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บทที่ 2  
 

แนวคดิทางทฤษฎีและวรรณกรรมปริทศัน์ 
 

ในบทนีแ้บง่ออกเป็นสองสว่น  สว่นท่ี 1 กลา่วถึงแนวคดิทางทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบักองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์ และสว่นท่ี 2 กลา่วถึงวรรณกรรมปริทศัน์ท่ีเก่ียวข้องกบังานวิจยันี ้โดยแนวคิด

ทางทฤษฎีเร่ิมจากทฤษฎีการลงทุน ความรู้เก่ียวกับกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 

ทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐาน และการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรโดย

ใช้แบบจําลองทางเศรษฐมิต ิตามลําดบั 

 
ทฤษฎีการลงทุน 

                   
การลงทนุ (investment) หมายถึง การกนัเงินไว้จํานวนหนึ่ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือให้เกิด

กระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กนัเงิน โดยกระแสเงินสดรับนีค้วรคุ้มกบัอตัราเงิน

เฟ้อ และคุ้มกบัความไมแ่น่นอนท่ีจะเกิดแก่เงินสดรับในอนาคต (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 7) 

การลงทุนหรือการออมเพื่อให้เกิดผลงอกเงยในอนาคตสามารถทําได้หลายรูปแบบ 

อาทิ การท่ีผู้บริโภคซือ้บ้านและที่ดิน การลงทุนในหลกัทรัพย์ หรือการซือ้สินค้าคงทนถาวร เช่น 

เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ของตกแต่งบ้าน ภาพเขียน โดยนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์หรือ

หลกัทรัพย์ใด มีแนวคดิหลกัแตกตา่งกนัไปขึน้กบัผลตอบแทน ระดบัความเสี่ยง และระยะเวลาการ

ลงทุน แต่นักลงทุนมีจุดมุ่งหมายในการลงทุนท่ีเหมือนกันคือ การต้องการได้รับผลตอบแทนใน

อตัราสงูสดุจากการลงทนุท่ีตนเลือก ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง (maximized return at assumed risk) ทัง้นี ้

อยูภ่ายใต้ข้อสมมตท่ีิวา่ ผู้ลงทนุเป็นผู้ ท่ีไมช่อบความเสี่ยง (risk averse) นัน่คือ หากการลงทนุใดมี

ความเสี่ยงสงู ผู้ลงทนุยอ่มต้องการผลตอบแทนสงู เพ่ือชดเชยความเสี่ยง หากการลงทนุใดมีความ

เสี่ยงน้อยแม้อตัราผลตอบแทนไม่มากนัก ผู้ลงทุนก็ยอมรับได้ ผลตอบแทนและความเสี่ยงจึงมี

ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 

ในทกุครัง้ท่ีมีการลงทนุยอ่มมีความเสี่ยงจากปัจจยัตา่ง ๆ อยูเ่สมอ การหลีกเลี่ยงหรือ

ลดอตัราการเสี่ยงสามารถทําได้ด้วยการศกึษาหาข้อมลูเพ่ือประกอบการตดัสินใจ การลงทนุในกองทนุ

รวมนัน้เป็นวิธีหนึ่งท่ีสามารถลดความเสี่ยงจากการลงทนุได้ เน่ืองจากผู้บริการกองทนุรวมเป็นผู้ ท่ี

มีความรู้ในเร่ืองหลกัการลงทนุและการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน ถึงกระนัน้ผู้ลงทนุก็จะต้อง
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เลือกกองทนุรวมท่ีมีการบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ ซึง่ท้ายท่ีสดุแล้วก็จะก่อให้เกิดการพฒันาตลาด

ทนุและเศรษฐกิจแก่ประเทศอยา่งยัง่ยืนและมีเสถียรภาพ 

 
1. อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 

 
อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ หมายถึง ระดบัอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าจากการลงทุน

ในหลกัทรัพย์แต่ละชนิดท่ีผู้ลงทุนยอมแลกกบัการชะลอการใช้จ่ายเงินหรือบริโภคในวนันีอ้อกไป

เพ่ือบริโภคในวนัหน้า (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 170-177) 

ปัจจยัท่ีกําหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการประกอบด้วย 

1) อตัราผลตอบแทนที่เป็นตวัเงินท่ีปราศจากความเสีย่ง (nominal risk free rate: rf 
nominal) 

2) สว่นชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium: RP) 

 
ภาพที่ 2.1 

อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุน 
ในตราสารการเงนิรูปแบบต่างๆ 

 
     อัตราผลตอบแทน     SML (Security Market Line) 
 

 

    RA    A 

   สว่นชดเชยความเสี่ยง 

 

   rf norminal 

 

                          อตัราผลตอบแทนที่เป็นตวัเงินปราศจาคความเสีย่ง                                                               

               0    βA           ความเสี่ยง            

ท่ีมา: จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 176                       
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สว่นชดเชยภาวะเงินเฟ้อ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุต้องการเพื่อชดเชยกบัการ

สญูเสียมลูคา่ของเงินลงทนุ เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ 

ส่วนชดเชยความเสี่ยง คือ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุต้องการเพิ่มเติมเพ่ือชดเชย

กบัความเสี่ยง หรือความไมแ่น่นอนของผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ปัจจยัท่ีกําหนดสว่นชดเชยความเสี่ยงประกอบด้วย 

1) ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (business risk) 

2) ความเสี่ยงด้านการเงิน (financial risk) 

3) ความเสี่ยงด้านสภาพคลอ่ง (liquidity risk) 

การคํานวณอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น.174) 

   E(R)    =    [(1 + rf 
real)(1 + IP)(1 + RP)] - 1 

                    หรือ           E(R)    = rf 
real + IP + RP 

โดยท่ี 

                          E(R)   =    อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ 

                          rf 
real    =    อตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ีปราศจากความเสี่ยง 

                          IP   =    สว่นชดเชยเงินเฟ้อท่ีคาดไว้ 

                          RP    =    สว่นชดเชยความเสี่ยง 

 
2.  ความเส่ียงของการลงทุน (investment risk) 

 
ในการตดัสินใจลงทุนนัน้ นกัลงทุนไม่ควรพิจารณาเพียงแค่ผลตอบแทนเท่านัน้ แต่

ต้องดคูวามเสี่ยงควบคู่กนัไปด้วย ถ้าของสองอย่างให้โอกาสของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่า ๆ  กนั นกั

ลงทุนจะเลือกอนัท่ีเสี่ยงน้อยกว่า ถ้าของสองอย่างมีความเสี่ยงท่ีเท่า ๆ  กนั นกัลงทุนเลือกท่ีให้ผลตอบแทน

มากกว่า ซึง่ถือเป็นหวัใจของการตดัสินใจลงทนุตามทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) และนํามาสูท่ฤษฎี 

Capital Asset Pricing Model (CAPM)     

ความเสี่ยง คือ การท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุได้รับจริง (actual return) นัน้แตกตา่งไปจากอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ (expected return) โดยท่ีความเสี่ยง (risk) หรือความไม่แน่นอน (uncertainty) นัน้จะ

เกิดขึน้ได้เม่ือสภาพท่ีไม่อาจรู้ได้แน่นอนว่าจะเกิดอะไรขึน้ โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีได้รับจริงตํ่ากว่า

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงัไว้ อนัเน่ืองมาจากสาเหตตุา่ง ๆ  (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 9)  

ผู้ลงทนุพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงให้เหลือน้อยท่ีสดุ (risk averse) 

หมายความว่า หากการลงทุนมีความเสี่ยงท่ีผู้ลงทุนต้องเผชิญมากขึน้ ผู้ลงทุนย่อมต้องการอตัรา



 13 

ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ เพ่ือชดเชยความเสี่ยง ซึง่แตล่ะบคุคลยอมรับความเสี่ยงในระดบัท่ีแตกตา่งกนั

ออกไป ขึน้อยู่กบัความชอบ ทศันคติ และแรงจงูใจของผู้ลงทนุนัน้ ๆ ว่ามากน้อยเพียงใดซึง่ในการ

เลือกลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี หากผู้ลงทุนพิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุนโดยพิจารณา

เฉพาะแล้วจะทําให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทนุได้  

ความเสี่ยงรวม (total risk) หาได้จากคา่ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึง่ประเภทของความ

เสี่ยงจากการลงทนุในหลกัทรัพย์จําแนกได้เป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 185-187) 

1) ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ หรือความเสี่ยงของตลาด (systematic risk หรือ market risk) คือ 

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงไปท่ีเกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ซึง่ไม่สามารถควบคมุได้และมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์

ในตลาดทัง้หมด เม่ือเกิดขึน้แล้วทําให้ราคาหลกัทรัพย์โดยทัว่ไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 

สามารถแบง่ได้เป็น 

1.1) ความเสี่ยงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย์ (market risk) คือ ความเสียงอนัเกิดจาก

การสญูเสียในเงินลงทนุ ซึง่เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและสินทรัพย์ตา่งๆ ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ เพราะราคาหลกัทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสญูเสียหรือ

ขาดทนุเน่ืองจากการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์นัน้มีมาก ความเสี่ยงทาง

การตลาดเป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ ไม่เก่ียวกบั

การประเมินมลูคา่ท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์ ถึงแม้วา่ความสามารถในการทํากําไร (earning power) 

ของกิจการไม่เปลี่ยนแปลง แตร่าคาหลกัทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงนัน้ขึน้อยู่กบัอปุสงค์ (demand) และอปุทาน 

(supply) ของหลกัทรัพย์ประเภทนัน้ ๆ ในตลาดซึง่อยู่เหนือการควบคมุของบริษัท สาเหตเุหลา่นี ้ได้แก่ 

สงคราม การตายของผู้บริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตัง้ผู้บริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็ง

กําไรท่ีเกิดขัน้ในตลาดหุ้นและการเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นนีจ้ะเกิดจากการคาดคะเนของผู้ลงทนุท่ี

มีตอ่ความก้าวหน้าของบริษัทนัน้ 

1.2) ความเสี่ยงในอตัราดอกเบีย้ (interest rate risk) คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้จาก

การเปลี่ยนแปลงในด้านผลตอบแทน อนัสืบเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงในอตัราดอกเบีย้ทัว่ไปในตลาด 

อตัราดอกเบีย้ในตลาดระยะยาวมกัมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงในอตัรา

ดอกเบีย้มีผลทําให้หลกัทรัพย์ตา่ง ๆ กระทบการะเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถ้าอตัราดอกเบีย้

ในตลาดทัว่ ๆ ไปปรับตวัสงูขึน้ สง่ผลทําให้ราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ลดตํ่าลง เพราะนกั

ลงทนุจะทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหว่างการฝากเงินไว้กบัสถาบนัการเงิน

กบัการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ถ้านกัลงทนุเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบีย้สงู
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กว่าผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์จะขายหลกัทรัพย์ท่ีตนถือครองอยู่ออกมา มีผลทําให้

ราคาหลกัทรัพย์ลดตํ่าลง 

1.3) ความเสี่ยงในอํานาจซือ้หรือภาวะเงินเฟ้อ (purchasing power risk or inflation risk) 

คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้จากระดบัราคาสนิค้าโดยทัว่ไปสงูขึน้ ซึ่งมีผลทําให้มูลค่าของเงินลดลง จึงทําให้

อํานาจการซือ้ลดตํ่าลงไปด้วย เพราะจํานวนเงินท่ีได้รับเท่าเดมิแตค่า่ของเงินลดลง หรือท่ีเรียกว่าภาวะเงินเฟ้อ ซึง่

นกัลงทนุหรือสถาบนัการเงินจะถกูกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอํานาจซือ้อย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

เงินฝากประเภทออมทรัพย์ (saving account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู้  การประกนัชีวิต (life insurance) 

และหลกัทรัพย์ประเภทอื่น ๆ ซึง่ได้รับดอกเบีย้ในอตัราคงท่ี ดงันัน้ ความเสี่ยงประเภทนีไ้ม่ได้ทําให้อตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุเปลี่ยนแปลง แตมี่ผลทําให้ผลตอบแทนท่ีแท้จริงลดลง  

2) ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ หรือความเสี่ยงเฉพาะของบริษัท (unsystematic risk หรือ 

firm specific risk) คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้เฉพาะกิจการหนึ่งหรืออตุสาหกรรมใดอตุสาหกรรมหนึ่ง ซึง่

เม่ือเกิดเหตกุารณ์นีแ้ล้วจะมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์ของธุรกิจนัน้ โดยจะไม่สง่ผลกระทบตอ่

ราคาหลกัทรัพย์อ่ืนในตลาด ความเสี่ยงท่ีถกูจดัอยู่ในความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ ได้แก่ ความเสี่ยง

ทางธุรกิจ (business risk) โดยประกอบด้วยความเสี่ยงตา่ง ๆ ดงันี ้

2.1) ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) หมายถึง โอกาสท่ีผู้ลงทนุจะเสียรายได้และเงิน

ลงทนุ หากบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ไมมี่เงินชําระหนีอ้าจทําให้บริษัทถึงกบัล้มละลาย 

2.2) ความเสี่ยงทางการบริหาร (management risk) เป็นความเสี่ยงอนัเกิดจากการบริหารงาน

ของผู้บริหาร เช่น ความผิดพลาดของผู้บริหาร และการธุรกิจของผู้บริหาร 

2.3) ความเสี่ยงทางอตุสาหกรรม (industry risk) เป็นความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้มาจากแรงผลกัดนั

บางอย่างท่ีทําให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบางอุตสาหกรรมถูก

กระทบกระเทือน 

ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบนีส้ามารถลดได้ด้วยการกระจายการลงทนุในหุ้นหลาย ๆ  ตวั ทําให้มี

ช่ือเรียกความเสี่ยงประเภทนีอี้กช่ือหนึ่งว่า ความเสี่ยงท่ีลดได้ด้วยการกระจายการลงทนุ (diversifiable risk) โดยมี

การกระจายเงินลงทนุเข้าไปในหุ้นหลาย ๆ  ตวั ความเสี่ยงเฉพาะที่มีอยู่ในหุ้นแตล่ะตวัจะมีผลน้อยลงเพราะถกูหกั

กลบกนัไป  
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ภาพที่ 2.2  
ผลการกระจายการลงทุนที่มีต่อความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ 

 
   ความเส่ียง                                                                   
 

 

       ความเสีย่งเฉพาะตวัลดลงเมื่อเพิ่มจํานวนหุ้น  

    

 

    

 

          ความเสี่ยงท่ีเหลืออยู ่

                 0        จาํนวนหลักทรัพย์                                

ท่ีมา: จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 187 

 

การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย์หลายชนิดทําให้ความเสี่ยงเฉพาะตวั (ความ

เสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ) และความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย์ลดลง ซึ่งหากกลุ่มหลกัทรัพย์มีการ

กระจายความเสี่ยงเป็นอย่างดีจะเหลือเฉพาะความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ ซึ่งเป็นความเสี่ยงท่ีทุก ๆ 

หลกัทรัพย์ต้องเผชิญ 

ในการวดัความเสี่ยง มีมาตรวดัความเสี่ยงท่ีนิยมใช้มีดงันี ้(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 

180-181) 

1)  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : SD หรือ σ) 

2)  ความแปรปรวน (variance : σ2) 

3)  คา่สมัประสทิธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation : CV) 

 

σ, σ2 และ CV ใช้วดัการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั หากคา่ σ, σ2 

และ CV สงู ความเสี่ยงจากการลงทนุจะสงูตามไปด้วย โดย CV ใช้วดัการกระจายเมื่อขนาดของ

การลงทนุ หรืออตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทนุท่ีนํามาเปรียบเทียบกนัแตกตา่งกนัมาก 
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การวัดความเส่ียงจากผลตอบแทนที่คาดหวัง (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 180) 

 

อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั (expected return: E(R)): 

ሺܴ௜ሻܧ ൌ  ෍ ௜ܴܲ௜

௡

௜ୀଵ

 

 

ความแปรปรวน (variance: σ 2): 

ଶߪ ൌ  ෍ ௜ܲሾܴ௜ െ ሺܴ௜ሻሿଶܧ 
௡

௜ୀଵ

 

 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation:σ): 

ߪ ൌ ඩ ෍ ௜ܲሾܴ௜ െ ሺܴ௜ሻሿଶܧ 
௡

௜ୀଵ

 

โดยท่ี 

σ2       =  ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

σ        
 

E(Ri)    

Ri         

Pi 

=  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ

หลกัทรัพย์ 

=  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

= อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ตามเหตกุารณ์ท่ี i 

=  โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุารณ์ท่ี i จํานวนเหตกุารณ์  n   

เหตกุารณ์ 

 

คา่สมัประสทิธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation: CV) (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 184) 

ܸܥ ൌ  
ߪ

ሺܴ௜ሻܧ
 

 

คา่สมัประสทิธ์ิความแปรปรวนเท่ากบั ความเสี่ยงตอ่ผลตอบแทน 1 หน่วย เพราะฉะนัน้ ถ้ามีคา่

ยิ่งมาก ความเสี่ยงก็ยิ่งมาก 
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การวัดค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ 
 
คา่สมัประสิทธิเบต้า (beta coefficient: b) คือ ตวัวดัความไวของบริษัทท่ีมีตอ่ความ

เสี่ยงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) โดยคา่เบต้าของตลาดจะมีค่าเท่ากบั 1.0 ดงันัน้ หากหลกัทรัพย์มี

คา่เบต้ามากกวา่ 1 หมายความวา่ หลกัทรัพย์นัน้มีการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกว่า

การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 188-189) 

 
ตารางที่ 2.1 

ค่าค่าสัมประสิทธิเบต้าและกลยุทธ์การลงทุน 
 

ค่า b ของ
หลักทรัพย์ 

ความหมาย กลยุทธ์การลงทุน 

b >1.0 

 

- ค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบมีค่า
สงูกวา่คา่ความเสี่ยงตลาด 

- หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนมากกว่าการ

เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน

ของตลาด 

- เหมาะสําหรับการลงทุนในช่วงตลาดขาขึน้    

(bull market) จะให้ผลตอบแทนที่ดีกวา่ตลาด 

- เหมาะสมกับผู้ลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทน
ท่ีสูงกว่าตลาดและสามารถรับความเสี่ยงท่ีจะ

ขาดทุนจากราคาหลักทรัพย์ท่ีปรับตัวมากกว่า

ตลาดในช่วงตลาดขาลง (bear market) ได้ 

b <1.0 

 

- ค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบมีค่า
ตํ่ากวา่คา่ความเสี่ยงตลาด 

- หลกัทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน

ของตลาด 

- เหมาะสมกบัผู้ ท่ีลงทนุในช่วงตลาดขาลง 
(bear market)  เน่ืองจากจะช่วยรักษาเงินลงทนุ

ของผู้ลงทนุให้ปรับตวัลงน้อยกวา่ตลาด   

- เหมาะสมกบัผู้ลงทนุท่ีรับความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคาหลกัทรัพย์ท่ีลงทุน

ได้น้อย 

ท่ีมา: จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 253-255 

 

Characteristic Line: CL คือ เส้นแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์ และอตัราผลตอบแทนของตลาด คา่ความชนัของเส้น CL คือ คา่เบต้า (β) ซึง่แสดงถึง 

การเปลี่ยนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ เม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลง

ไป โดยท่ีคา่เบต้าเป็นตวัวดัความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกบัความเสี่ยง สามารถเขียนในรูปของสมการได้ดงันี ้

(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 188-191)  
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Rit = αi + βi Rmt + Eit 

โดยท่ี 

Rit    =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ในช่วงเวลา t 

Rmt  

αi  
 
βi    

Eit   

=  อตัราผลตอบแทนของตลาดในระหวา่งช่วงเวลา t 

=  คา่คงท่ีหรือคา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ท่ีไม่มีความสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

=  คา่ความชนัของเส้นถดถอย 

=  คา่สว่นผิดพลาดหรือคา่ท่ีไมส่ามารถอธิบายได้ด้วยสมการถดถอย 

 
ภาพที่ 2.3 

เส้นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
            อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Rit) 
                                                                               CL      

                      α 
                                                                  β     
                                                                                  อตัราผลตอบแทน 

                                                                                   ของตลาด (Rmt) 
 

             

 

ท่ีมา: จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 190 

 

จากรูป สมมตุใิห้ e = 0 และอตัราผลตอบแทนของตลาด Rmt = 0: อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์จะเท่ากบั α คือจดุท่ีเส้น CL ตดัแกน Y โดยเมื่อคา่ β มีคา่แตกตา่งกนั (ความชนั

ของเส้น CL มีแนวเอียงตา่งกนั) จะมีผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ปรับตวัเพิ่มหรือลดใน

อตัราท่ีแตกตา่งกนั 
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ความรู้เก่ียวกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
 

กองทนุรวมท่ีลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (property fund) ถือเป็นเคร่ืองมือในการระดมเงิน

ออมรูปแบบหนึง่ของผู้ประกอบการในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ โดยเป็นการระดมเงินทนุจากนกัลงทนุ

เพ่ือนําเงินไปลงทนุระยะยาวในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ หรือลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์

ตามท่ีกฎหมายกําหนด โดยสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้แบ่ง

ประเภทของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ออกเป็น 3 ประเภท ดงันี ้(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

1. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ (Property Fund Public Offering: PR) หรือ กอง 1 

คือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีจดัตัง้ขึน้มาเพื่อนําเงินท่ีได้ไปซือ้หรือเช่าอสงัหาริมทรัพย์ และเพื่อจดัหาผล 

ประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพย์ดงักล่าว โดยกองทุนนีจ้ะทําการจําหน่ายให้กับนักลงทุนรายย่อย 

และไมมี่เง่ือนไขวา่ต้องลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือแก้ไขปัญหาในระบบสถาบนัการเงิน 

2. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือแก้ไขปัญหาในระบบสถาบนัการเงินและจําหน่าย
หน่วยลงทนุแก่นกัลงทนุสถาบนั หรือ กอง 2 (Property Fund for Resolving Financial Institution 

Problems: PR 2) โดยนําเงินท่ีได้ไปซือ้หรือเช่าอสงัหาริมทรัพย์ หรือลงทนุในสิทธิเรียกร้องท่ีเกิดจาก

การประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงินท่ีมีอสงัหาริมทรัพย์เป็นหลกัประกนั 

3. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์และสิทธิเรียกร้องหรือกอง 4 (Property and Loan Fund: PR 4) 

โดยนําเงินท่ีได้ไปซือ้หรือเช่าอสงัหาริมทรัพย์หรือลงทุนในสิทธิเรียกร้องหรือลงทุนในทรัพย์สินอ่ืน

เพ่ือแก้ไขปัญหาในระบบสถาบนัการเงิน โดยสทิธิเรียกร้องดงักลา่วไม่จําเป็นต้องมีอสงัหาริมทรัพย์

เป็นหลกัประกนั 

โดยกอง 2 และกอง 4 นัน้เป็นกองทนุรวมแบบพิเศษท่ีทางสํานกังาน ก.ล.ต.ได้จดัตัง้

ขึน้มาจําหน่ายให้กบันกัลงทนุสถาบนัเพื่อแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเท่านัน้ โดย

มีการกําหนดระยะเวลาในการยื่นขอจดัตัง้และระดมทนุเพื่อเป็นการกระตุ้นให้นกัลงทนุ โดยเฉพาะ

นกัลงทนุตา่งชาตรีิบเข้ามาลงทนุ และเม่ือครบกําหนดเวลาก็ไมอ่นญุาตให้มีการจดัตัง้ขึน้อีก  

กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ยงัสามารถแบ่งประเภทตามสิทธิในอสงัหาริมทรัพย์ได้

เป็น 2 ประเภท ดงันี ้(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

1. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ freehold คือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีไปซือ้อสงัหาริมทรัพย์

มาเป็นเจ้าของ 

2. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ leasehold คือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีไปซือ้สิทธิการเช่า

อสงัหาริมทรัพย์มาเป็นเจ้าของ เม่ือสทิธิการเช่าของกองทนุนัน้หมดอายแุล้ว กองทนุจะต้องคืนอสงัหาริมทรัพย์

ดงักลา่วกลบัคืนไปให้กบัเจ้าของและไมส่ามารถหาประโยชน์บนอสงัหาริมทรัพย์นัน้ได้อีก 
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กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กอง 1 เป็นทางเลือกหนึง่ของการลงทนุท่ีเปิดโอกาสให้ผู้ลงทนุเข้าสู่

ตลาดอสงัหาริมทรัพย์ด้วยต้นทนุท่ีต่ํากว่า และยงัมีความคลอ่งตวัมากกว่าการลงทนุซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์

จริง ๆ  ซึง่ลกัษณะของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ประเภทนีจ้ะมีลกัษณะท่ีคล้ายกบั Real Estate Investment 

Trust (REIT) ในตา่งประเทศ แตก่องทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทยยงัอยู่ในช่วงของการเร่ิมต้นเท่านัน้ 

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เกิดขึน้ในปี 2546 โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุรวม (บลจ.) จะระดมเงินจาก

นกัลงทนุไปลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีศกัยภาพสงู เช่น อาคารสํานกังานย่านใจกลางเมือง โรงงาน 

โรงแรม ห้างสรรพสนิค้า อพาร์ตเมนต์ หรือหลกัทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์ตามท่ีกฎหมายกําหนด 

โดยมีรายได้ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์มาจากคา่เช่า ดอกเบีย้ และกําไรจากการซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์ และ

ปัจจบุนั บลจ. ตา่ง ๆ  ท่ีจดัตัง้กองทนุดงักลา่วนิยมนําเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ฯ เหมือนหุ้นตวัหนึ่ง เพ่ือ

เพิ่มสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย และเพิ่มโอกาสให้กบัผู้ลงทนุท่ีพลาดโอกาสการลงทนุในช่วงท่ีระดมเงินครัง้แรกหรือ

ในช่วงการขออนญุาตเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่ประชาชนในครัง้แรก (Initial Public Offering: IPO) แตย่งัคงมีความสนใจ

ลงทนุในกองทนุดงักล่าว สามารถซือ้ขายหน่วยลงทนุได้ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึง่ราคาท่ีซือ้ขายกนั

อาจเป็นราคาท่ีสงูกว่า (premium) หรือต่ํากว่า (discount) มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ (NAV) ก็ได้ (ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2552) 

กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ฯ ปัจจบุนัมีทัง้หมด 25 กองทนุ โดยมี

มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization) รวมกว่า 86,000 ล้านบาท (ณ ก.ค. 2552) โดย

ตลาดหลกัทรัพย์ได้ทําการแยกกลุม่กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ออกจากหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 

(Property Development: PROP) ในวนัท่ี 30 มีนาคม 2552 นี ้ซึง่ทําให้นกัลงทนุสามารถเห็นภาพรวมของ

กองทนุดงักลา่ว รวมถึงการวิเคราะห์ การเปรียบเทียบ ตลอดจนถึงการหาข้อมลูได้สะดวกและง่าย

มากยิ่งขึน้ (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

การจดัการกองทนุรวม 

1) นําเงินลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อยหลาย ๆ  คนมารวมกนัให้เป็นเงินลงทุนก้อนใหญ่ 

และจดทะเบียนเงินก้อนนัน้เป็นกองทนุรวม 

2) มีนโยบายการลงทนุท่ีหลากหลายให้ผู้ลงทนุสามารถเลือกลงทนุตามความเสี่ยงท่ี
ผู้ลงทนุยอมรับได้ และผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ 

3) มีผู้จดัการกองทนุมีหน้าท่ีนําเงินไปลงทนุตามนโยบายการลงทนุให้ได้ผลตอบแทนท่ีงอกเงย 

4) เม่ือการดําเนินการของกองทนุรวมมีกําไรจากการลงทนุก็สามารถนํามาแบง่เฉลี่ย
คืนให้กบัผู้ ถือหน่วยลงทนุเป็นคราว ๆ ไป 
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ข้อดีของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

1) ทําให้สามารถลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ได้โดยไม่ติดปัญหาเร่ืองของ
เงินทนุ 

2) มีสภาพคล่องในการซือ้ขายท่ีสูงกว่าการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ทั่ว ๆ  ไปท่ีนักลงทุนไป

ลงทนุเองโดยตรง 

กองทนุรวมจึงถือเป็นเคร่ืองมือการลงทนุของผู้ลงทนุรายย่อยท่ีประสงค์จะนําเงินมา

ลงทนุในตลาดทนุ แตอ่าจมีอปุสรรคบางอย่าง อาทิ มีทนุทรัพย์น้อย ไม่มีความรู้ความเช่ียวชาญในการ

ลงทนุ หรือไม่มีเวลาเพียงพอท่ีจะติดตามการลงทนุได้อย่างใกล้ชิดด้วยตนเอง ผู้ลงทนุก็อาจใช้กองทนุรวม

เป็นทางเลือกหนึ่งเพื่อผลตอบแทนในระดบัหนึ่งซึง่ยอมรับได้เช่นกนั โดยข้อได้เปรียบของการลงทนุใน

กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ตอ่การลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ทัว่ไปเห็นได้ชดัดงัท่ีสรุปในตารางท่ี 2.2 

ผลตอบแทนท่ีผู้ ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย์มีอยู่ 2 

รูปแบบ คือ (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

1) เงินปันผลจ่ายของกองทนุซึง่มาจากกําไรท่ีกองทนุทําได้จากตวัอสงัหาริมทรัพย์ท่ี
กองทนุไปลงทนุ โดยกองทนุอสงัหาริมทรัพย์สว่นใหญ่มีนโยบายปันผลท่ีร้อยละ 90-100 ของกําไร

ท่ีทําได้ในแตล่ะงวด โดยจากบทวิเคราะห์ของ บล. กิมเอ็ง (ส.ค. 2552) ผลตอบแทนในรูปของเงิน

ปันผลของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์ปัจจบุนัอยูใ่นช่วงร้อยละ 7-12  

2) กําไรจากสว่นเกินทนุ (capital gain) จะได้จากการซือ้กองทนุจากในตลาดหลกัทรัพย์ใน

ราคาถกู แล้วนํามาขายกลบัไปในตลาดหลกัทรัพย์ในราคาท่ีแพงขึน้ โดยจะเกิดขึน้ได้จากการที่มีความต้องการ

กองทนุดงักลา่วจากนกัลงทนุคนอ่ืน ทําให้นกัลงทนุคนดงักลา่วยอมเสนอซือ้ในราคาท่ีสงูกวา่ราคาท่ีซือ้มา 

โดยท่ีรายได้และผลตอบแทนของกอง 1 ขึน้อยู่กบัอสงัหาริมทรัพย์ท่ีลงทนุเป็นสําคญั 

ข้อกําหนดในการลงทุนของกอง 1 จึงค่อนข้างเข้มงวดเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ลงทุน 

ดงันี ้(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

1) อสงัหาริมทรัพย์ต้องตัง้อยูใ่นประเทศไทย 

2) มีการศกึษาความเป็นไปได้ในการลงทนุ 

3) ต้องลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ท่ีสร้างเสร็จแล้ว หรือถ้ายงัสร้างไม่เสร็จต้องก่อสร้าง

ไปแล้วไมน้่อยกวา่ร้อยละ 80 ของมลูคา่โครงสร้างอาคาร 

4) ต้องลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 75 ของ NAV 

5) การซือ้หรือเชา่อสงัหาริมทรัพย์จะต้องอิงราคาประเมนิ 
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6) มีข้อกําหนดอ่ืน ๆ  เพ่ือคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุน เช่น ต้องไม่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีข้อ

พิพาท ต้องจดัให้มีการประกนัวินาศภยั เป็นต้น 

 
ตารางที่ 2.2 

 การเปรียบเทยีบระหว่างการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรง 
และการลงทนุผ่านกองทนุรวมอสังหาริมทรัพย์  

 
ปัจจัยที่ใช้
พจิารณา 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
การลงทุนผ่านกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ 

ลักษณะ 
การลงทุน 

• เป็นการลงทุนในท่ีดิน หรือสิ่งปลกูสร้าง 

เช่น บ้าน คอนโดมิ เนียม หอพัก อาคาร

พาณิชย์ หรือโรงงานอตุสาหกรรมโดยตรง  

• เป็นการลงทนุเพื่อหวงักําไรจากส่วนต่าง

ของราคาที่สูงขึน้ของอสังหาริมทรัพย์หรือ

เป็นการให้ เช่าอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือรับ

ผลตอบแทนเป็นคา่เช่า 

ได้จากการขายหน่วยลงทุนท่ีไปซือ้หรือเช่า

อสังหาริมทรัพย์ มีการมุ่งเน้นเพ่ือให้ได้รับ

ผลตอบแทนสม่ําเสมอในรูปคา่เช่า โดยไม่ได้

มุ่งเน้นกําไรจากส่วนต่างของราคาที่ เพิ่ม

สงูขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์ 

จาํนวนเงนิที่
ใช้ 

ในการลงทุน 

ต้องใช้เงินลงทุนเป็นจํานวนมหาศาล

เพ่ือลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ 

ผู้ ลงทุนไม่ ต้องใช้ เงินลงทุนเป็นจํานวน

มหาศาลก็สามารถลงทุนได้ เป็นการเปิด

โอกาสให้นักลงทุนรายย่อยท่ีต้องการจะ

ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ 

สภาพคล่อง
ในการลงทุน 

มีสภาพคลอ่งในการลงทนุตํ่า เน่ืองจาก

การซื อ้ขายต้องใ ช้ เงิน เ ป็นจํานวน

มหาศาล  ทําใ ห้ มีการซื อ้ขาย  โอน

เปล่ียนมือกนัน้อย 

ผู้ ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์สามารถซือ้ขายโอน เปล่ียน

มือหน่วยลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ (ในกรณี

เป็นหน่วยลงทนุของกอง 1) 

ผลตอบแทน 
ส่วนต่างของราคาอสังหาริมทรัพย์ 

(capital gain) ท่ีเพิ่มสงูขึน้และคา่เช่า 

เงินปันผลและสว่นตา่งของราคาหน่วยลงทนุ

ท่ีเพิ่มสงูขึน้ (capital gain) 

 

นอกจากนี ้กําไรหรือผลตอบแทนของกอง 1 ยงัขึน้อยูก่บัสภาวะธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 

และสภาวะเศรษฐกิจโดยทัว่ไป ดงันัน้ มลูค่าหน่วยลงทุนอาจจะลดลงหากมลูค่าทรัพย์สินของกอง 1 ลดลง 

ตลอดจน กอง 1  อาจไมจ่่ายเงินปันผลหากกอง 1 มีผลขาดทนุจากการดําเนินงาน 
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ในสว่นของบริษัทจดัการลงทนุจะได้รับผลตอบแทนในรูปค่าธรรมเนียมจากการจดัการกองทนุ ซึง่

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะบริหารงานโดยผู้บริหารการลงทนุท่ีเป็นมืออาชีพ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะ

กองทนุก็คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ (portfolio) ท่ีบริหารงานโดยผู้บริหารการลงทนุมืออาชีพ โดยผู้ลงทนุในหน่วยลงทุน

คาดหวงัวา่ ผลการดําเนินงานของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์โดยรวมควรดีกวา่ผลการดําเนินงานของการลงทนุทัว่ ไป 

ลกัษณะของกองทนุรวมท่ีพงึประสงค์มีลกัษณะดงันี ้(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 702) 

1) เป็นกองทนุรวมท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูกวา่คา่เฉลี่ย ณ ระดบัความเสี่ยงหนึง่ 

2) เป็นกองทนุรวมท่ีมีการกระจายการลงทนุอยา่งเหมาะสม 

3) เป็นกองทุนท่ีมีผู้จัดการท่ีมีความสามารถในการวิเคราะห์และพยากรณ์ทิศทาง
ของตลาดหลกัทรัพย์ และปรับเปลี่ยนกลุม่หลกัทรัพย์ไปตามสภาพตลาด  

 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
ในการวดัผลการดําเนินงานของกองทนุรวม ผลตอบแทนท่ีใช้ในการประเมินผลการ

ดําเนินงาน เป็นผลตอบแทนของกองทุนท่ีคํานวณจากอตัราการเปลี่ยนแปลงของมลูค่าสินทรัพย์

สทุธิต่อหนึ่งช่วงเวลาและปรับด้วยเงินปันผลจ่าย แล้วจึงนําอตัราผลตอบแทนท่ีคํานวณได้มาหา

คา่เฉลี่ย (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 704) 

 

RET୲ ൌ
ሺNAV୲ െ NAV୲ିଵሻ ൅ D୲ כ 100

NAV୲ିଵ
 

โดยท่ี 

Rpt        เป็นอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม ณ เวลาท่ี t 

NAVt       เป็นมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาท่ี t  

NAVt-1  เป็นมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิของกองทนุรวม ณ เวลาท่ี t-1 

Dt         เป็นเงินปันผลจา่ยในเวลา t 

 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ (Net Asset Value หรือราคา NAV) หมายถึง ทรัพย์สินทัง้หมด

ของกองทนุรวม ตลอดจนผลประโยชน์ตา่ง ๆ  ท่ีกองทนุรวมได้รับจากการลงทนุ ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่งหกั

ออกด้วยคา่ใช้จ่าย และหนีส้นิของกองทนุรวมนัน้ ซึง่โดยปกตแิล้ว จะทําการคํานวณมลูคา่ทรัพย์สนิ

ของกองทนุตามราคาตลาด (mark to market) ในแตล่ะวนั เพ่ือให้สะท้อนถึงมลูคา่ท่ีเป็นจริงตามสภาวะ
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ตลาดท่ีได้เปลี่ยนแปลงไป สําหรับกรณีท่ีทรัพย์สินนัน้ไม่มีการซือ้ขายเกิดขึน้ในวนัท่ีทําการคํานวณ

ให้ใช้ราคายตุธิรรม หรือราคาเสนอซือ้ครัง้สดุท้ายในการคํานวณแทน (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

 
ภาพที่ 2.4 

การคาํนวณราคามูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552 

 

ทัง้นี ้ทาง บลจ. จะเป็นผู้ ทําการคิดคํานวณราคา NAV ขึน้มา และเปิดเผยให้นกัลงทุน

ตลอดจนประชาชนทัว่ไปได้รับทราบอย่างเป็นประจําและสม่ําเสมอ ในกรณีของกองทุนปิดก็จะ

ประกาศให้นกัลงทนุทราบทกุวนัทําการสดุท้ายของสปัดาห์ สําหรับกรณีของกองทนุเปิดจะประกาศให้ทราบ

ทกุวนัทําการท่ีมีการซือ้ขายหน่วยลงทนุ โดยทําการประกาศ ณ ท่ีทําการของบริษัทตวัแทนจําหน่าย 

และในหน้าหนงัสือพิมพ์ธุรกิจอย่างน้อยหนึ่งฉบบั อย่างไรก็ตาม ราคาท่ีประกาศให้ทราบนัน้จะแสดง

อยู่ในรูปของมลูค่าต่อหน่วยลงทนุ โดยนําเอาราคา NAV มาหารด้วยจํานวนหน่วยลงทนุท่ีออกจําหน่ายแล้ว

ทัง้หมด ซึง่มลูคา่ตอ่หน่วยลงทนุนีอ้าจสงูขึน้หรือลดลงก็ได้ ถ้าหากมลูคา่ตอ่หน่วยลงทนุลดลงน้อย

กวา่ราคาท่ีได้ลงทนุเม่ือเร่ิมแรก นกัลงทนุก็จะอยู่ในฐานะขาดทนุ แตใ่นทางกลบักนั หากมลูคา่ตอ่หน่วย

ลงทนุสงูขึน้มากกวา่ราคาท่ีลงทนุเร่ิมแรก นกัลงทนุจะอยูใ่นฐานะกําไร 

นอกจากนี ้มลูคา่ตอ่หน่วยลงทนุท่ีถกูประกาศให้ทราบนัน้เป็นมลูคา่ท่ีคํานวณได้จาก

ราคาตลาดของทรัพย์สนิในวนัก่อนหน้าวนัท่ีประกาศนัน้หนึง่วนัเสมอ ยกตวัอย่างเช่น มลูคา่หน่วย

ลงทนุท่ีประกาศในวนัท่ี 3 มีนาคม พ.ศ. 2552 เป็นราคาท่ีคํานวณได้ของวนัท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2552 ดงันัน้ 

มูลค่าสินทรัพย์ตาม 
ราคาตลาด 

+ ผลตอบแทนสะสม 
+ เงนิสด 

– ค่าใช้จ่ายและหนีสิ้น
ของกองทุน 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) 
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หากนกัลงทนุต้องการซือ้ขายหน่วยลงทนุของกองทนุรวมนีใ้นวนัท่ี 2 มีนาคมนัน้ จะยงัคงไม่ทราบราคา

ท่ีจะซือ้หรือขายหน่วยลงทุนได้ในวนันัน้ทนัที แต่ต้องรอไปทราบเอาจากราคาที่ประกาศในวนัท่ี 3 

มีนาคมถดัไปอีกหนึง่วนั เป็นต้น (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

การวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยดเูฉพาะผลตอบแทนอาจให้ภาพท่ีไม่

ถกูต้อง เน่ืองจากกองทนุท่ีมีผลตอบแทนสงูกว่าอาจมีการจดัสรรเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีความ

เสี่ยงท่ีสูงกว่าหรือจัดสรรเงินลงทุนกระจุกตวัในบางหลกัทรัพย์ ในทางกลบักัน กองทุนรวมบาง

กองทุนอาจมีผลตอบแทนท่ีต่ําและมีความเสี่ยงท่ีต่ํากว่าด้วย ดงันัน้ หากความพึงพอใจของผู้

ลงทนุอยู่ภายใต้กรอบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง และผู้ลงทนุเป็นผู้หลีกหนีความเสี่ยง การ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะต้องคํานึงถึงความเสี่ยงควบคู่ไปกับอัตรา

ผลตอบแทนด้วย โดยอตัราผลตอบแทนที่นํามาเปรียบเทียบกนัควรเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับ

ด้วยความเสี่ยง (risk adjusted return) (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 702) 

ในด้านการกระจายการลงทุน กองทุนรวมท่ีพึงประสงค์ควรมีนโยบายการลงทุนในการกระจาย

ความเสี่ยงอย่างสมบูรณ์จนกระทัง่ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) หมดไป โดยผู้ลงทุนจะเผชิญ

เฉพาะความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) เท่านัน้  

จากสมมตฐิานท่ีวา่ผู้ลงทนุเป็นผู้ ท่ีไมช่อบความเสี่ยงหรือหลีกหนีความเสี่ยง ผู้บริหาร

กองทุนรวมสามารถใช้ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพภายใต้กรอบแนวคิดอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยง หรือ Theory of Mean-Variance Efficient Portfolio ในการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์

หรือกองทนุรวมนัน้ ๆ  ได้ โดยการเลือกกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีประสทิธิภาพสงูท่ีสดุ (efficient portfolio) ซึง่หมายถึง

กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสงูท่ีสดุ ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง หรือกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีระดบัความ

เสี่ยงตํ่าท่ีสดุ ณ ระดบัของอตัราผลตอบแทนหนึง่ จากนัน้จงึจดัสรรแบง่ปันเงินลงทนุในระหวา่งกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมี

ประสทิธิภาพนีก้บัหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง (risk-free asset) ตามลกัษณะของการกลวัความเสี่ยงของ

เจ้าของเงินลงทนุ ซึง่ในการตดัสินใจลงทนุนัน้จะมีตวัแปร 2 ตวั คือ อตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง ดงันัน้ 

การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจึงใช้อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงเป็นตวัวัดผลการ

ดําเนินงาน (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 702-703) 

แนวทางการวดัผลการดําเนินงานของกองทนุรวมโดยใช้อตัราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงเป็นมาตรวดัมีอยู ่4 แนวคดิ คือ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 703-712) 

1) มาตรวดัตามแบบของ Jensen 

2) มาตรวดัตามแบบของ Treynor 

3) มาตรวดัตามแบบของ Sharpe 
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4) มาตรวดัตามแบบของ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio 

มาตรวดัของ Jensen และ มาตรวดัของ Treynor ตา่งก็ใช้คา่เบต้าเป็นคา่ความเสี่ยง

ท่ีนํามาปรับคา่อตัราผลตอบแทนกลุม่หลกัทรัพย์หรือกองทนุรวม ในสว่นของมาตรวดัของ Sharpe ใช้คา่

สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นคา่ความเสี่ยงท่ีนํามาปรับคา่อตัราผลตอบแทน 

ในสถานการณ์ท่ีกลุ่มหลกัทรัพย์หรือกองทุนรวมนัน้เป็นเพียงกลุ่มหลกัทรัพย์เดียว

ของผู้ลงทนุ ความเสี่ยงท่ีผู้ลงทนุต้องรับคือ ความเสี่ยงท่ีเกิดจากกองทนุรวมทัง้หมด ในกรณีนีค้วร

ใช้มาตรวดัของ Sharpe วดัผลการดําเนินงานของกองทนุรวม เน่ืองจากมาตรวดันีใ้ช้คา่ความเสี่ยง

รวมของกองทนุรวมเป็นตวัปรับคา่อตัราผลตอบแทน 

ในสถานการณ์ท่ีกลุ่มหลกัทรัพย์หรือกองทุนรวมนัน้เป็นส่วนหนึ่งของการลงทุนท่ีมี

การกระจายความเสี่ยงเป็นอย่างดี ความเสี่ยงท่ีผู้ลงทนุต้องรับคือ ความเสี่ยงท่ีเกิดจากการลงทนุ

รวมทัง้หมด ซึง่ความเสี่ยงสว่นหนึ่งของกองทนุรวมท่ีกําลงัประเมินผลการดําเนินงานสามารถขจดั

ไปได้โดยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีมีนยัสําคญัต่อการลงทุนก็คือความ

เสี่ยงในสว่นท่ีขจดัไม่ได้จากการกระจายการลงทนุ นัน่คือ ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ หรือ systematic risk 

ซึง่ใช้คา่เบต้าเป็นตวัชี ้มาตรวดัผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสมของกองทนุรวมในกรณีนีคื้อ มาตรวดั

ของ Jensen หรือมาตรวดัของ Treynor  

ในสถานการณ์ท่ีกลุม่หลกัทรัพย์หรือกองทนุรวมนัน้เป็น active portfolio และมีกลุม่

หลกัทรัพย์ตลาดเป็นสว่นผสมของการลงทนุด้วย คา่อลัฟ่า (α) ของกลุม่หลกัทรัพย์แสดงถึงอตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุน โดยมีความเสี่ยงส่วนท่ีไม่เป็นระบบเป็นต้นทุนของการได้มาซึ่งอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินปกติหรือค่าอลัฟ่า (α) มาตรวดัผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสมของกองทุน

รวมในกรณีนีคื้อ appraisal ratio 

 
การคาํนวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม 
 

ความเสี่ยงของกองทนุรวมวดัได้โดยคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σp) ของอตัราผลตอบแทนของ

กองทนุรวม (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 704) 

 

σ୮ ൌ   ൥෍ሺR୮୲

୬

୲ୀଵ

െ Rഥ୮ሻ
ଶ
୬ ൩

ଵ/ଶ
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สําหรับความเสี่ยงสว่นท่ีเป็นระบบ (systematic risk) สามารถใช้คา่เบต้า (β) ของกองทนุรวม

เป็นตวับ่งชีทิ้ศทางและความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมเม่ือเทียบกบัความไหว

ตวัของอตัราผลตอบแทนของตลาดได้ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 705) 

 

β୮ ୀ 
σ୮୫
σ୮ଶ

 

 

โดยท่ี   
σpm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอตัรา

ผลตอบแทนตลาด 

  σp   คือ คา่ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
 
ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุกบัผลการดําเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ตลาด 

สามารถคํานวณอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยการหาอตัราร้อยละของการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุ้นในแต่

ละงวดเวลาที่วิเคราะห์ n งวด หรือวิธีการหาค่าเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของอตัราผลตอบแทนแต่ละงวดเวลาของทุก

หลกัทรัพย์ในตลาด โดยใช้สดัสว่นของมลูคา่ตลาด (market capitalization) เป็นตวัถ่วงนํา้หนกั แล้วจึงหาคา่เฉลี่ย 

ดงันี ้(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 705) 
 

Rഥ୫ ൌ  ෍
R୫୲
n

୬

୲ୀଵ

 

   
โดยท่ี  

   R୫୲ คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาที่ t 

    Rഥ୫  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเส่ียง 
 
หลกัทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงได้แก่หลกัทรัพย์ท่ีออกโดยรัฐบาลอาจเป็นพนัธบตัร

รัฐบาล หรือตัÌวเงินคลงั เป็นต้น ในทางทฤษฎีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของหลกัทรัพย์ปราศจาก
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ความเสี่ยงจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ แตใ่นความเป็นจริงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ปราศจากความเสี่ยงจะผนัแปรตลอดเวลา จึงต้องคํานวณอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรัพย์

ปราศจากความเสี่ยงด้วย (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 705) 

 

Rഥ୤ ൌ  ෍
R୤୲
n

୬

୲ୀଵ

 

 

โดยท่ี   

Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงในงวดเวลาที่ t        

Rഥ୤ คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

 

มาตรวัดตามตวัแบบ Sharpe (reward to variability ratio) 

 

เป็นการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ี

ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (risk-adjusted return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว ซึ่ง

ความเสี่ยงตามแนวคดินี ้คือ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 708-709) 

ในการคํานวณคา่มาตรวดัของ Sharpe คือ ሺRഥ୮ െ Rഥ୤ሻ/σ୮ 

 

มีเกณฑ์ตามมาตรวดัเป็น ሺRഥ୫ െ Rഥ୤ሻ/σ୫ 

 

โดยท่ี ถ้าคา่ ሺRഥ୮ െ Rഥ୤ሻ/σ୮ มากกวา่ ሺRഥ୫ െ Rഥ୤ሻ/σ୫ แสดงวา่กลุม่หลกัทรัพย์กองทนุรวม 

อยูเ่หนือเส้น CML (Capital Market Line) นัน่คือ กองทนุรวมมีการดําเนินงานดีกวา่ตลาด  

 แตถ้่าคา่ ሺRഥ୮ െ Rഥ୤ሻ/σ୮  น้อยกว่า ሺRഥ୫ െ Rഥ୤ሻ/σ୫ แสดงว่ากลุม่หลกัทรัพย์กองทนุรวม 

อยูใ่ต้เส้น CML (Capital Market Line) นัน่คือ กองทนุรวมมีผลการดําเนินงานด้อยกวา่ตลาด 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ี

ได้รับความสนใจจากผู้ ท่ีมีเงินออม เพราะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสงูกว่าการลงทนุประเภทอื่น ๆ  นอกจากนี ้

การท่ีตลาดหลกัทรัพย์มีบริษัทจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ตลาดหลกัทรัพย์จึงเหมาะอย่างยิ่งสําหรับผู้ ท่ีต้องการ

ความหลากหลายในการลงทนุ ทัง้ประเภทสินค้าและผลตอบแทนเพราะมีสินค้าหรือตราสารเพื่อการ
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ลงทุนหลายประเภทซึ่งออกโดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลาย

อตุสาหกรรมให้เลือกลงทนุตามความต้องการก่อนตดัสนิใจลงทนุหลกัทรัพย์ 

ผู้ลงทนุควรศกึษาข้อมลูเก่ียวกบัสภาพเศรษฐกิจ ซึง่เป็นปัจจยัพืน้ฐานเป็นลําดบัแรก  แล้ว

จึงพิจารณาสภาพอตุสาหกรรม โดยรวบรวมข้อมลูทางเศรษฐกิจ อตุสาหกรรมมาวิเคราะห์แตล่ะสว่นเพื่อนําไปสู่

การตดัสินใจลงทนุในแต่ละอตุสาหกรรม นอกจากนี ้ผู้ลงทนุในหลกัทรัพย์จําเป็นต้องพิจารณา นโยบายการเงิน 

นโยบายการคลงัของรัฐบาลและประเทศอื่น ๆ  ท่ีสง่ผลตอ่การไหลเวียนของเงินทนุในการวิเคราะห์อตุสาหกรรม 

ผู้วิเคราะห์จะต้องพิจารณาถึงวฏัจกัรธุรกิจว่าอยู่ในระยะใด วงจรการขยายตวัของอตุสาหกรรม

และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรมนัน้ควบคู่กันไป จากนัน้จึงวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของบริษัท 

วิสยัทศัน์ของผู้บริหาร กลยทุธ์ของบริษัท เป็นวิธีการหนึง่ท่ีผู้ลงทนุสามารถนําไปใช้ตดัสนิใจเลือกลงทนุ 

นอกจากนี ้จงัหวะการเข้าซือ้เป็นสิง่สําคญั เน่ืองจากราคาหลกัทรัพย์ในแตล่ะปีความ

ผนัผวนมาก หากสามารถเข้าไปในลงทนุในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลงมามาก นกัลงทนุจะสามารถ

ซือ้หลกัทรัพย์ได้ในราคาถกู อย่างไรก็ตาม ประชาชนท่ีเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ ยงัขาดความรู้ความ

เข้าใจเก่ียวกับหลกัการลงทุนและไม่ได้ศึกษาปัจจยัต่าง ๆ ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพย์ท่ีแท้จริงและนิยมซือ้ตามคําบอกเลา่ นกัลงทนุรายย่อยจึงตกเป็นเคร่ืองมือของกลุม่คน

กลุม่หนึง่ ท่ีทําราคาหลกัทรัพย์ให้สงูเกินความเป็นจริงอยา่งรวดเร็วอยา่งผิดสงัเกต 

การเผยแพร่ความรู้ให้นักลงทุนตลอดจนแจ้งข่าวท่ีรวดเร็วและถูกต้องมากขึน้เป็น

เคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจของนกัลงทนุ เช่น การประกาศจ่ายปันผล การแตกหุ้น การเพิ่มทนุ และการ

เปลี่ยนแปลงผู้บริหารของธุรกิจ เป็นต้น นอกจากนี ้ผู้ลงทนุยงัต้องทราบถึงความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้ได้

อาทิเช่น โรคระบาด ความขดัแย้งระหวา่งประเทศ การชมุนมุประท้วงทางการเมืองภายในประเทศ 

ซึง่ข่าวเหลา่นีมี้อิทธิพลตอ่การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ และมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ

ตลาดหลกัทรัพย์ไทยมีระดบัความผนัผวนอยา่งมาก 

 
ทฤษฎีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

 
การวิเคราะห์หลกัทรัพย์ เป็นการวิเคราะห์ท่ีประกอบด้วยขัน้ตอนการเก็บรวบรวม

ข้อมลู การศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลู และการตีความผลท่ีได้จากการศึกษา เพ่ือนํามาพิจารณา

กําหนดหลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีจะลงทนุ (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2552) 

วัตถุประสงค์เบื อ้งต้นของการวิ เคราะห์หลักทรัพย์  คือ  การวิ เคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพื่อให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนท่ีดีท่ีสุดท่ีให้

ผลตอบแทนสูงสุด ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตาม การกําหนดมูลค่าท่ีแท้จริงของ
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หลกัทรัพย์และการวางรูปแบบของกลุ่มหลกัทรัพย์ลงทุนให้ดีท่ีสุดนัน้ขึน้อยู่กับระดบัของความ

เสี่ยงท่ีผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้ ซึ่งอาจแตกต่างกันไป ดงันัน้ผู้ วิเคราะห์หลกัทรัพย์จําเป็นต้อง

วิเคราะห์ข้อมลู ตรวจสอบ และตดัสินใจให้สอดคล้องกบัเป้าหมายการลงทนุท่ีผู้ลงทนุตัง้ไว้อย่าง

ชดัเจนและสมเหตสุมผล 

การวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐาน เป็นการวิเคราะห์ท่ีลําดบัการพิจารณา

จากสภาพเศรษฐกิจ มายงัสภาพอตุสาหกรรมตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวม

ข้อมลูทางเศรษฐกิจ อตุสาหกรรม และของบริษัทมาวิเคราะห์แตล่ะสว่น เพ่ือนําไปสูก่ารคาดการณ์

ผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท 

เหตผุลทางทฤษฎีท่ีใช้สนบัสนนุการวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน้มีรากฐานแนวความคิดท่ีว่า มลู

คา่ท่ีแท้จริง (intrinsic value) และราคาตลาดของหลกัทรัพย์ (market value) ควรจะอยู่ใกล้เคียงกนั ในทางปฏิบตั ิ

นกัวิเคราะห์ทางปัจจยัพืน้ฐานจะวิเคราะห์หลกัทรัพย์ เพ่ือหามลูค่าท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์ โดยคิดในรูปแบบ

ของมลูคา่ปัจจบุนั (present value) ซึง่เป็นการประเมินมลูคา่ของหลกัทรัพย์ท่ีจะลงทนุ ซึง่ผู้ลงทนุคาดว่าจะได้รับ

ผลตอบแทนในอนาคต ทัง้ในรูปกําไรจากการขายหลกัทรัพย์ (capital gain) และผลตอบแทนจากการลงทนุในรูป

ของดอกเบีย้หรือเงินปันผล (yield) หลงัจากนัน้จงึนํามาเปรียบเทียบกบัราคาของหลกัทรัพย์นัน้ ๆ  ในตลาด ซึง่หาก

มลูค่าท่ีแท้จริงสงูกว่าราคาตลาดของหลกัทรัพย์ก็จะตดัสินใจซือ้ ในทํานองกลบักนั หากมลูคา่ท่ีแท้จริงตํ่ากว่า

ราคาตลาดก็จะตดัสนิใจขาย (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544: น. 13) 

 
ขัน้ตอนของการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐาน 

 
1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป (economic analysis) 
 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เน้นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจท่ีเป็นมา ตลอดจนแนวโน้ม

ของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ซึง่อาจเก่ียวข้องสมัพนัธ์กบัเศรษฐกิจโลก และแนวนโยบายเศรษฐกิจ

ของรัฐบาลวา่จะมีผลกระทบตอ่ธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพย์หรือไม่เพียงใด นอกจากนัน้ การวิเคราะห์เศรษฐกิจนี ้

ยงัรวมถึงการวิเคราะห์วฏัจกัรธุรกิจและนโยบายทางเศรษฐกิจท่ีสําคญัของรัฐบาลด้วย เช่น นโยบายการเงิน

และนโยบายการคลงั เป็นต้น 
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2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (industry analysis) 
 

ในการวิเคราะห์อตุสาหกรรมเน้นการวิเคราะห์วงจรอตุสาหกรรม (industry life cycle) สภาพของ

การตลาดและการแขง่ขนั ตลอดจนอนาคตของอตุสาหกรรม วา่จะมีแนวโน้มอตัราการเจริญเตบิโต

อย่างไร ซึ่งขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายอย่างด้วยกนั เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ีจะให้การสนบัสนุนหรือ

เป็นอปุสรรค โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอตุสาหกรรมแต่

ละประเภท เป็นต้น  

 
3. การวิเคราะห์บริษัท (company analysis) 

 
การวิเคราะห์บริษัทเป็นขัน้สดุท้ายของการวิเคราะห์ โดยเน้นการวิเคราะห์ประเภทของบริษัท 

และประเภทของหลกัทรัพย์ โดยจะวิเคราะห์ทัง้เชิงคณุภาพ (qualitative analysis) อนัประกอบไปด้วย การวิเคราะห์

ประสทิธิภาพ การบริหารของผู้บริหาร สว่นแบง่การตลาดของบริษัท โครงการขยายโรงงานของบริษัท เป็นต้น 

และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative analysis) อนัได้แก่ การวิเคราะห์จากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจ

ในอดีตและปัจจบุนั เพ่ือนํามาประมาณการกําไรตอ่หุ้นและราคาหุ้นในอนาคตได้ เป็นต้น  

 

ภาพรวมการวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐานทัง้ 3 ขัน้ตอนนัน้สามารถสรุปให้เห็นได้ดงั

ภาพท่ี 2.5 โดยรายละเอียดการวิเคราะห์ในทัง้ 3 ขัน้ตอนจะกลา่วตอ่ไป 
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ภาพที่ 2.5 
ภาพรวมการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552 

 

 

 

 

องค์ประกอบท่ีต้องวเิคราะห์: เศรษฐกิจมหภาค วฏัจกัรธุรกิจ 

ผลติภณัฑ์มวลรวมประชาชาตเิบือ้งต้น ผลผลติอตุสาหกรรม 

อตัราดอกเบีย้ทัง้ในและตา่งประเทศ นโยบายการคลงั 

ื่

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

องค์ประกอบท่ีต้องวเิคราะห์: วฏัจกัรธุรกิจ  

วงจรขยายของอตุสาหกรรม   

โครงสร้างการแขง่ขนัของอตุสาหกรรม 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม 

 

องค์ประกอบท่ีต้องวเิคราะห์: ประเภทของบริษัท  

ลกัษณะของบริษัทในเชิงคณุภาพ (ขนาดของบริษัท  

อตัราการขายตวัในอดีต เป็นต้น)   

การวิเคราะห์บริษัท 

หลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน 
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1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจ  

 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขัน้ตอนท่ีมีความสําคญัต่อการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทาง

ปัจจัยพืน้ฐาน  เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ 

หลกัทรัพย์บางกลุ่มมีระดบัราคาลดลงเมื่อสภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและมีระดบัราคาสงูขึน้เม่ือ

เศรษฐกิจฟืน้ตวัขึน้ พฤตกิรรมดงักลา่วแสดงให้เห็นวา่ สภาพเศรษฐกิจโดยทัว่ไปมีผลกระทบตอ่ผล

การดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์นัน้ 

อย่างไรก็ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป อตุสาหกรรมแต่ละอตุสาหกรรม

มิได้มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัสภาพเศรษฐกิจหรือด้วยขนาดของการเปลี่ยนแปลง

เท่าเทียมกนัเสมอไป หลกัทรัพย์ในบางอตุสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ

ภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะท่ีหลกัทรัพย์ในบางอตุสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบอย่างมาก

เม่ือภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง 

ดงันัน้ การวิเคราะห์หลกัทรัพย์จึงมีความจําเป็นท่ีต้องวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป 

เพ่ือนําไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจและกําหนดอตุสาหกรรมท่ีคาดว่าจะ

ได้รับผลประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกิจ และท้ายท่ีสดุก็จะสามารถหาทางเลือกเก่ียวกบั

บริษัทในอตุสาหกรรมนัน้ท่ีควรจะลงทนุ 

 
1.1 การพจิารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ 

การตรวจสอบและการพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจจะสามารถชีใ้ห้ทราบถึง

อตุสาหกรรมท่ีได้รับผลประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกิจได้ ซึง่จะมีความสมัพนัธ์กบัผลการ

ดําเนินงานและราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทตอ่ไป นัน่คือ ถ้าแนวโน้มในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไป

ในด้านลบมกัคาดการณ์ว่า หลกัทรัพย์สว่นใหญ่มีดบัราคาตํ่าลง หรือถ้าแนวโน้มเศรษฐกิจเป็นไป

ในด้านบวก หลกัทรัพย์โดยทัว่ไปจะมีระดบัราคาสงูขึน้  

ในการสังเกตและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาได้จากวัฏจักรธุรกิจ 

(business cycle) ซึง่เป็นสิง่ท่ีบง่บอกลกัษณะเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึง่ (ภาพท่ี 2.6) 
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โภคภณัฑ์ รวมไปถึงทองคําด้วย เพราะสินค้าเหล่านีป้รับตวัสงูขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อนกัลงทุนจึง

โยกออกจากตลาดหุ้นและตลาดพนัธบตัร โดยนําเงินไปลงทนุในสนิค้าโภคภณัฑ์ 

ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า (depression) ช่วงนีเ้ศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัตํ่าท่ีสดุ ผลิตภณัฑ์

ประชาชาตท่ีิแท้จริงมีคา่ตํ่าท่ีสดุ การวา่งงานมีสงู และเงินเฟ้อมีคา่ในระดบัท่ีต่ํา บริษัทท่ีอยู่รอดได้ในช่วงวิกฤติ

เศรษฐกิจจะมีความแข็งแกร่งมากขึน้ เน่ืองจากบริษัทตา่ง ๆ  จําเป็นต้องปรับตวัโดยการปรับปรุงระบบงานตา่ง 

 ๆให้มีความเข้มงวดยิ่งขึน้ ประชาชนจะมีความระมดัระวงัในการใช้จ่ายมากขึน้ ทําให้ผู้ผลติสนิค้าไมก่ล้าปรับ

ราคาขึน้ ส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อลดน้อยลง เม่ือผู้บริโภคมีความระมดัระวงัในการใช้จ่ายมากยิ่งขึน้ทําให้เกิด

การออมมากขึน้ สง่ผลดีตอ่ผู้บริโภคในระยะยาว คนทัว่ไปมีโอกาสมีบ้านเป็นของตนเองมากขึน้ เพราะในภาวะ

เศรษฐกิจท่ีตกตํ่า ราคาอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง ต้นทนุของผู้ประกอบการก็ถกูลง เช่น ซือ้ท่ีดินในราคาถกู 

ราคาเหล็ก ราคาปนู และคา่แรงลดลง เป็นต้น นกัลงทนุ มีโอกาสในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีดีใน

ระยะยาวมากขึน้เพราะภาวะเศรษฐกิจท่ีตกตํ่า คนสว่นใหญ่มกัจะมองโลกในแง่ร้าย และเกิดภาวะตื่นตระหนก

ในตลาด สง่ผลให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงมากจนเกินไป ซึง่จะเป็นโอกาสท่ีดีท่ีนกัลงทนุจะสามารถมอง

หาหุ้นดีราคาถกูและมีอนาคต และลงทนุเพื่อสร้างผลตอบแทนในระยะยาว 

ภาวะเศรษฐกิจชะงกังนัพร้อมกบัภาวะเงินเฟ้อ (stagflation) ในช่วงนีเ้ศรษฐกิจโดยรวมมีอตัรา 

การขยายตวัสงู ธุรกิจตา่ง ๆ เร่ิมกู้ เงินลงทนุสงูขึน้ แตเ่ม่ืออตัราดอกเบีย้ปรับตวัขึน้ ต้นทนุทางการเงิน

ของธุรกิจจะปรับตวัขึน้ ในช่วงนีผ้ลกําไรบริษัทต่างลดลง ในช่วงอตัราดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้นีน้ัก

ลงทนุจะนําเงินมาฝากธนาคาร 

การท่ีธุรกิจอยูใ่นภาวะรุ่งเรืองหรือตกตํ่านอกจากขึน้อยูก่บัปัจจยัภายในธุรกิจอนั

ได้แก่ ประสิทธิภาพของการบริหารแล้ว ปัจจยัภายนอกซึง่ได้แก่ ปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจก็มีส่วน

อย่างมาก การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ โดยท่ีการ

เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจมีผลตอ่การประกอบการของธุรกิจและมีสว่นในการชีอ้นาคตของธุรกิจ 

เม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นระยะขยายตวัอํานาจซือ้ของประชาชนสงู ระยะเวลาดงักลา่ว

มีการขยายการลงทุนการผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มขึน้ ในภาวะนีธุ้รกิจมีสภาพคล่องทาง

การเงินสงู รายได้ของประชากรสงูขึน้ ทําให้ระดบัราคาเพิ่มสงูและมีแนวโน้มท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟ้อ 

เม่ือเศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอยหรือตกตํ่าภาวะเศรษฐกิจจะมีผลกระทบต่อ

ธุรกิจแตกต่างกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะสินค้าหรือบริการของธุรกิจแต่ละประเภทจะ

ปรับตวัเข้ากับวฏัจกัรธุรกิจแต่ละวฏัจกัรแตกต่างกันไป เช่น ธุรกิจท่ีผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคจะ

อ่อนไหวตอ่วงจรระยะสัน้ (short-term cycle) ธุรกิจท่ีผลิตสินค้าทนุจะขึน้อยู่กบัแนวโน้มการเติบโตระยะยาว 



 36 

(long-term growth trend) และธุรกิจการผลิตขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการตกตํ่าทางเศรษฐกิจ

มาก เพราะขาดแคลนเงินทนุหมนุเวียนและมีขีดจํากดัทางด้านการกู้ ยืม เป็นต้น 

 
1.2 เคร่ืองชีวั้ดภาวะเศรษฐกิจ (economic indicator) 

ตัวชีแ้ละเคร่ืองวัดท่ีใช้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัว

ด้วยกนั อาทิ ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติเบือ้งต้น (Gross National Product-GNP) เป็นตวัชีท่ี้ถือว่า

วดัความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอย่างกว้าง ๆ ได้ดีท่ีสุด นอกจากนัน้ก็มีการวดัโดยใช้ผลผลิต

อตุสาหกรรม (industrial production) ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว GNP และผลผลิตของอตุสาหกรรมจะมีการเคลื่อนไหวขึน้

ลงในทิศทางเดียวกบัวฏัจกัรธุรกิจ 

นอกจากนัน้ ยงัจําเป็นต้องพิจารณาข้อมลูทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ อีก ไม่ว่าจะเป็น

ข้อมลูเก่ียวกบัอตัราดอกเบีย้ในปัจจบุนัและท่ีคาดไว้ในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการ

คลงัรวมทัง้นโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ โดยเคร่ืองมือชีว้ดัภาวะเศรษฐกิจมีดงันี ้

1) สภาวะทางการเมือง ความมัน่คงทางการเมืองสามารถบง่ชีค้วามมัน่คงทางเศรษฐกิจ 
ถ้าเสถียรภาพทางการเมืองมีความมัน่คงมาก นโยบายการเงินและการคลงัมีความชดัเจน นกัลงทนุ

ตา่งประเทศที่เข้ามาลงทนุในประเทศไทยก็มากขึน้ การสร้างงานและการจ้างแรงงานก็เพิ่มขึน้ทําให้เศรษฐกิจ

ในอนาคตดีขึน้ราคาหลกัทรัพย์ก็ดีขึน้ 

2) อตัราการขยายตวัเศรษฐกิจ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัระดบัราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพย์ เน่ืองจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจทําให้ผลประกอบการของบริษัทท่ีจดทะเบียนดี

ขึน้และจงูใจให้นกัลงทนุเข้าไปลงทนุในบริษัทจดทะเบียนนัน้มากขึน้ 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GNP) เป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเศรษฐกิจท่ีใช้กนั

อย่างแพร่หลายท่ีสุด ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติเป็นเคร่ืองวดัมูลค่าของผลผลิตสินค้าและ

บริการทัง้หมดของประเทศ ไม่ว่าการผลิตนัน้จะเกิดขึน้ในประเทศใด ๆ ก็ตาม ในบางกรณีอาจใช้

ตวัเลขผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product-GDP) แทน ซึง่เป็นการวดัมลูคา่

ของผลผลติสนิค้าและบริการทัง้หมดท่ีเกิดขึน้จากการผลติในประเทศนัน้ ๆ         

3) อตัราดอกเบีย้ในประเทศและอตัราดอกเบีย้ต่างประเทศ (domestic interest rate 

and foreign interest rate) เป็นปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัภาวะเศรษฐกิจโดยตรง โดยสว่นใหญ่อตัราดอกเบีย้มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัภาวะตลาดหลกัทรัพย์และการลงทนุ ไม่ทกุหมวดอตุสาหกรรม 

อตุสาหกรรมท่ีได้ผลกระทบคือ อตุสาหกรรมก่อสร้าง และกลุม่บนัเทิง รวมทัง้หลกัทรัพย์ท่ีประกอบ

ธุรกิจเก่ียวกบัสนิค้าฟุ่ มเฟือย เม่ืออตัราดอกเบีย้สงูขึน้ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
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ตลาดเงินสงูขึน้ตาม ในขณะท่ีความเสี่ยงในการถือเงินสดไว้เพ่ือเก็งกําไรมีน้อยกว่าการลงทุนใน

หลกัทรัพย์  นอกจากนี ้การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้ยงัมีผลกระทบตอ่การไหลเข้าออกของเงินทนุ

จากตา่งประเทศอีกด้วย 

อัตราดอกเบีย้ท่ีใช้พิจารณาควรเป็นอัตราดอกเบีย้ท่ีมีการเคลื่อนไหว

เปลี่ยนแปลง และสะท้อนสภาพคล่องของตลาดเงินได้ดีพอสมควร อตัราดอกเบีย้ซึง่กําหนดคงท่ี

เป็นการเฉพาะเป็นอตัราดอกเบีย้ท่ีไมเ่หมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

4) ราคานํา้มนัในตลาดโลก ราคานํา้มนัในตลาดโลกจะสง่ผลกระทบในทิศทางตรงกนัข้ามกบั

ราคาหลกัทรัพย์เป็นสว่นใหญ่ แตจ่ะสง่ผลดีในกลุม่ของหุ้นพลงังาน เน่ืองจากหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมีหลกัทรัพย์กลุม่พลงังานซึง่มีขนาดของตลาดใหญ่ท่ีสดุ และมีการกระจกุตวัในกลุม่นี ้

อยู่มาก จึงสง่ผลให้ราคานํา้มนัมีผลกระทบไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ นอกจากนี ้

ราคานํา้มนัยงัมีผลกระทบตอ่อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ 

5) อตัราการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวา่งประเทศ ปัญหาของอตัราแลกเปลี่ยนจะมีผลเฉพาะกบั

อตุสาหกรรมท่ีต้องพึง่พาวตัถดุิบจากตา่งประเทศและอตุสาหกรรมท่ีสง่สินค้าออกไปขายยงัตา่งประเทศ  ซึง่สง่ผล

กระทบตอ่ดลุบญัชีเดินสะพดั อย่างไรก็ตาม อตัราแลกเปลี่ยนยงัมีผลกระทบกบักระแสเงินลงทนุระยะสัน้ท่ีเข้ามา

เพ่ือเก็งกําไรในตลาดอตัราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหนี ้และตลาดหุ้น ทําให้เกิดความไม่แน่นอนและมีความผนั

ผวนมากขึน้ 

6) ผลผลิตอุตสาหกรรม (industrial production) เป็นดชันีท่ีแสดงผลิตผลของอตุสาหกรรม 

ได้แก่ อุตสาหกรรมการผลิตเหมืองแร่ ไฟฟ้า และก๊าซ โดยหน่วยงานทางการเป็นผู้ ประกาศตัวเลขผลผลิต

อตุสาหกรรม ดชันีนีม้กัเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกบัภาวะเศรษฐกิจและวฏัจกัรธุรกิจ             

7) รายได้ส่วนบุคคล (personal income) เป็นตวัเลขท่ีแสดงถึงรายได้ส่วนบุคคลก่อนหกั

ภาษี ซึง่สะท้อนอํานาจซือ้ของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซือ้ของผู้บริโภคในเมื่อรายได้

สว่นบคุคลเปลี่ยนแปลงไป 

8) ดชันีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นดชันีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลงราคา

ของสนิค้าและบริการในแตล่ะช่วงเวลา สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเงินเฟ้อ 

9) ดชันีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index: PPI) เป็นดชันีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลงราคา

สินค้าในแต่ละช่วงของการผลิต ตัง้แต่วตัถุดิบไปจนถึงสินค้าสําเร็จรูป ดชันีราคาผู้ผลิตนีส้ามารถใช้

เป็นเคร่ืองมือบง่บอกถึงภาวะเงินเฟ้อท่ีอาจเกิดขึน้ได้             

10) ปริมาณการขายปลีก (retail sales) เป็นตวัเลขท่ีแสดงยอดและการเปลี่ยนแปลงการขาย

ปลีกในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ตวัเลขปริมาณการขายปลีกนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการผลิต 
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เช่น เม่ือตวัเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเป็นระยะเวลานาน อาจส่งผลให้มีการลดการผลิตใน

ช่วงเวลาตอ่ไป เป็นต้น 

11) อตัราเงินเฟ้อ จากความเข้าใจทัว่ไป เงินเฟ้อเกิดเม่ือราคาของสินค้าตา่ง ๆ มี

การปรับตวัสงูขึน้ แต่จริง ๆ  แล้วการเกิดภาวะเงินเฟ้อนีไ้ม่จําเป็นท่ีว่าสินค้าทกุตวัต้องมีราคาสงูขึน้

เหมือนกนัหมด อาจเป็นได้ท่ีสินค้าบางชนิดมีราคาสงูขึน้ แต่อีกบางชนิดมีราคาลดลง แตส่ิ่งท่ีสําคญั 

นัน่คือ ราคารวมทัง้หมดโดยเฉลี่ยแล้วสงูขึน้ 

12) อตัราการว่างงาน (unemployment rate) เป็นตวัเลขท่ีแสดงถึงอตัราร้อยละของผู้

ว่างงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซึ่งจะแสดงให้เห็นสภาพเศรษฐกิจโดย

เปรียบเทียบวา่เป็นไปในทิศทางท่ีกําลงัขายตวัหรือหดตวั        

ในบางประเทศซึง่มีระบบข้อมลูเศรษฐกิจท่ีครบถ้วนอาจมีตวัเลขเศรษฐกิจอ่ืน ๆ 

เพิ่มเตมิท่ีจะช่วยให้การวิเคราะห์เศรษฐกิจมีความชดัเจนมากขึน้ 

การวิ เคราะ ห์ เศรษฐกิจทั่ ว ไป เ ก่ียว ข้องกับการศึกษาปัจจัยหลายอย่ า ง

ประกอบด้วยวัฏจักรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายของ

ผู้บริโภคและของธุรกิจ ซึ่งการพิจารณาปัจจยัดงักล่าว ผู้ วิเคราะห์จะต้องวิเคราะห์องค์ประกอบ

ตา่ง ๆ และใช้เป็นแนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ         

การวิเคราะห์ภาพรวมของเศรษฐกิจทําให้สามารถใช้ข้อมูลดงักล่าวประกอบการ

พิจารณาได้อยา่งน้อย 2 แนวทาง คือ          

แนวทางแรก  ภาพรวมของเศรษฐกิจทําให้สามารถกําหนดขอบเขตย่อยของการ

ลงทุนท่ีน่าสนใจ อาทิ จากการวิเคราะห์เศรษฐกิจพบว่า การใช้จ่ายของภาคธุรกิจมีแนวโน้มเพิ่มขึน้มาก 

อาจพิจารณาว่าการลงทนุในกิจการท่ีเป็นการผลิตสินค้าประเภททุน ได้แก่ การผลิตเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือ

ต่าง ๆ เป็นการลงทุนท่ีน่าสนใจ หรือหากพบว่า การใช้จ่ายภาครัฐบาลมีแนวโน้มลดลง ก็อาจพิจารณา

หลีกเลี่ยงการลงทนุในกิจการท่ีมีลกัษณะขึน้ลงตามการขยายตวัของเศรษฐกิจ  

แนวทางที่สอง  จากการใช้ภาพรวมของเศรษฐกิจกําหนดขอบเขตย่อยของการ

ลงทุน ก็อาจนําไปพิจารณาข้อมลูเก่ียวกบัสภาพของอตุสาหกรรมและบริษัทว่าอตุสาหกรรมและ

บริษัทนัน้ ๆ ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจอยา่งไร 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปกระบวนการวิ เคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้

ปัจจยัพืน้ฐาน การวเิคราะห์เศรษฐกิจได้ดงัภาพท่ี 2.7 
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ภาพที่ 2.7  
กระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน  

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552 

 

ข้อมูลเศรษฐกิจ 

• ผลติภณัฑ์มวลรวมประชาชาตเิบือ้งต้น (GNP) 

• ผลผลติในประเทศเบือ้งต้น (GDP) 

• รายได้สว่นบคุคล 

• ดชันีราคาผู้ผลติ (PPI) 

• ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) 

• อตัราการวา่งงาน 

• ผลผลติอตุสาหกรรม 

• อตัราดอกเบีย้ในประเทศและตา่งประเทศ 

• ปริมาณการขายปลีก  ฯลฯ 

การผลิต การเงนิ 

ผลกระทบของ
เศรษฐกิจมหภาค 

ที่มีต่อ 
อุตสาหกรรม 
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2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (industry analysis) 
 

2.1 วัฏจักรธุรกิจและการวิเคราะห์อุตสาหกรรม 
โดยทัว่ไปการเปลี่ยนแปลงในการประกอบการของธุรกิจจะหมนุเวียนไปตามวฏั

จกัรธุรกิจ (business cycle) กล่าวคือ ในระยะเร่ิมแรกของการประกอบธุรกิจจะอยู่ในภาวะขยายตวั 

(expansion) โดยท่ีธุรกิจจําเป็นต้องใช้กลยทุธ์การตลาด เข้ามาสนบัสนนุการดําเนินธุรกิจ เพ่ือให้ก้าว

เข้าสูภ่าวะรุ่งเรือง (boom) ธุรกิจจะดํารงอยูใ่นภาวะรุ่งเรืองในช่วงระยะเวลาหนึ่ง หลงัจากนัน้ธุรกิจจะ

เข้าสู่ภาวะถดถอย (recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตหุลายประการคือ คู่แข่งมีสินค้าหรือบริการท่ีมี

คณุภาพทดัเทียมกนัหรือมีคณุภาพสงูกว่า ทําให้ผู้บริโภคมีความนิยมในสินค้าของบริษัทน้อยลง 

ซึง่หากไมมี่การปรับปรุงหรือแก้ไข ธุรกิจก็จะเข้าสูภ่าวะตกตํ่า (depression) ซึง่อาจสง่ผลให้บริษัท

เลกิกิจการได้ 

อย่างไรก็ตาม เพ่ือหลีกเลี่ยงไม่ให้ก้าวเข้าสู่ภาวะถดถอย ในขณะท่ียังอยู่ใน

ภาวะรุ่งเรือง ธุรกิจจะมีการปรับปรุงด้านการผลิต การตลาดและการบริหาร เช่น ธุรกิจอาจใช้กล

ยทุธ์การส่งเสริมการขาย (promotion) ปรับปรุงช่องทางการจําหน่าย (distribution) พฒันาและปรับปรุง

คณุภาพของสินค้าให้ดีขึน้ เปลี่ยนแปลงรูปแบบของบรรจภุณัฑ์ (packaging) ให้ดงึดดูผู้บริโภค หรือ

ใช้กลยทุธ์ราคา (pricing) มาเป็นเคร่ืองกระตุ้นการบริโภคสินค้าและบริการ หรือมีการออกสินค้าใหม่

มาทดแทนสินค้าเดิมท่ีมีอยู่เน่ืองจากสินค้านัน้ไม่เป็นท่ีต้องการของตลาดแล้ว ซึ่งกลยุทธ์เหล่านี ้

อาจทําให้ธุรกิจกลบัฟืน้ตวัขึน้ใหม่ (revival) และเข้าสู่ภาวะขยายตวั แล้วหมนุเวียนเข้าสู่ภาวะต่าง ๆ 

ของวฏัจกัรธุรกิจอีกครัง้หนึ่ง อุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะได้รับผลกระทบจากวงวฏัจกัรธุรกิจ

แตกตา่งกนัไป เช่น อตุสาหกรรมประเภทสนิค้าบริโภคคงทน ซึง่ได้แก่ รถยนต์  เคร่ืองใช้ไฟฟ้า เป็นต้น และมี

ปัจจัยท่ีสําคญัคือ รายได้ของประชาชน แต่อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไม่ได้รับผลกระทบ

จากวฏัจกัรธุรกิจอย่างมีนยัสําคญั เช่น อุตสาหกรรมท่ีผลิตสินค้าเก่ียวกบัสิ่งจําเป็นในชีวิตประจําวนั ซึ่ง

ได้แก่ อาหาร เคร่ืองดื่ม และยา เป็นต้น     

 
2.2 วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 

ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรมผู้ วิเคราะห์ควรเข้าใจถึงวงจรการขยายตัวของ

อตุสาหกรรมแตล่ะอตุสาหกรรมด้วย โดยการพิจารณาวงจรอตุสาหกรรมจะวิเคราะห์ปัจจยัตอ่ไปนี ้

2.2.1 ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณา เช่น อุตสาหกรรมนัน้มีลักษณะ

ผกูขาดหรือมีคูแ่ขง่ขนัในอตุสาหกรรมเป็นจํานวนมาก 
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2.2.2 อุตสาหกรรมนัน้ ๆ อยู่ภายใต้กฎหมายและระเบียบข้อบังคับใดของทางการ 

กฎหมายและระเบียบข้อบงัคบัดงักลา่วเข้มงวดหรือไมอ่ยา่งไร 

2.2.3 อตุสาหกรรมนัน้ต้องพึง่พาการพฒันาทางด้านเทคโนโลยีหรือไมอ่ยา่งไร 
2.2.4 ตวัแปรทางเศรษฐกิจใดบ้างท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอตุสาหกรรมนัน้ ๆ เช่น 

ตวัแปรอปุสงค์มวลรวม อตัราดอกเบีย้ ภาวะการณ์แขง่ขนัจากตา่งประเทศ เป็นต้น                

การพิจารณาดังกล่าวทําให้ทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม ซึ่งอาจ

จําแนกออกเป็น 4 ระยะดงันี ้(ภาพท่ี 2.8) (Frank K. Reiley and Edgar A. Norton, 1999: pp. 426-427) 

     
ภาพที่ 2.8 

วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 
 

                           ยอดขาย(sales) 
 

                           maturity 

                                                    expansion 

                                                    decline 

                                                 growth 

                             development 
                                                                                   ระยะเวลา (time) 

         ระยะท่ี 1  ระยะท่ี 2  ระยะท่ี 3  ระยะท่ี 4       

ท่ีมา: Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, 2002 

 

ระยะท่ี 1 ระยะเร่ิมพฒันา (initial development stage) ระยะนีเ้ป็นระยะท่ีอตุสาหกรรมเพิ่งเร่ิม

ก่อตัง้ ระดบัความเสี่ยงมกัสงู ถ้าเป็นบริษัทเล็กมีความจําเป็นต้องนําผลกําไรของบริษัทไปใช้ใน

การลงทุน บริษัทเหล่านีจ้ึงมักไม่จ่ายเงินปันผลหรือจ่ายเงินปันผลน้อยแก่ผู้ ถือหุ้ น ถ้าการ

ดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จในตลาด อปุสงค์ของสินค้าของบริษัทนัน้ก็จะเพิ่มขึน้ ทํา

ให้ยอดขาย ผลกําไร และสนิทรัพย์เพิ่มขึน้ หลงัจากนัน้อตุสาหกรรมจะก้าวเข้าสูร่ะยะท่ี 2 

ระยะท่ี 2 ระยะเจริญเติบโต (growth) ในระยะนีส้ินค้าเป็นท่ียอมรับของตลาดและผู้ลงทนุสามารถ

มองเห็นแนวโน้มของอตุสาหกรรมได้ชดัเจนขึน้ ยอดขายและผลกําไรจากทรัพย์สินจะเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีสงู แต่ผล
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กําไรท่ีได้รับจํานวนมากนัน้ยงัจําเป็นต้องนําไปลงทนุต่อเพ่ือให้สามารถ ผลิตสินค้ามารองรับความต้องการของ

ตลาดได้รวมทัง้เพื่อนําผลกําไรนัน้ไปขยายกิจการ และอตุสาหกรรมจะเข้าสูร่ะยะท่ี 3 ตอ่ไป 

ระยะท่ี 3 ระยะขยายตวั (expansion) ในระยะขยายตวันีอ้ตัราการเจริญเติบโตของยอดขายและผล

กําไรยงัเป็นไปในทางบวกแต่เป็นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากระยะที่ 2 เน่ืองจากมีคู่แข่งเข้ามาแย่งส่วนแบ่งในตลาด

มากขึน้ อตุสาหกรรมท่ีอยูใ่นระยะนีไ้ด้มีการขยายกิจการไปมากและมีความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลได้มากขึน้ 

ระยะท่ี 4 ระยะอิ่มตวัหรือเสื่อมถอย (maturity or decline) ระยะนีอ้ปุสงค์ในสินค้าลดน้อยถอยลง

และบริษัทต่าง ๆ  เร่ิมออกจากอตุสาหกรรม ถ้าบริษัทในอตุสาหกรรมไม่สามารถปรับปรุงและพฒันากลยทุธ์ทาง

การตลาดหรือไม่มีการเปลี่ยนแปลงสินค้าและบริการให้สนองตอบตอ่ความต้องการของผู้บริโภคได้ อตุสาหกรรม

นัน้ก็อาจเข้าสูร่ะยะเสื่อมถอยได้ 

 
 2.3 โครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม                     

ในการวิเคราะห์อตุสาหกรรม จําเป็นต้องพิจารณาโครงสร้าง ภาวะการแข่งขนั

ของแต่ละอตุสาหกรรมว่ามีความแข็งแกร่งในการแข่งขนัและศกัยภาพการทํากําไร โดยมีปัจจยัท่ี

พงึพิจารณา 5 ประการ ดงัตอ่ไปนี ้

2.3.1 การแข่งขนัท่ีเป็นอยู่ (rivalry among existing competitors)  ในการวิเคราะห์ว่าการ

แข่งขนัในอุตสาหกรรมมีความรุนแรงและความคงอยู่ยาวนานเพียงใดต้องพิจารณาจํานวนของ

บริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมและขนาดของบริษัท หากบริษัทคู่แข่งมีขนาดใกล้เคียงกับบริษัทท่ี

พิจารณา ย่อมสร้างความกดดนัในการแข่งขนัมากยิ่งขึน้ นอกจากนัน้ ควรจะพิจารณาคู่แข่งใน

ต่างประเทศทัง้ในปัจจุบันและอนาคตด้วย โดยการวิเคราะห์อุตสาหกรรมในระดับตลาดโลก 

เน่ืองจากในปัจจุบนัการค้าและธุรกิจระหว่างประเทศได้มีการพฒันาขยายตวัและเช่ือมโยงไปทัว่

โลก จงึต้องพิจารณาบริษัทคูแ่ข่งตา่งชาติท่ีอาจมีเงินทนุและความสามารถในการบริหารท่ีเข้มแข็ง

กวา่บริษัทในประเทศ 

2.3.2 การคกุคามจากคูแ่ข่งขนัใหม่ (threats of new entrants) ปัจจยัท่ีจะเป็นอปุสรรค

ต่อคู่แข่งขันใหม่ในการเข้าสู่อุตสาหกรรม ได้แก่ ช่องการทํากําไร ซึ่งก็คือราคาของสินค้าในปัจจุบัน

เปรียบเทียบกบัต้นทนุ ความต้องการใช้เงินทนุ ช่องทางการจําหน่าย (distribution channel) ซึง่ถ้ามีความ

ซบัซ้อนและต้องใช้เวลาคอ่นข้างมากในการจําแนกแจกจ่ายรวมทัง้ต้องเสียคา่ใช้จ่ายมาก ก็อาจทํา

ให้ไม่คุ้มกบัการท่ีจะเข้ามาในตลาดสินค้าประเภทนี ้นอกจากนัน้ อาจมีนโยบายของรัฐบาลหรือกฎระเบียบ

ของทางการที่จํากดัสทิธิหรือการให้ใบอนญุาตในการประกอบการตา่ง ๆ  เป็นต้น เห็นได้วา่ หากอตุสาหกรรม
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ปราศจากเคร่ืองกีดขวางเหล่านีแ้ล้ว คู่แข่งรายอ่ืน ๆ ย่อมสามารถเข้ามาแย่งส่วนแบ่งในตลาดได้

ง่ายขึน้และแบง่ปันผลกําไรจากอตุสาหกรรมนีไ้ป 

2.3.3 การคมุคามจากสนิค้าท่ีใช้ทดแทนกนัได้ (threats of substitute products) อตุสาหกรรม

ท่ีมีสนิค้าอ่ืนท่ีใช้ทดแทนกนัได้ ทําให้เกิดสภาพการแขง่ขนัมากขึน้และมีการแบง่ปันสว่นแบง่ตลาด

และผลกําไรกนัมากขึน้ เน่ืองจากผู้บริโภคสามารถบริโภคสินค้าอ่ืนท่ีใช้ทดแทนกนัได้และมีระดบั

ราคาใกล้เคียงหรือต่ํากว่า ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรมอาหารซึ่งประกอบด้วยเนือ้สัตว์ต่างๆ 

ผู้บริโภคอาจหนัไปบริโภคเนือ้ไก่แทนเนือ้หม ูโดยคํานึงถึงปัจจยัท่ีสําคญัในการพิจารณา ซึง่ก็คือ

ราคา เป็นต้น 

2.3.4 อํานาจในการตอ่รองของผู้ซือ้ (bargaining power of buyers) ผู้ซือ้มีส่วนในการ

กําหนดผลกําไรเน่ืองจากในการเลือกบริโภคสนิค้า ผู้ซือ้สามารถตอ่รองราคาของสนิค้าหรือเรียกร้องให้มีการ

พฒันาคณุภาพของสินค้าให้ดีขึน้ได้ โดยจะนําไปตอ่รองพิจารณาระหว่างคูแ่ข่งขนัเพื่อให้ได้สินค้า

และบริการท่ีมีคณุภาพดี และระดบัราคาท่ีสมเหตสุมผล โดยลกูค้ารายใหญ่ย่อมมีอํานาจในการ

ตอ่รองสงูกวา่ลกูค้ารายเลก็ซึง่ซือ้สนิค้าในปริมาณท่ีน้อยกวา่ 

2.3.5 อํานาจในการตอ่รองของผู้ขาย (bargaining power of suppliers) ผู้ขายมีอํานาจ

ต่อรองกบัผู้บริโภคโดยผ่านการปรับราคาสินค้าหรือลดคณุภาพของสินค้าท่ีผลิตลง หากในอตุสาหกรรม

นัน้มีผู้ขายน้อยราย ความจําเป็นในการพึง่พาผู้ขายมีมากขึน้ ทําให้ผู้ขายนัน้มีอํานาจในการตอ่รองสงู 

ปัจจยัทัง้หมดท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถใช้ประกอบในการพิจารณาโครงสร้าง

ของการแข่งขนัในแต่ละอตุสาหกรรม และสามารถพิจารณาศกัยภาพในการทํากําไรในระยะยาว

ได้ ผู้ วิเคราะห์ควรวิเคราะห์ปัจจยัเหล่านีใ้นทุกอุตสาหกรรม เพ่ือช่วยในการเลือกอตุสาหกรรมท่ี

สนใจลงทนุตอ่ไป 

 
2.4 ปัจจัยทางอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่ต้องพจิารณา 

นอกจากปัจจยัหลกัดงัท่ีได้กล่าวมาแล้ว ผู้ วิเคราะห์ควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ 

เก่ียวกับตวัอุตสาหกรรมด้วย เพ่ือให้การวิเคราะห์มีความครอบคลุมได้ดียิ่งขึน้ ปัจจัยเหล่านัน้

ประกอบด้วย 

2.4.1 โครงสร้างของอุตสาหกรรม ได้แก่ การวิเคราะห์ว่าอุตสาหกรรมนัน้มี

โครงสร้างแบบผกูขาด กึ่งผกูขาด หรือแขง่ขนัอยา่งสมบรูณ์ ลกัษณะโครงสร้างของอตุสาหกรรมจะ

มีความสําคญัในการวิเคราะห์โครงสร้างราคาและความยืดหยุน่ของอปุสงค์ตอ่ราคาของสนิค้า 
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2.4.2  ความสมัพนัธ์ระหว่างอุปสงค์และอุปทาน อุปสงค์และอุปทานจะมีผลกระทบต่อ

ราคาดลุยภาพของอุตสาหกรรมนัน้ ๆ  และมีผลกระทบต่อความสามารถในการผลิตสินค้าท่ีมีคณุภาพในระดบั

ราคาท่ีน่าพอใจ 

2.4.3 ตวัแปรทางด้านต้นทุน โดยทัว่ไปต้นทุนของสินค้าได้รับผลกระทบจาก

ปัจจยัหลายประการ อาทิ วตัถดุบิท่ีมีอยู ่คา่แรง เป็นต้น 

2.4.4 กฎระเบียบข้อบังคับของรัฐบาล  ผู้ วิ เคราะห์จําเป็นต้องพิจารณา

กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมนัน้ ๆ เพ่ือให้ทราบบรรทัดฐานท่ีรัฐบาลกําหนดไว้ การ

เปลี่ยนแปลงหรือการออกกฎหมายใหม่อาจทําให้อุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการ

แขง่ขนัท่ีเปลี่ยนแปลงได้ 

 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปกระบวนการวิ เคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้

ปัจจยัพืน้ฐาน การวิเคราะห์อตุสาหกรรมได้ดงัภาพท่ี 2.9 
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ภาพที่ 2.9 
กระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน  

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552 
 

ปัจจัยทางอุตสาหกรรม 
1. วฏัจกัรธุรกิจ (business cycle) 

- ขยายตวั (expansion) 

- รุ่งเรือง (boom) 

- ถดถอย (recession) 

- ตกตํ่า (depression) 

- ฟืน้ตวัใหม ่(revival) 

2. วงจรการขยายตวัของอตุสาหกรรม  

- ระยะเร่ิมพฒันา (initial development stage) 

- ระยะเจริญเตบิโต (growth) 

- ระยะขยายตวั (expansion) 

- ระยะอิ่มตวัหรือเสื่อมถอย (maturity or decline)  

3. โครงสร้างการแขง่ขนัของอตุสาหกรรม 

- ภาวะการแขง่ขนัท่ีเป็นอยู ่ 
- การคกุคามจากคูแ่ขง่ขนัใหม ่

- การคมุคามจากสนิค้าท่ีใช้ทดแทนกนัได้  

- อํานาจในการตอ่รองของผู้ซือ้  

- อํานาจในการตอ่รองของผู้ขาย 

4. ปัจจยัทางอตุสาหกรรมอ่ืนๆ 

ผลผลิตของอุตสาหกรรม  
การเจริญเตบิโตของอุตสาหกรรม 

ผลกระทบของอุตสาหกรรมที่มีต่อบริษัท 

ผลกระทบของ
เศรษฐกิจ 

มหภาคที่มีต่อ
อุตสาหกรรม 
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3. การวิเคราะห์บริษัท (company analysis) 
 
3.1 การพจิารณาประเภทของบริษัทและหลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์บริษัทในขัน้แรกจะต้องทําความเข้าใจเก่ียวกบัประเภทของบริษัท 

และประเภทของหลักทรัพย์ ทัง้นีห้ลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ ไม่จําเป็นต้องจัดอยู่ในประเภท

เดียวกบั บริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์นัน้  เน่ืองจากการพิจารณาประเภทของหลกัทรัพย์นัน้ นอกจาก

พิจารณาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแล้ว ยงัต้องพิจารณาลกัษณะความเคลื่อนไหว

ของราคาว่า มีลกัษณะเป็นอย่างไรด้วย เช่น หลกัทรัพย์หรือหุ้นท่ีออกโดยบริษัทท่ีเติบโตเร็ว (growth company) 

อาจจะไม่เป็นหลกัทรัพย์ประเภทหุ้นท่ีเติบโตเร็ว (growth stock) ในตลาดหุ้นก็ได้ เป็นต้น (Frank K. Reiley and 

Edgar A. Norton, 1999: pp. 441-443) 

3.1.1 บริษัทท่ีเตบิโตเร็ว (growth company) และหุ้นของบริษัทท่ีเตบิโตเร็ว (growth Stock)  

บริษัทท่ีเติบโตเร็วเป็นบริษัทท่ีมียอดขายและผลกําไรในอดีตท่ีผ่านมาสงู

กว่ามาตรฐานในอตุสาหกรรมเดียวกนั บริษัทประเภทนีจ้ะมีความสามารถในการบริหาร และยงัมี

ความเป็นไปได้ท่ีจะลงทนุในโครงการที่ให้อตัราผลตอบแทนสงูกว่าท่ีคาดไว้ ทําให้ยอดขายและผล

กําไรของบริษัทเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีสงูกว่ามาตรฐานและยงัมากกว่าของบริษัทอ่ืน ๆ ในอตุสาหกรรม

เดียวกนั หุ้นของบริษัทประเภทนีจ้งึเป็นหุ้นของบริษัทท่ีกําลงัเจริญก้าวหน้าและมีผลประกอบการดี 

และมีการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นสดัส่วนท่ีน้อย เน่ืองจากบริษัทมกันําเอากําไรสะสมไว้

เป็นเงินทนุสําหรับใช้ในการขยายกิจการ เงินปันผลตอบแทน (dividend yield) จึงมีระดบัท่ีต่ํา แตร่าคาหลกัทรัพย์

ในตลาดมกัปรับตวัสงูขึน้อยา่งสม่ําเสมอ 

3.1.2 บริษัทท่ีมีผลประกอบการท่ีมีเสถียรภาพ (defensive company) และหุ้นของ

บริษัทมีผลประกอบการท่ีมีเสถียรภาพ (defensive stock)  

บริษัทท่ีมีผลประกอบการท่ีมีเสถียรภาพ คือ บริษัทท่ีมีผลกําไรท่ีมีเสถียรภาพ แม้ว่า

ในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทัว่ไปจะตกตํ่าก็ตาม ได้แก่ กิจการสาธารณปูโภค บริษัทท่ีผลิตและจําหน่ายสินค้า

ท่ีจําเป็นแก่การครองชีพ เป็นต้น  หุ้นของบริษัทประเภทนีเ้ป็นหุ้นของบริษัทท่ีมีผลการประกอบการและ

จ่ายเงินปันผลในช่วงท่ีเศรษฐกิจท่ีซบเซาได้ดีกว่าหลกัทรัพย์อ่ืนโดยรวม เม่ือมีการคาดการณ์ว่า

ภาวะเศรษฐกิจจะเป็นไปในทางลบ ผู้ลงทนุควรสนใจลงทนุในหุ้นประเภทนี ้เน่ืองจากลกัษณะของ

หุ้นประเภทนีค้่อนข้างมีการเปลี่ยนแปลงของราคาไม่มากนกั เม่ือภาวะเศรษฐกิจไม่แน่นอนหรือ

ตกตํ่า หลกัทรัพย์ท่ีจดัอยูใ่นประเภทนี ้ได้แก่ หุ้นกิจการสาธารณปูโภค เน่ืองจากหลกัทรัพย์เหลา่นี ้

มีการเคลื่อนไหวของราคาอย่างช้า ๆ แต่มีแนวโน้มสงูขึน้ตลอดเวลา ซึ่งลกัษณะนีเ้กิดขึน้รวมทัง้ใน

ช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจรุ่งเรือง ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพย์ประเภทนี  ้คือ หลักทรัพย์นีจ้ะมี
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ความสมัพนัธ์กบัการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้อย่างมีนยัสําคญั ถ้าอตัราดอกเบีย้สงูขึน้อย่างรวดเร็ว 

ราคาหลกัทรัพย์นีจ้ะลดลง ในทางตรงกนัข้าม ถ้าอตัราดอกเบีย้ทัว่ไปลดลง หลกัทรัพย์ประเภทนีก็้จะมี

ราคาสงูขึน้ 

3.1.3 บริษัทท่ีผลประกอบการจะเป็นไปตามวงจรของธุรกิจ (cyclical company) และ

หุ้นของบริษัทท่ีผลประกอบการจะเป็นไปตามวงจรของธุรกิจ (cyclical stock) 

ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภทนีเ้ป็นไปตามวงจรของธุรกิจและ

ได้รับผลกระทบโดยตรงจากวฏัจักรธุรกิจ กล่าวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึน้มาก 

เม่ือเศรษฐกิจขยายตวั และจะลดลงมากเมื่อเศรษฐกิจหดตวั หุ้นของบริษัทประเภทนีเ้ป็นหุ้นท่ีมี

ลกัษณะตรงข้ามกบัหุ้นของบริษัทมีผลประกอบการท่ีมีเสถียรภาพ คือ เป็นหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ี

มีกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีขึน้ ผลประกอบการของธุรกิจจะดีขึน้

และมีการเจริญเติบโต ราคาของหลกัทรัพย์จะสงูขึน้ตาม ในทางตรงกนัข้าม เม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซา 

ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอย่างมาก หุ้นของบริษัทประเภทนี ้ ได้แก่ หุ้นของอตุสาหกรรมประเภท

วสัดุก่อสร้าง เย่ือกระดาษและกระดาษ เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร ยานพาหนะและอุปกรณ์วสัดุ

ก่อสร้าง รวมทัง้อตุสาหกรรมท่ีผลติสนิค้าฟุ่ มเฟือย 

3.1.4 บริษัทเก็งกําไร (speculative company) หลกัทรัพย์เก็งกําไร (speculative stock)  

บริษัทเก็งกําไร คือ บริษัทท่ีได้รับผลตอบแทนสูงในขณะท่ีมีระดบัความ

เสี่ยงท่ีสงู บริษัทท่ีจดัอยู่ในประเภทนี ้ได้แก่ บริษัทท่ีริเร่ิมคิดค้นสิ่งใหม่ ๆ ท่ีค่อนข้างใช้ความเสี่ยง

สงู เช่น การขดุเจาะนํา้มนั เหมืองแร่ เป็นต้น หลกัทรัพย์เก็งกําไรหรือหลกัทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสงู

เป็นหลกัทรัพย์ท่ีดึงดดูผู้ลงทุนท่ีต้องการเก็งกําไรได้เป็นอย่างดี ไม่มีความมัน่คงถาวร และมีการ

ปรับตวัขึน้ลงอยา่งรวดเร็วตามอปุสงค์ และอปุทานของตลาด ดงันัน้ จงึมีอตัราความเสี่ยงสงูมาก 

 
3.2 ลักษณะของการวิเคราะห์บริษัท 

 การวิเคราะห์บริษัทแบ่งได้เป็น 2 ลกัษณะ คือ การวิเคราะห์เชิงคณุภาพ และการวิเคราะห์

เชิงปริมาณ  

3.2.1 การวิเคราะห์ธุรกิจคณุภาพ (qualitative analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมลู

โดยทัว่ไปท่ีเก่ียวข้องกบับริษัท ข้อมลูท่ีใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ อตัราการขยายตวัในอดีต และเม่ือ

เปรียบเทียบกบัคู่แข่ง ส่วนแบ่งตลาด โครงสร้างเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยาย

ช่องทางการจําหน่ายสนิค้าท่ีได้เตรียมการไว้ และความสมัพนัธ์ระหวา่งบคุลากรในบริษัท เป็นต้น              
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3.2.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative analysis) เป็นการวิเคราะห์จาก

งบการเงินของธุรกิจท่ีผา่นมาและในปัจจบุนัเป็นสําคญั เพ่ือนํามากําหนดตวัแปรตา่ง ๆ อาทิ กําไร

และเงินปันผลในอนาคต ราคาของหลกัทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น ซึง่ประเด็นหลกัของการวิเคราะห์ 

ได้แก่ การวิเคราะห์งบการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน และการประเมินราคา

หลกัทรัพย์ การวิเคราะห์โดยใช้งบการเงินของบริษัทเป็นประโยชน์แก่ผู้ ใช้ก็ต่อเม่ือผู้ วิเคราะห์ได้

เข้าใจถึงลกัษณะโครงสร้าง และข้อจํากัดในการใช้งบการเงินนัน้ ๆ นอกจากนี ้ผู้ ใช้ควรสามารถ

ตีความผลลพัธ์ท่ีได้จากการคํานวณด้วย การวิเคราะห์บริษัทเชิงปริมาณจึงเป็นเคร่ืองชีว้่า อนาคต

ของธุรกิจนัน้ควรเป็นไปในลักษณะใด โดยผู้ วิเคราะห์นําเขาข้อมูลต่าง ๆ ในงบการเงินมา

คํานวณหาสดัสว่น และอตัราสว่นเปรียบเทียบกนัในแตล่ะช่วงเวลา และเปรียบเทียบกบัธุรกิจท่ีอยู่

ในอตุสาหกรรมเดียวกนั แล้วตีความเพื่อหาคําตอบตา่ง ๆ ท่ีต้องการ อาทิ สาเหตท่ีุธุรกิจต้องใช้เงินทนุ

เพิ่ม แหล่งท่ีมาของเงินทุนเป็นอย่างไร แหล่งใช้ไปของเงินทนุเป็นไปในทางใดบ้าง ความสามารถในการชําระหนี ้

เป็นต้น 

 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้น สามารถสรุปกระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้

ปัจจยัพืน้ฐาน การวิเคราะห์บริษัทได้ดงัภาพท่ี 2.10 
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ภาพที่ 2.10 
กระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน    

การวิเคราะห์บริษัท 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2552 

ปัจจัยของบริษัท 
ประเภทของบริษัท 

- growth company      ‐ defensive company 

- cyclical company     ‐ speculative company 
ลักษณะของบริษัทเชิงคุณภาพ 

- ขนาดของบริษัท           ‐ อตัราการขยายตวัในอดีต 

- ลกัษณะของผลติภณัฑ์  ‐ เคร่ืองหมายการค้า 

- โครงสร้างเงินทนุ           ‐ การกระจายของผลติภณัฑ์ 
- ความสามารถในการคดิค้นและเสนอผลติภณัฑ์ใหม ่

- ผู้บริหารระดบัสงู     ‐ ฯลฯ 

 
ลักษณะของบริษัทเชิงปริมาณ 
- สภาพคลอ่ง                ‐ ความสามารถในการหากําไร 
- ประสทิธิภาพในการดําเนินงาน 

- นโยบายการเงิน    ‐ ฯลฯ 

กาํไรต่อหุ้น 
เงนิปันผล 

อัตราผลตอบแทน 
ที่ต้องการ 

PE 
Ratio 

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 

มูลค่าหลักทรัพย์เปรียบเทยีบกับตลาด 

บริษัท / หลักทรัพย์ที่เลือกลงทนุ 

กลุ่มหลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน 

ผลกระทบของ
อุตสาหกรรมที่มี

ต่อบริษัท 

งบการเงนิ 

การวิเคราะห์ 
งบการเงนิ 
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การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตวัแปรโดยใช้แบบจาํลองทางเศรษฐมิต ิ
 

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่สร้างขึน้ในรูปคณิตศาสตร์ พร้อมกบันําวิธีทางสถิติมาเป็น

เคร่ืองมือสําหรับวดัและหาความสมัพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ พร้อมกบัทดสอบความสมเหตสุมผลของ

ทฤษฎีนัน้วา่สอดคล้อง หรือสามารถอธิบายสภาพของความเป็นจริงได้มากน้อยเพียงใด การนําคณิตศาสตร์กบัสถิติ

มาใช้ในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ เรียกว่า “เศรษฐมิติ” (Econometrics) (สถาบนับณัฑิต พฒันบริหารศาสตร์, 

2552) 

วตัถปุระสงค์ท่ีสําคญัของเศรษฐมิต ิอาจแบง่แยกได้เป็น 3 ประการคือ  

1.  วดัคา่ความสมัพนัธ์ในเชิงตวัเลขของตวัแปรทางเศรษฐกิจ  

2.  ทดสอบความสมเหตสุมผลของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์  
3.  เพ่ือนําผลการวิเคราะห์ไปประเมิน และพยากรณ์เก่ียวกบัมาตรการทางเศรษฐศาสตร์ 

และตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 

ในทางเศรษฐมิติมีการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรและทิศทางความสัมพันธ์ 

เรียกวา่ การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (correlation analysis) และการศกึษาเพื่อพยากรณ์ตวัแปรตามโดยเป็น

ผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระ เรียกว่า การวิเคราะห์การถดถอย (regression analysis) ซึง่มีทัง้การ

วิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (simple regression analysis) ท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ 1 ตวั กบั

ตวัแปรตาม และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อน (multiple regression analysis) ท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระมากกวา่ 1 ตวั กบัตวัแปรตาม  

การวิจยัทางเศรษฐมิติแบง่ขัน้ตอนใหญ่ ได้ 5 ขัน้ตอน คือ (สถาบนับณัฑิต พฒันบริหารศาสตร์, 

2552) 

1. กําหนดรูปแบบ (model specification) คือ การจําลองเร่ืองท่ีจะศกึษาให้อยู่ในรูปแบบ

ทางคณิตศาสตร์ เพ่ือเป็นพืน้ฐานในการวดัหาความสมัพนัธ์ในเชิงตวัเลข และเพื่อดําเนินการต่อไปให้

บรรลวุตัถปุระสงค์ของเศรษฐมิติ ขัน้ตอนนีอ้าจเรียกได้ว่า เป็นขัน้การกําหนดสมมติฐาน (maintained hypothesis) 

เพราะจากรูปแบบท่ีกําหนดขึน้ หมายถึง การท่ีได้ระบวุา่ตวัแปรไหนขึน้อยู่กบัตวัแปรใด ๆ  บ้าง และแตล่ะตวัแปรมี

ทิศทางความสมัพนัธ์ในลกัษณะใด  

โดยการกําหนดรูปแบบจะต้องทําให้อยู่ในรูปของแบบจําลองทางเศรษฐมิต ิ

(econometric models) ซึง่แบบจําลองทางเศรษฐมิตสิามารถแบง่เป็น 3 ประเภทหลกัได้ดงันี ้ 

1.1 แบบจําลองการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (simple regression models) เป็น

ตวัแบบท่ีประกอบไปด้วย 1 สมการ 1 ตวัแปรตาม และ 1 ตวัแปรอิสระ 
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1.2 แบบจําลองการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน (multiple regression models) เป็นตวัแบบท่ี

ประกอบไปด้วย 1 สมการ 1 ตวัแปรตาม และ ตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวัขึน้ไป 

1.3 แบบจําลองการวิเคราะห์สมการตอ่เน่ือง (simultaneous equation models) เป็นตวัแบบท่ี

ประกอบด้วยจํานวนสมการที่มีมากกวา่ 1 สมการขึน้ไป และประกอบด้วยตวัแปรตามและตวัแปรอิสระหลาย  ๆตวั 

โดยท่ีสมการท่ีปรากฎในตวัแบบมีความสมัพนัธ์ซึง่กนัและกนั 

ในการตดัสินใจเลือกรูปแบบของแบบจําลองนกัเศรษฐมิติจะต้องตดัสินว่าเร่ืองท่ี

ศกึษาสามารถอธิบายได้เพียงสมการเดียว หรือต้องสร้างระบบสมการขึน้อธิบาย เช่น ถ้าความสมัพนัธ์ของเร่ือง

ท่ีศกึษายุง่มาก การอธิบายเพียงสมการเดียวอาจจะได้ผลท่ีไมน่่าพอใจทัง้ทางทฤษฎีและทางสถิต ิ

ในการเลือกตวัแปรตาม (dependent variables) และตวัแปรอิสระ (independent variables) ต้อง

มีความสมัพนัธ์ในเชิงเป็นเหตเุป็นผล (casual relationship) ซึง่หมายความว่า ตวัแปรตามต้องมีความ สมัพนัธ์ใน

เชิงเหตแุละผลกบัตวัแปรอิสระ ไม่ใช่มีความสมัพนัธ์ในเชิงสถิติอย่างเดียว นอกจากนี ้การกําหนดจํานวนและ

ชนิดของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระจะต้องอาศยัความรู้ทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ท่ีเก่ียวข้องกบัรูปแบบท่ี

สร้างขึน้ พร้อมทัง้อาศยัความรู้ทางด้านอ่ืน ๆ  มาเป็นเคร่ืองช่วย เช่น อาศยัความรู้จากประสบการณ์ การสงัเกตจาก

ข้อเท็จจริง รวมทัง้มีการศึกษาผลงานที่เก่ียวข้องท่ีมีผู้ ได้ทําการวิจยัไว้แล้ว เพ่ือช่วยให้การกําหนดรูปแบบให้มี

ความสมบรูณ์มากท่ีสดุ 

2. การเก็บข้อมลู (data collecting) เป็นการรวบรวมข้อมลูท่ีเกิดขึน้จริงในอดีตของตวัแปร

ทกุตวัท่ีกําหนดไว้ในตวัแบบแล้วนํามาคํานวณหาความสมัพนัธ์ ประเภทของข้อมลู ข้อมลูท่ีใช้ในการคํานวณมี

หลายชนิด เช่น  

2.1ข้อมลูอนกุรมเวลา (time-series data) เป็นข้อมลูท่ีเก็บจากช่วงหนึ่งไปยงัช่วงเวลา

ตอ่ ๆ  ไป โดยไม่คํานึงถึงหน่วยพฤติกรรม (ผู้บริโภคหรือผู้ผลิต) ตวัอย่างเช่น ข้อมลูรายได้ประชาชาติท่ีเก็บจาก

ช่วง พ.ศ. 2510-2530 

2.2 ข้อมลูภาคตดัขวาง (cross-section data) เป็นข้อมลูของตวัแปรท่ีเก็บขึน้โดยคํานึงถึงหน่วย

พฤตกิรรมในช่วงเวลาที่กําหนดตวัอยา่งเช่น การใช้จ่ายในการซือ้สนิค้าของครัวเรือนในรอบ 1 ปี 

2.3 ข้อมลูทางวิศวกรรม (engineering data) เป็นข้อมลูท่ีจําเป็นในการคํานวณสมการเทคนิค

ตา่ง ๆ เช่น สมการการผลติ ข้อมลูเหลา่นีต้้องไปสืบถามจากผู้ผลติ 

2.4 ข้อมลูท่ีสร้างขึน้โดยนกัเศรษฐมิติ (dummy Variable) ใช้ในกรณีปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ตวั

แปรตามไม่สามารถวดัออกเป็นตวัเลขได้ ทัง้นีเ้พราะปัจจยัเหลา่นีอ้ยู่ในรูปเชิงคณุภาพ (qualitative variable) เช่น 

อาชีพ ศาสนา เพศ ปัจจยัเหลา่นีก้ระทําได้โดยการสร้างตวัแปรแทน ซึง่เรียกวา่ “ตวัแปรหุ่น” (dummy variables) 
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โดยประเภทของข้อมลูทัง้หมดท่ีจะนํามาใช้อาจจะเป็นข้อมลูปฐมภมูิ (primary data) 

หรือข้อมลูทตุยิภมูิ (secondary data) ก็ได้ 

3. การคํานวณตวัแบบ (estimation of the model) เป็นการคํานวณหาคา่สมัประสิทธ์ิท่ีบง่บอกถึง

ลกัษณะความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีสนใจศกึษา ในการคํานวณนัน้จะต้องเลือกวิธีคํานวณท่ีเหมาะสม เพ่ือท่ีจะได้

คา่คํานวณท่ีมีคณุสมบตัิท่ีพงึปรารถนา กลา่วคือ คา่สมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรง

กบัตวัแปรตาม (linear OLS estimator) คา่สมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยเป็นตวัประมาณคา่ท่ีไม่มีความเอนเอียง 

(unbiased OLS estimator) และความแปรปรวนของค่าสมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีค่าตํ่าท่ีสดุ (best OLS 

estimator) (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: pp. 103-104) 

ขัน้ตอนของการคํานวณมีวธีิการดงันี ้ 

3.1 ตรวจสอบเง่ือนไขทางเศรษฐมิตบิางประการ  
3.1.1 ตรวจสอบเง่ือนไข (identification) คือ การตรวจสอบว่าฟังก์ชันท่ีคํานวณได้เป็น

ฟังก์ชนัท่ีต้องการท่ีแท้จริง 

3.1.2 ตรวจสอบปัญหาเร่ืองสภาพท่ีกลุ่มของตวัแปรอิสระในสมการมีความสมัพนัธ์ซึ่ง
กนัและกนั (multicollinearity) ในกรณีท่ีขนาดของความสมัพนัธ์มีคา่ท่ีสงู (high multicollinearity) จะสง่ผลทําให้ตวั

คํานวณท่ีได้มีค่าเบี่ยงเบนไปจากคา่ท่ีแท้จริง โดยปัญหาเร่ือง multicollinearity มิใช่เป็นเร่ืองเก่ียวกบัว่าตวัแปรมี

ความสมัพนัธ์กนัหรือไม ่แตเ่ป็นเร่ืองของระดบั (degree) ของความสมัพนัธ์ ซึง่ถ้าขนาดความสมัพนัธ์มีคา่น้อย  ๆ   

ก็ยงัถือวา่ตวัคํานวณจะไมเ่บี่ยงเบนไปจากคา่ท่ีแท้จริงมากนกั 

3.2 เลือกวิธีการคํานวณทางเศรษฐมิติท่ีเหมาะสมกบัรูปแบบ โดยวิธีคํานวณหา

คา่สมัประสทิธ์ิ (parameters) ของตวัแบบ แบง่ได้เป็น 2 กลุม่ 

3.2.1 วิธีสมการเดี่ยว (single - equation techniques) วิธีนีเ้ป็นวิธีของการคํานวณหาคา่ 

สมัประสทิธ์กรณีท่ีใช้กบัสมการทีละสมการ ยกตวัอยา่งเช่น วิธีวิธีการกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (ordinary least squares) 

วิธีการกําลงัสองน้อยท่ีสดุทางอ้อม (indirect least squares) วิธีการกําลงัสองน้อยท่ีสดุ 2 ขัน้ (two-stage least 

squares) และวิธีภาวะน่าจะเป็นสงูสดุแบบจํากดัข้อสนเทศ (limited information likelihood)  

3.2.2 วิธีสมการตอ่เน่ือง (simultaneous-equation techniques) วิธีนีคํ้านวณหาคา่สมั

ประสิทธ์พร้อมกนัทัง้ระบบสมการวิธีท่ีสําคญัคือ วิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุ 3 ขัน้ (three-stage least squares) และ

วิธีภาวะน่าจะเป็นสงูสดุแบบข้อสนเทศสมบรูณ์ (full information likelihood) 

การตดัสินใจจะเลือกวิธีใดขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายประการ อาทิเช่น ลกัษณะของเร่ืองท่ี

ศกึษาว่าเป็นสมการเดี่ยวหรือเป็นระบบสมการ วิธีแต่ละวิธีจะให้คณุสมบตัิของตวัคํานวณท่ีตา่งกนั 

ดงันัน้ จึงควรเลือกวิธีการคํานวณท่ีให้คณุสมบตัิท่ีพงึปรารถนาเฉพาะเร่ือง เช่น ตวัแบบท่ีสร้างขึน้
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เพ่ือใช้ในการทํานายย่อมต้องมีคณุสมบตัิความแปรปรวนน้อยสดุ (least variance) มากกว่าตวัประมาณ

คา่ท่ีไมเ่อนเอียง (unbiased) เป็นต้น 

3.3 โปรแกรมคอมพิวเตอร์สําหรับการคํานวณ ปัจจบุนัมีโปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ี

ช่วยในการคํานวณเป็นจํานวนมาก เช่น SPSS SAS TSP หรือ E-Views เป็นต้น  

4. ประเมินผลตวัแบบ (evaluation of estimated model) หลงัจากการคํานวณตวั

แบบเสร็จแล้ว ขัน้ตอนตอ่ไปของเศรษฐมิตก็ิคือ การประเมินผลของการคํานวณเพื่อท่ีจะกําหนดถึง

ความน่าเช่ือถือ และระดบัความพงึพอใจของตวัแบบท่ีคํานวณได้  

5. การนําไปประยกุต์ใช้ (applications) การประเมินผลตวัแบบตามขัน้ตอนท่ี 4 นัน้

ถ้าผลการประเมินปรากฎวา่ มีความพอใจกบัตวัแบบท่ีคํานวณได้ ก็จะนําตวัแบบนัน้ไปใช้ประโยชน์ตอ่ไป

ตามวตัถปุระสงค์โดยอาจนําไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทนุหรือการวางแผนทางธุรกิจ หรือวดั

การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 

 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนในท่ีนีส้ามารถแสดงในรูปสมการได้ดงันี ้(Damodar 

N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: p. 135) 

 

 

 

 

โดยท่ี  

     Y                  คือ ตวัแปรตาม (dependent variable) 

     X1, X2,…,Xk      คือ ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรอธิบาย (independent variable) 

 β0, β1,…, βk     คือ คา่สมัประสทิธ์ิของสมการถดถอย จํานวน k+1 ตวั 

 u                 คือ ตวัคลาดเคลื่อน (error term) 

 i      คือ ลําดบัท่ีของคา่สงัเกต 

 

ข้อสมมตเิบือ้งต้นของแบบจาํลองถดถอยเชิงซ้อน (Damodar N. Gujarati and 

Dawn C. Porter, 1999: pp. 101-104) 

1) ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระรวมถึงตวัคลาดเคลื่อนจะต้อง
เป็นแบบเส้นตรง  

iikkiii uXXXY +++++= ββββ ...22110
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2) ตวัแปรอิสระทกุตวัไม่ใช่ตวัแปรเชิงสุม่และกําหนดคา่ได้ (nonstochastic) นัน่คือ ตวัแปร x จะ 

ต้องเป็นตวัแปรท่ีทราบค่าแน่ชดั ขณะท่ีตวัแปร Y จะต้องเป็นตวัแปรท่ีเกิดขึน้อย่างสุ่ม และความคลาดเคลื่อน

หรือ ui จะต้องมีการกระจายแบบปกต ิมีความเป็นอิสระตอ่กนั มีคา่เฉลี่ยเป็นศนูย์ และมีความแปรปรวนคงที่  

3) ไม่ควรมีปัญหา multicollinearity  โดยตวัแปร x ท่ีอยู่ในแบบจําลองแตล่ะตวัไม่ควรท่ีจะมีความ 

สมัพนัธ์กนัเองในเชิงเส้นตรง นัน่คือ เม่ือคา่ของ x1 มีการเปลี่ยนแปลงแล้วสง่ผลตอ่คา่ของตวั Y แตไ่ม่ควรสง่ผล

กระทบไปยงัตวัแปร x อ่ืน ๆ  ท่ีเหลือในสมการ เพราะสภาพที่กลุม่ของตวัแปรอิสระในสมการมีความสมัพนัธ์ซึง่กนั

และกนั ในกรณีท่ีขนาดของความสมัพนัธ์มีคา่สงู (high multicollinearity) จะทําให้ตวัคํานวณท่ีได้มีคา่เบี่ยงเบนไป

จากคา่ท่ีแท้จริง โดยจะสามารถแก้ไขปัญหานีไ้ด้ด้วยการตดัตวัแปรเก่าทิง้ หรืออาจทําการเปลี่ยนแปลงข้อมลู 

ฯลฯ (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: pp. 311-336) 

4) ไม่ควรมีปัญหาของ heteroskedasticity โดยท่ี heteroskedasticity เป็นปัญหาท่ีเกิดขึน้จากความ

แปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนท่ีได้จากสมการประมาณคา่มีคา่ไม่คงท่ี (Var(ui ) ≠ σ2) โดยอาจเกิดขึน้

ได้เองหรือเกิดจากการกําหนดรูปแบบหรือโครงสร้างของตวัแบบในสมการถดถอยไม่ถกูต้อง ผลของ

ปัญหา heteroskedasticity จะสง่ผลให้ตวัประมาณคา่ไมมี่คณุสมบตัคิวามมีประสิทธิภาพ คา่ F-statistic และ

คา่ t-ratio ขาดความน่าเช่ือถือ และคา่พยากรณ์ของ Y จะไม่มีประสิทธิภาพหรือมีคา่ความคลาดเคลื่อนใน

การพยากรณ์สงู โดยสามารถแก้ไขปัญหานีไ้ด้ด้วยการเพิ่มตวัแปรใหม่ ตดัตวัแปรเก่าทิง้ หรือเปลี่ยนแปลงข้อมลู 

ฯลฯ (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: pp. 341-369) 

5) ไม่ควรมีปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัรบกวน (autocorrelation) โดย autocorrelation คือ ปัญหาท่ี

เกิดจากตวัรบกวน (disturbance term) ในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์ซึง่กนัและกนั ความสมัพนัธ์ดงักลา่วนี ้

อาจจะเป็นไปในทิศทางบวกหรือลบก็ได้ ถ้าเป็นกรณีแรกเรียกว่า “positive autocorrelation” แตถ้่าเป็น

กรณีหลงัเรียกวา่ “negative autocorrelation” ผลของปัญหา autocorrelation ซึง่จะสง่ผลให้ตวัประมาณ

คา่ของพารามิเตอร์ไม่มีคณุสมบตัิเป็น efficiency นัน่คือ คา่พยากรณ์ของตวัแบบท่ีคํานวณได้จะไม่มี

ประสิทธิภาพหรือมีคา่ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สงู โดยสามารถแก้ไขปัญหานีไ้ด้ด้วยการ

เพิ่มตวัแปรใหม่ ตดัตวัแปรเก่าทิง้ หรือเปลี่ยนแปลงข้อมลู ฯลฯ (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: 

pp. 377-397) 

6) ตวัแปรอิสระต้องไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัคลาดเคลื่อน  

7) จํานวนตวัอย่าง n จะต้องมีคา่มากกว่าจํานวนคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยที่ต้องการประมาณ

คา่บวกด้วยหนึง่เสมอ (n > k+1) (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: p. 104) 
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การทดสอบสมมตฐิานโดยรวม 
 
สมมตฐิานหลกั:  

H0: β0 = β1 = …= βk = 0 

 

สมมตฐิานรอง: 

H1: β0 ≠ β1 ≠ … ≠ βk ≠ 0 

 
ภาพที่ 2.11 

การทดสอบสมมตฐิานแบบ 2 หาง (two-tailed test) 
 

 
ท่ีมา: Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: p. 70 

 

โดยจะปฏิเสธสมมตฐิานหลกั ถ้าพิจาราณาแล้วพบวา่ 

1)  Fcal > Fc หรือ P-value < α  

2)  [P-value = Prob[F(n-k)] > observed Fk  

 

 

 

 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

reject (ปฏิเสธสมมตฐิาน) 
 

reject  

P(F) 

                                    -FC          0   FC  

reject (ปฏิเสธสมมตฐิาน) 
 don’t reject  

ยอมรับสมมตฐิาน 
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สมการพยากรณ์ตวัแปรตาม (Damodar N. Gujarati and Dawn C. Porter, 1999: p. 184) 

  
෠ܻ଴ ൌ መ଴ߚ ൅ ߚመଵ ଵܺ  ൅  መ௞ܺ௞ߚ ൅ڮ

 

โดยท่ี  

     ෠ܻ                  คือ คา่พยากรณ์ของตวัแปรตาม (dependent variable) 

     X1, X2,…,Xk      คือ ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรอธิบาย (independent variable) 

  β0, β1,…, βk        คือ คา่พยากรณ์ของสมัประสทิธ์ิของสมการถดถอยจํานวน k+1 ตวั 

 u                 คือ ตวัคลาดเคลื่อน (error term) 

 i      คือ ลําดบัท่ีของคา่สงัเกต 

 
วรรณกรรมปริทศัน์ 

 
ศริิลกัษณ์ ธํารงรักษ์กลุ (2551) ได้ทําการศกึษาเร่ือง “การศกึษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน

และปัจจยัท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย (property fund)” โดยคดัเลือก

ศกึษากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจดัการโดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุนรวม 8 

แห่ง มีทัง้หมด 13 กองทนุ ซึง่ใช้ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2550 โดยใช้วิธี

วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ทางสถิตแิบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares: OLS)  

ผลการศกึษาพบวา่ การศกึษาปัจจยัทางมหภาคที่มีผลกระทบกบัผลตอบแทน เป็นไป

ในทิศทางเดียวกับสมมติฐานท่ีตัง้ไว้โดยอตัราการเปลี่ยนแปลงของ GDP อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับเงินสกุลดอลล่าสหรัฐ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพย์ และอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทนุภาคเอกชน (private investment index) มีความสมัพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ สว่นอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

ดอกเบีย้เงินฝากประจําของธนาคารเฉลี่ย 1 ปี อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคานํา้มนัดิบโลก อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

ทองคําแท่งในตลาดโลกมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม  โดยการวิจยั

ได้สมการแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์และปัจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาค ดงันี ้ Rp = 0.7572 + 0.125999GDP(-6) - 0.032663FIX12(-3) + 0.183663FX  -  9.285872OIL(-2) + 

0.144522SET(-3) - 1.196571INF(-3) + 88.16233PII(-2) - 0.112614BOND10(-2) - 0.192831GOLD  สมการท่ี
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คํานวณได้นัน้มีคา่ R-Squared เท่ากบั 0.923 ซึง่ถือว่า สมการดงักลา่วสามารถอธิบายถึงผลการเปลี่ยนแปลงของ

มลูคา่ทรัพย์สนิของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้  

ณฐั สรรพชัญพงษ์ (2551) ศกึษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย” โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนตอ่ความเสี่ยงของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ใน

ประเทศไทยจํานวน 15 กองทนุ 

ผลการศกึษา พบว่า ระดบัผลตอบแทนรายปีทบต้นของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์

ในประเทศไทย มีตัง้แตต่ิดลบไปจนถึงระดบัสงูกว่า 10% สว่นใหญ่ความผนัผวนของผลตอบแทน

จะน้อยกว่าหุ้นสามญัราว 50% เม่ือนําค่าผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของทุกกองทุนมาเฉลี่ยเข้า

ด้วยกนัพบวา่ คา่เฉลี่ยท่ีได้มีคา่ 0.3966 เท่า ซึง่ตํ่ากวา่คา่ผลตอบแทนตอ่ความเสี่ยงของดชันี SET 

TRI (Total Return Index) ในช่วงเดียวกนัถึง 0.5847 เท่า อีกทัง้ยงัพบว่า รูปแบบการถือครองสินทรัพย์

สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ อย่างมีนยัสําคญัท่ีระดบั 0.05 แตร่ะดบัการ

ระดมทนุเร่ิมแรก ระดบัจํานวนผู้ลงทนุ ณ วนัจดทะเบียน อตัรากําไรสทุธิ (net profit margin) อตัราการ

หมนุเวียนสินทรัพย์ (asset turnover) และอตัราผลตอบแทนจากทรัพย์สิน (return on asset) ส่งผลต่อผล 

ตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์อยา่งไมมี่นยัสําคญั 

พิชญา แซอ่ึง้ (2550) ศกึษาเร่ือง “ปัจจยักําหนดมลูคา่ทรัพย์สินสทุธิของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ (กอง1)” โดยใช้ข้อมลูทตุิยภมูิรายเดือน ตัง้แตเ่ดือนกนัยายน พ.ศ. 2546 ถึงเดือน

กรกฎาคม พ.ศ.2548 จากหน่วยงานต่าง ๆ มาหาความสมัพนัธ์ระหว่างมลูค่าทรัพย์สินสทุธิของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กบัปัจจยัต่าง ๆ และทําการวิเคราะห์โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติสร้าง

สมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple linear regressions) ในรูปแบบลอการิทมึ (double-log function) 

ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) มลูค่าทรัพย์สินของกองทุนรวมตราสาร

ทนุ (NAVEPF) และอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา (R) มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่ทรัพย์สินสทุธิของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์อย่างมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 97 และ 99 ตามลําดบั และได้สมการท่ี

แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม ดงันี ้LOG(NAVPF) = 97.635 - 15.192LOG(CPI) - 

1.652LOG(NAVEQF) + 2.267LOG(R) โดยสมการท่ีคํานวณได้มีค่า R-Squared เท่ากบั 0.875 ซึง่ถือว่า

สมการดงักลา่วสามารถอธิบายถึงผลการเปลี่ยนแปลงของมลูคา่ทรัพย์สนิของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้  

นยันา ไพสินชยัอารี (2546) ศึกษาเร่ือง “การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน

รวมในประเทศไทย กรณีศกึษา: กองทนุรวมตราสารหนี ้ช่วงปี พ.ศ. 2543-2545” โดยเปรียบเทียบ

กองทุนรวมในด้านอตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง ตลอดจนผลการดําเนินงานของแต่ละกองทุน
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เกิดขึน้โดยการใช้วิธีมาตรวดัท่ีแตกตา่งกนันัน้ให้ผลท่ีแตกตา่งกนัหรือไม่ และประเมินผลการดําเนินงานของ

กองทนุรวมในอดีต โดยศกึษาข้อมลูจาก มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2545  

ผลการศกึษา พบว่า กองทุนเปิดส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนสงูกว่าอตัราดอกเบีย้

เงินฝากสะสมทรัพย์ แต่ไม่มีกองทุนใดท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยสงูกว่าอตัราผลตอบแทนจาก

ดชันีตราสารหนีพ้นัธบตัรรัฐบาล กองทนุเปิดท่ีมีอตัราผลตอบแทนสงูสดุ คือ กองทนุเปิดธีรสมบตั ิ 

ศริิพร พรไชยะ (2543) ศกึษาเร่ือง “การประเมินผลการดําเนินงานของกองทนุรวมใน

ประเทศไทย กรณีศึกษา: กองทุนตราสารทุน ช่วงปี 2539-2542” เพ่ือประเมินผลการดําเนินงาน

ของกองทนุรวมประเภท กองทนุตราสารทนุ (equity funds) โดยใช้ข้อมลูในช่วงเดือนมกราคม 2539 

ถึงเดือนมิถนุายน 2542 ประเมินผลการดําเนินงานของกองทนุรวมจากผลตอบแทนที่เกิดขึน้ในอดีตเทียบกบั

ตลาดหลกัทรัพย์ ด้วยแบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

ผลการศึกษาพบว่า ในแง่ผลตอบแทนพิจารณาจากค่าแอลฟ่า ซึ่งเป็นค่าท่ีแสดง

ผลตอบแทนผิดปกติ (abnormal return) ของกองทนุ พบว่าทกุกองทนุท่ีศกึษา ยกเว้นกองทนุเปิด BKD 

และ SSB ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ แต่จะให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าปกติ ในแง่ความเสี่ยง 

พิจารณาคา่เบต้า ซึง่เป็นคา่ท่ีแสดงความตอบสนองของกองทนุตอ่ตลาด พบว่าทกุกองทนุท่ีศกึษา

ยกเว้น SCBRT มีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ แต่มีการ

ตอบสนองต่อผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งสะท้อนว่าในช่วงตลาดอยู่ใน

ภาวะตกตํ่า กองทุนจะลงทุนอย่างระมดัระวงัเพื่อลดการขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา โดยเลือก

ลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีคอ่นข้างมัน่คง โดยราคาหลกัทรัพย์นัน้จะไม่ตกตํ่าอย่างรวดเร็วเม่ือเทียบกบั

หลกัทรัพย์อ่ืนและขณะเดียวกันจะไม่เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในช่วงตลาดคึกคกั ซึ่งหมายความว่า 

ความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงของราคามีน้อย 

ปรีชา เฮงศรีสมบตั ิ(2547) ศกึษาเร่ือง “การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทนุรวม

กบัผลตอบแทนจากการเลือกหลกัทรัพย์ลงทนุด้วยตนเอง” โดยได้ศกึษาเฉพาะกองทนุรวมชนิดท่ี

ระดมทนุและลงทนุภายในประเทศ (local fund) ประเภทกองทนุเปิด (open-end fund) ท่ีมีนโยบายลงทนุ

ในตราสารทนุ มีลกัษณะเป็นกองทนุรวมทัว่ไป โดยเร่ิมใช้ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2543 ถึงวนัท่ี 

31 กรกฎาคม 2547 มีทัง้สิน้ 62 กองทนุ โดยใช้แบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) มาใช้เป็นเคร่ืองมือในการศกึษา 

ผลการศกึษาพบวา่ กองทนุรวมท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูสดุ 8 อนัดบัแรกคือ กองทนุ

รวมท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจดัการโดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุนไทยพาณิชย์ จํากัด ดงันัน้ 

จงึได้พิจารณาหลกัทรัพย์ท่ีกองทนุรวมเหลา่นีเ้ลือกลงทนุ พบวา่มีการกระจกุตวัการลงทนุในหมวด
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ธุรกิจประมาณ 3-5 หมวดธุรกิจ อนัได้แก่ พลงังาน ส่ือสาร วสัดกุ่อสร้าง และธนาคาร สว่นในด้านความเสี่ยง 

พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่จะมีความเสี่ยงท่ีต่ํากว่าค่าความเสี่ยงตลาด ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากองทุนรวม

ส่วนใหญ่จะมีการลงทุนแบบระมัดระวัง ส่วนผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนลงทุนเอง เม่ือ

เปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทนุรวมท่ีศกึษาพบว่า กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีเลือกลงทนุด้วยตนเอง

ให้ผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของกองทุนรวม แต่ความเสี่ยงของหลกัทรัพย์ท่ีนักลงทุน

ลงทนุเองมีความเสี่ยงท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยความเสี่ยงของกองทนุรวม 

พชัรี ถิระบญัชาศกัดิ ์(2547) ศกึษาเร่ือง “การศกึษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวม

ในประเทศไทย จําแนกตามนโยบายการลงทนุ” โดยการศกึษานีเ้ป็นการศกึษากองทนุรวมจําแนกตามนโยบายการ

ลงทนุ 3 ประเภท ได้แก่ กองทนุรวมตราสารทนุ กองทนุรวมตราสารหนี ้และกองทนุรวมผสมแบบยืดหยุ่น โดยเลือก

ศกึษากลุม่นโยบายละ 5 กองทนุ ซึง่เป็นกองทนุท่ีมีมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิสงูสดุ 5 อนัดบัแรกในแตล่ะกลุม่นโยบาย 

ซึง่ระยะเวลาการศกึษาแบง่ออกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงท่ี 1 ตัง้แตว่นัท่ี 8 มกราคม 2542 ถึง 4 กมุภาพนัธ์ 2544  (ช่วงท่ี

อตัราดอกเบีย้ลดลงอย่างรวดเร็ว) ช่วงท่ี 2 ตัง้แต ่9 กมุภาพนัธ์ 2544 ถึง 27 กนัยายน 2545 (ช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้

ไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลง) ช่วงท่ี 3 ตัง้แต ่4 ตลุาคม 2545 ถึง 26 ธันวาคม 2546 (เป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลง

อยา่งเดน่ชดัอีกรอบหนึง่) ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษานีใ้ช้ข้อมลูรายสปัดาห์ 

ผลการศกึษา คือ ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลงอยา่งมากในช่วงท่ี 1 นัน้ กองทนุรวมตราสารหนี ้

เป็นกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสดุและมีความเสี่ยงตํ่า เน่ืองจากในช่วงนัน้นอกจากอตัราดอกเบีย้

ลดลงมากส่งผลให้ผลตอบแทนของพนัธบตัรสงูขึน้แล้ว ตลาดทนุยงัซบเซาประกอบกบัรัฐบาลได้มีการออก

พนัธบตัรเป็นจํานวนมาก จึงเป็นปัจจยัท่ีหนุนให้กองทุนรวมตราสารหนีเ้ป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนสงูสดุ

และมีความเสี่ยงตํ่าท่ีสดุด้วย สําหรับช่วงเวลาอ่ืน ๆ  ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงก็

เป็นไปตามปกต ิคือ ความเสี่ยงท่ีสงูให้อตัราผลตอบแทนท่ีสงู กลา่วคือ ในช่วงท่ี 2 นัน้กองทนุรวมตราสารทนุ

เป็นกองทนุท่ีมีอตัราผลตอบแทนสงูสดุ และกองทนุรวมผสมแบบยืดหยุน่มีอตัราผลตอบแทนสงูสดุในช่วงท่ี 3 

และเม่ือพิจารณาตลอดช่วงเวลาที่ทําการศกึษานัน้ กองทนุรวมตราสารทนุเป็นกองทนุท่ีมีอตัราผลตอบแทน

สงูท่ีสดุในด้านความเสี่ยงตอ่อตัราผลตอบแทน กองทนุรวมตราสารหนีมี้ความเสี่ยงตํ่ามาโดยตลอดจึงทําให้

มีคา่ความเสี่ยงต่ออตัราผลตอบแทนที่ได้รับต่ําสดุเกือบทกุช่วงของการศกึษา ยกเว้นในช่วงท่ี 3 ท่ีกองทนุรวม

ตราสารทนุมีคา่ความเสี่ยงตอ่อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับต่ําสดุ  

สริิ ประสมศกัดิ ์(2544) ศกึษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทนุรวมตรา

สารทนุ” โดยแบ่งการศกึษาออกเป็น 3 ส่วนคือ ศกึษาสภาวะของอตุสาหกรรมกองทนุรวม ศกึษา

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุตราสารทนุ ศกึษาหาขนาดที่เหมาะสมของกองทนุ

ตราสารทนุในประเทศไทย โดยทําการศกึษาจากข้อมลูในช่วงปี พ.ศ. 2541- พ.ศ. 2543 จากกองทนุเปิด



 60 

จํานวน 33 กองทนุ กองทนุปิด 11 กองทนุ และกองทนุท่ีเปลี่ยนประเภทจากปิดเป็นกองทนุประเภทเปิด 

33 กองทนุ  

ผลการศึกษา คือ อัตราการซือ้ขายหุ้ นของกองทุนรวม ขนาดของกองทุน และ

ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย์ เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสาร

ทุน โดยประเภทของกองทุนรวมท่ีแบ่งเป็นกองทุนเปิดกับกองทุนปิด ความผันแปรของขนาด

กองทุนเม่ือเทียบกับค่าเฉลี่ยของขนาดกองทุน อัตราการซือ้ขายหน่วยลงทุนเป็นปัจจัยท่ีไม่มี

ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ 

นายเฉลิมพงษ์ เกตุแก้ว (2541) ศึกษาเร่ือง “การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ได้ทําการศึกษาอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์โดยแบ่งออกเป็นสองช่วง และใช้ปัจจยัตา่ง ๆ  คือ อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์งวดก่อนหน้า เงินปันผล อตัราผลตอบแทนของตลาด อตัราดอกเบีย้เงินฝาก อตัราเงิน

เฟ้อ ดชันีการลงทนุภาคเอกชน และอตัราดอกเบีย้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร  

โดยเร่ิมศึกษาการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยท่ีกําหนดข้างต้นโดยใช้

แบบจําลองสมการถดถอยเชิงเดี่ยว (simple linear regression) Ri,t = a0 + a1Xt-1+et แล้วทดสอบสมมติฐาน 

หลังจากพบว่าปัจจัยใดมีนัยสําคัญในแต่ละหลักทรัพย์แล้วก็นําเข้าสมการพยากรณ์อัตรา

ผลตอบแทนร่วมกนัด้วยแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple linear regression) ดงันี ้Ri,t = a0 + 

a1X1,t-1 + a2X2,t-2 +….+et ศกึษาพบว่า อตัราดอกเบีย้เงินฝากไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้เลย และคา่ R-Squared จากสมการกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีคํานวณ

ได้สว่นใหญ่มีคา่อยูเ่พียงระหวา่ง 0.1 – 0.3 ซึง่ถือวา่สมการดงักลา่วมีความแมน่ยําไมดี่พอ 

จากการทําวรรณกรรมปริทัศน์พบว่า ผลงานวิจัยท่ีผ่านมาได้มีบางท่านได้ทําการวิจัย

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมและปัจจยัท่ีมีผลตอ่มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์มาบ้างแล้ว เช่น คณุพิชญา แซอ่ึง้ ได้วิจยัหวัข้อ ปัจจยักําหนดมลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ

ของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ (กอง1) ซึ่งคณุพิชญา ได้ศึกษาว่ามีปัจจยัใดท่ีเป็นตวักําหนดมลูค่า

ทรัพย์สินสทุธิหรือ NAV ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ แต่ยงัไม่เคยมีผู้ ใดทําการหาสมการพยากรณ์

ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้ ผู้วิจยัจงึคดิวา่งานวิจยัชิน้นีจ้ะมีประโยชน์ตอ่สาธารณะ

ชนในวงกว้างมากขึน้ อีกทัง้งานวิจัยบางท่านถึงแม้ว่าจะไม่เก่ียวกับผลตอบแทนกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์โดยตรง แตก็่สามารถนํามาเป็นข้อมลูในการสร้างสมการพยากรณ์ได้      


