นักลงทุนตองรับเพื่อความคุมคาในการลงทุน นั้นก็คือ อัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินหรือสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) นั่นเอง จากสวนชดเชยความคือ
สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง ในที่นี้คือหุนสามัญ ปตท.สผ. และ
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง คือ พันธบัตรรัฐบาล (จิรัตน สังขแกว, 2544) การศึกษา
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. และพันธบัตรรัฐบาล ในชวงป 2548 ถึง 2553 จะเห็นวา
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. และพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมในทิศทางเดียวกัน แต
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. มากกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลคอนขางมาก  ดังภาพที่ 4.1 รอยละ 93.9 ของรายไดของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด (บริษัท 
ปตท.สผ. จํากัด, 2553) เปนรายไดซ่ึงไดมาจากธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม ดังนั้นราคาน้ํามัน
จึงเปนปจจัยหลักที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. ดังนั้นความผันผวนของราคา
น้ํามันในตลาดโลกและอัตราผลตอบแทนหุนสามัญ ปตท.สผ. จึงมีความสัมพันธกันเปนอยางมาก 
โดยปจจัยที่มีผลตอความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก มีดังตอไปนี้ สภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการน้ํามันที่เพิ่มมากขึ้นของกลุมประเทศเกิดใหม 
เชน สาธารณรัฐประชาชนจีนและสาธารณรัฐอินเดีย คาเงินดอลลารหสรัฐ เหตุการณความไมสงบ
ทางการเมืองของกลุมประเทศแถบตะวันออกกลาง เหตุการณภัยธรรมชาติตางๆ การเก็งกําไรของ
นักทุน การควบคุมราคาน้ํามันของโอเปก เปนตน จากปจจัยที่ไดกลางมาขางตนสงผลกระทบตอ



   54 

 

ราคาน้ํามันในตลาดโลกใหมีความผันผวนตลอด 6 ปที่ผานมา เห็นไดจากราคาน้ํามันในตลาดโลก
ต่ําสุดอยูที่ราคา 34.26 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล และสูงสุดอยูที่ 131.22 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 
สวนอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญปตท.สผ. ต่ําสุดติดลบถึงรอยละ 15.21 และสูงสุดบวกรอยละ 
21.99  
 

ในขณะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีการเคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ อยูในชวง 
รอยละ 2 ถึง 6 เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย จากการศึกษา ปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล ไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนปจจัยหลัก ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปน
เครื่องมือทางการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในการควบคุมการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สภาวะเงินเฟอ ใหไปเปนไปตามกรอบนโยบายการเงิน Inflation Tarketing ปจจัยดาน
ฤดูกาลที่นักลงทุนสวนใหญมักชะลอการลงทุนในตลาดพันธบัตรชวงทายป การคาดการณสถาวะ
ทางเศรษฐกิจของนักลงทุน อุปสงคอุปทานของตลาดพันธบัตร สภาพเศรษฐกิจโลก ราคาน้ํามัน
ตลาดโลก และวิกฤตการเงินโลก 

 
 

 

ภาพที่ 4.1  อัตราผลตอบแทนหุนสามัญ ปตท. สผ. และพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยรายเดือน 
ที่มา: จากคํานวณ 
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การเคล่ือนไหวของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ตั้งแตป  2548 ถึง 2553 
 

ในชวงที่ผานมาสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนในทิศทาง
เดียวกับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเปนหลัก เนื่องจากรอยละ 93.9 ของรายไดของบริษัท ปตท.สผ. 
จํากัด (บริษัท ปตท.สผ. จํากัด, 2553) เปนรายไดซ่ึงไดมาจากธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม ดัง
ภาพที่ 4.2 โดยที่สวนชดเชยความเสี่ยงสูงสุดอยูที่บวกรอยละ 18.40 และต่ําสุดอยูที่ลบรอยละ 19.09 
และปจจัยอ่ืนๆ ไดแก สภาวะถดถอยและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการน้ํามันที่เพิ่มมาก
ขึ้นของกลุมประเทศเกิดใหม เชน สาธารณรัฐประชาชนจีนและสาธารณรัฐอินเดีย คาเงิน
ดอลลารหสรัฐ เหตุการณความไมสงบทางการเมืองของกลุมประเทศแถบตะวันออกกลาง 
เหตุการณภัยธรรมชาติตางๆ การเก็งกําไรของนักทุน การควบคุมราคาน้ํามันของโอเปก เปนตน 
จากที่วาความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเปนส่ิงที่ไมสามารถหลีกเหลี่ยงไดและผูลงทุนเปนผูลงทุนที่มี
เหตุและผล ดังนั้น ถาหากจะลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงยิ่งมากเทาใดผูลงทุนควรไดรับสวน
ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นมากขึ้นเทานั้น แตจะเห็นวา การลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. 
ซ่ึงเปนสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกสงผลให
ราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. ผันผวนโดยในชวงที่ทําการศึกษามีคาสูงสุดอยูที่ประมาณ 171.6 บาท 
และต่ําสุดอยูที่ประมาณ 58 บาท ดังนั้น สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ผูลงทุน
ไดรับควรมีสูงเชนกันแตในความเปนจริงแลวสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มี
ความผันผวนมาก ทําใหผูลงทุนที่จะลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. นั้นควรศึกษาทําความเขาใจ
ปจจัยตางๆ ที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพื่อใหไดรับสวนชดเชยความ
เสี่ยงจากการลงทุนที่คุมคา  
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ภาพที่ 4.2  การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบและสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ     
ปตท.สผ. 

ที่มา: จากการคํานวณ 
  

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่สงผลตอหุนสามัญ ปตท.สผ. ป  2548 ถึง 2553 
 
 ในสวนนี้จะทําการอธิบายถึงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่เกี่ยวของกับหุนสามัญ ปตท.สผ. 
ไดแก ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนีพองเศรษฐกิจ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตรา
แลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา และดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ตั้งแตป 
2548 ถึง 2553 มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  
  
 ราคาน้ํามันมันดิบในตลาดโลก ในชวงป 2548 ถึง ป 2553 มีความผันผวนเปนอยางมาก  
ซ่ึงจะเห็นไดจากที่ราคาน้ํามันมีราคาต่ําสุดอยูที่ 34.26 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล และสูงสุดอยูที่ 
131.22 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ดังภาพที่ 4.2 การที่ราคาน้ํามันในตลาดโลกมีความผันผวนนั่นมี
สาเหตุมาจาก เหตุการณความไมสงบและความรุนแรงทางการเมืองของกลุมประเทศผูผลิตน้ํามัน
ตางๆ สถานการณทางเศรษฐกิจโลก ภัยธรรมชาติ และคาเงินดอลลารสหรัฐ เปนตน และยังไดสง
ผลกระทบตอดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. เพราะวารอยละ 93.90 ของสินคาและบริการของบริษัท 
ปตท.สผ. จํากัด มาจากการสํารวจและผลิตปโตรเลียม (บริษัท ปตท.สผ. จํากัด, 2553) ซ่ึงจะอางอิง
ราคาน้ํามัน ดังนั้นการที่ราคาน้ํามันดิบมีคาสูงขึ้นจะเปนผลดีตอดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. ดวย 
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การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบดูไบ สวนชดเชยความเสี่ยง ปตท.สผ.
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ในทางตรงกันขามถาหากราคาน้ํามันมีคาลดลงจะทําใหดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. ลดลง 
เชนกัน จะเห็นไดวาราคาน้ํามันในตลาดโลกในชวงที่ผานมานั้นมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น สงผลดีให
อัตราผลตอบแทนหุนสามัญ ปตท.สผ. อยางไรก็ตามเหตุการณทางการเมืองแถบตะวันออกกลาง
และภาวะเศรษฐกิจถดถอยในชวงปลายป 2551 ถึงกลางป 2552 มีผลทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลก
ลดลงทําใหอัตราผลตอบแทนหุนสามัญ ปตท.สผ. ลดลงเชนกัน 
 
 จากการที่ราคาน้ํามันดิบมีความผันผวนมากทําใหดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความ 
ผันผวนมากดวยนั่น จะเห็นวาในชวงราคาน้ํามันขาขึ้นสงจะผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงหุนสามัญ 
ปตท.สผ. มีความผันผวนไปในทิศทางที่เปนบวกตามทิศทางของราคาน้ํามัน ในขณะที่ชวงราคา
น้ํามันในตลาดโลกขาลงสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงหุนสามัญ ปตท.สผ. มีแนวโนมไปใน
ทิศทางที่ติดลบตามการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชนกัน ซ่ึงเห็นไดชัดเจนจาก ในป 2549 และป 
2551 ราคาน้ํามันในตลาดโลกมีแนวโนมลดลงอยางมากเปนผลมาจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
และวิกฤกตการเงินสหรัฐสงผลกระทบไปทั่วโลก ตามลําดับ ทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงมีคาติดลบ 
จากภาพที่ 4.2  

 
ความเสี่ยงในการลงทุนหุนสามัญ ปตท.สผ. มีคอนขางมาก แตสวนชดเชยความเสี่ยงของ

หุนสามัญ ปตท.สผ. เฉล่ียติดลบ จากตารางที่ 5.1 ซ่ึงเปนผลมาจากราคาหุนปตท.สผ. อางอิงราคา
น้ํามันในตลาดโลกที่มีความผันผวนมาก แตในความเปนจริงรายไดหลักของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด 
มาจากธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียมที่มีสัญญาผูกผันระยะยาวและกําหนดปริมาณการซื้อขาย
อยางชัดเจนกับบริษัท ปตท. จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทที่ผูกขาดภายในประเทศไทย ดังนั้น ความผันผวน
ของราคาน้ํามันในตลาดโลกจึงไมนาจะมีผลตอรายไดของบริษัทมากนัก แตการที่ราคาหุนสามัญ
ปตท.สผ. ผันวนตามราคาน้ํามันในตลาดโลกอาจจะเปนเพราะการเก็งกําไรของนักลงทุนที่นําราคา
น้ํามันในตลาดโลกมาอางอิงเพราะวาบริษัท ปตท.สผ. จํากัด เปนบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกี่ยวกับ
อุตสาหกรรมพลังงานนั่นเอง 
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 ถึงแมวาการขยายตัวและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยูในเกณฑที่ดี แตสวนชดเชยความเสี่ยง
ของหุน ปตท.สผ. นั้นมีความผันผวนมาก จากภาพที่ 4.4 ในชวงป 2548 ถึง ป 2551 เศรษฐกิจ
ขยายตัวทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนไปในทิศทางที่เพิ่ม
สูงขึ้น แตในชวงป 2551 ถึง ป 2552 เศรษฐกิจหดตัวอันเนื่องมาจากวิกฤตการเงินโลกทําใหสวน
ชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีทิศทางลดลง และในชวงป 2552 ถึง ป 2553 เศรษฐกิจ
ขยายตัวทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. กลับมาผันผวนไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้น
อีกครั้ง โดยสวนหนึ่งอาจเปนผลมาจากความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก เหตุการทาง
การเมืองทั้งในและนอกประเทศ ภัยทางธรรมชาติตางๆ ที่เกิดขึ้นทั่วโลก  
 
 

 
ภาพที่ 4.4  การเปลี่ยนแปลงดัชนีพองเศรษฐกิจและสวนชดเชยความเสี่ยง ปตท.สผ.  
ที่มา: จากการคํานวณ 
  
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  
 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยเฉลี่ย ในชวง ป 2548 ถึง ป 2553 มีการปรับตัวขึ้น
ลงตามการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะปรับตามความเหมาะสมเพื่อใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ  
โดยในชวงป 2548 ถึง ป 2549 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตาม
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตมีทิศทางลดลงในป 2549 และป 2551 - 2552 อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลมีความผันผวนมาก โดยมีปจจัยมาจาก การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามความกังวลตอ
สภาวะเงินเฟอและกองทุนรวมมีความตองการลดการถือพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นเพื่อไปลงทุน
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ระยะสั้นในป 2552 สวนป 2551 มาจากนักลงทุนในตลาดคาดวาเศรษฐกิจอยูในทิศทางชะลอตัว 
ราคาน้ํามันที่ลดลง ทําใหเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยอยูในทิศทางขาลง ภาวะ Risk Aversion ที่
เกิดขึ้นในตลาดการเงิน ในป 2552 ชวงครึ่งปแรก แนวโนมอัตราผลตอบแทนมีทิศทางขาขึ้น 
เนื่องจาก การเพิ่มขึ้นของปริมาณพันธบัตรระยะยาวตามการดําเนินนโยบายการคลังที่ขาดดุล
เพิ่มขึ้น กอปรกับความกังวลตออุปทานของพันธบัตรรัฐบาลที่อาจเพิ่มสูงขึ้น สวนในชวงครึ่งปหลัง
มีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้นดวยเชนกัน ตามความเชื่อมันที่ตอ
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยปรับไปในทิศทางบวกมากขึ้น และจากการที่ธนาคารกลางของบาง
ประเทศ เชน ออสเตรเลีย นอรเวย ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วกวาที่คาดการณไว รวมถึงการ
ประกาศแผนระดมเงินผานตลาดตราสารหนี้ในปงบประมาณ 2553 ของสํานักงานบริหารหนี้
สาธารณะ (สบน.) สวนในป 2553 อัตราผลตอบแทนพันธบาลรัฐบาลมีแนวโนมลดลงตามความ
ตองการของนักลงทุนโดยเฉพาะกลุมบริษัทประกันที่เพิ่มขึ้น และการคาดการณปริมาณการออก
พันธบัตรของรัฐบาลวาจะลดลงตามความสามารถในการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลที่มากกวาที่คาด
ไว แตในชวงครึ่งหลังของป 2553 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นโนมสูงขึ้นจากการ
คาดการณทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตามการสงสัญญาณของ กนง.  

 
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ในชวงที่ผานมาจะเห็นไดวามีแนวโนมไป

ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนเครื่องมือทางนโยบายการเงิน แตสวน
ชดเชยความเสี่ยงมีความผันผวนมากกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล โดยที่สวนชดเชยความ
เสี่ยงสูงสุดอยูที่บวกรอยละ 18.40 และต่ําสุดอยูที่ลบรอยละ 19.09 ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลผันผวนอยูกรอบแคบที่ประมาณรอยละ 2 ถึงรอยละ 6 จากภาพที่ 4.5 ซ่ึงเห็นได
ชัดเจนจากในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลลดลงในชวงป 2549 เนื่องจากที่สวนตาง
อัตราดอกเบี้ยระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและระยะสั้นที่ปรับแคบลง
ตอเนื่อง ทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีแนวโนมลดลง และในป 2551 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลแนวโนมลดลงอยางมาก เนื่องจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
ราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ลดลงสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีแนวโนม
ลดลงเชนกัน 
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ภาพที่ 4.5  สวนชดเชยความเสี่ยงหุนสามัญ ปตท.สผ. และ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรเฉลี่ย 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา 
 
 คาเงินบาทของไทยในชวงป 2548-2553 มีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่แข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยเฉล่ียอยูที่ 40.29 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2548 แข็งคาขึ้นเปน 30.15 บาท 
ตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2553 ดังภาพที่ 4.6 เปนผลมาจากความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจและสกุลเงิน
ของสหรัฐออนคาลงจากปญหาซับไพรม นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่ทําใหเกิดสวน
ตางมากเมื่อเทียบกับกับอัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยที่ขยายตัวดี ทําใหมีเม็ดเงินลงทุนจํานวนมากของนักลงทุนตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศ
ไทย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2551) สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยจําเปนตองออกมาตรการ
สกัดการเก็งกําไรคาเงินบาทของนักลงทุนตางชาติ โดยการประกาศบังคับใชมาตรการการกัน
สํารองเงินทุนนําเขาระยะสั้น 30% เมื่อวันที่ 19 ธันวาคม พ.ศ. 2549 ถึงแมวาในป 2552 คาเงินบาท
จะออนคาลงเล็กนอย เนื่องจากในชวงไตรมาสแรกของป ความกังวลของนักลงทุนตอปญหาใน
ระบบการเงินสหรัฐฯ และยุโรป ทําใหนักลงทุนลดการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงลง เชน หลักทรัพย
รวมถึงสินทรัพยในสกุลเงินของกลุมประเทศตลาดเกิดใหมและหันไปถือครองสินทรัพยที่มีความ
เส่ียงต่ํา ไดแก ทองคําและสินทรัพยที่อยูในรูปเงินดอลลาร สรอ. มากขึ้น และในชวงปลายปจาก
ความตองการถือครองเงินดอลลาร สรอ. ขามชวงสิ้นปของนักลงทุนและสถาบันการเงินในประเทศ
ตางๆ เพื่อบริหารสภาพคลองดอลลาร สรอ.ในชวงวันหยุดยาว รวมทั้งจากการประกาศตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐฯที่ออกมาดีกวาคาด และจากขาวการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ 
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กรีซและเม็กซิโก ซ่ึงสงผลใหเกิดภาวะ Risk Aversion ในชวงสั้นๆ อยางไรก็ดี จากมาตรการ
การเงินและการคลังของไทยที่มีประสิทธิภาพ กอปรกับบริษัท ปตท.สผ. จํากัด มีรายไดหลักมาจาก
ปริมาณสํารองปโตรเลียมที่พิสูจนแลว (Proved Reserves) ที่สามารถนําขึ้นมาผลิตและจําหนาย ซ่ึง
รายไดดังกลาวอิงกับราคาน้ํามันที่ซ้ือขายในตลาดโลกเปนสกุลเงินเหรียญสหรัฐ ในขณะเดียวกัน 
ปตท.สผ. มีรายจายสวนหนึ่งในการลงทุนและดําเนินงานในโครงการตางๆ รวมทั้งมีภาระหนี้สิน
และดอกเบี้ยจายเปนสกุลเงินเหรียญสหรัฐ เชนกัน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นอาจไมสงผล
ตอการเคลื่อนไหวของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มากนัก 

 
 

 
ภาพที่ 4.6  อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2553) 
 
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป 
 
 ในชวง ป 2548 ถึง 2553 ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเฉลี่ยมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น จากภาพที่ 4.7 
จากการสงผานดานตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
ไปยังราคาสินคาและบริการอื่นๆ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ ดัชนีราคา
ผูบริโภคทั่วไป ป 2548 อยูประมาณ 94 ไดเพิ่มสูงขึ้นเปน 104 ในป 2553 โดยผลมาจากราคาน้ํามัน
ตลาดโลกที่เพิ่มสูงขึ้นมากจาก ในป 2548 อยูที่ประมาณ 50 เหรียญดอลลารสหรัฐตอบารเรล และ
ไดเพิ่มสูงขึ้นมาเปน 80 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ในป 2553 ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากอุปสงคใน
ประเทศภาคเอกชนที่เร่ิมฟนตัว ทําใหมีการสงผานของตนทุนไปยังราคาขายปลีกมากขึ้น เปนลําดับ
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ภาพที่ 4.8  ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปและสวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ.  

ที่มา: จากการคํานวณ 
  
 จากการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ.
พบวา ความเสี่ยงจากการลงทุนในหุน ปตท.สผ. นั้นมีคอนขางมากเห็นไดจากความผันผวนของ
ดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ.  แตสวนชดเชยความเสี่ยงที่ไดรับไมไดมากเหมือนกับความเสี่ยงที่
เกิดขึ้น ทั้งนี้เปนเพราะราคาน้ํามันในตลาดโลกที่มีความผันผวนเปนอยางมาก สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวน นั่นเอง 
 

สถานการณตลาดน้ํามนัโลกตั้งแตป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2553 
 
 สถานการณน้ํามันในตลาดโลกชวงตลอด 6 ปที่ผานมาคอนขางมีความผันผวนเปนอยาง
มากซึ่งมีปจจัยที่สําคัญ ไดแก ความตองการใชน้ํามันที่ไมมีความสัมพันธกับการผลิต หรืออุปสงค
ไมมีความสัมพันธกับอุปทาน ในประเทศที่มีการขยายตัวของเศรษฐกิจสูงมีความตองน้ํามันเพิ่ม
สูงขึ้น อยางประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีนและสาธารณรัฐอินเดียในป 2548 ความตองการน้ํามัน
เพิ่มของตลาดเกิดใหมในแถบภูมิภาคเอเชียและตะวันออกกลาง แตอัตราการผลิตน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น
ของกลุมผูผลิตน้ํามันรายใหญหรือโอเปกไมเพียงพอตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศนั่นๆ 
ในชวงปลายป 2552 หรือแมแตการกดดันราคาน้ํามันในชวงราคาน้ํามันขาลงของกลุมประเทศ
โอเปกเองที่ไมตองการใหราคาน้ํามันลดลงเกินราคาเปาหมาย การลดการผลิตน้ํามันที่จะปอนเขาสู
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ตลาดน้ํามันโลกเพื่อควบคุมราคา รายงานขาวหรือตัวเลขแสดงดัชนีเศรษฐกิจของประเทศกลุมผูใช
น้ํามันรายใหญ เชน สหรัฐอเมริกาและจีน ปริมาณสํารองน้ํามันดิบคงคลัง คาเงินดอลลารสหรัฐที่มี
ความผันผวน การระบาดของไขหวัด 2009 การคาดการเหตุการณตางๆที่ทําใหนักลงทุนเขาทําการ
เก็งกําไรราคาน้ํามันที่อาจจะผันผวนในสัญญาซี้อขายน้ํามันลวงหนา การคาดการเหตุการณภัย
ธรรมชาติตางๆ การคาดการณสภาพอากาศในอเมริกาชวงเดือนมกราคมวาจะหนาวเย็น เหตุการณ
ความไมสงบทางการเมืองตางๆ ในแถบภูมิภาคตะวันออกกลาง ที่สงผลตอความเชื่อมันที่อาจจะ
สงผลตอการผลิตน้ํามันสูตลาดโลก ตัวอยางเชน ปญหาการกอการราย การลอบวางระเบิดทอสง
น้ํามัน เหตุการณความสงบในประเทศไนจีเรีย ปญหาการทดลองนิวเคลียรของอิหราน จนทําให
สหประชาชาติคว่ําบาตรประเทศอิหรานในป  2550 เปนตน วิกฤตซับไพรชวงปลายป  2551 ใน
สหรัฐมีผลทําใหเกิดสภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยจนทําใหอุปทานน้ํามันลนตลาดและสงผลกระทบ
ตอเนื่องไปจนถึงป  2552 ปญหาวิกฤตการเงินในกรีซ และสหภาพยุโรป หรือแมแตมาตรการทาง
การเงินที่เขมงวดของประเทศมหาอํานาจตางๆ ไมวาจะเปนอเมริกา หรือประเทศที่มีการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจที่สูงมากในแถบภูมิภาคเอเชียอยางสาธารณรัฐประชาชนจีน จากเหตุการณตางๆที่ทํา
ใหราคาน้ํามันมีความผันผวนอยางตอเนื่องที่สงผลกระทบไปทั่วโลกนั่นและตอปริมาณการใช
น้ํามันของประเทศไทย  ทั้งภาคขนสงและภาคการทองเที่ยวที่ลดปริมาณการใชน้ํามันอัน
เนื่องมาจากปญหาความผันผวนของราคาน้ํามันดวย รวมทั้งเหตุการภายในประเทศทั้งปญหาเหตุ
ความไมสงบในสามจังหวัดชายแดนใต เหตุการณความไมสงบทางการเมืองภายในประเทศ ปญหา
ภัยธรรมชาติตางๆ สงผลกระทบตอการขยายทางเศรษฐกิจของประเทศ ทําใหลดปริมาณการนําเขา
น้ํามัน ประกอบกับการที่รัฐบาลออกมาตราการตางๆ เพื่อรณรงคลดการนําเขาน้ํามันและใหใช
พลังงานทางเลือกตางๆ ภายในประเทศ อาทิ มาตราการควบคุมราคากาซธรรมชาติ NGV และ LPG 
มาตราการลดอัตราการเก็บเงินสงเขากองทุนน้ํามันและกองทุนอนุรักษพลังงานของพลังงาน
ทดแทน เชน น้ํามันแก็สโซฮอล (E20 และ E85) และน้ํามันไบโอดีเซล (B5) เปนตน เพื่อสรางสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและความมั่งคงดานพลังงานใหกับประเทศ ดังรายละเอียดในภาคผนวก ก. 
 
 



 

บทที่ 5 
 

ผลการวิจัย 
 

 ในบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยง
ของหุนสามัญ ปตท.สผ. (RP_PTTEP) ไดแก ราคาน้ํามันดิบ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป และ
ดัชนีพองเศรษฐกิจ โดยตัวแปรที่ใชเปนตัวแปรการเปลี่ยนแปลงและกําหนดชื่อยอของตัวแปรการ
เปลี่ยนแปลงที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ดังตอไปนี้ 
 

 1.  RP_PTTEP  คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
 กําหนดให  RP_PTTEP = {[ln(SPIt)-ln(SPIt-1)]*100} – GOVt 

 

2.  DLN_CO  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 กําหนดให  DLN_CO = ln(COt) - ln(COt-1) 

 

 3.  D_GOV  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  
 กําหนดให  D_GOV = GOVt - GOVt-1 

 

 4.  DLN_CPI  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป   
 กําหนดให DLN_CPI = ln(CPIt) - ln(CPIt-1) 
 
5.  DLN_CEI  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีพองเศรษฐกิจ  
 กําหนดให  DLN_CEI = ln(CEIt) - ln(CEIt-1) 
 
6.  DLN_FX  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  
 กําหนดให  DLN_FX = ln(FXt) - ln(FXt-1) 

 
 โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ป 2548 ถึงเดือน
ธันวาคม ป 2553 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน สําหรับขั้นตอนในการวิเคราะหจะทําการทดสอบขอมูลทาง
สถิติเบื้องตนและทดสอบปญหา Autocorrelation โดยใช Q-stat เพื่อทดสอบลักษณะขอมูลที่
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ทําการศึกษา และทําการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficients) เพื่อให
ทราบวาขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหมีความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกันเองและระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในแตละชวงเวลาหรือไม รวมท้ังการทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบ
ความมีเสถียรภาพของขอมูล สุดทายทําการวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี
ผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ.โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square: OLS) และใชวิธี Autoregressive Moving Average (ARMA  Model) หาก
พบวามีความสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Serial Correlation) ในรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซอน (Multiple Regression)  
 

การวิเคราะหสถิติเบื้องตนของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
 

จากการวิเคราะหขอมูลทางสถิติเบื้องตน (Primary Statistics) ของตัวแปร คาสถิติที่แสดง
การกระจายของขอมูลสามารถพิจารณาไดจาก คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด (Minimum) และ 
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สําหรับคาสถิติที่แสดงการแจกแจงขอมูล ไดแก 
คาความเบ (Skewness) และคาความโดง (Kurtosis) ถาหากขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal 
Distribution) หรือขอมูลมีความสมมาตร คาความเบจะเปนศูนย และคาความโดงจะเทากับ 3 ถา 
คาความเบมีคาเปนบวกแสดงวาเบซาย แตถาคาความเบมีคาเปนลบแสดงวาเบขวา นอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาคาความโดง ถาขอมูลมีคาความโดง เกิน 3 แสดงวามีคาความโดงที่เกินปกติซ่ึงจะเกิดกับ
ตลาดที่มีความไวตอการเปลี่ยนแปลงสูง ตรงกันขามถาหากคาความโดงนอยกวา 3 แสดงวาปรับตัว
ชาตอการเปลี่ยนแปลงของตลาด ซ่ึงจากการทดสอบพบวาไมมีตัวแปรใดในแบบจําลองที่มีลักษณะ
การแจงแจงแบบปกติ ตามรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
 การวิเคราะหสถิติเบื้องตนของตัวแปรสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. จาก
ตารางที่ 5.1 พบวา คาสถิติที่แสดงความผันผวนของขอมูล ไดแก คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด 
และคาต่ําสุด มีคาเทากับ 0.06, 0.18 และ -0.19 สวนคาสถิติที่แสดงการแจกแจงขอมูล คือ คาความ
เบ (Skewness) เทากับ 0.07 ซ่ึงมากกวา 0 แสดงวาขอมูลเบซายแตจากคาเฉลี่ยที่มีคาติดลบแสดงให
เห็นวาสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สวนใหญมีคาติดลบ กลาวคือ อัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงหรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยเฉลี่ยมีคาสูงกวา
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากหุนสามัญ ปตท.สผ. สะทอนถึงโอกาสการไดรับกําไรจากการลงทุน
ในหุนดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคอนขางนอย และคาความโดง (Kurtosis)  
มีคาเทากับ 4.94 มากกวา 3 แสดงวามีความโดงเกินปกติ หมายความวา สวนชดเชยความเสี่ยง 
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ปตท.สผ. มีความไวและตอบสนองตอปจจัยในตลาดอยางรวดเร็วเนื่องจากมีความผันผวน
คอนขางมาก เห็นไดจากตารางที่ 4.2 ที่สวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. สูงสุดอยูที่บวก 
รอยละ 18.40 และต่ําสุดอยูที่ลบรอยละ 19.09 สอดคลองกับคา Jarque-Bera ที่ปฏิเสธการกระจาย
ตัวแบบปกติ 
 

 เมื่อเปรียบเทียบระหวางตัวแปรระดับ (ตารางผนวกที่ ค 1) และตัวแปรการเปลี่ยนแปลง 
(ตารางที่ 5.1) พบวา ตัวแปรระดับมีความผันผวนหรือมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาตัวแปร
การเปลี่ยนแปลง สวนการวัดคาความเบและความโดงมีความแตกตางไมมากนักระหวางตัวแปร
ระดับและตัวแปรการเปลี่ยนแปลง ดังนั้นจากการทดสอบเบื้องตนพบวา ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงมี
ความเหมาะสมสําหรับการศึกษาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: 
OLS) มากกวา และเมื่อพิจารณาคา Q-stat ของตัวแปรตามโดยพิจารณา Lag ในอันดับที่ 2 และ 3 
พบวา มีคานอยกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก กลาวคือ เกิดปญหา Serial 
Correlation หรือตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธกันของสวนชดเชยความเสี่ยงของ
หุน ปตท.สผ. จึงตองปรับปรุงแบบจําลองมาใช Autoregressive Moving Average (ARMA Model) 
เพื่อแกไขปญหา Autocorrelation  
 

ตารางที่ 5.1  การวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง 
 

RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX 
Maximum 0.18 0.19 0.86 0.02 0.02 0.03 
Minimum -0.19 -0.34 -1.04 -0.03 -0.03 -0.04 
Std. Dev. 0.06 0.09 0.31 0.01 0.01 0.01 
Mean -0.03 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 
Skewness 0.07 -1.46 -0.01 -1.34 -0.09 0.03 
Kurtosis 4.94 6.02 4.30 8.62 3.29 3.21 
Jarque-Bera 11.33*** 53.05*** 5.05* 116.35*** 0.34 0.14 
Q-stat(2) 16.92*** - - - - - 
Q-stat(3) 23.66*** - - - - - 
หมายเหตุ:  *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90, 95 และ 99 

ตามลําดับ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 ในสวนของตัวแปรอิสระทุกตัวนั้น คาสถิติที่แสดงการแจกแจงของขอมูล ไดแก คาความ
เบ (Skewness) และคาความโดง (Kurtosis) ของตัวแปรอิสระทุกตัว จากการคํานวณพบวาไม
เทากับ 0 และ 3 ตามลําดับ แสดงวาไมมีตัวแปรใดที่มีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงสอดคลอง
กับวิธี Jarque-Bera 
 

การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปร  
 
 จากตารางที่ 5.2 แสดงการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปร (Correlation 
Coefficients) ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรการ
เปลี่ยนแปลงระหวางตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันนอย แสดงวา ตัวแปรอิสระที่นํามาใชไมเกิด
ความสัมพันธภายในระหวางตัวแปรอิสระซึ่งกันและกัน ทําใหมั่นใจไดวาจะไมนําไปสูปญหา 
Multicolinearity ที่ทําใหการประเมินคาในแบบจําลองมีความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious 
Regression) มีเพียงความสัมพันธของตัวแปรอิสระระหวางตัวแปรการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันและ
ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปมีความสัมพันธกันคอนขางมากเนื่องมาจากการ
สงผานของตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นของเงินเฟอที่มาจากราคาน้ํามันเปนหลักแตยังอยูในระดับที่
ยอมรับไดหรือไมนําไปสูปญหาความสัมพันธภายในระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองไดอยางมี
นัยสําคัญ  อีกทั้งตัวแปรการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเปนตัวแทนทางดานเสถียรภาพ
ภายในประเทศและตัวแปรการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันเปนตัวแทนทางดานตนทุนการผลิตที่มี
ความสําคัญตอแบบจําลองดวย 

 

ตารางที่ 5.2  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรการเปลี่ยนแปลง 
 

  RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX 
RP_PTTEP 1 0.42 0.25 0.26 0.33 -0.18 
DLN_CO - 1 0.41 0.59 0.20 -0.28 
D_GOV - - 1 0.42 0.02 0.10 
DLN_CPI - - - 1 0.13 0.02 
DLN_CEI - - - - 1 -0.09 
DLN_FX - - - - - 1 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 

 
 เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้น จึงทําการปรับปรุงขอมูลให
อยูในรูปของ Natural Logarithm Form กอนทําการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
(Stationary)โดยการทดสอบความมีเสถียรภาพของนี้เปนการทดสอบและแกไขขอมูลเกี่ยวกับ
ปญหาความไมมีเสถียรภาพของขอมูล (Non Stationary) นั้นคือ คาเฉลี่ยเลขคณิตและความ
แปรปรวณของขอมูลมีคาไมคงที่ มีการเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาที่เปล่ียนไป ทําใหความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่ศึกษาอาจมีความสัมพันธไมแทจริง หรือ Spurious Regression กอนไปประมาณ
คาสัมประสิทธิ์ที่อาจจะเกิดขึ้นเนื่องมาจากขอมูลประเภทที่เปนอนุกรมเวลา (Time Series Data) ได 
โดยทําการทดสอบ Unit Root Test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ในตัวแปรการ
เปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง โดยทําการทดสอบทีละตัวแปร กอนที่จะทําการประมาณ 
คาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square) หากคา t-stat  มีคานอยกวา
คาวิกฤตที่ระดับที่มีนัยสําคัญ แสดงวา ขอมูลนั้นไมมีปญหาความไมมีเสถียรภาพของขอมูลสามารถ
นําไปทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยสุดได  
 
 จากการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลโดยใช Unit Root Test ของ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ณ ตัวแปรระดับ พบวา มีเพียงราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกและอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีความนิ่งของขอมูล เนื่องจากคาสถิติที่ไดนอยกวาคาวิกฤต ณ 
ระดับนัยสําคัญที่รอยละ 90 ถาหากนําตัวแปรไปคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ จะกอใหเกิดปญหา
การไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง หรือ Spurious Regression ได ดังแสดงในตารางที่ 5.3 
  
 ขั้นตอมาจึงทําการปรับปรุงขอมูลตัวแปรระดับใหอยูในรูปตัวแปรการเปลี่ยนแปลงแลวทํา
การทดสอบ Unit Root Test โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบวา ตัวแปรการ
เปล่ียนแปลงมีความนิ่งของขอมูลที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 เนื่องจากคาสถิติที่ไดนอยกวา 
คาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญที่รอยละ 99 จึงสามารถใชตัวแปรการเปลี่ยนแปลงไปคาดประมาณคา
สัมประสิทธิ์ในแบบจําลองกําลังนอยที่สุดตอไป 
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ตารางที่ 5.3  การทดสอบ Unit Root ของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 

ตัวแปร 
ADF Stat 

Natural 
Logarithm Form 

Change Natural Logarithm 
Form 

สวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. - -3.15*** 
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก -3.19** -5.02*** 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล -3.60** -5.84*** 
ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป -3.10 -5.15*** 
ดัชนีพองเศรษฐกิจ -2.15 -3.23*** 
อัตราแลกเปลี่ยน -2.25 -5.38*** 
หมายเหตุ: ** และ *** แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลองโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
 
 ในสวนนี้จะกลาวถึงการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยง
ของหุนสามัญปตท.สผ. โดยปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ใน
แบบจําลองวิธีกําลังสองนอยที่ สุดแบบธรรมดา  ไดแก ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป และดัชนีพองเศรษฐกิจ 
ถาหากสมการที่นํามาใชเกิดปญหา Autocorrelation หรือตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามี
ความสัมพันธกันจะตองทําการปรับปรุงแบบจําลองใหม โดยใชรูปแบบสมการAutoregressive 
Moving Average (ARMA Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่มีตัวแปรความลา (Lag) ของตัวแปรตามอยู
ในสมการเพื่อทําการแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
 
 โดยการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) 
โดยวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา สมการที่ 1 คือสมการที่
ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มีตัวแปรอิสระทุกตัว และ
สมการ 2 คือ สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาที่มี
เฉพาะตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติเทานั้น จากตารางที่ 5.4 เมื่อนําตัวแปรตางๆ ใน
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แบบจําลองมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดาในสมการที่ 1 และสมการ
ที่ 2 สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
 เมื่อทําการเลือกเฉพาะตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติในสมการที่ 2 เทานั้นจะเหลือตัว
แปรการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกและการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกยอนหลัง 1 เดือน (Lag 1) เทานั้นที่มีนัยสําคัญทางสถิติโดยที่มีคา Adjusted R2 เทากับรอย
ละ 28 มีคาเทากับสมการที่ 1 หมายความวาตัวแปรอิสระในแบบจําลองสามารถอธิบายสวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ไดรอยละ 28 มีคา Loglikelihood เพิ่มสูงขึ้นจาก 116.76 ใน
สมการที่ 1 เปน 112.56 ในสมการที่ 2 อยางไรก็ตาม จากแบบจําลองแบบกําลังสองนอยที่สุดแบบ
ธรรมดาไมพบปญหา Autocorrelation เพราะวา คา Q-stat มีคามากกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 แตพบ
ปญหา Heteroskedasticity จากผลการทดสอบปญหา Heteroskedesticity โดย White Heteroskedesticity 
พบวามีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 อยางไรก็ตามจากการทดสอบตัวคลาดเคลื่อนในแต
ละชวงเวลามีความสัมพันธกันในตัวแปรตามพบวาเกิดปญหา Autocorrelation หรือตัวคลาดเคลื่อน
ในแตละชวงเวลามีความสัมพันธกันเนื่องจากมีคานอยกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังแสดงใน 
ตารางที่ 5.1 ดังนั้น การประเมินคาสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. จึงดําเนินการดวย
วิธี ARMA ควบคูไปดวย 
 
 การปรับปรุงแบบจําลองเพื่อแกไขปญหา Autocorrelation จากผลการทดสอบคาสถิติ  
Q-stat เบื้องตนนั้น เปนการประยุกตใชรูปแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA 
Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่มีตัวแปรความลา (Lag) ของตัวแปรตามอยูในแบบจําลอง ดังสมการที่ 
3 คือ สมการที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบกําลังสองนอยที่สุดที่มีตัวแปรอิสระทุกตัว 
และมีตัวแปรความลา (Lag) ของตัวแปรตามอยูในสมการ โดยสมการ 4 ในตารางที่ 5.4 คือ สมการ
ที่ใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยที่สุดที่มีเฉพาะตัวแปรอิสระและตัวแปร
ความลาที่สามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้จากคา t- stat แสดง
ถึง สมการ 4 เปนสมการที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีที่สุด เมื่อ
เปรียบเทียบกับทั้ง 3 สมการ 
  
 นอกจากนี้ ผลจากการประมาณคาสมการที่ 4 ยังปรากฎวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.45 
แสดงวาตัวแปรอิสระในแบบจําลองสามารถอธิบายสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
ไดดีที่สุดโดยเปรียบเทียบถึงรอยละ 45 สวนคา Loglikelihood มีคาลดลงจาก 124.68 ในสมการที่ 3 
เปน 124.46 ในสมการที่ 4 และยังไมพบปญหาตัวคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธกัน 
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หรือ ปญหา Autocorrelation เนื่องจากมีคามากกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 สวนปญหาคาความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ หรือ ปญหา Heteroskedesticity ก็ไมพบปญหา
เนื่องจากมีคามากกวาที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 ดวยเชนกัน  
 
ตารางที่ 5.4  การประมาณคาสัมประสิทธิ์สวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. (RP_PTTEP) 
 

วิธีการประมาณ 
คาสัมประสิทธ์ิ 

OLS ARMA 

ตัวแปร สมการที่ 1 สมการที่ 2 สมการที่ 3 สมการที่ 4 
C -0.03***(-4.56) -0.034***(-5.58) -0.04***(-13.57) -0.04***(-18.36) 

DLN_COt 0.10(1.10) 0.15**(2.00) 0.29***(3.69) 0.28***(3.78) 

DLN_COt-1 0.22**(2.20) 0.26***(3.52) 0.01(0.17) - 

D_GOVt 0.018(0.73) - -0.04***(-2.72) -0.04***(-2.93) 

D_GOVt-1 0.01(0.31) - 0.01(0.61) - 

DLN_CPIt -0.58(-0.51) - 1- - 

CLN_CPIt-1 0.19(0.17) - 1.24(1.51) 1.45**(2.10) 

CLN_CEIt 1.36*(1.73) - 2.31***(3.27) 2.42***(3.59) 

DLN_CEIt-1 0.84(1.14) - 2.05***(2.94) 2.24***(3.64) 

CLN_FXt -0.70(-1.36) - 0.84**(2.28) 0.77**(2.23) 

CLN_FXt-1 0.62(1.19) - 1- - 

MA(4) - - -0.93***(-29.18) -0.93***(-28.32) 

Adj R2 0.28 0.28 0.43 0.45 

Loglikelihood 116.76 112.56 124.68 124.46 

Q-stat(2) 0.12 0.00 0.56 0.82 

Q-stat(3) 0.26 3.14 1.10 1.28 

F-stat 3.67*** 14.71*** 6.88*** 9.02*** 
White Heteroskedesticity 0.41 3.01** 0.95 1.11 

หมายเหตุ: ** และ *** แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 
 1ไมไดทําการประมวลผลในแบบจําลองเนื่องจากขอจํากัดของจํานวนขอมูลที่ใชใน

การศึกษา 
ที่มา: จากการคํานวณ 



   74 

 

 ดังนั้น จึงสรุปไดวาแบบจําลองการประมาณคาสัมประสิทธ์ิในการทดลองสมการที่ 5.1 
หรือ MA (|4|) ดีที่สุดในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือสวนชดเชยความเสี่ยงหุน
สามัญ ปตท.สผ. ซ่ึงสามารถเขียนเปนรูปแบบสมการไดดังนี้ 
 
RP_PTTEPt  = - 0.04 +    0.28DLN_COt   -   0.04D_GOVt   +   1.45DLN_CPIt-1  
   (-18.36)***      (3.78)***             (-2.93)***      (2.10)**        
           +  2.42DLN_CEIt    +   2.24DLN_CEIt-1   +   0.77DLN_FXt      –     0.93εt-4   (5.1) 
        (3.59)***                (3.64)***                    (2.23)**                (-28.32)*** 
 
 จากสมการที่ 5.1 สามารถอธิบายผลการประมาณคาผลกระทบของปจจัยเศรษฐกิจมหภาค
แตละปจจัยตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ไดดังตอไปนี้ 
 
 1.  การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลก (DLN_COt) มีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปน
ทิศทางเดียวกับสมมติฐานในแบบจําลอง เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน้ํามันในตลาดโลกเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.28 เนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันมี
ทิศทางเพิ่มสูงขึ้นปจจัยตางๆ เชน อุปสงคและอุปทานของน้ํามันที่ไมเทากัน สถานการณความไม
สงบทางการเมืองแถบภูมิภาคตะวันออกกลาง อุทกภัยทางธรรมชาติและสถานการณโรคระบาด
ตางๆ การชะลอตัวและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของโลก โดยปจจัยตางๆ เหลาลวนสงผลให
การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลกมีความผันผวนไปในทิศทางบวก สงผลใหดัชนีราคา
หุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนตามการผันผวนของการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก ดังที่ไดกลาวไวแลวในบทที่ 4 ทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพิ่ม
สูงขึ้น แตในชวงกลางป 2551 ถึงป 2552 การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลกลดลงมาก
จากอุปทานน้ํามันลนตลาดเพราะวาเกิดปญหาเศรษฐกิจโลกชะลอตัวสงผลกระทบตอสวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. ปรับตัวลดลงตามการลดลงของการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกอยางเห็นไดชัด 
 
 2.  การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (DLN_GOVt) มีความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 ซ่ึงเปนทิศทางตรงกันขามสมมติฐานในแบบจําลอง เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว 



   75 

 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหสวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ลดลงรอยละ 0.04 จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีการ
ปรับตัวตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ทางคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ซ่ึงเปน
เครื่องมือทางการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศให
เจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ ในขณะที่เศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัวตลอดชวงที่ทําการศึกษาสงผล
ตอสภาวะเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงินตองควบคุมระดับเงินเฟอให
เหมาะสมโดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกดดันอัตราเงินเฟอ ทําใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพิ่มตามการปรับตัวขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลตอความเชื่อมั่นใน
การลงทุนตอมาตรการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพทําใหความเสี่ยงในการลงทุนลดลง แตในกลาง
ชวงป 2551 ถึงป 2552 เปนชวงที่เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ทําให กนง. ดําเนินนโยบายแบบผอนคลาย
โดยการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ลดลงสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ดังนั้น สวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. จึงมีทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
 
 3.  การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือน (DLN_CPIt-1) มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 ซ่ึงเปนทิศทางเดียวกับสมมติฐานในแบบจําลอง เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลว การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพิ่มขึ้นรอยละ 1.45 ในชวงที่ทําการศึกษาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นจากตนทุนการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้นมีผลมาจากการ
สงผานของตนทุนการผลิตที่เกิดจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่เพิ่มสูงขึ้น และการที่ราคาน้ํามันเพิ่ม
สูงขึ้นสงผลใหดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. เพิ่มสูงขึ้น ดังที่ไดอธิบายในบทที่ 4 สงผลใหสวน
ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มสูงขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือนที่
เพิ่มขึ้น สอดคลองกับแนวคิดของ Fisher Effect ที่วาอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไดรับจากตลาด
คืออัตราเงินเฟอของตลาดนั้นๆ แตในชวงป 2551 สภาวะเงินเฟอมีแนวโนมลดลงอันเนื่องมาจาก
ปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ลดลง
เชนกัน  
 
 4.  การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ (DLN_CEIt) และการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
พองเศรษฐกิจยอนหลัง 1 เดือน (DLN_CEIt-1) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับสวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนทิศทางเดียวกับ
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สมมติฐานในแบบจําลอง เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพอง
เศรษฐกิจและการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจยอนหลัง 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพิ่มขึ้นรอยละ 2.42 และ 2.24  ตามลําดับ ในชวงป 
2548 ถึงป 2553 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอยูในเกณฑที่ดีทําใหเกิดความมั่นใจตอ
รายไดและความนาเชื่อถือตอการลงทุนในประเทศอยางตอเนื่อง (Wealth Effect) เนื่องจากพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจที่ดี อุปสงคภายในประเทศทั้งการอุปโภคบริโภค การลงทุนภาคเอกชน การสงออก 
การทองเที่ยว และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแถบภูมิภาคเอเชียรวมถึงประเทศไทยทําใหเงิน
ลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนในประเทศเพิ่มมากขึ้น จากปจจัยทั้งภายนอกและ
ภายในประเทศสงผลดีตอบรรยากาศการลงทุนโดยรวมของประเทศเปนปจจัยบวกตอดัชนีราคาหุน
สามัญ ปตท.สผ. ทําใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพิ่มสูงขึ้นในชวงที่ผานมา 
แตในชวงป 2551 เกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลกอันเนื่องมาจากวิกฤตซับไพรใน
สหรัฐอเมริกา ปญหาน้ํามันแพง ปญหาทางการเมืองภายในประเทศ สงผลใหมีการลดการลงทุนใน
สินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงไปลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํากวา เชน การลงทุนในตลาดตรา
สารหนี้ เปนตน และทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัวลดลงในอัตราที่มากกวาอัตรา
การลดลงของพันธบัตรรัฐบาล (อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง) ในสภาวะดังกลาวสงผล
ใหสวนชดเชยความเสี่ยงปรับตัวลดลง  
 
 5.  การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตอ 1 ดอลลาร สหรัฐอเมริกา 
(DLN_FXt) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ 
คงที่แลว การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 กลาวคือ คาเงินบาทออนคาลงรอย
ละ 1 เมื่อเปรียบเทียบกับดอลลารสหรัฐ จะสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.77 ในชวงที่ทําการศึกษาพบวา คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากการออนคาลง
ของคาเงินสหรัฐตามการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา จากเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจภายนอกประเทศดังกลาวสงผลใหตนทุนในการดําเนินธุรกิจมีแนวโนมลดลง สงผลดีตอ
การดําเนินงานของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด (มหาชน)  ดังนั้นการเรียกรองเพื่อสวนชดเชยความเสี่ยง
จึงลดลง  
 
 6.  การเปลี่ยนแปลงของคาความคลาดเคลื่อนยอนหลังในเดือนที่ 4 (εt-4 หรือ MA(|4|)) มี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวการเปลี่ยนแปลงของคาความ
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คลาดเคลื่อนยอนหลังในเดือนที่ 4 เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ 
ปตท.สผ. ลดลงรอยละ 0.93 อาจจะเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของสวนชดเชยความ
เสี่ยงของหุนสามัญปตท.สผ. 



 

บทที่ 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดการลงทุนที่มีความสําคัญมากตอ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 1 โดยหุนสามัญในกลุม
อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากที่ สุด  ไดแก  หุนสามัญในกลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากรและบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทที่มีสัดสวนทางการตลาดสูงสุด
ในกลุมอุตสาหรรมนี้ ซ่ึงบริษัท ปตท. สผ. จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทในเครือของบริษัท ปตท. 
จํากัด (มหาชน) และมีพันธกิจหลักในการสรรหาปโตรเลียมเพื่อสนองความตองการใชพลังงานทั้ง
ภายในประเทศและประเทศที่ไปลงทุน  ซ่ึงพลังงานมีความสําคัญอยางมากตอการขับเคลื่อนระบบ
เศรษฐกิจ  เกือบทุกภาคธุรกิจตองใชน้ํามันเพื่อเปนเชื้อเพลิงในการผลิต รวมทั้งการคมนาคมขนสง
และการบริโภคในครัวเรือน ดังนั้นธุรกิจของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด (มหาชน) จึงมีความสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจดวยเชนกัน เนื่องจากรายไดหลักของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด (มหาชน) มาจาก
ผลิตภัณฑปโตรเลียม ในชวงที่ผานมาความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกคอนขางมากสงผล
ใหดัชนีราคาหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนคอนขางมากดวยเชนกัน 
  
 ความเสี่ยงจากการลงทุนเปนส่ิงที่ไมสามารถเหลี่ยงหลีกได ดังนั้น หากการลงทุนนั้นมี
ความเสี่ยงสูง ผูลงทุนก็ควรจะไดรับสวนชดเชยความเสี่ยงสูงตามความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะไดรับ 
ในทางตรงกันขามหากการลงทุนนั้นมีความเสี่ยงต่ํา ผูลงทุนก็จะไดรับสวนชดเชยความเสี่ยงต่ําตาม
ความเสี่ยงจากลงทุนนั้น จากราคาน้ํามันในตลาดโลกมีความผันผวนมากทําใหเกิดความเสี่ยงจาก
ลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. มากดวยเชนกัน ดังนั้น สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) จาก
การลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. ก็ควรจะสูงตามความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก แตจาก
การศึกษาพบวาไมเปนไปตามนั้น กลาวคือ คาเฉล่ียของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ 
ปตท.สผ. มีคาติดลบ ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 5 ดังนั้น ผูลงทุนจึงควรจะศึกษาปจจัยตางๆ ที่สงผล
กระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงจากลงทุนในหุนสามัญ ปตท.สผ. กอนการตัดสินใจในการลงทุน
เพื่อปองกันและหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการลงทุน 
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 งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสถานการณของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ 
ปตท.สผ. และปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่สงผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ 
ปตท.สผ. ทั้งนี้สามารถใชเปนแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนอยางมีเหตุมีผลมากขึ้น 
สามารถคาดการณและลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาภายใตความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคได โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน รวมทั้งส้ิน 72 เดือน  
มีระยะเวลาตั้งแตเดือน มกราคม ป 2548 ถึงเดือนธันวาคม ป 2553  
 
 จากการศึกษาสถานการณสวนชดเชยความเสี่ยงหุนสามัญ ปตท.สผ. พบวา สวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สวนใหญมีคาติดลบและมีความผันผวนคอนขางสูง ดัง
รายละเอียดในบทที่ 4 และบทที่ 5 ไมเปนไปตามหลักการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่วา ถา
การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนก็ควรจะไดการชดเชยความเสี่ยงหรือไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูง
กวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (จิรัตน  สังขแกว, 2544) ซ่ึงปจจัยสําคัญที่สงผลตอ
พฤติกรรมนี้ มีสาเหตุจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน
ในตลาดโลก สภาวะเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้ง ปญหาวิกฤตการณการเงินโลกในป 2551 อยางไรก็ดี สวนชดเชย
ความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ. ในชวงป 2548 ถึงป 2553 มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นจากปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ยกเวนในชวงป 2551 เปนชวงที่สวนชดเชยความเสี่ยงของหุน ปตท.สผ.  
มีแนวโนมลดลงเนื่องมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
 
 การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุน
สามัญ ปตท.สผ. โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ผลการทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Augmented Dicky and Fuller (ADF) ของตัวแปรระดับ
และตัวแปรการเปลี่ยนแปลง พบวา ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงมีคุณสมบัติเปน Stationary ทุกตัว 
แสดงใหเห็นวาจะไมเกิดปญหาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง (Spurious Regression) จึง
สามารถนําตัวแปรการเปลี่ยนแปลงไปประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least 
Square: LS) และจากการทดสอบคา Q-stat ของตัวแปรตามพบวา เกิดปญหา Serial Correlation 
หรือคาความคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธกัน จึงทําการปรับปรุงสมการโดยใช
แบบจําลอง Autoregressive Movingaverage ประมาณคาสัมประสิทธิ์ควบคูไปดวยและไดผลลัพธที่
ดีกวาเดิมจากคาสถิติตางๆ สรุปไดวา MA (|4|) เปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดในการวิจัยคร้ังนี้ 
และตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Fama, 1970) สะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market) โดยปจจัยทาง
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เศรษฐกิจมหภาคที่สงผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. อยางมีนัยสําคัญ
และเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง ไดแก การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลก การ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือน การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพอง
เศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจยอนหลัง 1 เดือน การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และการเปลี่ยนแปลงของคาคลาดเคลื่อนยอนหลังในเดือนที่ 4 
ยกเวนการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีนัยสําคัญแตไมเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง 
 
 การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลกสะทอนถึงรายไดของบริษัท ปตท.สผ. จํากัด 
(มหาชน) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. ซ่ึง
ในชวงที่ทําการศึกษาราคาน้ํามันในตลาดโลกมีความผันผวนสูงและมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง สงผลใหนักลงทุนคาดการณสวนชดเชยความเสี่ยงที่สูงตามราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น และ
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือนสะทอนระดับเงินเฟอมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เชนกัน เนื่องจาก
ในชวงที่ผานมาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากตนทุน
ทางการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้นจากราคาน้ํามัน สงผลใหนักลงทุนคาดการณตอสวนชดเชยความเสี่ยงวา
ควรจะตองชดเชยความเสี่ยงจากสภาวะเงินเฟอ สําหรับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ
และการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจยอนหลัง 1 เดือนสะทอนความมั่งคั่งประชาชาติมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. เพราะวาในชวงที่
ผานมาเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเนื่องเปนผลดีตอบรรยากาศการลงทุน อันเนื่องมาจากปจจัย
บวกที่ไดรับอยางตอเนื่อง ทั้งพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดีของประเทศ กอปรกับปจจัยภายนอกประเทศ
ที่ทําใหเงินลงทุนไหลเขามาลงทุนในประเทศเพิ่มสูงขึ้น สงผลการคาดการณสวนชดเชยความเสี่ยง
ปรับเพิ่มขึ้น สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐสะทอน
เสถียรภาพภายนอกประเทศมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับสวนชดเชยความเสี่ยงของหุน
สามัญ ปตท.สผ. ดวยเชนกัน เนื่องจากคาเงินบาทในชวงที่ทําการศึกษามีแนวโนมแข็งคาขึ้นจาก
ปจจัยเสถียรภาพภายนอกประเทศ ซ่ึงเกิดจากปญหาซับไพรมในสหรัฐอเมริกาทําใหคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินบาทไทย การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในแถบภูมิภาคเอเชีย
รวมทั้งประเทศไทย สงผลใหเงินทุนตางประเทศไหลเขามาลงทุนในประเทศเพิ่มสูงขึ้น กอปรกับ
การดําเนินนโยบายการเงินที่มีประสิทธิภาพ ทําใหนักลงทุนเรียกรองสวนชดเชยความเสี่ยงจากการ
ลงทุนลดลง 
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 สําหรับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสะทอนการดําเนิน
นโยบายการเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสวนชดเชยความเสี่ยงหุนสามัญ ปตท.สผ. 
จากเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะเปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการนโยบายการเงินเพื่อใชเปนเครื่องมือควบคุมอัตราเงินเฟอ
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหอยูในระดับที่เหมาะสม ในชวงที่ผานมาแนวโนมเศรษฐกิจที่มีการ
ขยายตัวอยางตอเนื่องสงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงินออก
มาตราการเพื่อกดดันสภาวะเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น สงผลตอความเชื่อมั่นในการลงทุนจากนโยบาย
การเงินที่มีประสิทธิภาพทําใหความเสี่ยงในการลงทุนลดลง สุดทายการเปลี่ยนแปลงของคา
คลาดเคลื่อนยอนหลังในเดือนที่ 4 มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามเชนเดียวกัน อาจเปน
เพราะการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ.  
 

ขอเสนอแนะ 
 

 ในการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่สงผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของหุน
สามัญ ปตท.สผ. ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแบงขอเสนอแนะออกเปน 2 สวน 
ดังตอไปนี้ 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 
  1.  เนื่องจากสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนมาก นอกจากจะ
พิจารณาและใหความสนใจปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจแลว นักลงทุนและผูที่มีสวนเกี่ยวของควร
คํานึงถึงปจจัยทางเทคนิค และปจจัยทางจิตวิทยาดวย เชน เวลาที่เหมาะสมในการเขาไปลงทุน ราคา
หุนสามัญในชวงที่ผานมา เปนตน เพื่อใหสามารถวางแผนการจัดการความเสี่ยงไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 
 
 2. จากการศึกษาพบวาคาเฉล่ียของสวนชดเชยความเสี่ยงมีคาติดลบ ดังนั้น ผูลงทุนจึงควร
มีความรอบคอบและระมัดระวังกอนการตัดสินใจในการลงทุน และทางภาครัฐและหนวยงาน
เกี่ยวของควรใหความรูกอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อความมีเสถียรภาพ
ของตลาดที่มากยิ่งขึ้น 
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  3. จากการวิจัยพบวาปจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่สงผลกระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงของ
หุนสามัญ ปตท.สผ. ไดแก การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลก การเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาผูบริโภคทั่วไปยอนหลัง 1 เดือน การเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีพองเศรษฐกิจยอยหลัง 1 เดือน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น ผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของตางๆ ควรติดตามการ
เคล่ือนไหวของปจจัยทางเศรษฐกิจเหลานี้เพื่อใชประกอบในการตัดสินใจในการลงทุน 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 1.  เนื่องจากสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. มีความผันผวนมาก นอกจากจะ
พิจารณาและใหความสนใจปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ แลวในการ
วิจัยคร้ังตอไป ควรคํานึงปจจัยจุลภาค เชน ผลกําไรในการดําเนินธุรกิจแบะสภาวะหนี้สิน และมา
ประกอบการวิเคราะห เปนตน  
 
 2.  จากการวิจัยเชิงประจักษ พบวา ปจจัยที่สงผลกระทบคอนขางมากตอสวนชดเชยความ
เส่ียงของหุนสามัญ ปตท.สผ. คือ ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดังนั้น ควรทําการศึกษาในรายละเอียด
ของปจจัยที่สงผลทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลกเปลี่ยนแปลง เพื่อใหเขาใจผลกระทบอยางแทจริง 
โดยอาจจะใชวิธีการประมาณ เชน สมการเชิงระบบ 
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สถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ตั้งแตป 2548 ถึงป 2553 
 
สถานการณป  2548  
 
 เศรษฐกิจโลกโดยรวมในป  2548 ขยายตัวรอยละ 4.6 เปนการขยายตัวอยางตอเนื่องใน
อัตราที่ชะลอลงจากปกอน โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกขึ้นอยูกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ เปนสําคัญ
รวมทั้งไดรับแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจเอเชีย โดยเฉพาะจีนและอินเดีย ขณะที่เศรษฐกิจไทยในป  
2548 ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.5 ชะลอลงจากป  2547 โดยในปนี้ เศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับปจจัย
ลบหลายประการทั้งจากปญหาภัยแลง เหตุการณภัยธรรมชาติใน 6 จังหวัดชายฝงทะเลอันดามัน 
สถานการณความไมสงบในภาคใต การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกรอบใหมรวมทั้งปจจัย
ลบภายนอกจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น และทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น อยางไรก็ดี
พื้นฐานเศรษฐกิจที่ดีและความสามารถในการปรับตัวตอปจจัยลบดังกลาว ทําใหการเติบโตและ
เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑนาพอใจ โดยแรงขับเคลื่อนยังคงมาจากอุปสงคภายในประเทศและ
บางสวนจากการสงออกที่ปรับตัวดีขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 
 
 เสถียรภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยูในเกณฑดี ทั้งเสถียรภาพในประเทศ และเสถียรภาพ
ตางประเทศ โดยอัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทั้งป อยูที่รอยละ 4.5 และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเฉลี่ยทั้งป
อยูที่รอยละ 1.6 ซ่ึงอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายที่รอยละ 0-3.5 ของกรอบนโยบาย
การเงิน ขณะที่อัตราการวางงาน และหนี้สาธารณะอยูในระดับต่ํา สําหรับเสถียรภาพดาน
ตางประเทศปรับตัวดีขึ้นเชนกัน แมวาดุลบัญชีเดินสะพัดในปนี้จะขาดดุล แตในชวงครึ่งหลังของป
ดุลบัญชีเดินสะพัดไดกลับมาเกินดุลโดยตลอด สวนระดับหนี้ตางประเทศปรับลดลงตอเนื่อง และ
เงินสํารองระหวางประเทศยังคงอยูในระดับสูง 
 
 คาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป  2548 อยูที่ 40.29 บาทตอดอลลาร สรอ. ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป
กอนโดยคาเงินบาทไดออนคาลงในชวงครึ่งแรกของปจากปจจัยลบตางๆ ทั้งภายในประเทศและ
นอกประเทศ และไดกลับมาเคลื่อนไหวอยางมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงปลายป โดยมีปจจัย
สนับสนุนสําคัญจาก การแข็งคาขึ้นของสกุลเงินในภูมิภาค และความเชื่อมั่นตอคาเงินดอลลาร 
สรอ. ที่ลดลง เนื่องจากตลาดคาดวาวัฎจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯ ใกลจะสิ้นสุดแลว 
 
 ปริมาณเงิน M2a ในป  2548 ขยายตัวจากระยะเดียวกันของปกอนในอัตรารอยละ 5.3 
ชะลอลงเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตัวในปกอน โดย ณ ส้ินป  2548 ปริมาณเงิน M2a อยูที่ระดับ 
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6,510 พันลานบาท และอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยโลกยังอยูในชวงขาขึ้น 
โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Funds รอยละ 0.25 รวม 8 ครั้ง ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินของไทยไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตามการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ขณะที่ธนาคารพาณิชยสวนใหญไดเร่ิมทยอยปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูเชนกัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการสงผานนโยบายการเงินไปยัง
ระบบธนาคารพาณิชย 
 
 การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 2548 นั้นมี
มูลคา 1,205 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป  2547 ถึง 971 พันลานบาท การที่มูลคาการไหลเขาของ
เงินทุนจากตางชาติเพิ่มขึ้นอยางมาก เนื่องจากในปนี้ผูลงทุนตางชาติมีการยายเงินมาลงทุนในตลาด
เกิดใหมเปนมูลคาทั้งส้ิน 61.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และจากความมีเสถียรภาพของเศรษฐกิจ
ไทย ทําใหหลักทรัพยของไทยเปนหนึ่งในหลายประเทศที่มีความนาสนใจที่จะนําเงินมาลงทุน 
 
 โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ณ ส้ินป  2548 ปดที่
ระดับ 713.73 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 7 เมื่อเทียบกับปกอน โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ลดลงรอยละ 20 จาก 5.0 ลานลานบาท ในป  2547 เหลือ 4.0 ลานลานบาท ในป  2548 สําหรับการ
ซ้ือขายหลักทรัพยนั้น พบวามูลคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมาจากผูลงทุนบุคคลทั่วไปในประเทศ
คิดเปนสัดสวนรอยละ 62 ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมด ซ่ึงลดลงจากป 2547 ที่มีสัดสวนรอยละ 71 
รองลงมาคือ ผูลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขายคิดเปนรอยละ 28 เพิ่มขึ้นจากป 2547 ที่มี
สัดสวนรอยละ 21 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมีสัดสวนนอยท่ีสุด แตก็ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
รอยละ 8 ในป 2547 เปนรอยละ 10 ในป  2548 
 
สถานการณป  2549 
 
 เศรษฐกิจโลกในป  2549 ขยายตัวตอเนื่องที่รอยละ 5.2 การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก
ในชวงครึ่งแรกของปเปนผลจากการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการเริ่มฟนตัวของกลุม
ประเทศยุโรปและญี่ปุน รวมท้ังแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจเอเชียโดยเฉพาะจีนอยางไรก็ตาม 
เศรษฐกิจโลกยังเผชิญความเสี่ยงจากราคาน้ํามันที่ผันผวนอยางตอเนื่องและการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
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 เศรษฐกิจไทยในป  2549 ขยายตัวรอยละ 5.0 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากป  2548 ในปนี้ 
เศรษฐกิจไทยไดแรงขับเคลื่อนจากการสงออกซึ่งขยายตัวสูง แมวาอุปสงคในประเทศซึ่งเปนแรง
ขับเคลื่อนที่สําคัญเมื่อปกอนจะชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง โดยเปนผลมาจากปจจัยลบหลายประการ 
ไดแก ราคานํ้ามันโลกซึ่งสูงขึ้นตอเนื่องใน 3 ไตรมาสแรกของป สถานการณความไมสงบใน
ภาคใต ภาวะน้ําทวมรุนแรงยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมือง ในป  2549 ดุลบัญชี
เดินสะพัดกลับมาเกินดุล จากการสงออกที่ขยายตัวดี และการนําเขาที่ขยายตัวชะลอลงตามอุปสงค
ภายในประเทศ ประกอบกับการทองเที่ยวที่กลับมาขยายตัวไดดี 
 
 เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยในป  2549 โดยรวมอยูในเกณฑดี ดานเสถียรภาพในประเทศ 
อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายของกรอบนโยบายการเงินที่รอยละ 0 - 3.5 โดยเฉลี่ย
ทั้งปอยูที่รอยละ 2.3 สวนอัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉลี่ยอยูที่ 4.7 อัตราการวางงานและหนี้สาธารณะอยู
ในระดับต่ํา และสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้นยังคงอยูในระดับสูง 
 
 คาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป 2549 อยูที่ 37.93 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับ
คาเฉล่ียในปกอน และเมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงซึ่งสะทอนความสามารถในการแขงขัน
ดานราคาของการสงออกก็อยูในทิศทางแข็งคาขึ้น และแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วในชวงปลายป โดยมี
ปจจัยภายในประเทศสนับสนุนที่สําคัญไดแก ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลอยูในระดับสูง และ
เงินทุนไหลเขาจํานวนมากเพื่อการลงทุนทางตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาด
พันธบัตรอยางไรก็ตาม ภายหลังที่ทางการไดออกมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้นเมื่อ
วันที่ 18 ธันวาคม 2549 การแข็งคาของเงินบาทไดชะลอตัวลง 
 
 ทางดานภาคการเงิน ในป  2549 ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวรอยละ 5.8 มาอยูที่ 6,885.5 
พันลานบาท เทียบกับในป  2548 ที่ขยายตัวในอัตรารอยละ 5.3 และในชวงครึ่งแรกของป  2549 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชยปรับเพิ่มขึ้น
ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย แตในชวงครึ่งหลังของป 
อัตราดอกเบี้ยขางตนไดทรงตัวหลังจากที่ ธปท.ไดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปถึงสิ้นป  2549 
นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริงไดเปลี่ยนมาเปนบวกตั้งแตเดือนเมษายน 
  
 การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป  2549 นั้น 
ยังคงสูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีมูลคาถึง 1,462 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป  2548 ถึง 256 พันลาน
บาทเนื่องจากผูลงทุนตางชาติยังคงมีการยายเงินมาลงทุนในตลาดเกิดใหมอยางตอเนื่อง 
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 ในสวนของภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น แมความผันผวนทางการเมือง
เหตุการณปฏิวัติ และเหตุการณการกอความไมสงบในพื้นที่ภาคใตจะเปนปจจัยเส่ียงสวนหนึ่งตอ
ตลาดทุนในชวงป  2549 ที่ผานมาแตผลกระทบมีไมมากนัก ในขณะที่ภาวะตลาดทุนกลับไดรับ
ผลกระทบอยางมากในชวงปลายป หลังจากธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชมาตรการกันเงิน
สํารอง 30% จากเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ ปรับตัวลงต่ําสุด
ในรอบ 2 ปภายในวันเดียว อยางไรก็ตามเมื่อ ธปท. ไดประกาศยกเวนการใชมาตรการดังกลาวกับ
เงินลงทุนในหุน ตลาดหลักทรัพยก็ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ โดยปจจัยเสี่ยงทางดานนโยบายและ
การเมืองของไทยดังกลาวอาจจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูลงทุน
อยางตอเนื่องถึงป  2550 โดยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 
Index) ณ ส้ินป  2549 ปดที่ระดับ 679.84 จุด ลดลงจาก 713.73 จุด ณ ส้ินป  2548 หรือ ลดลง
ประมาณรอยละ 5 ขณะเดียวกัน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลงประมาณรอยละ 2 จากปกอน 
เหลือ 3.9 ลานลานบาท ในป  2549 และพบวามูลคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมาจากนักลงทุน
บุคคลทั่วไปในประเทศคิดเปนสัดสวนรอยละ 55 ซ่ึงลดลงจากป  2548 ที่มีสัดสวนรอยละ 62 ของ
มูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด รองลงมาคือผูลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขายคิดปนรอยละ 34 
เพิ่มขึ้นจากป  2548 ที่มีสัดสวนรอยละ 28 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมีสัดสวนนอยที่สุดแต
ก็ปรับตัวเพิ่มจากรอยละ 10 ในป  2548 เปนรอยละ 11 ในป  2549 
 
สถานการณป  2550 
 
 เศรษฐกิจโลกโดยรวมในป  2550 ขยายตัวรอยละ 5.3 เปนการขยายตัวอยางตอเนื่องใน
อัตราที่ชะลอลงเล็กนอยจากป  2549 โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเปนผลมาจากเศรษฐกิจกลุม
ประเทศยูโรขยายตัวอยางแข็งแกรงตอเนื่องจากป  2549 และการขยายตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชียในเกณฑดีอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะประเทศจีน อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกยังเผชิญกับความ
เส่ียงในปญหาสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ลูกหนี้มีความนาเชื่อถือต่ํา (ซับไพรม) ไดขยายวงกวางมากขึ้น
และสงผลใหตลาดการเงินโลกผันผวน กอปรกับสถาบันการเงินเริ่มปรับมาตรฐานการปลอยกูทั้ง
สินเชื่อเพื่อธุรกิจ การบริโภคเขมงวดมากขึ้น และราคาน้ํามันที่สูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
 
 ในขณะที่เศรษฐกิจไทยในป  2550 โดยรวมยังคงขยายตัวดีที่รอยละ 4.8 ป ชะลอตัวลง
เล็กนอยจากป  2549 ที่ขยายตัวรอยละ 5.0 โดยมีแรงขับเคลื่อนสําคัญมาจากภาคการสงออก  
ดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวมอยูในเกณฑดีจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลตอเนื่องและเงิน
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สํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับสูง ขณะที่อัตราเงินเฟอโดยรวมในป  2550 ต่ํากวาปกอน  
แมจะเรงตัวขึ้นในชวงไตรมาสที่ 4 ของปจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น 
 
 เสถียรภาพเศรษฐกิจโดยรวมป  2550 อยูในเกณฑดี ทั้งเสถียรภาพในประเทศ และ
เสถียรภาพภายนอกประเทศ โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉลี่ยทั้งป และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเฉลี่ยทั้งป
อยูที่รอยละ 2.3 และ 1.1 ตามลําดับ ลดลงจากป  2549 ที่รอยละ 4.7 และ 2.3 ตามลําดับ ซ่ึงอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายที่รอยละ 0-3.5 ของกรอบนโยบายการเงิน แมวาอัตราเงินทั่วไป
จะเรงตัวขึ้นในชวงไตรมาสที่ 4 จากราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้นก็ตาม สวนอัตราการวางงานและหนี้
สาธารณะอยูในระดับต่ํา สําหรับเสถียรภาพภายนอกประเทศอยูในเกณฑดีเชนกัน โดยดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุลตอเนื่อง ขณะที่สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น
ยังคงอยูในระดับสูง 
 
 สําหรับคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป  2550 อยูที่ 34.56 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบ
กับคาเฉลี่ย 37.93 บาทตอดอลลาร สรอ. ในป  2549 จากการออนคาของเงินดอลลาร สรอ. และการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องเปนสําคัญ ทั้งนี้ คาเงินบาทตอดอลลาร สรอ. เฉลี่ยในเดือน
ธันวาคมเทียบกับระยะเดียวกันปกอนแข็งคาขึ้นรอยละ 6.3 ทั้งนี้อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นเกือบตลอดทั้งปจากปจจัยสนับสนุนหลายประการ คือ (1) คาเงินดอลลาร สรอ. 
ที่แนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่องจากความเชื่อมั่นในเงินดอลลาร สรอ. ที่ลดลงตามการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดและสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ชัดเจนขึ้น (2) การเกินดุลบัญชี
เดินสะพัดอยางตอเนื่องของไทย ซ่ึงทําใหมีแรงกดดันจากการขายเงินตราตางประเทศของผูสงออก 
และ (3) การไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยายมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยในบางชวง 
 
 ปริมาณเงิน M2a ในป  2550 อยูที่ระดับ 8,317.5 พันลานบาท ขยายตัวรอยละ 1.2 ซ่ึงเปน
อัตราที่ชะลอลงจากป  2549 ที่รอยละ 6.2 สาเหตุสําคัญมาจากการที่ธนาคารพาณิชยเปลี่ยนไปออก
ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) เปนจํานวนมากแทนการระดมเงินฝาก และอัตราดอกเบี้ยป  2550 
ลดลงจากป  2549 สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย1/ โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 1 วันและอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารเฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.77 และ 3.79 ตอป ลดลงเมื่อเทียบ

                                                        
1/ คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากการใชอัตราดอกเบี้ยซื้คืน

พันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน ต้ังแต วันที่ 17 มกราคม  2550 
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กับป  2549 ซ่ึงเฉลี่ยอยูที่รอยละ 4.64 และ 4.69 ตอป ตามลําดับ เนื่องจาก ความเสี่ยงตอการเติบโต
ทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น โดยเฉพาะการใชจายภาคเอกชน และภาวะเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะปญหา 
ซับไพรมในสหรัฐฯ และราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น 
 
 การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป  2550 นั้นมี
มูลคาถึง 1,366 พันลานบาท ลดลงจากป  2549 ที่ 96 พันลานบาท เนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวและความไมแนนอนทางการเมือง 
 
 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ป  2550 ปดที่
ระดับ 858.10 จุด เพิ่มขึ้นจาก 679.84 ณ ส้ินป  2549 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 26 โดยมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพย ป  2550 เพิ่มขึ้นจากป  2549 รอยละ 6 จาก 3.96 ลานลานบาทในป  2549 เปน 4.19 ลาน
ลานบาทในป  2550 สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยป  2550 นั้น พบวามูลคาการซื้อขายสวนใหญ
ยังคงมาจากผูลงทุนบุคคลทั่วไปในประเทศคิดเปนสัดสวนรอยละ 54 ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมด 
ซ่ึงลดลงจากป  2549 ที่มีสัดสวนรอยละ 55 รองลงมาคือ ผูลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขายคิด
เปนรอยละ 32 ลดลงจากป  2549 ที่มีสัดสวนรอยละ 34 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมีสัดสวน
นอยที่สุด แตก็ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 11 ในป  2549 เปนรอยละ 14 ในป  2550 
 
สถานการณป  2551 
 
 เศรษฐกิจโลกโดยรวมในป  2551 ขยายตัวรอยละ 2.8 ชะลอตัวจากป  2550 เนื่องจาก
ปญหาสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยสําหรับผูกูดอยคุณภาพ (ซับไพรม) ที่เกิดขึ้นในสหรัฐฯ ไดลุกลาม
กลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลก ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงคอนขางมาก ทั้ง
เศรษฐกิจของกลุมประเทศยูโร และเศรษฐกิจญี่ปุน สวนเศรษฐกิจไทยในป  2551 ขยายตัวรอยละ 
2.6 ชะลอลงจากรอยละ 4.9 ในป 2550 จากการสงออกสุทธิที่ลดลงเปนสําคัญ โดยเฉพาะในไตร
มาสสุดทายของปจากปจจัยลบทั้งการ ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความไมสงบทางการเมือง
ภายในประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอการสงออก การผลิตภาคอุตสาหกรรมและการทองเที่ยว ขณะที่
ดานอุปสงคในประเทศ การบริโภคและการลงทุนลดลงมากในชวงไตรมาสสุดทายสอดคลองกับ
การนําเขาที่ชะลอลง 
 
 ดานเสถียรภาพเศรษฐกิจป  2551 โดยรวมอยูในเกณฑดี เสถียรภาพภายนอกประเทศ
เขมแข็ง จากเงินสํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับสูง ขณะที่ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด
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ใกลเคียงสมดุล สําหรับเสถียรภาพในประเทศ อัตราเงินเฟอท่ัวไปและอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเทากับ
รอยละ 5.5 และ 2.4 ตามลําดับ สูงขึ้นเมื่อเทียบกับป  2550 อยูที่รอยละ 2.3 และ 1.1 แตอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายที่รอยละ 0-3.5 ของกรอบนโยบายการเงิน สําหรับอัตราการ
วางงานโดยรวมยังอยูในระดับต่ํา 
 
 สําหรับคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป  2551 อยูที่ 33.38 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นรอยละ 3.5 
จากป  2550 ที่ 34.56 บาทตอดอลลาร สรอ. แตคาเงินบาทตอดอลลาร สรอ. เคล่ือนไหวคอนขางผัน
ผวน โดยในชวงไตรมาสที่ 1 ของปเงินบาทปรับแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. จากความ
กังวลตอการเขาสูภาวะถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมทั้งการคาดการณของตลาดถึงการยกเลิก
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น (Unremunerated Reserve Requirement: URR) อยางไร
ก็ดี คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงหลังจากไตรมาสที่ 1 เปนตนมา จากปจจัยหลายประการ ไดแก 
(1) การที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลง (2) ความเชื่อมั่นที่ลดลงในคาเงินบาท และคาเงินใน 
Emerging Markets อยางไรก็ดี การไหลออกของเงินทุนดังกลาวในกรณีของไทยมีไมมากนักเทียบ
กับประเทศอื่นในภูมิภาค ทําใหแมเงินบาทจะออนคาลงเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. แตยังคงปรับ
แข็งคาขึ้นเทียบกับเงินสกุล อ่ืนๆ ในภูมิภาคและเงินสกุลหลักอ่ืนๆ 
 
 ปริมาณเงิน M2a ในป  2551 อยูที่ระดับ 9,942.3 พันลานบาท ขยายตัวรอยละ 9.1 เทียบกับ
ระดับ ณ ส้ินป  2550 ปริมาณเงิน M2a อยูที่ระดับ 8,317.5 พันลานบาท อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
เฉล่ียลดลงจากป  2550 สอดคลองกับ ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อ
คืนพันธบัตรระยะ 1 วันและอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารเฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.38 และ 3.35 ตอป 
ลดลงเมื่อเทียบกับป  2550 ซ่ึงเฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.77 และ 3.79 ตอป ตามลําดับ ตามความเสี่ยงตอ
การขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชียเพิ่มขึ้นเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  
 
 การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป  2551 นั้น 
ลดลงโดยมีมูลคา 1,154 พันลานบาท จากป  2550 อยูที่ 1,366 พันลานบาท ลดลง 212 พันลานบาท 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงอยางชัดเจนจากวิกฤตการเงินโลกและสถานการณความไม
แนนอนทางการเมือง  
  
 สําหรับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดหลักทรัพย
ทั่วโลก ณ ส้ินป  2551 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index) ปรับตัวลดลงมาปด
ที่ระดับ 449.96 จุด ลดลงจาก 858.10 จุด ณ ส้ินป  2550 หรือ ลดลงรอยละ 48 โดยมูลคาการซื้อขาย
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หลักทรัพยลดลงรอยละ 6.80 จาก 4.27 ลานลานบาท ในป  2550 เปน 3.98 ลานลานบาท ในป  
2551 สําหรับสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยป  2551 นั้น พบวามูลคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมา
จากผูลงทุนบุคคลทั่วไปในประเทศคิดเปนสัดสวนรอยละ 54 ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมด คงที่
จากป  2550 รองลงมาคือ ผูลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขายป  2551 คิดเปนรอยละ 29 ลดลง
จากป  2550 ที่มีสัดสวนรอยละ 32 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมีสัดสวนนอยที่สุด แตก็
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 14 ในป  2550 เปนรอยละ 17 ในป  2551  
 
สถานการณป  2552 
 
 เศรษฐกิจโลกของป  2552 หดตัว 0.6 ตอเนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกป  2551 แตในอัตรา
ที่ชะลอลงจากไตรมาสสุดทายของป  2551 เปนผลจากจากการหดตัวของการใชจายภาคครัวเรือน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาเนื่องมาจากการวางงานเพิ่มขึ้นและความมั่งคั่งลดลง เชนเดียวกับภาค
ธุรกิจที่ปรับลดระดับสินคาคงคลังและลดการลงทุน อยางไรก็ตาม ในชวงครึ่งหลังของป  2552 
เศรษฐกิจโลกเร่ิมฟนตัวเปนผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานการคลังและการดําเนินนโยบาย
การเงินที่ผอนคลายมากเปนสําคัญ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจ G3 เปนไปอยางคอยเปนคอยไป
และเปราะบาง ขณะที่เศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะ จีนและอินเดีย ฟนตัวเร็วกวาเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคอื่น สําหรับเงินเฟออยูในระดับต่ําแตปรับสูงขึ้นในชวงปลายป 
 
 เศรษฐกิจไทยในป  2552 หดตัวรอยละ 2.3 จากป  2551 นับเปนครั้งแรกในรอบ 10 ป
เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก สงผลกระทบอยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของประเทศหลัก ทําใหการ
สงออกของไทยลดลงมาก สงผลกระทบตอเนื่องตอการผลิตอุตสาหกรรม ความเชื่อมั่นของ
ภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ โดยเศรษฐกิจไทยหดตัวมากที่สุดใน
ไตรมาสแรกและเริ่มฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป  2552 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกประกอบ
กับการดําเนินนโยบายการเงินการคลังที่ผอนคลาย มีสวนชวยกระตุนเศรษฐกิจและสนับสนุนให
ความเชื่อมั่นของผูผลิตและผูบริโภคปรับตัวดีขึ้นเปนลําดับ 
 
 เสถียรภาพเศรษฐกิจในป  2552 ยังอยูในเกณฑดี เสถียรภาพภายนอกประเทศเขมแข็ง 
สะทอนจากเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับสูง ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล
ตอเนื่อง อัตราเงินเฟอและอัตราการวางงานอยูในระดับต่ํา สําหรับเสถียรภาพภายในประเทศ อัตรา
เงินเฟอทั่วไปในป  2552 ติดลบรอยละ 0.9 ลดลงมาจากรอยละ 5.5 ในป  2551 โดยเปนผลจากราคา
พลังงานที่โดยเฉลี่ยต่ํากวาป  2551 มาก มาตรการเพื่อลดคาครองชีพของรัฐ และภาวะเศรษฐกิจหด
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ตัว โดยปจจัยมาตรการเพื่อลดคาครองชีพของรัฐและภาวะเศรษฐกิจหดตัวเปนปจจัยสําคัญที่สงผล
ใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานทั้งปลดลงจากรอยละ 2.4 ในป  2551 เหลือรอยละ 0.3 ในป  2552 สําหรับ
อัตราการวางงานปรับตัวดีขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
 
 คาเงินบาททั้งป  2552 เฉล่ียออนคาลงมาอยูที่ระดับ 34.32 บาทตอดอลลาร สรอ. จาก
คาเฉลี่ยที่ 33.38 บาทตอดอลลาร สรอ. ในป  2551 เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนตอปญหาใน
ระบบการเงินสหรัฐฯ และยุโรปประกอบกับภาวะเศรษฐกิจโลกหดตัวลงมากกวาที่คาดไวทําใหนัก
ลงทุนลดการลงทุนในสินทรัพยเส่ียง และหันไปถือสินทรัพยที่อยูในรูปสกุลเงินดอลลาร สรอ. ซ่ึง
ถือวาเปนสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํามากขึ้น 
 
 ภาคการเงิน ในป  2552 ปริมาณเงิน M2a2 อยูที่ 10,610.1 พันลานบาท ขยายตัวรอยละ 6.7 
จากระยะเดียวกันปกอน เทียบกับการขยายตัวของป  2551 ที่รอยละ 9.2 เปนผลจากฐานสูงในป  
2551 ซ่ึงเกิดกระแสความกังวลตอความเสี่ยง ประกอบกับความเชื่อมั่นของผูฝากเงินที่เร่ิมกลับมาดี
ขึ้น ทําใหยายเงินไปลงทุนในสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยมีการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 3 ครั้ง (ในชวงตนป  2552) มาอยูที่รอยละ 1.25 ตอป โดย ณ ส้ินป  
2552 อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหงเฉลี่ยอยูที่รอยละ 5.86 ตอป 
เทียบกับ ณ ส้ินป  2551 อยูที่รอยละ 6.75 ตอป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยปรับลดลง
เชนกัน อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยรายใหญ 4 แหงประเภทเงินฝากประจําระยะเวลา 3 
6 และ 12 เดือน ณ ส้ินป 2552 อยูในอัตราเทากันที่รอยละ 0.70 ตอป เทียบกับคาเฉลี่ยของป  2551 ที่
รอยละ 2.28 2.34 และ 2.54 ตอป สะทอนการสงดานนโยบาย 
 
 การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป  2552 นั้นมี
มูลคาการซื้อหลักทรัพยสุทธิ 38,013 ลานบาทในป 2552 เทียบกับฐานะผูขายสุทธิ 162,357 ลาน
บาทในป 2551 ซ่ึงสะทอนความเชื่อมั่นที่ผูลงทุนตางประเทศมีตอตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้น 
 
 ณ ส้ินป  2552 ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย (SET Index) ปดที่ 734.54 จุด เพิ่มขึ้นรอยละ 
63.25 จาก ณ ส้ินป  2551 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 4.43 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 

                                                        
2 นิยามของปริมาณเงิน M2a นี้เปนนิยามใหม ซึ่งไดนับรวมตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) กองทุนตลาด

เงิน (Money Market Fund) และเงินฝากที่สหกรณออมทรัพย (Cooperatives) เขาไปดวยแลวเพื่อใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลของการจัดทําขอมูลเศรษฐกิจการเงิน 
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11.25 จากป  2551 ทั้งนี้ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป  2552 เปนมูลคาที่สูงที่สุดในรอบ 5 ป นับ
จากป  2548 เปนตนมา สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยป  2552 นั้น พบวาผูลงทุนรายยอยมีบทบาท
มากขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพยโดยมีสัดสวนการซื้อขายถึงรอยละ 61 ของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยทั้งหมดในป  2552 เทียบกับรอยละ 54 ในป  2551 รองลงมาคือผูลงทุนตางชาติที่มี
สัดสวนการซื้อขายคิดเปนรอยละ 19 ลดลงจากป  2551 ที่มีสัดสวนรอยละ 29 แตผูลงทุนตางชาติมี
ฐานะเปนผูซ้ือสุทธิถึง 8 เดือนตอเนื่องในชวงเดือนมีนาคม - ตุลาคม  2552 และมีมูลคาการซื้อ
หลักทรัพยสุทธิ 38,013 ลานบาทในป  2552 เทียบกับฐานะผูขายสุทธิ 162,357 ลานบาทในป  2551 
ซ่ึงสะทอนความเชื่อมั่นที่ผูลงทุนตางชาติมีตอตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้น ผูลงทุนสถาบันใน
ประเทศปรับตัวลดลงจากรอยละ 7 ในป  2551 เปนรอยละ 6.7 ในป  2552 นอกจากนี้ การซื้อขาย
ของบริษัทหลักทรัพย ในป  2552 (Proprietary Trading) มีสัดสวนมูลคาซื้อขายสูงขึ้นเปนรอยละ 
12.93 จากรอยละ 9.84 ในป  2551 
 
สถานการณป 2553 
 
 เศรษฐกิจโลกโดยรวมในป พ.ศ. 2553 ขยายตัวรอยละ 4.8 เปนการฟนตัวอยางชัดเจน
หลังจากหดตัวในป พ.ศ. 2552 นําโดยเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดเกิดใหมโดยเฉพาะใน
ภูมิภาคเอเชีย สําหรับเศรษฐกิจของกลุมประเทศอุตสาหกรรมหลัก เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาฟนตัว
ชัดเจนจากการกระตุนของภาครัฐ ขณะที่การฟนตัวของยุโรปและญี่ปุนยังมีลักษณะคอยเปนคอยไป 
เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2553 ขยายตัวรอยละ 7.8 จากป พ.ศ. 2552 อยูในเกณฑดี จากพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจที่เขมแข็ง ประกอบกับการดําเนินนโยบายการคลังและการเงินที่ผอนคลาย การสงออก 
การทองเที่ยว และการใชจายในประเทศที่ขยายตัวดี แตแนวโนมตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นเนื่องจาก
ประสบปญหาความไมสงบทางการเมือง  และอุทกภัย  อีกทั้งทางการยังขอความรวมมือ
ผูประกอบการใหชะลอการขึ้นราคาสินคาและบริการ ประกอบกับตลาดแรงงานตึงตัว จะสรางแรง
กดดันตอเงินเฟอ และการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาวตอไป 
 
 เสถียรภาพเศรษฐกิจในป 2553 ทั้งภายนอกประเทศและภายในประเทศอยูในเกณฑดี โดย
เสถียรภาพภายนอกประเทศ สะทอนจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลตอเนื่อง และระดับทุนสํารอง
ระหวางประเทศอยูในระดับสูง แมสัดสวนหนี้ตางประเทศระยะสั้นจะเพิ่มขึ้นจากปกอน แตสวน
ใหญเปนหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา เนื่องจากเปนเงินกูยืมระยะสั้นของภาคธนาคาร เพื่อรองรับการทํา
ธุรกรรมปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจที่มีมากขึ้น โดยเฉพาะในชวงที่เงิน
บาทแข็งคา และอีกสวนหนึ่งเปนสินเชื่อการคาซ่ึงเปนการกูเพื่อสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
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สําหรับเสถียรภาพภายในประเทศอยูในเกณฑดีเชนกันโดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 2553 มาอยูที่
รอยละ 3.3 สวนอัตรเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.0 ตามราคาในหมวดพลังงานสอดคลองกับ
แนวโนมราคาน้ํามันในตลาดโลก และหมวดอาหารสดตามราคาสินคาเกษตรที่สูงขึ้นเนื่องจาก
ผลผลิตของไทยและของโลกลดลงจากสภาพอากาศแปรปรวนขณะที่ความตองการบริโภคยัง
เพิ่มขึ้นตอเนื่องตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว สําหรับตลาดแรงงานประสบภาวะตึงตัวจากการจางงานที่
ขยายตัวไดดีตามภาวะเศรษฐกิจ สงผลใหผูประกอบการหาแรงงานไดยากขึ้น และสรางแรงกดดัน
ใหคาจางปรับสูงขึ้น 
 

อัตราแลกเปลี่ยน ณ ส้ินป 2553 อยูที่ระดับ 30.15 บาทตอดอลลารสรอ. แข็งคาขึ้นรอยละ 
10.6 จากสิ้นปกอนตามการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด และการไหลเขาของเงินทุนเพื่อลงทุนในตลาด
หลักทรัพยและตลาดพันธบัตรไทยอันเปนผลจากความแตกตางของการขยายตัวของเศรษฐกิจกลุม
ประเทศเกิดใหมและกลุมประเทศอุตสาหกรรมหลัก ที่ทําใหมีเงินทุนไหลเขาสูภูมิภาคเอเชียรวมทั้ง
ไทย อยางไรก็ดี ในชวงปลายป นักลงทุนมีความกังวลตอปญหาหนี้สาธารณะของประเทศ
ไอรแลนด รวมทั้งนโยบายการดูแลเงินเฟอของจีนตลอดจนความตึงเครียดในคาบสมุทรเกาหลี และ
ปจจัยบวกตอคาเงินดอลลารสรอ. จากการที่นักลงทุนเริ่มเห็นสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯทําใหเงินทุนไหลกลับเขาสูสหรัฐ ฯ สงผลใหคาเงินบาทตอดอลลาร สรอ. ชะลอการแข็งคา 
สวนดัชนีคาเงินบาท (NEER) /3ปรับแข็งคาขึ้นรอยละ 4.5 จากระดับเฉลี่ย ในปกอนหนา และดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริง (REER) ที่นําดัชนีคาเงินบาทมาปรับดวยราคาเปรียบเทียบเพื่อใหสะทอนถึง
ความสามารถในการแขงขันดานราคาของประเทศปรับแข็งคาขึ้นในป 2553 รอยละ 5.5 จากระดับ
เฉล่ียในปกอนตามทิศทางของดัชนีคาเงินบาทที่แข็งขึ้นเปนสําคัญ 
 
 ภาคการเงิน แมฐานเงินจะเรงตัวขึ้นในชวงครึ่งแรกของป จากสถานการณความไมสงบทาง
การเมือง ทําใหประชาชนตองการถือเงินสดเพื่อใชจายยามฉุกเฉินมากขึ้น แตหลังจากสถานการณ
คล่ีคลายความตองการถือเงินสดในสวนนี้ลดลงสงผลใหฐานเงินขยายตัวรอยละ 12.7 ซ่ึงสอดคลอง
กับการขยายตัวของ เศรษฐกิจปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) ขยายตัวรอยละ10.9 
จากสิ้นปกอน สอดคลองกับการขยายตัวของฐานเงิน อัตราดอกเบี้ย คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
เห็นควรใหทยอยปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเขาสูระดับปกติมากขึ้น ในชวงครึ่งปหลังเนื่องจาก

                                                        
/3 ธนาคารแหงประเทศไทยปรับขอมูลดัชนีคาเงินบาท (NEER, REER) โดยใชน้ําหนักทางการคาและป

ฐานใหม (ป 2550) โดยเริ่มเผยแพรขอมูลใหม ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 2554 เปนตนไป 
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ความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลกเริ่มลดลง กอปรกับเศรษฐกิจไทยขยายตัวไดตอเนื่อง สงผลให
แรงกดดันเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นและมีโอกาสที่จะสูงกวากรอบเปาหมายได โดยมีการปรับทั้งหมด 3 
ครั้ง รวมแลวรอยละ 0.75 ตอป จากรอยละ 1.25 เปนรอยละ 2.00 ตอป ณ สิ้นป 2553 อัตราดอกเบี้ย
เงินกูและเงินฝากของธนาคารพาณิชยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหงเริ่มปรับขึ้นในชวงครึ่ง
หลังของป ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี (MLR) 
ปรับขึ้นรอยละ 0.26 มาอยูที่รอยละ 6.12 ตอป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะเวลา 12 เดือน 
ปรับขึ้นรอยละ 0.87 มาอยูที่รอยละ 1.55 ตอป ตามลําดับ 

 
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 2553 ผูลงทุน

ตางประเทศมีสถานะซื้อสุทธิ 81,415 ลานบาท ซ่ึงสูงกวาป 2552 ที่มีมูลคาซ้ือสุทธิ 38,013 ลานบาท 
 
ในป 2553 ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย (SET Index) ปดที่ 1,032.76 จุด เพิ่มขึ้น 40.60% จาก

ส้ินป 2552 ซ่ึงสูงเปนอันดับ 2 ในกลุมตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย เปนรองเฉพาะอินโดนีเซีย
ที่ปรับเพิ่มขึ้น 46.13% ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย (SET Index) ปรับลดลงต่ําสุดที่ 685.89 จุดในชวง
เดือนกุมภาพันธ และปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดที่ 1,049.79 จุด ในเดือนพฤศจิกายน โดยในชวง 5 เดือนแรก
ของป ดัชนีทรงตัวอยูในกรอบ 700-800 จุด เนื่องจากปญหาการชุมนุมทางการเมืองยืดเยื้อ อยางไรก็
ตาม สภาพคลองในตลาดเงินที่มีอยูสูง ประกอบกับที่ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจไทยอยูในเกณฑดี
เปนปจจัยสนับสนุนผูลงทุนทั้งในและตางประเทศใหมีความเชื่อมั่นและกลับเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทยอยางตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป สําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ผูลงทุนบุคคลมี
สถานะขายสุทธิ 65,516 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากมูลคาขายสุทธิ 37,027 ลานบาทในป 2552 สวนผู
ลงทุนตางประเทศมีบทบาทในตลาดหลักทรัพยไทยลดลงเล็กนอย โดยมีสัดสวนมูลคาการซื้อขาย
ลดลงเปน 18.40% ในป 2553 เทียบกับ 19.40% ในป 2552 อยางไรก็ตาม ในป 2553 ผูลงทุน
ตางประเทศมีสถานะซื้อสุทธิ 81,415 ลานบาท ซ่ึงสูงกวาป 2552 ที่มีมูลคาซ้ือสุทธิ 38,013 ลานบาท 
สําหรับผูลงทุนสถาบันในป 2553 มีบทบาทเพิ่มขึ้น โดยมีสัดสวนมูลคาการซื้อขายเพิ่มขึ้นเปน 
7.60% เทียบกับ 6.70% ในป 2552 อยางไรก็ตาม ผูลงทุนสถาบันมีสถานะขายสุทธิ 15,481 ลาน
บาท ในป 2553 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับมูลคาขายสุทธิ 2,472 ลานบาท ในป 2552 สวนดานบัญชีซ้ือ
ขายหลักทรัพยในป 2553 มีสัดสวนมูลคาการซื้อขายลดลงรอยละ 2 จาก ในป 2552 รอยละ 12.9 
เหลือรอยละ 12 ในป 2553 โดยมีมูลคาการขายสุทธิ 419 ลานบาท 
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วิธีการคํานวณสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
 

Risk Premium = Rt - Rft 
 

 กําหนดให Rt = (ln (SPI)t – ln (SPI)t-1) x 100 
 
        โดยที่ Rt   คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ณ ชวงเวลา t 
   ln (SPI)t  คือ  ล็อคธรรมชาติของ ดัชนีราคาหุน ณ ชวงเวลา t 
        และ  Rft   คือ  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลรายเดือน ณ ชวงเวลา t 
 
        โดยที่ขอมูลที่ใชเปนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเฉลี่ยรายวันนํามาเฉลี่ยเปนรายเดือน 
  



 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ขอมูลตัวแปรตามและตวัแปรอิสระที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ ข 1  ขอมูลตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา 
 

เดือน/ป RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX 

ม.ค. 48 -0.02 0.10 0.00 0.00 0.00 -0.01 

ก.พ. 48 -0.03 0.05 -0.03 0.01 0.00 -0.01 

มี.ค. 48 -0.06 0.14 -0.16 0.01 0.01 0.00 

เม.ย. 48 0.00 0.03 -0.13 0.01 0.00 0.02 

พ.ค. 48 -0.01 -0.05 -0.14 0.01 0.00 0.01 

มิ.ย. 48 0.02 0.12 -0.16 0.00 0.01 0.03 

ก.ค. 48 0.01 0.04 0.28 0.02 -0.01 0.02 

ส.ค. 48 0.05 0.07 0.58 0.01 0.01 -0.01 

ก.ย. 48 0.01 0.00 0.25 0.01 0.00 0.00 

ต.ค. 48 -0.02 -0.05 0.76 0.00 0.00 0.00 

พ.ย. 48 -0.04 -0.04 0.39 -0.01 0.00 0.01 

ธ.ค. 48 -0.03 0.03 -0.51 0.00 0.01 0.00 

ม.ค. 49 -0.02 0.09 -0.32 0.00 -0.01 -0.04 

ก.พ. 49 -0.03 -0.01 -0.01 0.00 0.01 -0.01 

มี.ค. 49 0.00 0.00 -0.07 0.01 0.00 -0.01 

เม.ย. 49 0.02 0.11 0.37 0.01 -0.01 -0.03 

พ.ค. 49 -0.03 0.01 -0.17 0.01 0.01 0.00 

มิ.ย. 49 -0.07 0.00 0.04 0.00 -0.01 0.01 

ก.ค. 49 -0.03 0.06 0.04 0.00 0.00 -0.01 

ส.ค. 49 -0.06 0.00 -0.13 0.00 0.00 -0.01 

ก.ย. 49 -0.09 -0.14 -0.26 0.00 0.00 -0.01 

ต.ค. 49 -0.05 -0.06 -0.05 0.00 0.00 0.00 

พ.ย. 49 -0.04 0.01 -0.17 0.00 0.00 -0.02 

ธ.ค. 49 -0.09 0.03 0.02 0.00 0.01 -0.02 

ม.ค. 50 -0.07 -0.12 0.04 0.00 -0.01 0.00 
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ตารางผนวกที่ ข1  (ตอ) 
 
เดือน/ป RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX 
ก.พ. 50 -0.06 0.07 -0.37 0.00 0.00 -0.01 
มี.ค. 50 -0.08 0.06 -0.34 0.01 0.00 -0.02 
เม.ย. 50 -0.07 0.08 -0.23 0.01 0.00 -0.01 
พ.ค. 50 -0.02 0.01 -0.32 0.01 0.00 -0.01 
มิ.ย. 50 -0.01 0.02 0.49 0.00 0.00 0.00 
ก.ค. 50 0.01 0.05 0.22 0.00 0.00 -0.03 
ส.ค. 50 0.01 -0.03 0.08 -0.01 0.01 0.01 
ก.ย. 50 0.03 0.09 -0.05 0.01 -0.01 0.00 
ต.ค. 50 0.05 0.05 0.17 0.01 0.01 0.00 
พ.ย. 50 0.02 0.12 0.26 0.00 0.01 -0.01 
ธ.ค. 50 0.00 -0.01 0.04 0.00 -0.01 -0.01 
ม.ค. 51 -0.01 0.02 -0.51 0.01 0.02 -0.02 
ก.พ. 51 -0.01 0.03 -0.36 0.01 0.00 -0.02 
มี.ค. 51 -0.06 0.07 0.13 0.01 0.00 -0.04 
เม.ย. 51 -0.03 0.07 0.22 0.02 0.00 0.00 
พ.ค. 51 -0.02 0.14 0.33 0.02 -0.01 0.02 
มิ.ย. 51 0.00 0.07 0.86 0.01 0.00 0.03 
ก.ค. 51 -0.07 0.03 -0.12 0.00 0.01 0.01 
ส.ค. 51 -0.05 -0.15 -0.65 -0.03 -0.01 0.01 
ก.ย. 51 -0.09 -0.17 -0.33 0.00 0.00 0.01 
ต.ค. 51 -0.18 -0.34 -0.29 -0.01 0.00 0.00 
พ.ย. 51 -0.19 -0.29 -0.40 -0.01 -0.03 0.02 
ธ.ค. 51 -0.10 -0.23 -1.04 -0.02 -0.01 0.00 
ม.ค. 52 -0.12 0.09 0.22 0.00 -0.01 0.00 
ก.พ. 52 -0.11 -0.04 0.30 0.01 -0.01 0.01 
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ตารางผนวกที่ ข1  (ตอ) 
 

เดือน/ป RP_PTTEP DLN_CO D_GOV DLN_CPI DLN_CEI DLN_FX 

มี.ค. 52 -0.01 0.06 0.20 0.00 0.01 0.01 

เม.ย. 52 -0.01 0.10 -0.30 0.01 0.01 -0.01 

พ.ค. 52 0.01 0.13 0.11 0.00 -0.01 -0.03 

มิ.ย. 52 0.03 0.19 0.40 0.00 0.01 -0.01 

ก.ค. 52 0.18 -0.06 -0.17 0.00 0.01 0.00 

ส.ค. 52 -0.03 0.09 0.07 0.00 -0.01 0.00 

ก.ย. 52 0.00 -0.05 0.09 0.00 0.02 -0.01 

ต.ค. 52 -0.04 0.08 0.26 0.00 0.00 -0.01 

พ.ย. 52 -0.15 0.06 0.07 0.00 0.01 0.00 

ธ.ค. 52 0.08 -0.03 -0.05 0.00 0.02 0.00 

ม.ค. 53 -0.15 0.02 -0.18 0.01 -0.01 -0.01 

ก.พ. 53 -0.01 -0.04 -0.12 0.01 0.00 0.00 

มี.ค. 53 0.06 0.05 0.02 0.00 0.01 -0.02 

เม.ย. 53 -0.01 0.07 -0.15 0.01 -0.01 -0.01 

พ.ค. 53 -0.08 -0.08 -0.13 0.00 -0.01 0.00 

มิ.ย. 53 -0.04 -0.04 -0.20 0.00 0.02 0.00 

ก.ค. 53 0.00 -0.02 0.04 0.00 0.00 0.00 

ส.ค. 53 -0.07 0.02 -0.07 0.00 -0.01 -0.02 

ก.ย. 53 0.04 0.01 -0.20 0.00 0.00 -0.03 

ต.ค. 53 0.07 0.06 -0.07 0.00 -0.01 -0.03 

พ.ย. 53 -0.06 0.04 0.35 0.00 0.02 0.00 

ธ.ค. 53 -0.03 0.06 0.29 0.00 0.00 0.01 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
ผลการทดสอบปจจัยทีใ่ชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ ค1  การวิเคราะหสถิติเบื้องตนของตัวแปรประดับ 

หมายเหตุ: *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมัน 90, 95 และ 99 
ตามลําดับ 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

RP_PTTEP CO GOV CPI CEI FX 
Maximum 18.40 131.22 6.19 109.50 121.24 41.76 
Minimum -19.09 34.26 2.83 90.00 111.39 29.89 
Mean -2.90 68.29 4.36 101.36 116.26 35.42 
Std. Dev. 5.89 19.91 0.81 5.37 2.44 3.08 
Skewness 0.08 1.03 0.14 -0.33 0.25 0.41 
Kurtosis 5.00 4.33 2.14 2.13 2.14 2.23 
Jarque-Bera 12.28***  18.28*** 2.48 3.66 3.03 3.84 
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ตารางผนวกที่ ค2  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
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ตารางผนวกที่ ค3  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
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ตารางผนวกที่ ค4  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
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ตารางผนวกที่ ค5  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป 
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ตารางผนวกที่ ค6  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับดัชนีพองเศรษฐกิจ 
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ตารางผนวกที่ ค7  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
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ตารางผนวกที่ ค8  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของสวนชดเชยความ
เสี่ยงของหุน ปตท.สผ. 
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ตารางผนวกที่ ค9  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบใน 
ตลาดโลก 
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ตารางผนวกที่ ค10  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล 
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ตารางผนวกที่ ค11  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภค
ทั่วไป 
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ตารางผนวกที่ ค12  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงดัชนีพองเศรษฐกิจ 
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ตารางผนวกที่ ค13  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
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ตารางผนวกที่ ค14  ผลการทดสอบ Q-statistic ของตัวแปรสวนชดเชยความเสี่ยง ปตท.สผ. 
 

 
 
ตารางผนวกที่ ค15  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง 

โดย วิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ.  
สมการที่ 1 
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ตารางผนวกที่ ค16  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ในแบบจําลอง
โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
สมการที่ 2 

 

 
 
ตารางผนวกที่ ค17  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ในแบบจําลอง

โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
สมการที่ 3 
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ตารางผนวกที่ ค18  ผลการทดสอบ Q-statistic ของการคาดประมาณสมัประสิทธิ์ ในแบบจําลอง
โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของสวนชดเชยความเสี่ยง ของหุนสามัญ ปตท.สผ. 
สมการที่ 4 
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ตารางผนวกที่ ค19  ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวิธี White’s ของ
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 1 
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ตารางผนวกที่ ค19  (ตอ) 
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ตารางผนวกที่ ค20  ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวธีิ White’s ของ
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 2 
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ตารางผนวกที่ ค21  ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวิธี White’s ของ 
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 3 

 

 

 
.3 
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ตารางผนวกที่ ค21  (ตอ) 
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ตารางผนวกที่ ค22  ผลการทดสอบปญหา Heteroscredasticity ในแบบจําลองโดยวิธี White’s ของ 
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 4 
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ตารางผนวกที่ ค22  (ตอ) 
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ตารางผนวกที่ ค23  การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวธีิกําลังสองนอยที่สุดของ
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 1 
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ตารางผนวกที่ ค24  การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดยวธีิกําลังสองนอยที่สุดของ
สวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 2 
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ตารางผนวกที่ ค25  การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดย Autoregressive Moving 
Average Model ของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 3 
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ตารางผนวกที่ ค26  การคาดประมาณสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองโดย Autoregressive Moving 
Average Model ของสวนชดเชยความเสี่ยงของหุนสามัญ ปตท.สผ. สมการที่ 4 
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ตารางผนวกที่ ค27  การวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรระดับ 
 

  RP_PTTEP LN_CO LN_GOV LN_CPI LN_CEI LN_FX 

 Maximum 18.40 4.88 1.82 4.70 4.80 3.73 

 Minimum -19.09 3.53 1.04 4.50 4.71 3.40 

 Std. Dev. 5.89 0.28 0.19 0.05 0.02 0.09 

 Mean -2.90 4.18 1.46 4.62 4.75 3.56 

 Skewness 0.08 0.17 -0.17 -0.41 0.21 0.27 

 Kurtosis 5.00 3.03 2.18 2.23 2.15 2.22 

 Jarque-Bera 12.28*** 0.37 2.42 3.90 2.72 2.74 

Q-stat(2) 16.92*** - - - - - 

Q-stat(3) 23.66*** - - - - - 
หมายเหตุ:  *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางผนวกที่ ค28  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรระดับ 
 

  RP_PTTEP LN_CO LN_GOV LN_CPI LN_CEI LN_FX 

RP_PTTEP 1 0.11 -0.02 -0.04 0.07 0.00 

LN_CO - 1 0.07 0.73 0.80 -0.67 

LN_GOV - - 1 -0.50 -0.22 0.57 

LN_CPI - - - 1 0.73 -0.88 

LN_CEI - - - - 1 -0.77 

LN_FX - - - - - 1 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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