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งานวิจยัน้ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์เพื่อประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใช้แบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) เพื่อเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ประกนัภยัและประกนัชีวิต การศึกษาจะใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556 รวม 60 เดือน ผลการศึกษาพบว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีหลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยสู์งกว่า
หรือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์11 หลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า
กวา่ท่ีควรจะเป็น 
 
 
 



 
 

ABSTRACT 
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The study started with the analysis of the relationship between return on insurance 

securities and five economic factors, i.e. inflation, money supply, industrial production index, 
SET index, and saving interest rates. Then the results were applied to estimate risk from 
economic factors, risk premium from economic factors and the expected return on insurance 
securities using Arbitrage Pricing Theory (APT) model. The findings from the study can be used 
to support decisions to invest in insurance securities. In this study, the monthly secondary data 
were collected during January 2009 to December 2013. The study found that only rate of change 
of three factors, i.e. SET index, inflation and industrial production index, affect the change of 
return rate of each insurance securities at significance level of 0.05 and the securities were 
underpriced securities total of 11 securities. 
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บทที ่1 
 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคญั 
 
 การลงทุนมีบทบาทส าคญัต่อการขยายตวัและการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ แสดงให้
เห็นถึงระดบัรายได ้และความเป็นอยูข่องประชากรในประเทศ การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนก่อให้เกิดผลดีต่อ
ระบบเศรษฐกิจ รวมไปถึงการจา้งงานของคนในประเทศ ในปัจจุบนัทางเลือกในการลงทุนมีหลาย
รูปแบบ เช่น การฝากเงินในธนาคารพาณิชย ์การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์และการลงทุนในตรา
สารทางการเงินประเภทต่างๆ ท่ีส าคญัท่ีสุดอยา่งหน่ึง คือ ตราสารทุน ท่ีประกอบไปดว้ย หุ้นสามญั 
และหุ้นบุริมสิทธ์ิ ซ่ึงมีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 
เป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทส าคญัอยา่งมาก ไดจ้ดั
ตั้งข้ึนในระหวา่งปี พ.ศ. 2517 ถึง พ.ศ. 2518 และเปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรกใน
วนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยมีว ัตถุประสงค์เพื่อจัดให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ เงินทุนท่ีมีการระดมไดจ้ะ
น าไปลงทุนในภาคธุรกิจ ท าให้เกิดการจา้งงานท่ีมากข้ึน ส าหรับผูท่ี้ตอ้งการแสวงหาผลก าไรก็
สามารถใช้การซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เป็นช่องทางหน่ึงในการลงทุน ซ่ึงจะให้
ผลตอบแทนในรูปส่วนเกินมูลค่าหุน้และเงินปันผลท่ีจะไดจ้ากหลกัทรัพยเ์หล่านั้น  
 ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์อ่มคาดหวงัผลตอบแทนสูงจากการลงทุน โดยการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นจะแตกต่างจากการลงทุนดว้ยการฝากเงินในธนาคารพาณิชยแ์ละการ
ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีถือไดว้่าเป็นการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง ซ่ึงจะไดรั้บผลตอบแทนจาก
การลงทุนต ่ากว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เพราะในปัจจุบนัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์
และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอยู่ในระดบัต ่า การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือก
หน่ึงส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนสูง ซ่ึงการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงก็ยอ่มมาพร้อมกบั
ความเส่ียงสูงเช่นเดียวกนั ดงันั้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง 
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 ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นจะมี 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนเฉพาะกบัหลกัทรัพยต์วัใดตวัหน่ึงหรือกลุ่ม
ใดกลุ่มหน่ึงเท่านั้น เช่น การประทว้งของพนักงานบริษทัในบริษทัน ้ ามนัแห่งหน่ึง เหตุการณ์ท่ี
เกิดข้ึนน้ีจะไม่มีผลกระทบต่อราคาน ้ ามนัในตลาดโลก หรือบริษทัอ่ืนๆ ท่ีไม่ไดอ้ยู่ในธุรกิจน ้ ามนั 
ซ่ึงความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีจะสามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุน (Ross, Westerfield, & 
Jordan, 2008) ส่วนความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อ
หลกัทรัพยทุ์กตวั ซ่ึงเกิดจากความไม่แน่นอนอนัเน่ืองมาจากสภาพเศรษฐกิจ เช่น อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบ้ีย หรืออตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ จึงเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัออกไปได ้
 ธุรกิจการประกนัภยัและประกนัชีวิตถือเป็นธุรกิจท่ีมีความส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจ
ของประเทศ ช่วยในการระดมเงินทุน และช่วยให้ประชาชนรู้จกัการออมเงินท่ีดีในรูปแบบของเบ้ีย
ประกนัภยั เงินท่ีไดจ้ากการเก็บเบ้ียประกนัภยั เป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัแหล่งหน่ึงของประเทศใน
การกูย้มืมาลงทุนท าธุรกิจหรือขยายธุรกิจให้มีความเจริญกา้วหนา้ ส าหรับธุรกิจท่ีท าการประกนัภยั
จะได้รับความคุม้ครองในทรัพย์สินท่ีได้ท าประกนัภยัไว ้ท าให้เกิดความมัน่คงในการประกอบ
กิจการ ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจของประเทศเจริญกา้วหนา้ต่อไปได ้
 ธุรกิจประกนัภยัและธุรกิจประกนัชีวิตไทยมีอตัราการเติบโตสูง โดยในปี พ.ศ. 2556 ธุรกิจ
ประกนัวนิาศภยัมีอตัราเติบโตถึงร้อยละ 13.10 ธุรกิจประกนัชีวติมีอตัราเติบโตถึงร้อยละ 13.02 และ
จากผลของการแข่งขนัการใหบ้ริการท่ีดีแก่ประชาชน การออกผลิตภณัฑ์ท่ีสามารถตอบสนองความ
ตอ้งการของประชาชนทุกระดบัชั้น การขยายช่องทางการจดัจ าหน่าย รวมไปถึงสิทธิผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีผูเ้อาประกนัชีวิตจะได้รับ ส่ิงต่างๆ เหล่าน้ีล้วนแต่เป็นปัจจยับวกต่อการด าเนินธุรกิจ
ประกนัภยัและประกนัชีวิต ท าให้คาดการไดว้า่เบ้ียประกนัภยัจะยงัคงเติบโตอยา่งต่อเน่ือง และจาก
ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2557 พบวา่ หมวดธุรกิจพาณิชย ์(COMM) มี
ดชันีราคารายหมวดธุรกิจอยู่ท่ี 29,731.69 คิดเป็น 26.06% ของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจทั้งหมด ซ่ึงเป็นอนัดบัหน่ึง รองลงมาจะเป็นหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
(ENERG) มีดัชนีราคารายหมวดธุรกิจอยู่ท่ี 21,439.85 คิดเป็น 18.79% ของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้งหมด และอนัดบัท่ีสามคือ หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
(INSUR) มีดชันีราคารายหมวดธุรกิจอยู่ท่ี 16,934.20 คิดเป็นร้อยละ 14.84 ของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้งหมด แสดงให้เห็นวา่ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต เป็นธุรกิจ
หน่ึงท่ีมีความส าคญัในการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  



3 

 จากความส าคญัดงักล่าว จึงท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยก์บัค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ท าใหน้กัลงทุนทราบ
ว่ามีปัจจัยทางเศรษฐกิจใดบ้างท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ และสามารถใชผ้ลการศึกษาเป็นแนวทางส าหรับการวาง
แผนการลงทุนใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีดีและมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด 
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ภาพที ่1.1  เบ้ียประกนัภยัรับโดยตรงของธุรกิจประกนัวินาศภยัและธุรกิจประกนัชีวติ 
แหล่งทีม่า: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั ปี 2552-2556  
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ตารางที ่1.1  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 437.44 0.38%

        ธุรกิจการเกษตร (AGRI) 243.54 0.21%

        อาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 12,349.50 10.82%

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 175.09 0.15%

        แฟชัน่ (FASHION) 831.97 0.73%

        ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน (HOME) 53.91 0.05%

        ของใช้ส่วนตวัและเวชภณัฑ ์(PERSON) 752.8 0.66%

ธุรกจิการเงิน (FINCIAL) 214.79 0.19%

        ธนาคาร (BANK) 632.63 0.55%

        เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 1,868.26 1.64%

        ประกนัภยัและประกนัชีวิต (INSUR) 16,934.20 14.84%

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 111.79 0.10%

        ยานยนต ์(AUTO) 494.33 0.43%

        วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) 71.08 0.06%

        กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) 1,378.43 1.21%

        ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) 882.62 0.77%

        บรรจุภณัฑ ์(PKG) 4,082.07 3.58%

        เหลก็ (STEEL) 69.05 0.06%

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 145.32 0.13%

        วสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 12,455.81 10.92%

        พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์(PROP) 314.5 0.28%

        กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์(PF&REIT) 158.2 0.14%

        บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 152.59 0.13%

ทรัพยากร (RESOURC) 188.14 0.16%

        พลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) 21,439.85 18.79%

        เหมืองแร่ (MINE) 15.37 0.01%

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดธุรกจิ ดัชนีราคา ร้อยละ
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ตารางที ่1.1  (ต่อ) 
 

บริการ (SERVICE) 371.21 0.33%

        พาณิชย ์(COMM) 29,731.69 26.06%

        การแพทย ์(HELTH) 4,328.31 3.79%

        ส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) 82.76 0.07%

        บริการเฉพาะกิจ (PROF) 253.41 0.22%

        การทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ (TOURISM) 568.53 0.50%

        ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) 226.88 0.20%

เทคโนโลยี (TECH) 231.43 0.20%

        ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (ETRON) 1,610.25 1.41%

        เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 229.3 0.20%

กลุ่มอุตสาหกรรม/หมวดธุรกจิ ดัชนีราคา ร้อยละ

 
 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2557 
  

1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 
 1)  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 
 2)  เพื่อประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT)  
 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 1) ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนสามารถใช้ผลการศึกษาเป็นแนวทางส าหรับการวางแผนการลงทุน
ในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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 2) ธุรกิจประกนัภยักบัธุรกิจประกันชีวิตสามารถน าผลการศึกษาไปใช้สนับสนุนการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีมีต่ออุตสาหกรรม หรือบริษทัประกนัภยัและประกนั
ชีวติ 
 3) หน่วงงานหรือองค์กรท่ีเก่ียวขอ้งสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการพิจารณาการ
ลงทุนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 
 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 
 การศึกษาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวิตโดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต 
ซ่ึงตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่  อัตราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 
ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ธนาคารพาณิชย ์
จากนั้นจึงท าการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นแนวทางในการวางแผนการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 
 ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์จะใช้ขอ้มูล
เฉพาะกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต โดยใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
รวมทั้งส้ิน 60 เดือน หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษามีจ านวน 16 หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 18 หลกัทรัพย ์
โดยหลักทรัพย์จ  านวน 2 หลักทรัพย์ท่ีไม่ได้น ามาศึกษาเน่ืองจากเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีข้อมูลไม่
ครบถว้นในช่วงเวลาท่ีศึกษา ดงันั้นจึงมีหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา ดงัน้ี 
 

1.4.1 บริษัทประกนัวนิาศภัย (Insurance) 
  1)  หลกัทรัพย ์AYUD  : บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
  2)  หลกัทรัพย ์BKI  : บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  3)  หลกัทรัพย ์BUI  : บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  4)  หลกัทรัพย ์CHARAN : บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  5)  หลกัทรัพย ์MTI  : บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 



7 

  6)  หลกัทรัพย ์NKI  : บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  7)  หลกัทรัพย ์NSI  : บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  8)  หลกัทรัพย ์SMG : บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  9)  หลกัทรัพย ์SMK  : บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  10)  หลกัทรัพย ์TIC  : บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน)  
  11)  หลกัทรัพย ์TIP  : บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  12)  หลกัทรัพย ์TSI  : บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
  13)  หลกัทรัพย ์TVI  : บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 
 

1.4.2 บริษัทประกนัชีวติ (Life Assurance)  
  1)  หลกัทรัพย ์SCBLIF : บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
  2)  หลกัทรัพย ์BLA  : บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) 
 

1.4.3 บริษัทรับประกนัภัยต่อ (Reinsurance)  
  หลกัทรัพย ์THRE  : บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 



 
 

บทที ่2 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 Sharpe (1964) ได้เสนอแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าชดเชย
ความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาดเพียงอยา่งเดียว โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บั
อตัราผลตอบแทนของตลาดจะมีความสัมพนัธ์เป็นไปตามสมการ ดงัน้ี 
 
                                                          i f i m iR R R                                                        (2.1) 
 
 โดยท่ี 

 iR   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  
 

fR   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 i  คือ ค่ าสัมประสิท ธ์ิของหลักท รัพย์ i  ซ่ึ งแสดงการเป ล่ียนแปลงของอัตรา 
    ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของ 
    ตลาด หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ ค่าความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาด  

 i  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
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 ค่าความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถหาได้จากค่าความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เทียบกับอตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถเขียนอยู่ในรูป
สมการได ้ดงัน้ี 
 

  
2

cov ,

m

i m

i

R

R R



                                                       (2.2) 

 
 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดสามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 
  i f iE R R b                                                        (2.3) 
 
 โดยท่ี 

  iE R   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  

 b    คือ ค่าความชนัของเส้นตลาดหลกัทรัพย ์
 
 เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML) เป็นเส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สมมติให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เราตอ้งการลงทุนนั้นเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้น อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นกบัค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย์
สามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 
  m f mE R R b                                                       (2.4) 
 
 โดยท่ี 

  mE R   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์

 m    คือ ค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์
 
 ถา้ 0m   จะไดว้า่  m fE R R  
 ถา้ 1m   จะไดว้า่  m fE R R b   ดงันั้น  m fb E R R   
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 จากสมการท่ี (2.3) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียงจากอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดสามารถเขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
 
    i f m f iE R R E R R                                                (2.5) 
 
 โดยท่ี 

  iE R   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  
 

fR     คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 i    คือ ค่าความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาด  

  m fE R R  คือ ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 

2.1.2 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นแบบจ าลองท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์กบัค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัต่างๆท่ีมี
ผลกระทบต่อหลกัทรัพยน์ั้น Ross (1976) ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มา
จากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ของ Sharpe (1964) ท่ีแสดงความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทน
ของตลาดเพียงอยา่งเดียว จึงท าให้แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากกวา่ 
 แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มีสมมติฐานท่ีวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ี
สมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิงท่ีเป็นอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยไ์ม่ว่าจะเป็นภาษี 
และค่าใช้จ่ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนสามารถกระจายพอร์ทการลงทุนได ้ผูล้งทุนมีการ
คาดหมายความเป็นไปไดข้องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในลกัษณะท่ีเหมือนกนั โดยอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัแต่ละปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
จะมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงเป็นไปตามสมการ ดงัน้ี 
 

1 2 31 2 3 ...
ki f i i i i k iR R F F F F                                         (2.6) 

1,2,3,...,i n  
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โดยท่ี 

 iR   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  
 

fR   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 kF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ี k  ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ 
    หลกัทรัพย ์

 ki
  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัท่ี k  ของหลกัทรัพย ์ i  ซ่ึงแสดงการเปล่ียนแปลงของ 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปัจจยัท่ี k  หรือ 
เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ ค่าความเส่ียงจากปัจจยัท่ี k   

 i  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
 จากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในสมการท่ี (2.2) ถา้เรามีปัจจยัทาง
เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 ปัจจยัข้ึนไป ค่าความเส่ียงจาก
ปัจจยัทางเศรษฐกิจสามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

           

1 2

1 2

2 2 2 2

cov , cov , cov , cov ,
...

k i

i i i k i i

i

F F F

R F R F R F R






   
                         (2.7) 

 

 ก าหนดให ้  
1

1

1

2

cov ,i
i

F

R F



  

      
2

2

2

2

cov ,i
i

F

R F



  

      
2

cov ,
k

k

i k

i

F

R F



    

      
2

cov ,
0

i

i iR






  

 
 น าไปแทนค่าในสมการท่ี (2.7) จะได ้
 
    

1 2
...

ki i i i                                                        (2.8) 
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 จากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในสมการท่ี (2.5) จะไดว้า่ 
 

         
1 2

...
ki f m f i i iE R R E R R                                      (2.9) 

 
 เม่ือมีปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 
2 ปัจจยัข้ึนไปสามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

                
1 1 2 2

...
k ki f F f i F f i F f iE R R E R R E R R E R R             

     
  (2.10) 

 
 ก าหนดให ้  

11 F fE R R   
 

 
      

22 F fE R R   
 

 
      

kk F fE R R   
 

 

  
 โดยท่ี 

  
kF

E R  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์อันเน่ืองมาจากอัตราการ 

   เปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ี k  
 
 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียงจากปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยส์ามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

  
2 31 2 3 ...

k ki f i i i i kE R R                                         (2.11) 
 

 โดยท่ี 

  iE R  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  

 fR   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 k   คือ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัท่ี k  ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ 
   หลกัทรัพย ์

 ki
  คือ ค่าความเส่ียงจากปัจจยัท่ี k  
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 กฎการมีราคาเดียว (The law of one price) เป็นพื้นฐานของแบบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT) กฎการมีราคาเดียวระบุว่า สินคา้ท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัไม่สามารถขายในราคาท่ี
ต่างกนั นัน่คือ หลกัทรัพยส์องชนิดท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัทุกประการ จะตอ้งขายในราคาท่ีเท่ากนั 
ถา้ราคาของหลกัทรัพยส์องชนิดท่ีให้ผลลพัธ์การลงทุนเท่ากนัเกิดมีราคาแตกต่างกนั ผูล้งทุนจะเขา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจนราคาปรับเขา้สู่ภาวะสมดุล หลกัทรัพยท่ี์ราคาสูงจะมีราคาลดลงเพราะ
มีแรงขายเพิ่มข้ึน และหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า ราคาจะสูงข้ึนเพราะมีแรงซ้ือเพิ่มข้ึน 
 

2.2 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัปัจจัยทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ และแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา ไดมี้หลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงในประเทศสหรัฐอเมริกา Chen, Roll and Ross (1986) ได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
พบว่าอัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบ้ีย และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศในแถบเอเชียก็มีการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัเศรษฐกิจเช่นกนั Azeez and 
Yonezawa (2006) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกับอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น โดยใชท้ฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) พบวา่ ปริมาณ
เงิน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน และดชันีรวมผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มีผลระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์Rjoub, Tursoy and Gunsel (2009) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยอิ์สตนับูล โดยใช้
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) พบวา่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ส่วนชดเชยความ
เส่ียง และปริมาณเงิน มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์Singh, Mehta and Varsha 
(2011) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ับปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
ไดแ้ก่ อตัราการจา้งงาน อตัราแลกเปล่ียน ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัราเงินเฟ้อ และปริมาณ
เงิน โดยใชว้ธีิวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ศึกษาหลกัทรัพยท์ั้งหมด 50 บริษทัจาก Taiwan 50 Index 
และใช้ขนาดมูลค่ากิจการในตลาด (Market Capitalization) ในการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็นบริษทั
ขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่ โดยในแต่ละกลุ่มบริษทัจะมี 3 พอร์ตการลงทุน 
ซ่ึงจ าแนกโดยใชอ้ตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price – Earnings Ratio) อตัราผลตอบแทน (Yield) 
และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (Market – to – Book Ratio) ผลการศึกษาพบวา่อตัรา
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แลกเปล่ียน และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์ก
พอร์ตการลงทุนของทุกกลุ่มบริษทั โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และอตัราเงินเฟ้อ มี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ฉพาะพอร์ตการลงทุนอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชี (Market – to – Book Ratio) ของกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ส่วนอตัราการจ้างงาน และปริมาณเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องทุกกลุ่มบริษทั 
 ในประเทศไทยก็มีหลายท่านท่ีไดศึ้กษาวิจยัเก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทน ดงัน้ี 
 ศศิโสภา ตั้งบุญชยัเจริญ (2535) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ กลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย์ และกลุ่มบริษทัประกนัภยั กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจ 
ได้แก่ ปริมาณเงินในความหมายอย่างกวา้ง อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร และเงินเฟ้อ (ดัชนี
ผูบ้ริโภค) ใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2530 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ.2534 โดย
สมมติวา่ ปัจจยัปริมาณเงินจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนั
ขา้ม ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร และเงินเฟ้อท่ีคาดหวงัจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั ในการศึกษาน้ีจะท าการศึกษาตวัแบบ 2 ลกัษณะ คือ 
ตวัแบบท่ีไม่มีโครงสร้างของตวัแปรล่าชา้ และตวัแบบท่ีมีโรงสร้างของตวัแปรล่าชา้ โดยใชท้ฤษฎี 
Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นแนวทางในการศึกษา และใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square: OLS) ในการประมาณค่าทางสถิติต่างๆ ของแบบจ าลอง 
 ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ทั้ งหมด 3 กลุ่มธุรกิจทั้ งท่ีอยู่ในรูปของ
แบบจ าลองท่ีมีโครงสร้างของตวัล่าชา้ และไม่มีโครงสร้างของตวัล่าชา้ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.05 ยกเวน้หมวดบริษทัประกันภยัท่ีไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ดังกล่าวได้ ส่วนอตัรา
ดอกเบ้ียระหวา่งธนาคาร มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 
โดยมีเพียงกลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพยเ์ท่านั้นท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ดงักล่าวไดอ้ยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 และเงินเฟ้อท่ีคาดหวงัมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ใน
กลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์มีโครงสร้างของตวัล่าชา้เท่านั้น และ
จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าวมีทิศทางความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ทั้งน้ี
อาจเกิดจากเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีท าการศึกษา เช่น สงครามอ่าวเปอร์เซียในปี พ.ศ. 
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2533 และเหตุการณ์ความวุ่นวายทางการเมืองในปี พ.ศ. 2534 ซ่ึงมีผลกระทบต่อการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์
 สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจ เพื่อประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใช้
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เพื่อน าค่าท่ีไดไ้ปใชเ้ป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจลงทุน
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าการเปรียบเทียบระหว่างการใช้ Factor Loading Model (FLM) กบั 
Macroeconomic Variable Model (MVM) การศึกษาน้ีใชห้ลกัทรัพย ์SET50 Index และปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนตลาด อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคาร อตัราเงินเฟ้อ และดชันี
การลงทุนภาคเอกชน และก าหนดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์เป็น
ตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์ ตั้งแต่วนัท่ี 7 มกราคม 
พ.ศ. 2537 ถึงวนัท่ี 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2538 รวมทั้งส้ิน 104 สัปดาห์ 
 การประมาณค่าจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ (Macroeconomic Variable Model: MVM) จะท า
การประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองน้อย
ท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ส่วนการประมาณค่าจากน ้ าหนกัของปัจจยั (Factor Loading 
Model: FLM) จะท าการประมาณค่าความเส่ียงของปัจจยัโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ปัจจยั (Factor 
analysis) แบบ Maximum Likelihood เพื่อประมาณค่าน ้ าหนกัของปัจจยั (Factor Loading) ส าหรับ
การประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจในแบบจ าลอง MVM และค่าชดเชยความ
เส่ียงจากปัจจัยในแบบจ าลอง FLM จะพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความเส่ียงกับอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์และประมาณค่าโดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอย
แบบ Generalized Least Square (GLS) จากนั้นจะใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
ในการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ และจะพิจารณาลงทุนซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์ากผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพย ์ถา้มีค่าเป็นบวกแสดงว่าควรพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยน์ัน่ ถา้มีค่าเป็น
ลบแสดงวา่ไม่ควรลงทุนในหลกัทรัพยน์ัน่ 
 ผลการศึกษาพบว่า การประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัด้วยวิธี FLM มีปัจจยั 9 ปัจจยัท่ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้และการประมาณค่าความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจดว้ยวิธี MVM พบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ทั้ งหมด 50 
หลกัทรัพย ์รองลงมาคืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร สามารถ
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อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ 10 หลกัทรัพย ์ส่วนอตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้8 หลกัทรัพย ์
 จากการเปรียบเทียบแบบจ าลอง FLM และ MVM พบวา่แต่ละแบบจ าลองมีขอ้ดีและขอ้เสีย
แตกต่างกนั นัน่คือ แบบจ าลอง FLM มีความถูกตอ้งในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของหลกัทรัพยสู์งกวา่แบบจ าลอง MVM แต่ไม่สามารถระบุไดว้า่มีปัจจยัใดบา้งท่ีสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ จึงท าให้การแนะน าการลงทุนซ้ือขาย
หลกัทรัพยย์ากกวา่แบบจ าลอง MVM ท่ีสามารถระบุไดว้า่มีปัจจยัทางเศรษฐกิจตวัใดบา้งท่ีสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ถึงแม้จะมีความถูกต้องในการ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยน์อ้ยวา่แบบจ าลอง FLM 
 พีระ เรืองเกษา (2540) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน อตัรากูย้ืมระหวา่งธนาคาร ดชันี
การลงทุนภาคเอกชน และดุลการค้า โดยใช้รูปแบบของสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Regression) ใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2435 ถึง เดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2539 
และมีสมมติฐานว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ อตัรากูย้ืมระหวา่งธนาคาร และอตัรา
การเปล่ียนแปลงของการขาดดุลการคา้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 ผลการศึกษาพบวา่ อตัรากูย้มืระหวา่งธนาคาร และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน มี
ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยท่ีอัตรากู้ยืมระหว่างธนาคารมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
 ปริชาติ โภชนจันทร์ (2547) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ และเปรียบเทียบการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์โดยวิธี Factor Loading Model (FLM) และวิธี Macroeconomic Variable Model 
(MVM) และทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test 
(ADF) โดยใชห้ลกัทรัพยจ์  านวน 100 หลกัทรัพย ์ท่ีมีมูลค่า Market Capitalization 100 อนัดบัแรก
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และก าหนดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคาร
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พาณิชย ์เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ ตั้งแต่วนัท่ี 1 
กนัยายน พ.ศ. 2543 ถึงวนัท่ี 31 สิงหาคม พ.ศ. 2546  
 การประมาณค่าจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ (Macroeconomic Variable Model: MVM) ท าการ
ประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองน้อย
ท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) จากนั้นน าค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) ท่ีไดจ้ากการประมาณค่า
ความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจมาทดสอบการร่วมกันได้ไปด้วยกัน (Cointegration) และ
ค านวณหาลกัษณะการปรับตวัระยะสั้นดว้ยแบบจ าลอง Error – Correction Model (ECM) ส่วนการ
ประมาณค่าจากน ้ าหนกัของปัจจยั (Factor Loading Model: FLM) ใช้วิธีการสกดัปัจจยัแบบ 
Principal Component Analysis (PCA) เพื่อหาจ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมและค่าน ้ าหนกัของปัจจยั 
ส าหรับการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจในแบบจ าลอง MVM และค่าชดเชย
ความเส่ียงจากปัจจยัในแบบจ าลอง FLM จะพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความเส่ียงกบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์ ประมาณค่าโดยใช้วิธีวิเคราะการถดถอยแบบ 
Ordinary Least Square (OLS) และประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใช้
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 ผลการศึกษาการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) พบวา่ตวัแปรเศรษฐกิจ และตวั
แปรหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า Market Capitalization มากท่ีสุด 100 อนัดบัแรก พบวา่
ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรทั้งสองเศรษฐกิจ และตวัแปรหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง สามารถน า
ขอ้มูลไปใชใ้นแบบจ าลอง APT ได ้และผลการศึกษาการประมาณค่าจากปัจจยัทางเศรษฐกิจโดยวิธี 
FLM พบวา่มีปัจจยัทั้งหมด 10 ปัจจยัท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ด้ และผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root) ของปัจจยัทั้ง 10 ปัจจยั พบว่าขอ้มูลท่ี
ท าการศึกษามีลกัษณะน่ิง จึงสามารถน าไปวเิคราะห์ในสมการ APT ได ้ 
 ผลการศึกษาการประมาณค่าจากปัจจยัทางเศรษฐกิจโดยวิธี MVM การประมาณค่าความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดม้ากท่ีสุดทั้งหมด 75 หลกัทรัพย ์
รองลงมา คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน , อตัราการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้8 หลกัทรัพย ์4 หลกัทรัพย ์และ 2 หลกัทรัพย ์
ตามล าดบั เน่ืองจากผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) พบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวั
แปรปัจจยัทางเศรษฐกิจและตวัแปรอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง จึงไม่จ  าเป็นตอ้ง
ท าการตรวจสอบการร่วมกนัไปดว้ยกนั (Cointegration) การประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยั
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ทางเศรษฐกิจ ได้แบ่งเป็น 2 กรณี คือ กรณีท่ี 1 น าเฉพาะค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเขา้
มาค านวณในแบบจ าลอง ส่วนท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติให้ก าหนดเป็นศูนย ์ผลปรากฏวา่ มี 2 ปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ ท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยไ์ด ้
กรณีท่ี 2 น าค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีค านวณไดทุ้กตวัมาค านวณในแบบจ าลอง ผล
ปรากฏวา่ มี 3 ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพยไ์ด ้จึงเลือกใชค้่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีค านวณไดจ้ากกรณีท่ี 2 
 วิรัชอร ศรีทรัพย์ (2548) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมทั้งหมด 5 กลุ่ม คือ กลุ่มธนาคาร กลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่ม
พลงังาน กลุ่มส่ือสาร และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อตัราการกู้ยืมเงินระหว่างธนาคาร ปริมาณเงิน ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน ราคาน ้ ามนั และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม โดยศึกษาเปรียบเทียบระหว่าง
แบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) และ Arbitrage Pricing Theory (APT) ใชข้อ้มูล
รายเดือนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2548 และก าหนดอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 12 เดือนของธนคาพาณิชยเ์ป็นหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง การศึกษาน้ีจะทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) จากนั้นประมาณค่า
ความเส่ียง โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS) และเปรียบเทียบ
แบบจ าลองโดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเชิงซอ้น   
 ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) สามารถอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 3 กลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรม คือ กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มพลงังาน ส่วนแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดทุ้กกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มพลงังาน 
โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
กูย้มืเงินระหวา่งธนาคาร สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคาร และกลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 
กลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มส่ือสาร และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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 ผลการเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) และ 
Arbitrage Pricing Theory (APT) พบวา่แบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) มีค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ   สูงกว่าแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) ในทุกกลุ่ม
หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรม แสดงวา่แบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมได้
ดีกว่ าแ ต่  Arbitrage Pricing Theory (APT) ก็ส ามารถอธิบายความสัมพัน ธ์ระหว่า งอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงไดห้ลายกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงมากกวา่แบบจ าลอง Capital asset pricing 
model (CAPM) ดงันั้นในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง จึง
ควรเลือกใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียง เน่ืองจากแบบจ าลอง Capital asset pricing model (CAPM) มีปัจจยัเพียงหน่ึงปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทน ในขณะท่ีแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) ไดน้ า
ปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายปัจจยัมาอธิบายอตัราผลตอบแทน ท าให้นกัลงทุนสามารถน าแบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ไปใชใ้นการพิจารณาลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยห์ลกัทรัพย ์เพื่อให้
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด และสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในขณะนั้น 
 ชาติชาย ศิริจนัทร์ (2549) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และกลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์เพื่อประมาณค่าความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
อัตราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลตอบแทนของตลาด อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ โดยใชห้ลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารพาณิชย ์จ  านวน 11 หลกัทรัพย ์และหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์
จ านวน 15 หลกัทรัพย ์และก าหนดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์เป็น
ตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548   
 การศึกษาน้ีจะทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
Test (ADF) จากนั้นประมาณค่าความเส่ียง และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้
วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) และใชแ้บบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root) พบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจ และอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิง สามารถน าขอ้มูลไปใช้ในแบบจ าลอง APT ได ้ผลการ
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ประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือ และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้มากท่ีสุดทั้งหมด 4 หลกัทรัพย ์รองลงมาคือ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงิน
เฟ้อ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้2 หลกัทรัพย ์และ 1 
หลกัทรัพย ์ตามล าดบั 
 รุ่งรัตน์ มาบุตร (2549) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บั
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ เพื่อประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ และหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยการใชแ้บบจ าลอง Arbitrage 
Pricing Theory (APT) ซ่ึงการศึกษาจะใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Cointegration แบบ 
Johenson และ Juselius โดยใชต้วัแทนกลุ่มหลกัทรัพย ์จ  านวน 51 หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 26 หมวด
ธุรกิจ ซ่ึงกลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต ใชห้ลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
(BKI) และหลักทรัพย์ บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) (THRE) (เป็นตัวแทน
หลกัทรัพย ์ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชี อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ ใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือน
มกราคม 2540 ถึงเดือนธนัวาคม 2548  
 ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงและค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ
พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ส่วนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักับอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการศึกษาการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ซ่ึงพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์ควรลงทุนในสภาพตลาด
หลกัทรัพยมี์การปรับตวัเพิ่มข้ึน มีจ านวน 40 หลกัทรัพย ์หน่ึงในนั้นคือ หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยั
และประกนัชีวติ ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ควรลงทุนในสภาพตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวัลดลง สามารถ
ลงทุนไดท้ั้ง 51 หลกัทรัพย ์
 พิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หมวด
ประกันภัยและประกันชีวิต โดยใช้วิธีก าหนดรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Linear 
Regression) ท  าการศึกษากลุ่มตวัอย่างบริษทัประกนัภยัท่ีมีมูลค่าตลาดมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรกคือ 
บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จากดั (มหาชน), บริษทั ทิพยประกนัภยั จากดั (มหาชน) และบริษทั ศรี
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อยุธยาประกนัภยั จากดั (มหาชน) และปัจจยัท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ ใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 
ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 ทั้งส้ิน 70 เดือน  
 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จากดั 
(มหาชน) อยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณการจ าหน่าย
รถยนตภ์ายในประเทศ และดชันีการลงทุนภาคเอกชน โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 และปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ส่วนดชันีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์ปัจจยัท่ีมีกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ทิพยประกนัภยั จากดั (มหาชน) 
อยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีทิศทางเดียวกนั และปัจจยั
ท่ีมีกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั ศรีอยุธยาประกนัภยั จากดั (มหาชน) อยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  
 ศุภสวสัด์ิ คพัภสาลี (2553) ได้ศึกษาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงาจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต โดยใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) หลักทรัพย์ท่ีใช้ในการศึกษามีทั้งหมด 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษทั ศรีอยุธยา 
แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BKI) บริษทั 
สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMG) บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIP) บริษทั 
ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบริษทั ไทยรับประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
(THRE) ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายสัปดาห์ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2552 และใช้อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 ผลการศึกษาพบวา่ ค่าความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาทุกหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และ
จากผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์
(SML) พบว่าหลกัทรัพย ์บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บริษทั สามคัคี
ประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) (SMG) บริษทั ทิพยประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) (TIP) บริษัท ไทย
พาณิชยป์ระกันชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบริษทั ไทยรับประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) 
(THRE) อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพย ์แสดงวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควรลงทุน 
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2.3 ปัจจัยทางเศรษฐกจิทีเ่กีย่วข้องจากการทบทวนวรรณกรรม 
 
 จากงานวิจยัท่ีผา่นมาพบว่า อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันี
ตลาดหลักทรัพย์ อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินตราต่างประเทศ ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์
ภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้น งานวจิยัน้ีจึงใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจ 7 ปัจจยัท่ี
กล่าวมาขา้งตน้ เป็นตวัแปรอิสระ ซ่ึงคาดว่าจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไดจ้ดัท าข้ึนจากอตัราผลตอบแทนเสนอซ้ือเฉล่ีย (Average Bid Yield) ของพนัธบตัรแต่
ละรุ่น และน ามาค านวณเพื่อหาค่าผลตอบแทนรายเดือน โดยใช้ขอ้มูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทย
หรือ ThaiBMA) เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง โดยมีสมมติฐานดงัน้ี 
 

2.3.1 อตัราเงินเฟ้อ (INF) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีหลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์บัอตัราเงินเฟ้อ Chen, Roll and Ross (1986) พบวา่อตัราเงินเฟ้อ มีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา Azeez and Yonezawa (2006) 
พบวา่อตัราเงินเฟ้อ มีผลระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น Rjoub, 
Tursoy and Gunsel (2009) พบวา่อตัราเงินเฟ้อ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยอิ์สตนับูล Singh, Mehta and Varsha (2011) พบวา่อตัราเงินเฟ้อ มีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศไตห้วนั โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
ในประเทศไทย สุนทรี กลัชาญพิเศษ (2539) และปริชาติ โภชนจนัทร์ (2547) พบว่าอตัราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ชาติชาย ศิริจนัทร์ (2549) พบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
เงินเฟ้อ มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 อตัราเงินเฟ้อ เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง มี
ผลกระทบต่อการครองชีพของประชาชน แสดงถึงการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ยิ่งอตัราเงินเฟ้อ
สูงอาจท าให้นักลงทุนวิตกกังวลต่อระบบเศรษฐกิจภายในประเทศท าให้ราคาหลกัทรัพย์ลดลง 
ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยสู์งข้ึน ดงันั้นคาดวา่อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
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2.3.2 ปริมาณเงิน (M2) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีหลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์บัปริมาณเงิน Rjoub, Tursoy and Gunsel (2009) พบวา่ ปริมาณเงิน ส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยอิ์สตนับูล และในประเทศไทย ศศิโสภา ตั้ง
บุญชยัเจริญ (2535) และพีระ เรืองเกษา (2540) พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน มี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  
 ปริมาณเงินในความหมายอย่างกวา้ง เป็นปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในมือของประชาชน 
ประกอบไปด้วยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแสรายวนั เงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝาก
ประจ า เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน แสดงถึงปริมาณของเงินในมือของผูบ้ริโภคและ
ผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน ท าให้มีอ านาจในการซ้ือเพิ่มข้ึน ผลกัดนัให้มีการแย่งชิงสินคา้และบริการ ส่งผลให้
ราคาสินคา้เพิ่มสูงข้ึน และเกิดภาวะเงินเฟ้อตามมา ท าให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง อตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยจึ์งสูงข้ึน ดงันั้นคาดวา่ปริมาณเงินและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนั 
 

2.3.3 ดัชนีผลผลติภาคอุตสาหกรรม (IDP) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีหลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์บัดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม Chen, Roll and Ross (1986) พบวา่ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา Azeez, Yonezawa (2006) พบวา่ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มีผลระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น  
 ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เป็นดชันีท่ีช้ีวดัระดบัการผลิตในภาคอุตสาหกรรม เม่ือดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมสูงข้ึน แสดงใหเ้ห็นถึงการเติบโตท่ีดีของระบบเศรษฐกิจ ท าให้นกัลงทุนมี
ความมัน่ใจ ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็จะสูงข้ึนตามไป
ด้วย ดังนั้ นคาดว่าดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
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2.3.4 ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ (SET) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีหลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) และพิภพ สุธีจินดารัตน์ 
(2553) พบวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เป็นดชันีท่ีแสดงถึงความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือ
ขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน 
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ท าให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน ท าให้ราคาหลกัทรัพย์
สูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย ดงันั้นคาดวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
 

2.3.5 อตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ (EXC) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีหลายท่านท่ีไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์บัอตัราแลกเปล่ียน Azeez, Yonezawa (2006) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียน มีผลระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น Singh, Mehta, Varsha (2011) พบวา่
อตัราแลกเปล่ียน มีผลระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนั 
 บริษทัประกนัภยัถือเป็นสถาบนัการเงินท่ีตอ้งมีการติดต่อท าธุรกรรมกบับริษทัต่างประเทศ 
จึงได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงย่อมมีผลต่อก าไรและราคา
หลกัทรัพย ์เม่ืออตัราแลกเปล่ียนสูงข้ึน นัน่คือ เงินบาทอ่อนค่า ท าให้บริษทัมีก าไรเพิ่มข้ึนจากการ
ลงทุนในต่างประเทศ ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็จะ
สูงข้ึนตามไปด้วย ดังนั้นคาดว่าอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั  
 

2.3.6 ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ (CAR) 
 จากงานวจิยัท่ีผา่นมา มีไดมี้ผูท่ี้ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์บัปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ พิภพ สุธีจินดารัตน์ (2553) พบวา่ ปริมาณ
การจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ มีกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  
 ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ คือ ปริมาณจ านวนรถยนต์ท่ีถูกจ าหน่ายใน
ประเทศ ทั้งรถยนตน์ัง่ส่วนบุคคล และรถยนตเ์ชิงพาณิชย ์ซ่ึงจะตอ้งท าประกนัภยัรถยนตทุ์กคนั ซ่ึง
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รายไดห้ลกัของบริษทัในกลุ่มประวินาศภยัจะมาจากเบ้ียรับประกนัภยัรถยนต์เป็นหลกั เม่ือมีการ
จ าหน่ายรถยนตเ์พิ่มข้ึน จะส่งผลให้มีการท าประกนัภยัเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั บริษทัประกนัภยัมีก าไร
เพิ่มข้ึน ท าให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนสูงข้ึนตามไปดว้ย ดงันั้นคาดว่า
ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศและอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนั 
 

2.3.7 อตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ธนาคารพาณชิย์ (SV) 
 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์การฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยถื์อเป็นการ
ลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง เม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน นักลงทุนจะหันไปลงทุนโดยการออมเงิน
มากกว่าการซ้ือหลักทรัพย์ซ่ึงมีความเส่ียงมากกว่า ราคาหลักทรัพย์ก็จะลดลง ท าให้อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งข้ึน ดงันั้นคาดว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย์
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 

2.3.8 อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล 
  จากงานวิจยัของ ศุภสวสัด์ิ คพัภสาลี (2553) ไดศึ้กษาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต โดยใชแ้บบจ าลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) และใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี เป็นอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ดงันั้น ในงานวิจยัน้ีจึงให้อตัราผลตอบแทนท่ีปราศความเส่ียง
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี 
 



 
 

บทที ่3 
 

วธีิด าเนินการวจิยั 

 งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิตกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน 
ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์
ธนาคารพาณิชย ์โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 
รวมทั้งส้ิน 60 เดือน ซ่ึงมีกรอบแนวคิด และขั้นตอนการด าเนินงาน ดงัน้ี 
 

3.1 กรอบแนวคดิ 
  
 ผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์ โดยใช้ตวัแปรอิสระ คือ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินตราต่างประเทศ ปริมาณการ
จ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย์ ตวัแปรตาม 
คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต ซ่ึงแบ่งเป็นหลกัทรัพยบ์ริษทั
ประกนัชีวติ บริษทัประกนัวนิาศภยั และบริษทัรับประกนัภยัต่อ และใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล อายุ 1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  ซ่ึงมีกรอบแนวคิด
ดงัต่อไปน้ี 
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ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 

อตัราเงินเฟ้อ 
ปริมาณเงิน 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ 
ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ศึกษา 
 

 
ภาพที ่3.1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ในงานวิจยัน้ีสนใจศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ ประกอบดว้ย 3 กลุ่มบริษทั ดงัน้ี  
 1) บริษทัประกนัวินาศภยั ตวัแปรอิสระท่ีใช ้ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ และ
ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ 
 2) บริษทัประกนัชีวิต ตวัแปรอิสระท่ีใช้ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
 3) บริษทัประกนัภยัต่อ ตวัแปรอิสระท่ีใช ้ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 
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ตารางที ่3.1  การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ข้อมูล หน่วยงาน web site

ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th

อตัราเงินเฟ้อ ส านักดชันีเศษฐกิจการคา้ www.price.moc.go.th

ปริมาณเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.t  
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ขั้นตอนท่ี 1: ค  านวณอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพย ์และอตัราการเปล่ียนแปลง
ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการศึกษา 

ขั้นตอนท่ี 2: ตรวจสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อย่างง่าย (Simple Coefficient of 
Correlation) ระหวา่งตวัแปรอิสระทั้ง 7 ตวัแปร และประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์การถดถอย
แบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) 

ขั้นตอนท่ี 3: ประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใช้แบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT)   

ขั้นตอนท่ี 4: พิจารณาการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ากผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

3.3 ขั้นตอนการด าเนินงาน 
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3.4 วธิีการศึกษา 
 
 ขั้นตอนที ่1: การค านวณค่าตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ค านวณอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพย ์และอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทาง
เศรษฐกิจท่ีใชใ้นการศึกษา 
 
  1)  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR  ) 
 

 

 
1

1

t t

t

i i

i

i

P P
R

P






                                                         (3.1) 

 
 iR     คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i   
 

ti
P     คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ i  ในช่วงเวลา t  

 
1ti

P


 คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ i  ในช่วงเวลา 1t   
 
  2)  อตัราเงินเฟ้อ (INF) 
 

 
 1

1

t t

INF

t

INF INF
F

INF






                                                   (3.2) 

 
 INFF   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ  
 tINF   คือ อตัราเงินเฟ้อ ในช่วงเวลา t  
 1tINF   คือ อตัราเงินเฟ้อ ในช่วงเวลา 1t   
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  3)  ปริมาณเงิน (M2) 
 

 
 1

2

1

2 2

2

t t

M

t

M M
F

M






                                                   (3.3) 

 
 2MF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน  
 2tM  คือ ปริมาณเงิน ในช่วงเวลา t  
 12tM   คือ ปริมาณเงิน ในช่วงเวลา 1t   
 
  4)  ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (IDP) 
 

 
 1

1

t t

IDP

t

IDP IDP
F

IDP






                                                   (3.4) 

 
 IDPF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
 tIDP  คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ในช่วงเวลา t  
 1tIDP  คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ในช่วงเวลา 1t   
 
  5)  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) 
 

 
 1

1

t t

SET

t

SET SET
F

SET






                                                  (3.5) 

 
 SETF   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 
 tSET   คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงเวลา t  
 1tSET   คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงเวลา 1t   
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  6)  อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ (EXC) 
 

 
 1

1

t t

EXC

t

EXC EXC
F

EXC






                                                 (3.6) 

 
 EXCF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและ 
   ดอลลาร์สหรัฐ 
 tEXC  คือ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงเวลา t  
 1tEXC  คือ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงเวลา  

   1t   
 
  7)  ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ (CAR) 
 

 
 1

1

t t

CAR

t

CAR CAR
F

CAR






                                                  (3.7) 

 
 CARF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการจ าหน่ายรถยนต ์   
   ภายในประเทศ  
 tCAR  คือ ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ ในช่วงเวลา t  
 1tCAR  คือ ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ ในช่วงเวลา 1t   
 
  8)  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์(SV) 
 

 
 1

1

t t

SV

t

SV SV
F

SV






                                                     (3.8) 

 
 SVF  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคาร 
   พาณิชย ์ 
 tSV   คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ในช่วงเวลา t  
 1tSV    คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ในช่วงเวลา 1t   
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 ขั้นตอนที ่2: การตรวจสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อย่างง่าย และการประมาณค่าความ
เส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกจิ และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
 ตรวจสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Coefficient of Correlation) ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระทั้ง 7 ตวัแปร และประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และค่าชดเชยความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square: OLS) โดยแบบจ าลองท่ีใชมี้รูปแบบดงัน้ี 
 1)  แบบจ าลองการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ มีรูปแบบดงัน้ี 
 
บริษัทประกนัวนิาศภัย 

2 2INF M IDP SET EXC CARi f i INF i M i IDP i SET i EXC i CAR iR R F F F F F F                         (3.9) 
  
บริษัทประกนัชีวติ 

2 2INF M IDP SET SVi f i INF i M i IDP i SET i SV iR R F F F F F                                             (3.10) 
  
บริษัทประกนัภัยต่อ 

2 2INF M IDP SET EXCi f i INF i M i IDP i SET i EXC iR R F F F F F                                         (3.11) 
 
 โดยท่ี 
 iR   คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 

fR   คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

 
SETi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 
 

EXCi   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ  
 

CARi   คือ ค่าความเส่ียงจากปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ  
 

SVi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์

 INFF   คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ  
 2MF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน 
 IDPF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน  
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 SETF   คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 EXCF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์ 
   สหรัฐ 
 CARF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ 
 SVF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
 i  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ k  ( kF ) 
ทุกตวักบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR ) โดยใช ้F-test มีสมมติฐาน ดงัน้ี 
 
   

20 : 0
INF M IDP SET EXC CAR SVi i i i i i iH               

   1 : ki
H  อยา่งนอ้ย 1 ค่า ท่ี 0  

 
 ถา้ปฏิเสธ 0H  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 แสดงวา่ มีอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ k  ( kF ) อยา่งนอ้ง 1 ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์ กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR ) 
แต่ถา้ไม่ปฏิเสธ 0H  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
( iR ) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ k  ( kF ) ทุกตวั 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ k  ( kF ) 
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR ) โดยใช ้t-test มีสมมติฐาน ดงัน้ี 
 
    0 : 0

ki
H    

    1 : 0
ki

H    
 
 ถา้ปฏิเสธ 0H  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยั
ทางเศรษฐกิจนั้นๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR ) ได้
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ถา้ไม่ปฏิเสธ 0H  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 แสดงวา่ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจนั้ นๆ ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์( iR ) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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 2)  แบบจ าลองการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ มีรูปแบบดงัน้ี 
 

 

20 2 1

2 3

INF M IDP SET EXC

CAR SV

i f INF i M i IDP i SET i EXC i

CAR i SV i i

R R a D

D D

         

    

      

  
       (3.12) 

 
เม่ือ 

1 2

1 ; -
,

0;

Non life Insurancecompanies
D D

Lifeinsurancecompanies





   

        3

1 ;

0; -

Lifeinsurancecompanies
D

Non life Insurancecompanies





 

 
 โดยท่ี 

 i fR R คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 0a   คือ  ค่าคงท่ี 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 
 

SETi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 

 
EXCi   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ  

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.11) 
 

CARi   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ  
   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9) 
 

SVi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ 

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.10) 
 INF   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ  
 2M  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณเงิน 
 IDP  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
 SET   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 EXC  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 
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 CAR  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ 
 SV  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
 
 ขั้นตอนที ่3: การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ 
 ประมาณค่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ โดยใช้แบบจ าลอง Arbitrage 
Pricing Theory (APT) แบบจ าลองท่ีใชมี้รูปแบบ ดงัน้ี 
 
บริษัทประกนัวนิาศภัย 

 
2 2INF M IDP SET EXC CARi f i INF i M i IDP i SET i EXC i CARE R R                              (3.13) 

  
บริษัทประกนัชีวติ 

 
2 2INF M IDP SET SVi f i INF i M i IDP i SET i SVE R R                                                  (3.14) 

 
บริษัทประกนัภัยต่อ 
 

2 2INF M IDP SET EXCi f i INF i M i IDP i SET i EXCE R R                                               (3.15) 
 
 โดยท่ี 

  iE R  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 

fR   คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 
 

SETi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.10), (3.11) 

 
EXCi   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9), (3.11) 
 

CARi   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ 
   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.9) 
 

SVi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์

   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.10) 
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 INF   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 2M  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 IDP  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 SET   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากสมการ (3.12) 
 EXC  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ  
   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 CAR  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ  
   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 SV  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ 
   ท่ีไดจ้ากสมการ (3.12) 
 
 ขั้นตอนที ่4:  การพจิารณาการตัดสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
 พิจารณาจากผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์( iR ) กบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์(  iE R ) สามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

  i i iR E R                                                         (3.16) 
 
 โดยท่ี 
 i   คือ ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี เกิดข้ึนจริงกับอัตรา 
        ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 iR   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
  iE R  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
  
 ถา้ 0i   แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยสู์งกวา่หรือเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์นัน่คือ เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 
 ถ้า 0i   แสดงว่า  อัตราผลตอบแทนท่ีเ กิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์ต ่ ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
 



 
 

บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 

 ในงานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละบริษทัในกลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต เพื่อประมาณค่าความ
เส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) และประมาณค่าอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เพื่อแสดงแนวทาง
หรือหลกัเกณฑใ์นการพิจารณาตดัสินใจลงทุนซ้ือขายในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต 
หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษามีจ านวน 16 หลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 
ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน ผลการศึกษามีดงัน้ี 
 

4.1 การวเิคราะห์ผลโดยใช้สถติิเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

ผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ เม่ือเทียบ
กบัตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจตวัอ่ืนๆ พบวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์มีค่า
กลาง (Mean) สูงท่ีสุด และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ มี
ค่าเฉล่ีย (Median) สูงท่ีสุด ดงัตารางท่ี 4.1 
 ผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือเทียบกบัตวัแปร
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมด พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั น าสิน
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) มีค่าเฉล่ีย (Median) และค่ากลาง (Mean) สูงท่ีสุด เม่ือพิจารณาค่าสูงสุด 
(Maximum) จะเห็นวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (THRE) 
มีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) จะเห็นว่ามีอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยติ์ดลบทั้งหมด แสดงว่าทุกหลกัทรัพยมี์ช่วงท่ีมีอตัราผลตอบแทนขาดทุน ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
ขาดทุนสูงท่ีสุด ดงัตารางท่ี 4.2 
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อัตราเงินเฟ้อ (INF) 

 
 
ภาพที ่4.1  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อเทียบกบัเวลา 
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ปริมาณเงิน (M2)

 
 
ภาพที ่4.2  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินเทียบกบัเวลา 
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ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (IDP)

 
 
ภาพที่ 4.3  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเทียบกบั 
 เวลา 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET)

 
 
ภาพที ่4.4  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ทียบกบัเวลา 
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อัตราแลกเปล่ียน (EXC)

 
 
ภาพที ่4.5  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัเวลา 
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ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ (CAR)

 
 
ภาพที่ 4.6  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการจ าหน่ายรถยนตเ์ทียบกบั

เวลา 
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า    เดือน (SV)

 
 
ภาพที่ 4.7  การเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าเทียบกบั 

เวลา 
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บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (AYUD)

 
 
ภาพที ่4.8  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์AYUD เทียบกบัเวลา 
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บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (BKI)

 
 
ภาพที ่4.9  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BKI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (BUI)

 
 
ภาพที ่4.10  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BUI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (CHARAN)

 
 
ภาพที ่4.11  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CHARAN เทียบกบัเวลา 
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บริษัท เมอืงไทยประกันภัย จ ากัด (MTI)

 
 
ภาพที ่4.12  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์MTI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (NKI)

 
 
ภาพที ่4.13  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์NKI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (NSI)

 
 
ภาพที ่4.14  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์NSI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท สามคัคีประกันภัย จ ากัด (SMG)

 
 
ภาพที ่4.15  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SMG เทียบกบัเวลา 
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บริษัท สินมัน่คงประกันภัย จ ากัด (SMK)

 
 

ภาพที ่4.16  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SMK เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ไทยประกันภัย จ ากัด (TIC)

 
 

ภาพที ่4.17  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์TIC เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (TIP)

 
 
ภาพที ่4.18  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์TIP เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (TSI)

 
 
ภาพที ่4.19  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์TSI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (TVI)

 
 
ภาพที ่4.20  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์TVI เทียบกบัเวลา 
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บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (BLA)

 
 
ภาพที ่4.21  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BLA เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ไทยพาณิชย์ประกันชีวิต จ ากัด (SCBLIF)

 
 
ภาพที ่4.22  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SCBLIF เทียบกบัเวลา 
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บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (THRE)

 
 
ภาพที ่4.23  การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์THRE เทียบกบัเวลา 
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ตารางที ่4.1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่อเดือน 
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัเศรษฐกจิ Mean Median Minimum Maximum Std. Deviation

อตัราเงินเฟ้อ (INF) 0.0025339 0.0021505 -0.00485 0.01379 0.0029988

ปริมาณเงิน (M2) 0.0080610 0.0078545 -0.01600 0.02862 0.0088068

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (IDP) 0.0059583 0.0038661 -0.34378 0.38187 0.0809549

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ (SET) 0.0193199 0.0256006 -0.14377 0.13976 0.0551826

อตัราแลกเปล่ียน (EXC) -0.0012367 -0.0019602 -0.02861 0.03542 0.0134804

ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต ์(CAR) 0.0290865 0.0207803 -0.51283 1.09003 0.2099878

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์(SV) 0.0102480 0.0000000 -0.42857 0.66667 0.1264530  
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ตารางที ่4.2  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์อเดือน 
 

หลักทรัพย์ Mean Median Minimum Maximum Std. Deviation

บริษทัประกนัวินาศภยั

   บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (AYUD) 0.0148211 0.0047868 -0.09903 0.22748 0.05882466

   บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (BKI) 0.0217000 0.0134232 -0.18474 0.51500 0.08730110

   บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (BUI) 0.0081772 0.0000000 -0.10112 0.20000 0.06154056

   บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (CHARAN) -0.0042344 0.0000000 -0.29412 0.14706 0.06240671

   บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (MTI) 0.0192169 0.0101525 -0.24580 0.40673 0.09775713

   บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (NKI) 0.0046710 0.0000000 -0.17127 0.53390 0.08761601

   บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั (NSI) 0.0448945 0.0263748 -0.37778 0.73684 0.16937896

   บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (SMG) 0.0077518 0.0000000 -0.47541 0.37931 0.12601347

   บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (SMK) 0.0357371 0.0225034 -0.14344 0.22034 0.07569323

   บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (TIC) 0.0250673 -0.0031847 -0.40968 0.79124 0.16477947

   บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (TIP) 0.0198285 0.0075256 -0.27746 0.47287 0.09917165

   บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (TSI) -0.0018687 0.0000000 -0.28916 0.76667 0.12940249

   บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (TVI) 0.0356074 -0.0102433 -0.31034 0.91071 0.17117142

บริษทัประกนัชีวิต

   บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (BLA) 0.0381555 0.0246711 -0.23622 0.24424 0.09368624

   บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั  (SCBLIF) 0.0358190 0.0132601 -0.23660 0.34265 0.10976116

บริษทัประกนัภยัต่อ

   บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (THRE) 0.0331277 0.0067439 -0.38947 1.88081 0.26360292  
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4.2 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อย่างง่าย 
 

4.2.1 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 
 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระทั้ง 7 ตวัแปร พบว่า อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการจ าหน่ายรถยนตมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม จึงตดัตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนและปริมาณรถยนตอ์อก เน่ืองจากตวัแปรทั้งสองน้ีเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเฉพาะ
บริษทั ดงัตารางท่ี 4.3 
 
ตารางที ่4.3  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระทั้ง 7 ตวัแปร 
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจยั

เศรษฐกจิ

อัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

ปริมาณเงนิ 

(FM2)

ดัชนีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

ดัชนีตลาด

หลักทรัพย์  

(FSET)

อัตรา

แลกเปลี่ยน 

(FEXC)

ปริมาณการ

จ าหน่าย

รถยนต์ 

(FCAR)

อัตรา

ดอกเบีย้

เงนิฝาก

ออมทรัพย์ 

(FSV)

อตัราเงินเฟ้อ (FINF) 1.000 -0.123 -0.256 0.089 0.031 0.104 -0.066

ปริมาณเงิน (FM2) -0.123 1.000 0.103 0.063 -0.016 -0.219 0.028

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (FIDP) -0.256 0.103 1.000 0.085 0.159 0.324** -0.066

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ (FSET) 0.089 0.063 0.085 1.000 -0.586*** -0.120 0.181

อตัราแลกเปล่ียน (FEXC) 0.031 -0.016 0.159 -0.586*** 1.000 -0.145 -0.207

ปริมาณการจ าหน่ายรถยนต ์(FCAR) 0.104 -0.219 0.324** -0.12 -0.145 1.000 0.065

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์(FSV) -0.066 0.028 -0.066 0.181 -0.207 0.065 1.000

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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4.2.2 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามกบัตัวแปรอสิระ 
 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บริษทั
ประกนัวินาศภยักบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (BKI) บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (MTI) บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (NSI) บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMG) บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (TIC) และ  บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIP) คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้
เน่ืองจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ส่งผลโดยตรงต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน เม่ือดัชนีตลาด
หลักทรัพย์มีการเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน จะส่งผลให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนมากข้ึน ท าให้ราคา
หลกัทรัพยสู์งข้ึน  
 ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั บางกอกสหประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (BUI) คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และทิศทาง
เดียวกนั ไม่ตรงและตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากเหตุการณ์อุทกภยัคร้ังใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในไตร
มาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2554 ไดก่้อให้เกิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่าง
รุนแรง ท าใหภ้าคอุตสาหกรรมเกิดปัญหาในการผลิต ส่งผลให้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตวั
ลง แต่ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อการเติบโตของธุรกิจประกนัภยั และการด าเนินงานของบริษทั ถึงแม้
บริษทัจะมีผลขาดทุนจากการรับประกนัภยัน ้ าท่วม แต่ก็ยงัมีรายได้จากการให้เช่าอาคารและการ
ลงทุน ท าให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีได้ก าไร และในปี พ.ศ. 2555 บริษัทมีผลประกอบการ
ขาดทุนสูงจากการรับประกนัภยั สาเหตุมาจากตวัแทนรายหน่ึงปฏิบติัผิดสัญญา ไม่น าส่งหนา้ตาราง
กรมธรรม ์พ.ร.บ. คืนใหบ้ริษทัในส่วนท่ียงัไม่ไดข้าย บริษทัจึงไดบ้อกเลิกสัญญาตวัแทนกบัตวัแทน
รายดงักล่าว ซ่ึงสวนทางกบัดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีปรับตวัดีข้ึน เน่ืองจากการเร่งฟ้ืนฟูของ
ภาครัฐและภาคเอกชนหลังเกิดเหตุการณ์อุทกภยัคร้ังใหญ่ และเม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพย์มีการ
เคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ส่งผลให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน 
ท าใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน  
    ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (SMK) และ บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TSI) คือ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทางเดียวกนั ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 
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เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อมีการขยายตวัในระดบัท่ีเหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ ถึงแมว้า่ปัญหาอุทกภยั 
ในปี พ.ศ. 2554 จะมีผลกระทบต่อราคาสินคา้บางประเภท แต่ไม่ไดท้  าให้ภาวะเงินเฟ้อเพิ่มสูงมาก
และธุรกิจรับประกนัวินาศภยัก็มีการเติบโตและมีพฒันาการท่ีดีข้ึนอยา่งต่อเน่ือง บริษทั สินมัน่คง
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) และ บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) เองก็มีการเติบโต
ในทิศทางเดียวกนักบัการเติบโตของธุรกิจประกนัวนิาศภยั ดงัตารางท่ี 4.4 
 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บริษทั
ประกันภยัต่อกับปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของ
อตัราเงินเฟ้อ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากเหตุการณ์มหาอุทกภยั
ในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2554 ได้ก่อให้เ กิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างรุนแรง ท าให้
ภาคอุตสาหกรรมเกิดปัญหาในการผลิต ส่งผลให้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตวัลง และส่งผล
กระทบเป็นอย่างมากต่อผลก าไรและฐานะทางการเงินของบริษทั ท าให้บริษทัถูกปรับลดระดบั
ความน่าเช่ือถือโดยสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตจากระดบั A- เป็น BBB+ ซ่ึงมีผลกระทบต่อการยอมรับ
ของบริษทัประกนัภยัต่างชาติเป็นอยา่งมาก และยงัคงส่งผลกระทบต่อเน่ืองมาจนถึงตน้ปี พ.ศ. 2555 
ซ่ึงสวนทางกบัดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีปรับตวัดีข้ึนเร่ือยๆ ท าให้บริษทัตอ้งท าการเพิ่มทุน
จดทะเบียนของบริษทั ซ่ึงก็ไดรั้บการตอบรับท่ีดีจากนกัลงทุน ท าให้สถานการณ์ทางการเงินของ
บริษทัเร่ิมปรับตวัดีข้ึนเร่ือยๆ และในปี พ.ศ. 2556 การเติบโตของตลาดประกนัภยัต่อของไทยก็
เป็นไปไดด้ว้ยดี โดยไดรั้บประโยชน์จากอตัราเบ้ียประกนัภยั และการท าประกนัภยัท่ีเพิ่มสูงข้ึนอนั
เน่ืองมาจากเหตุการณ์น ้ าท่วมเม่ือ 2 ปีท่ีผ่านมา ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการไดก้ าไร ซ่ึงสวน
ทางกบัภาวะเศรษฐกิจท่ีก าลงัชะลอตวัลง เน่ืองจากการหมดนโยบายคืนภาษีรถยนตค์นัแรกในไตร
มาสท่ี 3 และสถานการณ์ชุมนุมทางการเมืองในไตรมาสท่ี 4 และเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อมีการ
ขยายตัวในระดับท่ีเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ ถึงแม้ว่าปัญหาอุทกภัย ในปี พ.ศ. 2554 จะมี
ผลกระทบต่อราคาสินค้าบางประเภท แต่ไม่ได้ท  าให้ภาวะเงินเฟ้อเพิ่มสูงมาก ส าหรับธุรกิจ
ประกันภัยต่อด้านวินาศภยัของบริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด ถือว่าได้รับผลกระทบจาก
เหตุการณ์น ้ าท่วมเป็นอยา่งมาก แต่ก็สามารถฟ้ืนตวัไดร้วดเร็ว และกลบัมาสร้างความเช่ือมัน่ให้นกั
ลงทุนไดดี้กวา่เดิม และเน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ส่งผลโดยตรงต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 
เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน จะส่งผลให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน ท า
ใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ดงัตารางท่ี 4.4 
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ตารางที ่4.4  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัประกนัวินาศ 
 ภยัและบริษทัประกนัภยัต่อกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
 

หลักทรัพย์

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตรา

เงนิเฟ้อ 

(FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณ

เงนิ        

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

บริษทัประกนัวินาศภยั

   บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (AYUD) 0.201 0.075 0.035 0.370***

   บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (BKI) -0.007 -0.079 -0.030 0.278**

   บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (BUI) 0.099 0.092 -0.281** 0.264**

   บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (CHARAN) 0.107 -0.048 -0.096 0.114

   บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (MTI) 0.108 -0.039 -0.007 0.460***

   บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (NKI) 0.161 0.087 0.001 0.223*

   บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั (NSI) 0.151 0.073 -0.160 0.295**

   บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (SMG) 0.203 0.038 -0.167 0.298**

   บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (SMK) 0.260** 0.000 -0.165 0.162

   บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (TIC) 0.164 0.100 -0.019 0.456***

   บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (TIP) 0.137 -0.006 -0.199 0.267**

   บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (TSI) 0.280** 0.153 0.082 0.201

   บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (TVI) 0.159 0.006 0.038 0.115

บริษทัประกนัภยัต่อ

   บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (THRE) 0.280** 0.058 -0.249* 0.282**  
 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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 ผลการศึกษาสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บริษทั
ประกันชีวิตกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจัยท่ีมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) คือ อตัราการเปล่ียนแปลง
ของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไป
ในทางเดียวกนั ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อมีการขยายตวัในระดบัท่ีเหมาะสม
กับภาวะเศรษฐกิจ ถึงแม้ว่าปัญหาอุทกภัย ในปี พ.ศ. 2554 จะมีผลกระทบต่อราคาสินค้าบาง
ประเภท ตลอดจนการใช้จ่าย และการออมของประชาชน แต่ไม่ไดท้  าให้ภาวะเงินเฟ้อเพิ่มสูงมาก 
และธุรกิจประกนัชีวิตก็ไม่ไดรั้บผลกระทบท่ีร้ายแรงมากนกั ซ่ึงเบ้ียประกนัชีวิตยงัคงมีอตัราการ
เติบโตเพิ่มข้ึน และ บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) เองก็มีการเติบโตในทิศทาง
เดียวกนักบัธุรกิจประกนัชีวติ และเน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ส่งผลโดยตรงต่อความเช่ือมัน่ของ
นกัลงทุน เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน จะส่งผลให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุน
มากข้ึน ท าใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน 
 ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต 
จ  ากดั (มหาชน) (BLA) คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทางเดียวกนั ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ส่งผลโดยตรงต่อ
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน จะส่งผลให้นัก
ลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน ท าใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ดงัตารางท่ี 4.5 
 
ตารางที่ 4.5  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บริษทัประกนัชีวิต 
 กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
 

หลักทรัพย์

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตรา

เงนิเฟ้อ 

(FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณ

เงนิ        

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตรา

ดอกเบีย้เงนิ

ฝากออม

ทรัพย์    

(FSV)

บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (BLA) 0.244 0.001 -0.121 0.303** -0.102

บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั  (SCBLIF) 0.304** -0.193 -0.011 0.229* 0.137

 

หมายเหตุ: * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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4.3 ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกจิ 
 
 การประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พิจารณาจากความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ 
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากออมทรัพย ์ในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares: OLS) มีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 
บริษัทประกนัวนิาศภัย 

2 2INF M IDP SETi f i INF i M i IDP i SET iR R F F F F                                                (4.1) 
  
บริษัทประกนัชีวติ 

2 2INF M IDP SET SVi f i INF i M i IDP i SET i SV iR R F F F F F                                               (4.2) 
  
บริษัทรับประกนัภัยต่อ 

2 2INF M IDP SETi f i INF i M i IDP i SET iR R F F F F                                                              (4.3) 
 
 โดยท่ี 
 iR   คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 fR   คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

 
SETi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 
 

SVi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์

 INFF   คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ  
 2MF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน 
 IDPF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน  
 SETF   คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
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 SVF  คือ  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
 i  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
 เม่ือท าการวิเคราะห์การถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
พบว่า สมการหลกัทรัพยทุ์กตวัไม่เกิดปัญหา Multicollinearity นั่นคือ ตวัแปรอิสระทุกตวัไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั หรือมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยมาก ส าหรับค่า Durbin-Watson ของหลกัทรัพยท์ั้ง 16 
หลกัทรัพย ์มีค่าอยู่ระหว่าง ud  และ 4 ud แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation นัน่คือ ค่า
คลาดเคล่ือนไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ เม่ือพิจารณาค่าสถิติ F 
พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 มีทั้งหมด 2 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั 
เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (MTI) และบริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIC) ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 มีทั้งหมด 6 บริษทั ไดแ้ก่ บริษทั ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
(AYUD) บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BUI) บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (SMG) บริษทั สินมัง่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMK) บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนั
ชีวติ จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และ บริษทัไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.10 มีทั้งหมด 4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 
(BKI) บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (NSI) บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIP) 
และบริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TSI) และหลกัทรัพยท่ี์อตัราการเปล่ียนแปลง
ของปัจจยัทางเศรษฐกิจไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มี
ทั้งหมด 3 หลกัทรัพย ์ได้แก่ บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (CHARAN) บริษทั นวกิจ
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (NKI) และ บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) (TVI) 
 เม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ t พบวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 3 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั สินมัง่
คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMK) บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TSI) และ 
บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อมีการขยายตัวในระดับท่ีเหมาะสมกับภาวะ
เศรษฐกิจ ถึงแมว้่าปัญหาอุทกภยั ในปี พ.ศ. 2554 จะมีผลกระทบต่อราคาสินคา้บางประเภท แต่
ไม่ไดท้  าใหภ้าวะเงินเฟ้อเพิ่มสูงมาก (ข่าวสารกระทรวงพาณิชย,์ 2554: 1) ธุรกิจประกนัวินาศภยัก็มี
การเติบโตและมีพฒันาการท่ีดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) และ 
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บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) เองก็มีการเติบโตในทิศทางเดียวกนักบัการเติบโต
ของธุรกิจประกนัวินาศภยั ส าหรับธุรกิจประกนัชีวิตก็ไม่ไดรั้บผลกระทบท่ีร้ายแรงมากนกั ซ่ึงเบ้ีย
ประกนัชีวิตยงัคงมีอตัราการเติบโตเพิ่มข้ึน บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) เองก็มี
การเติบโตในทิศทางเดียวกนักบัธุรกิจประกนัชีวติ 
 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 2 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั บางกอกสหประกนัภยั 
จ  ากัด (มหาชน) (BUI) และ บริษัทไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) (THRE)โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากเหตุการณ์อุทกภยัคร้ัง
ใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในไตรมาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2554 ไดก่้อให้เกิดผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทยอย่างรุนแรง ท าให้ภาคอุตสาหกรรมเกิดปัญหาในการผลิต ส่งผลให้ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมหดตวัลง แต่ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อการเติบโตของธุรกิจประกนัวินาศภยั และการ
ด าเนินงานของ บริษัท บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ถึงแมจ้ะมีผลขาดทุนจากการรับ
ประกันภัยน ้ าท่วม แต่ก็ย ังมีรายได้จากการให้เช่าอาคารและการลงทุน ท าให้บริษัทมีผล
ประกอบการท่ีไดก้ าไร (รายงานประจ าปี บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), 2544: 2) 
แต่ในปี พ.ศ. 2555 ตวัแทนรายหน่ึงของบริษทัปฏิบติัผิดสัญญา ไม่น าส่งหน้าตารางกรมธรรม ์
พ.ร.บ. คืนให้บริษทัในส่วนท่ียงัไม่ได้ขาย บริษทัจึงได้บอกเลิกสัญญาตวัแทนกับตวัแทนราย
ดงักล่าว ท าให้บริษทัมีผลประกอบการขาดทุนสูงจากการรับประกนัภยั (รายงานประจ าปี บริษทั 
บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), 2555: 2) ซ่ึงสวนทางกบัดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ี
ปรับตวัดีข้ึน เน่ืองจากการเร่งฟ้ืนฟูของภาครัฐและภาคเอกชนหลงัเกิดเหตุการณ์อุทกภยัคร้ังใหญ่ 
ส าหรับ บริษทัไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) จากเหตุการณ์มหาอุทกภยัในไตรมาสท่ี 4 ของ
ปี 2554 ส่งผลกระทบเป็นอยา่งมากต่อผลก าไรและฐานะทางการเงินของบริษทั ท าให้บริษทัถูกปรับ
ลดระดบัความน่าเช่ือถือโดยสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตจากระดบั A- เป็น BBB+ ซ่ึงมีผลกระทบต่อ
การยอมรับของบริษทัประกนัภยัต่างชาติเป็นอย่างมาก (รายงานประจ าปี บริษทัไทยรับประกนัภยั
ต่อ จ ากดั (มหาชน), 2554: 7-8) และยงัคงส่งผลกระทบต่อเน่ืองมาจนถึงตน้ปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงสวน
ทางกับดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีปรับตัวดีข้ึนเร่ือยๆ ท าให้บริษทัต้องท าการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนของบริษทั ซ่ึงก็ไดรั้บการตอบรับท่ีดีจากนกัลงทุน ท าใหส้ถานการณ์ทางการเงินของบริษทั
เร่ิมปรับตวัดีข้ึนเร่ือยๆ (รายงานประจ าปี บริษทัไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน), 2555: 7-8) 
และในปี พ.ศ. 2556 การเติบโตของตลาดประกันภัยต่อของไทยก็เป็นไปได้ด้วยดี โดยได้รับ
ประโยชน์จากอตัราเบ้ียประกนัภยั และการท าประกนัภยัท่ีเพิ่มสูงข้ึนอนัเน่ืองมาจากเหตุการณ์น ้ า
ท่วมเม่ือ 2 ปีท่ีผ่านมา ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการได้ก าไร (รายงานประจ าปี บริษทัไทย
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รับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน), 2556: 7-8) ซ่ึงสวนทางกบัภาวะเศรษฐกิจท่ีก าลงัชะลอตวัลง 
เน่ืองจากการหมดนโยบายคืนภาษีรถยนต์คนัแรกในไตรมาสท่ี 3 และสถานการณ์ชุมนุมทาง
การเมืองในไตรมาสท่ี 4 (รายงานประจ าปี บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน), 2556: 3)  
 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ทั้ งหมด 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษทั ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) (AYUD) บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BKI) บริษทั บางกอกสหประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (BUI) บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (MTI) บริษทั น าสินประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (NSI) บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMG) บริษทั สินมัง่คงประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (SMK) บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIC) บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (TIP) และ บริษทัไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) โดยมีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนั ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยส่์งผลโดยตรงต่อความ
เช่ือมัน่ของนกัลงทุน เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเพิ่มสูงข้ึน ท าให้ราคาหลกัทรัพย์
สูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย  
 จะเห็นว่ามีปัจจัยทางเศรษฐกิจ 3 ปัจจัยท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ อตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงอตัรา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ดงัตารางท่ี 4.7, 4.8 และ 4.9 
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ตารางที ่4.6  ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจของบริษทัประกนัวนิาศภยั 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั -0.008 3.680 0.602 0.041 0.344 3.221 0.020 2.475 0.202

(AYUD) (-0.752) (1.461) (0.811) (0.375) (2.956)**

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั 0.015 -1.535 -0.295 -0.064 0.364 2.206 0.081 2.090 0.148

(BKI) (1.316) (-0.574) (-0.374) (-0.553) (2.948)**

บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั -0.001 0.211 0.682 -0.297 0.297 2.550 0.050 2.488 0.167

(BUI) (-0.111) (0.072) (0.793) (-2.307)** (2.201)**

บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั -0.002 1.341 -0.208 -0.075 0.107 0.430 0.787 2.141 0.033

(CHARAN) (-0.167) (0.494) (-0.259) (-0.638) (0.838)  
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ตารางที ่4.6  (ต่อ) 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั 0.000 1.439 -0.060 -0.480 0.758 4.937 0.002 2.563 0.279

(MTI) (-0.033) (0.381) (-0.054) (-0.295) (4.345)***

บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั -0.020 3.089 0.896 -0.005 0.220 1.458 0.229 2.213 0.103

(NKI) (-1.634) (-1.110) (1.091) (-0.039) (1.713)*

บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั -0.006 3.887 1.639 -0.338 0.726 2.470 0.056 2.401 0.165

(NSI) (-0.215) (0.636) (0.908) (-1.284) (2.567)**

บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั -0.014 5.193 1.223 -0.272 0.594 2.980 0.028 2.075 0.193

(SMG) (-0.698) (1.075) (0.874) (-1.316) (2.709)**  
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ตารางที ่4.6  (ต่อ) 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั 0.009 5.614 0.715 -0.201 0.359 3.613 0.012 2.162 0.224

(SMK) (0.659) (1.803)** (0.792) (-1.507) (2.487)**

บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั -0.033 6.276 1.443 -0.068 1.065 3.930 0.007 2.132 0.236

(TIC) (-1.194) (0.981) (0.765) (-0.247) (3.601)***

บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั 0.003 1.663 0.573 -0.280 0.454 2.339 0.062 2.566 0.158

(TIP) (0.201) (0.425) (0.497) (-1.651) (2.509)**

บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั -0.058 9.975 1.617 0.175 0.225 2.390 0.063 2.076 0.158

(TSI) (-3.174) (2.388)** (1.312) (0.966) (1.167)  
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ตารางที ่4.6  (ต่อ) 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั -0.006 8.238 0.427 0.151 0.230 0.570 0.685 2.480 0.207

(TVI) (-0.214) (1.188) (0.210) (0.497) (0.722)  
 
หมายเหตุ: ( ) ค่าสถิติ t, * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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ตารางที ่4.7  ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจของบริษทัประกนัชีวติ 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตรา

ดอกเบีย้เงนิ

ฝากออกทรัพย์

 (FSV)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั 0.020 7.967 -0.631 -0.142 0.746 -0.156 1.848 0.124 1.736 0.180

(BLA) (0.542) (0.306) (0.761) (0.580) (0.024)** (0.243)

บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั 0.019 10.363 -1.734 0.101 0.344 0.106 2.557 0.039 1.780 0.200

 (SCBLIF) (0.956) (2.270)** (-1.303) (0.509) (1.615) (1.15)  
 
หมายเหตุ: ( ) ค่าสถิติ t, * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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ตารางที ่4.8  ผลการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจของบริษทัรับประกนัภยัต่อ 
 

หลักทรัพย์ ค่าคงที่

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของอัตราเงนิเฟ้อ

 (FINF)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของปริมาณเงนิ 

(FM2)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนี

ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม

 (FIDP)

อัตราการ

เปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ 

(FSET)

F Sig. D.W
R 

Square

บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั -0.018 7.136 1.145 -0.347 0.462 3.306 0.017 2.238 0.206

(THRE) (-0.913) (1.571) (0.876) (-1.791)** (2.253)**  
 
หมายเหตุ: ( ) ค่าสถิติ t, * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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4.4 ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
 
 การประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ พิจารณาจากความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้
ค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีค านวณไดทุ้กตวัน ามาค านวณในแบบจ าลองการประมาณ
ค่าชดเชยความเส่ียง และใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) มีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 

 20 2INF M IDP SET SVi f INF i M i IDP i SET i SV i iR R a D                          (4.4) 
 

เม่ือ 
1 ;

0;

Life Assurancecompanies
D

Insurancecompanies





 

   
 โดยท่ี 

 i fR R คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 0a   คือ  ค่าคงท่ี 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

   ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 
 

SETi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 

 
SVi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ 
   ท่ีไดจ้ากสมการ (4.2) 
 INF   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ  
 2M  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณเงิน 
 IDP  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  
 SET   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
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 SV  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
  
 ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ยอมรับว่าค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ค่าความเส่ียงจาก
อตัราเงินเฟ้อ ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ค่าความ
เส่ียงจากดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ และค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคาร
พาณิชย ์สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยไ์ดร้้อยละ 
76.80 เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยก์บัค่าความเส่ียง
จากปัจจยัทางเศรษฐกิจแต่ละปัจจยั พบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
กบัค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ และความเส่ียงจากปริมาณเงิน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.10 ดงั
ตารางท่ี 4.10 
 
ตารางที ่4.9  ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
 

ปัจจัยเศรษฐกจิ ค่าชดเชยความเส่ียง Std. Coefficients t Sig.

อตัราเงินเฟ้อ (FINF) 0.003 0.001 2.030 0.067*

ปริมาณเงิน (FM2) -0.008 0.004 -2.152 0.054*

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (FIDP) -0.035 0.024 -1.440 0.178

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ (FSET) 0.016 0.012 1.333 0.209

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์(FSV) 0.098 0.077 1.274 0.2290

F = 7.288,  Sig. = 0.003,  R Square = 0.768,  D.W = 2.673

 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญั 0.10, ** มีนยัส าคญั 0.05, *** มีนยัส าคญั 0.01 
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4.5 ผลการศึกษาการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ 
 
 การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์มีรูปแบบสมการ ดงัน้ี 
 
บริษัทประกนัวนิาศภัย 
 

2 2INF M IDP SETi f i INF i M i IDP i SETE R R                                                                  (4.5) 
 
บริษัทประกนัชีวติ 

 
2 2INF M IDP SET SVi f i INF i M i IDP i SET i SVE R R                                                    (4.6) 

 
บริษัทประกนัภัยต่อ 
 

2 2INF M IDP SETi f i INF i M i IDP i SETE R R                                                                  (4.7) 
 
 โดยท่ี 

  iE R  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 fR   คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 

INFi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 

 
2Mi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 
 

IDPi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

   ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 
 

SETi
   คือ  ค่าความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ากสมการ (4.1), (4.2), (4.3) 

 
SVi

   คือ  ค่าความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์
   ท่ีไดจ้ากสมการ (4.2) 
 INF   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ท่ีไดจ้ากสมการ (4.4) 
 2M  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากปริมาณเงิน ท่ีไดจ้ากสมการ (4.4) 
 IDP  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ท่ีไดจ้ากสมการ (4.4) 
 SET   คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากสมการ (4.4) 
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 SV  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยธ์นาคารพาณิชย ์ 
   ท่ีไดจ้ากสมการ (4.4) 
  
 ผลการศึกษาการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยั
และประกนัชีวิต พบวา่ มีค่าเป็นบวกทั้งหมด เม่ือพิจารณาหลกัทรัพย ์บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล 
จ ากดั (มหาชน) (AYUD) มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยต่์อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 0.918 
หลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BKI) มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลักทรัพย์ต่อเดือนอยู่ท่ี ร้อยละ 0.950 และหลักทรัพย์ บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ  ากัด 
(มหาชน) (BUI) มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยต่์อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 1.882 ส าหรับ
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ ก็สามารถอธิบายไดใ้นท านองเดียวกนั ดงัตารางท่ี 4.11 
 

4.6 ผลการศึกษาการตัดสินใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
  
 การตดัสินใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย ์พิจารณาจากผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์( iR ) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์   iE R  สามารถ
เขียนอยูใ่นรูปสมการได ้ดงัน้ี 
 

  i i iR E R                                                         (3.10) 
  
 โดยท่ี 
 i   คือ ผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี เกิดข้ึนจริงกับอัตรา 
        ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 iR   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
  iE R  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ i  ต่อเดือน 
 
 ถา้ 0i   แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกวา่หรือเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั นัน่คือ เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 
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 ถ้า 0i   แสดงว่า  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี เ กิด ข้ึนจริงต ่ ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
  
 ผลการศึกษาการตดัสินใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย ์พบว่า หลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกวา่หรือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีทั้งหมด 11 หลกัทรัพย ์
ได้แก่ บริษัท ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) (AYUD) บริษัท กรุงเทพประกันภยั จ  ากัด 
(มหาชน) (BKI) บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (MTI) บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (NSI) บริษทั สินมัง่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMK) บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) (TIC) บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIP) บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั 
(มหาชน) (TVI) บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (BLA) บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนั
ชีวติ จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และ บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) แสดงวา่
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงสูงกวา่หรือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory 
(APT) ดงัตารางท่ี 4.11 
 ผลการศึกษากราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์พบวา่ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ เม่ืออตัราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์มีค่าสูง อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ก็จะมีค่าสูง
เช่นเดียวกนั แสดงใหเ้ห็นวา่แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) สามารถประมาณค่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้นักลงทุนสามารถน าผล
การศึกษาท่ีไดน้ี้ไปเป็นแนวทางส าหรับการวางแผนการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปัจจยัทางเศรษฐกิจ ดงัภาพท่ี 4.24 
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ตารางที่ 4.10  อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ 
 หลกัทรัพย ์และผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทน 
 ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

หน่วย: ร้อยละ 

อัตรา

ผลตอบแทนที่

เกดิขึน้จริง    

(Ri)

อัตรา

ผลตอบแทน

ที่คาดหวัง 

(E(Ri))

ผลต่างระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนที่เกดิขึน้

จริงกบัอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

(Ri - E(Ri))

บริษทัประกนัวินาศภยั

   บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (AYUD) 1.482 0.918 0.564

   บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (BKI) 2.170 0.950 1.220

   บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (BUI) 0.818 1.882 -1.065

   บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (CHARAN) -0.423 0.368 -0.791

   บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (MTI) 1.922 1.581 0.341

   บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (NKI) 0.467 0.720 -0.253

   บริษทัน าสินประกนัภยั จ  ากดั (NSI) 4.489 1.529 2.960

   บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (SMG) 0.775 1.318 -0.543

   บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (SMK) 3.574 2.626 0.947

   บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (TIC) 2.507 2.072 0.435

   บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (TIP) 1.983 1.094 0.889

   บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (TSI) -0.187 3.360 -3.547

   บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (TVI) 3.561 0.368 3.193

บริษทัประกนัชีวิต

   บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (BLA) 3.582 1.561 2.021

   บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (SCBLIF) 3.816 3.477 0.339

บริษทัประกนัภยัต่อ

   บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (THRE) 3.313 2.321 0.991

หลักทรัพย์
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ภาพที ่4.24  กราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน 
 จริงของหลกัทรัพย ์



 
  

บทที ่5 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

 งานวิจยัน้ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ  และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์
เพื่อประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ ค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ และ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใช้แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
เพื่อเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
การศึกษาจะใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 รวม
ทั้งส้ิน 60 เดือน 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 ผลการประมาณค่าความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้
ทั้งหมด 10 หลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงิน
เฟ้อ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 3 หลกัทรัพย ์
โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของสุนทรี กลัชาญพิเศษ (2539) 
และปริชาติ โภชนจนัทร์ (2547) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บั
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) พบว่า อตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยไ์ด้ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้
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ทั้งหมด 2 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม สอดคล้องกับผลงานวิจยัของ 
Azeez and Yonezawa (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) พบวา่ 
ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มีผลระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  
 ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบวา่ ค่าความเส่ียง
จากปัจจัยทางเศรษฐกิจ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพยไ์ด้ร้อยละ 76.80 และผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
พบวา่ มีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยเ์ป็นบวกทั้งหมด เน่ืองจากอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยไ์ดรั้บอิทธิพลส่วนใหญ่มาจากค่าความเส่ียงและค่าชดเชยความเส่ียงจาก
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีไม่ได้รับอิทธิพลจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจจะมีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเส่ียง 
 ผลการศึกษาการพิจารณาตดัสินใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพย  ์ พบว่า หลักทรัพยท่ี์อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกว่าหรือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีทั้งหมด 
11 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) (AYUD) บริษัท กรุงเทพ
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BKI) บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (MTI) บริษทั น าสิน
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (NSI) บริษทั สินมัง่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMK) บริษทั ไทย
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIC) บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (TIP) บริษทั ประกนัภยั
ไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) (TVI) บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (BLA) บริษทั ไทย
พาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และ บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 
(THRE) ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจยัของรุ่งรัตน์ มาบุตร (2549) ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจ โดยใช้แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory 
(APT) และศึกษาตวัแทนกลุ่มหลกัทรัพย ์จ  านวน 51 หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 26 หมวดธุรกิจ พบวา่ 
หลักทรัพย์ท่ีควรลงทุนมีทั้งหมด 40 หลักทรัพย์ หน่ึงในนั้นคือ หลักทรัพย์กลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ ซ่ึงใชห้ลกัทรัพย ์บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BKI) และบริษทั ไทยรับ
ประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) เป็นตวัแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และ
ยงัสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของศุภสวสัด์ิ คพัภสาลี (2553) ศึกษาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติทั้งหมด 6 หลกัทรัพย ์โดยใช้
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) พบวา่ หลกัทรัพย ์บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล 
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จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (SMG)  บริษทั ทิพยประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) (TIP) บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และ บริษทั ไทย
รับประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (THRE) อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพย ์แสดงวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควร
ลงทุน 
  

5.2 ข้อเสนอแนะ 
 

การพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนั
ชีวิต พบว่า มีหลกัทรัพยข์อง บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (BUI) บริษทั ไทย
เศรษฐกิจประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) (TSI) บริษัท ไทยพาณิชย์ประกันชีวิต จ  ากัด (มหาชน) 
(SCBLIF) และ บริษทั ไทยรับประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) (THRE) ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัแบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) นั่นคือ มีปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ นอกจากอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีส่งผลกระทบต่อทั้งสองหลกัทรัพยน้ี์ นั่นคือ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดงันั้น 
ในการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์ นอกจากปัจจยัดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ลว้ นกัลงทุนควรพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยด์ว้ย ซ่ึงแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นแบบจ าลองหน่ึงท่ีมี
ประสิทธ์ิภาพ และสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัปัจจยั
ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ท าให้การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มี
ความถูกตอ้งแม่นย  ายิง่ข้ึน 
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5.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
 1) งานวิจยัน้ีน าปัจจยัทางเศรษฐกิจเพียง 7 ปัจจยั มาใชใ้นแบบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT) ซ่ึงอาจมีปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้เช่น การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ เงินปันผลต่อหุน้ และอตัราการเติบโตของบริษทั เป็นตน้   
 2) งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลเพียง 60 ตวั อาจท าให้ผลการศึกษามีความคลาดเคล่ือน และมี
ขอ้จ ากดัเร่ืองเวลาท่ีศึกษา ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใช้ขอ้มูลมากกวา่ 60 ตวั เพื่อเพิ่มความ
น่าเช่ือถือในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิง่ข้ึน 
 3) หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยค์วรเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง เพื่อใหผ้ลการศึกษามีความถูกตอ้งแม่นย  า 
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ภาคผนวก ก 
 

ข้อมูลเกีย่วกบับริษทั 

โครงสร้างรายได้ 
 
 ในปี 2555 บริษทัท่ีมีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัเบ็ดเตล็ด ไดแ้ก่ บริษทั ทิพย
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทัท่ีมีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัรถยนต ์ไดแ้ก่ บริษทั 
สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ประกนัภยั
ไทยวิวฒัน์ จ  ากัด (มหาชน) บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท นวกิจ
ประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท เมืองไทย
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทัท่ีมีสัดส่วนรายไดห้ลกั
จากการรับประกนัภยัรถยนตแ์ละอคัคีภยั ไดแ้ก่ บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั
ท่ีมีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัรถยนตแ์ละประกนัภยัเบ็ดเตล็ด ไดแ้ก่ บริษทั สามคัคี
ประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) บริษัท กรุงเทพประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) และบริษทั ศรีอยุธยา 
แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ดงัตารางท่ี ก.1 
 ในปี 2556 บริษทัท่ีมีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัเบ็ดเตล็ด ไดแ้ก่ บริษทั ทิพย
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทัท่ีมีสัดส่วน
รายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัรถยนต ์ไดแ้ก่ บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทั 
น าสินประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท ประกันภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากัด (มหาชน) บริษัท ไทย
เศรษฐกิจประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท นวกิจประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท จรัญ
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั เมืองไทยประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) ส่วนบริษทัท่ีมีสัดส่วนรายได้หลกัจากการรับประกนัภยัรถยนต์และประกนัภยั
เบ็ดเตล็ด ได้แก่ บริษัท สามัคคีประกันภัย จ  ากัด (มหาชน) บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ  ากัด 
(มหาชน) และบริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ดงัตารางท่ี ก.2 
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 ในปี 2554 และปี 2556 บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) มีสัดส่วนรายได้
หลกัจากการรับประกนัภยัประเภทสามญั แบบสะสมทรัพย ์ในปี 2555 และปี 2556 บริษทั กรุงเทพ
ประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) มีสัดส่วนรายไดห้ลกัมาจากผลิตภณัฑป์ระกนัชีวติประเภทดั้งเดิม แบบ
ไม่มีส่วนร่วมในเงินปันผล และในปี 2555 และปี 2556 บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 
มีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการรับประกนัภยัเบด็เตล็ดดงัตารางท่ี ก.3 ก.4 และ ก.5 
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ตารางที ่ก.1  สัดส่วนร้อยละของเบ้ียประกนัภยัแยกตามประเภทของการรับประกนัภยั ปี 2555 ของกลุ่มบริษทัประกนัวนิาศภยั 
 
                                                   หน่วย: ลา้นบาท 

จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ

1.บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1,788.18 8% 396.73 2% 4,722.67 22% 14,614.97 68% 21,522.55 100%

2.บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 104.47 11% 19.43 2% 514.07 54% 320.57 33% 958.55 100%

3.บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 670.16 16% 95.66 2% 1,497.41 35% 2,012.37 47% 4,275.61 100%

4.บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 129.42 2% 8.49 0% 7,254.88 90% 679.51 8% 8,072.30 100%

5.บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 33.32 2% 19.92 1% 1,233.21 89% 102.99 7% 1,389.45 100%

6.บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 165.62 6% 9.44 0% 2,092.42 80% 351.42 13% 2,618.90 100%

7.บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 65.67 14% 11.02 2% 293.47 65% 84.72 19% 454.87 100%

8.บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 705.68 28% 143.44 6% 1,536.82 60% 174.21 7% 2,560.14 100%

9.บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 54.21 34% 16.80 10% 70.36 44% 18.96 12% 160.33 100%

10.บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 141.15 9% 22.84 1% 840.78 53% 573.02 36% 1,577.80 100%

11.บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 816.00 16% 56.00 1% 3,093.00 60% 1,149.00 22% 5,114.00 100%

12.บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1,570.99 12% 437.22 3% 5,099.74 39% 6,066.37 46% 13,174.32 100%

13.บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 538.34 19% 393.51 14% 854.84 31% 979.14 35% 2,765.83 100%

บริษทั ประกนัอัคคีภยั
ประกนัภยัทาง

ทะเลและขนส่ง
ประกนัภยัรถยนต์ ประกนัภยัเบ็ดเตล็ด รวม

2555

 
 
แหล่งทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ปี 2555 
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ตารางที ่ก.2  สัดส่วนร้อยละของเบ้ียประกนัภยัแยกตามประเภทของการรับประกนัภยั ปี 2556 ของกลุ่มบริษทัประกนัวนิาศภยั 
 
                       หน่วย: ลา้นบาท 

จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ

1.บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 2,424.36 10% 318.31 1% 5,147.69 21% 16,266.92 67% 24,157.29 100%

2.บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 100.44 14% 15.70 2% 182.35 25% 433.05 59% 731.53 100%

3.บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 882.55 18% 98.51 2% 1,759.86 35% 2,262.39 45% 5,003.31 100%

4.บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 144.49 2% 7.89 0% 8,106.93 91% 683.02 8% 8,072.30 100%

5.บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 39.25 2% 23.36 1% 1,492.92 88% 140.99 8% 1,696.52 100%

6.บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 169.40 6% 10.23 0% 2,306.42 80% 406.38 14% 2,892.43 100%

7.บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 60.34 9% 12.23 2% 516.98 74% 106.68 15% 696.23 100%

8.บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 496.18 20% 113.54 4% 1,766.75 70% 155.63 6% 2,532.10 100%

9.บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 56.74 23% 15.18 6% 154.77 62% 22.72 9% 249.41 100%

10.บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 133.08 7% 21.02 1% 1,045.51 56% 676.86 36% 1,876.46 100%

11.บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 899.00 18% 63.00 1% 2,682.00 53% 1,417.00 28% 5,061.00 100%

12.บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1,958.16 12% 417.94 3% 6,694.56 42% 6,731.79 43% 15,802.45 100%

13.บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 582.20 19% 383.37 13% 947.47 32% 1,075.81 36% 2,988.85 100%

บริษทั ประกนัอัคคีภยั
ประกนัภยัทาง

ทะเลและขนส่ง
ประกนัภยัเบ็ดเตล็ดประกนัภยัรถยนต์ รวม

2556

 
 
แหล่งทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ปี 2556 
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ตารางที ่ก.3  สัดส่วนร้อยละของเบ้ียประกนัภยัแยกตามประเภทของการรับประกนัภยั ปี 2556 และปี 2554 ของ บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
 
                หน่วย: ลา้นบาท 

จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ

2556 840 2% 33,534 74% 120 0% 1,737 4% 538 1% 15 0% 8,703 19% 45,487 100%

2554 566 2% 22,966 87% 179 1% 1,281 5% 589 2% – – 941 4% 26,522 100%

การประกนัภยั

ประเภทกลุ่ม 

(Group)

การประกนัภยัประเภทสามญั (Ordinary)

ปี
รวมตลอดชีพ (Whole 

Life)

สะสมทรัพย์ 

(Endowment)
เฉพาะกาล (Term) อื่นๆ

การประกนัภยั

อุตสาหกรรม 

(Industrial)

การประกนัภยั

อุบัติเหตุส่วน

บุคคล (Personal 

 
 
แหล่งทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ปี 2556 และปี 2554 
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ตารางที ่ก.4  สัดส่วนร้อยละของเบ้ียประกนัภยัแยกตามประเภทของการรับประกนัภยั ปี 2556 และปี 2555 ของ บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
 
               หน่วย: ลา้นบาท 

จ านวนเงนิ % จ านวนเงนิ % จ านวนเงนิ % จ านวนเงนิ %

2556 38,856.58  99% 181.70       0% 40.91         0% 39,079.19  100%

2555 34,475.47  100% 120.73       0% 44.00         0% 34,640.20  100%

รวม
ปี

ผลิตภณัฑ์ประกนั

ชีวิตประเภทดั้งเดิม 

แบบไม่มส่ีวนร่วมใน

เงนิปันผล

ผลิตภณัฑ์ประกนั

ชีวิตประเภทบ านาญ

 แบบไม่มส่ีวนร่วมใน

เงนิปันผล

ประกนัอุบัติเหตุ

ส่วนบุคคล

 
 
แหล่งทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ปี 2556 และปี 2555 
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ตารางที ่ก.5  สัดส่วนร้อยละของเบ้ียประกนัภยัแยกตามประเภทของการรับประกนัภยั ปี 2556 และปี 2555 ของ บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 
 
                        หน่วย: ลา้นบาท 

จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ จ านวนเงนิ ร้อยละ

2556 372 8% 106 2% 365 8% 3,684 81% 4,527 100%

2555 856 17% 184 4% 317 6% 3,746 73% 5,103 100%

รวม
ปี

ประกนัอัคคีภยั
ประกนัภยัทาง

ทะเลและขนส่ง
ประกนัภยัรถยนต์ ประกนัภยัเบ็ดเตล็ด

 
 
แหล่งทีม่า: รายงานประจ าปีของบริษทั ปี 2556 และปี 2555 
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ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของแต่ละบริษทั 
 
1. บริษัท ทพิยประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
 บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจ ดงัน้ี  
 ธุรกิจประกันวินาศภยั แบ่งออกเป็น 4 ประเภทหลัก ได้แก่ การประกันอคัคีภยั การ
ประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง การประกนัภยัรถยนต ์และการประกนัภยัเบด็เตล็ด  
 ธุรกิจการลุงทุน บริษทัฯ สามารถประกอบธุรกิจการบงทุนตามพระราชบญัญติัประกนั
วินาศภยัภายใต้การควบคุมของส านักงานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกนัภยั (คปภ.) โดยน าเงินท่ีเหลือจากธุรกิจประกนัภยัไปลงทุนในรูปแบบต่างๆ อาทิ การฝาก
เงินกบัสถาบนัการเงิน ตัว๋สัญญาใช้เงิน พนัธบตัรรัฐบาล และเงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งระยะสั้น 
และระยะยาว 
 
ตารางที ่ก.6  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 17/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 57,030,925    19.01%

บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 40,000,000 13.33%

ธนาคาร กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 35,745,300 11.92%

ธนาคาร ออมสิน 33,600,000 11.20%

บริษทั กรุงไทยพานิชประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 29,960,200 9.99%

กองทนุ บ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (SI) 22,118,200 7.37%

บริษทั ไทยศรีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 10,586,300 3.53%

กองทนุรวม วายุภกัษห์น่ึง โดย บลจ.เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) 5,330,000 1.78%

กองทนุรวม วายุภกัษห์น่ึง โดย บลจ.กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 5,330,000 1.78%

 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. บริษัท บางกอกสหประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) เป็นบริษทัประกนัวินาศภยัท่ีให้บริการ
รับประกนัวนิาศภยัทุกประเภท ไดแ้ก่ การรับประกนัอคัคีภยั ภยัทางทะเลและขนส่ง ภยัรถยนต ์และ 
ภยัเบ็ดเตล็ด โดยเป็นการรับประกนัภยัจากผูเ้อาประกนัภยัโดยตรง และการรับประกนัภยัต่อจาก
บริษทัรับประกนัภยัทั้งในและต่างประเทศ ทั้งน้ีบริษทัมีการกระจายความเส่ียงส าหรับงานท่ีมีทุน
ประกนัภยัสูง และมีความเส่ียงภยัสูงไปยงับริษทัรับประกนัภยัทั้งใน และต่างประเทศท่ีมีความ
มัน่คงดา้นการเงิน และเช่ือถือได ้
 ส าหรับการลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืน บริษทัพิจารณาก าหนดนโยบาย และสัดส่วนการ
ลงทุน โดยค านึงถึงพระราชบญัญติัประกนัวินาศภยั พ.ศ.2535 และประกาศกระทรวงพาณิชย ์เร่ือง
การลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืนของบริษทัประกันวินาศภยั ทั้งน้ีบริษทัจะลงทุนในธุรกิจท่ีมีความ
มัน่คงและผลตอบแทนสูงในระยะยาว 
 
ตารางที ่ก.7  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 17/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 6,100,037.00 30.51%

บริษทั เล่ียวไพรัตน์วิสาหกิจ จ  ากดั 2,767,500 13.84%

บริษทั เลียวไพรัตนวิสาหกิจ จ ากดั 2,397,330 11.99%

บริษทั บางกอกสหประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) 1,837,500 9.19%

บริษทั ธนาพรชยัวิสาหกิจ จ  ากดั 1,598,220 7.99%

บริษทั บางกอกสหนายหน้า จ  ากดั 277,695 1.39%

บริษทั ปัจกิจไพศาล จ ากดั 262,313 1.31%

CLEARSTREAM NOMINEES LTD 244,855 1.22%

บริษทั ดี อาร์ พฒันาการ จ ากดั 231,432 1.16%

DBS VICKERS (HONG KONG) LIMITED 221,100 1.11%
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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3. บริษัท สามัคคีประกันภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจการใหบ้ริการรับประกนัวนิาศภยัทุก
ประเภท ไดแ้ก่ ประกนัอคัคีภยั ประกนัภยัรถยนต ์ประกนัอุบติัเหตุและสุขภาพ ประกนัภยัทางทะเล
และขนส่ง และประกนัภยัเบ็ดเตล็ดอ่ืนๆ เช่น ประกนัความเส่ียงภยัทรัพยสิ์น (Industrial All Risks)
ประกนัภยัทางวิศวกรรม (Engineering Insurance) ประกนัภยัสินเช่ือทางการคา้ (Trade Credit 
Insurance) ประกนัภยัความรับผิดของกรรมการและเจา้หน้าท่ีบริษทั (Directors and Officers 
Insurance) และประกนัความรับผิดตามกฎหมายต่อความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากสินคา้ท่ีไม่ปลอดภยั
(Products Liability Insurance) เป็นตน้ 
 
ตารางที ่ก.8  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 15/07/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

บริษทั เอกทรัพยศิ์ริ จ  ากดั 207,363,328 93.03%
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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4. บริษัท สินมั่นคงประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 การประกอบธุรกิจของบริษทัฯ ท่ีด าเนินการอยูใ่นปัจจุบนั มีดงัน้ี 
 ดา้นธุรกิจประกนัวินาศภยั ธุรกิจหลกัของบริษทัฯ คือ การรับประกนัวินาศภยัทุกประเภท 
ซ่ึงมี 4 ประเภท ไดแ้ก่ การประกนัอคัคีภยั การประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง การประกนัภยัรถยนต ์
และการประกนัภยัเบด็เตล็ด 
 ดา้นการลงทุน บริษทัฯ มีการบริหารจดัการเงินส่วนท่ีเหลือจากการด าเนินธุรกิจประกนั
วินาศภยั โดยน าไปลงทุนในรูปแบบต่างๆ เช่น การฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน การซ้ือตัว๋สัญญาใช้
เงิน พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้รวมทั้งการลงทุนในหุน้ และหน่วยลงทุน ทั้งน้ีจะตอ้งอยูภ่ายใตป้ระกาศ
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั เร่ือง การลงทุนประกอบธุรกิจอ่ืน
ของบริษทัประกนัวนิาศภยั 
 
ตารางที ่ก.9  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 20/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 13,129,933    65.63%

GLOBE INSURANCE COMPANY LIMITED 2,222,222 11.11%

CHASE NOMINEES LIMITED 1 2,127,777 10.64%

ผูถื้อหุ้นชาวต่างชาติ 172,900 0.86%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 166,433 0.83%

CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LIMITED 137,177 0.69%

 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5. บริษัท น าสินประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทัฯ ประกอบธุรกิจประเภทต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 
 ดา้นธุรกิจประกนัวินาศภยั แบ่งออกเป็น 4 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ การประกนัอคัคีภยั การ
ประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง การประกนัภยัรถยนต ์การประกนัภยัเบ็ดเตล็ด และการประกนัภยั
ต่อ  
 ด้านการลงทุนเป็นการลงทุนเพื่อให้เ กิดดอกผล ในขอบเขต เ ง่ือนไข กติกาของ
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั เช่น การลงทุนในตราสารหน้ีและ
ตราสารทุน เป็นตน้ 
  
ตารางที ่ก.10  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั น าสินประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 12/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

บริษทั เอน็.เอส.อลัลายแอนซ ์จ ากดั 3,996,710 28.75%

HIH OVERSEAS HOLDINGS LIMITED 3,400,000 24.46%

บริษทั พกกิม จ ากดั 2,398,027 17.25%

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 1,677,383      12.60%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 1,021,800 7.35%
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
  



94 

6. บริษัท ประกนัภัยไทยววิัฒน์ จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) ไม่มีการลงทุนในลกัษณะบริษทัย่อย หรือ
บริษทัร่วมท่ีมีอ านาจในการบริหาร ด าเนินธุรกิจประกนัวินาศภยัเป็นหลกั ให้บริการลกัษณะของ
ลูกคา้เป็นทั้งบุคคล และนิติบุคคลทัว่ราชอาณาจกัร โดยมีขอบเขตครอบคลุมผลิตภณัฑ์และการ
บริการแบ่งประเภท ดงัน้ี การประกนัอคัคีภยั การประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง การประกนัภยั
รถยนต ์การประกนัภยัเบด็เตล็ด และการประกนัภยัต่อ  
 
ตารางที ่ก.11  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 17/04/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 43516156 28.72%

บริษทั ตัง้ใจมัน่ จ  ากดั 34,785,420 22.96%

บริษทั เอม็.เอ.อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 34,192,140 22.57%

BARCLAYS BANK PLC, SINGAPORE 7,548,000 4.98%

บริษทั เจน พนัธ ์พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั 7,541,324 4.98%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 982,120 0.65%

 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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7. บริษัท ไทยเศรษฐกจิประกันภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทัฯ ประกอบธุรกิจในการรับประกนัวนิาศภยัทุกประเภท อนัไดแ้ก่ การประกนัอคัคีภยั 
การประกนัการขนส่งสินคา้ทางทะเล การประกนัภยัรถยนต์ และ การประกนัภยัเบ็ดเตล็ด ตลอด
ระยะเวลาท่ีผา่นมา พบว่าเบ้ียประกนัภยัรับส่วนใหญ่ร้อยละ 80 มาจากการประกนัภยัรถยนต์ทั้ง
ประเภทสมคัรใจ และภาคบงัคบั ตาม พรบ. ผูป้ระสบภยัจากรถ พ.ศ. 2535 ส่วนท่ีเหลืออีกประมาณ
ร้อยละ 20 จะมาจากการประกนัภยัทรัพยสิ์นท่ีนอกเหนือการประกนัภยัรถยนต ์
 
ตารางที ่ก.12  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 08/05/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 14,584,160    36.84%

บริษทั สยามแร่และน ้ามนั จ  ากดั 12,215,414 30.87%

บริษทั สุทโทเทศ จ ากดั 2,215,144 5.60%

บริษทั ศรีสตรี จ  ากดั 2,079,040 5.25%

บริษทั เอกวินยั จ  ากดั 2,033,317 5.14%

บริษทั ออโต ้บิซซ ์จ  ากดั 1,741,319 4.40%

บริษทั บริหารสินทรัพยสุ์ขุมวิท จ ากดั 1,246,150 3.15%

บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 450,000 1.14%

บริษทั กรุงเทพฯพาณิชยก์าร จ  ากดั (มหาชน) 300,000 0.76%  
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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8. บริษัท นวกจิประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 ปัจจุบนับริษทัมีการด าเนินธุรกิจผา่นบริษทัร่วม 1 แห่ง ไดแ้ก่ บริษทั ฟอลคอนประกนัภยั 
จ  ากดั (มหาชน) ซ่ึงบริษทัถือหุน้ร้อยละ 36.27 
 ธุรกิจหลกัของบริษทัและบริษทัร่วม คือ การรับประกนัวินาศภยัทุกประเภท ได้แก่ การ
ประกันอคัคีภยั การประกันภยัทางทะเลและขนส่ง การประกันภยัรถยนต์ และการประกันภัย
เบด็เตล็ด แบ่งเป็น 
 การรับประกนัภยัโดยตรง ซ่ึงบริษทัจะรับประกนัภยัผ่านตวัแทน นายหน้า นายหน้านิติ
บุคคล และสาขาต่างๆ ของบริษทั สัดส่วนการรับประกนัภยัโดยตรงเกินกวา่ร้อยละ 90 ของเบ้ีย
ประกนัภยัรับรวมทั้งส้ิน ส าหรับ บริษทั ฟอลคอนประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) จะเป็นการขาย
ประกนัรายย่อยซ่ึงประกอบด้วยธนประกนัภยัและขายตรง และประกนัภยัเชิงพาณิชยผ์่านบริษทั
นายหนา้ 
 การรับประกนัต่อและจ่ายต่อระหวา่งบริษทัประกนัวนิาศภยัอ่ืนๆ เพื่อเป็นการกระจายความ
เส่ียงในการรับประกนัภยั 
 นอกเหนือจากการด าเนินธุรกิจประกนัภยัแลว้ บริษทัมีการบริหารจดัการเงินส่วนท่ีเหลือ
จากการด าเนินธุรกิจประกนัภยั อนัเป็นธุรกิจปรกติไปลงทุน โดยประเภทการลงทุนและมูลค่าเงิน
ลงทุนเป็นไปตามขอ้ก าหนดของส านักงานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกนัภยั (คปภ.) วา่ดว้ยเร่ืองการลงทุนของธุรกิจประกนัวินาศภยั โดยบริษทัมีการกระจายการ
ลงทุนหลกัทรัพยห์ลากหลายประเภท เช่น การฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน การซ้ือตัว๋สัญญาใช้เงิน 
พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้การลงทุนในหุน้และหน่วยลงทุน 
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ตารางที ่ก.13  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 07/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย      12,610,028 42.05%

บริษทั สหพิทกัษสิ์น จ ากดั 2,107,064 7.02%

ผูถื้อหุ้นชาวต่างชาติ 2,073,876 6.91%

บริษทั ธนสารสมบติั (ไทย) จ ากดั 1,346,497 4.49%

บริษทั สยามกลการ จ ากดั 1,212,000 4.04%

บริษทั หวัง่หลี จ  ากดั 816,353 2.72%

บริษทั พูลผล จ ากดั 800,000 2.67%

THE HONGKONG AND SHANGHAI BANKING CORPORATION LIMITED, 

HONGKONG BRANCH
556,805 1.86%

บริษทั พีรกิจ จ  ากดั 367,273 1.22%

บริษทั พจนกิจ จ ากดั 333,489 1.11%

บริษทั วิสุทธิพาณิชย ์จ  ากดั 322,607 1.08%

บริษทั เอส็ แอนด ์เอ เอน็เทอร์ไพรส์ จ  ากดั 278,388 0.93%

บริษทั พิพฒันสิน จ ากดั 255,886 0.85%

บริษทั นวสากล จ ากดั 210,515 0.70%

บริษทั จิตติพฒัน์ จ  ากดั 200,454 0.67%

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 190,272 0.63%

บริษทั รังสิตร่วมพฒันา จ ากดั 154,620 0.52%
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
  



98 

9. บริษัท จรัญประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั จรัญประกันภยั จ  ากัด (มหาชน) ด าเนินธุรกิจการให้บริการรับประกันวินาศภยั 
ไดแ้ก่ ประกนัอคัคีภยั ประกนัภยัรถยนต ์ประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง และประกนัภยัเบด็เตล็ด 
 
ตารางที ่ก.14  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 08/04/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

    ผูถื้อหุ้นชาวไทย        4,320,842 72.00%

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 239,300 3.99%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 98,200 1.64%

บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) 55,200 0.92%

HSBC TRINKAUS & BURKHARDT KOM-MANDITGESELLSCHAFT AUF 

AKTIEN
36,200 0.60%

 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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10. บริษัท ไทยประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจประกนัวินาศภยัครบทั้ง 4 ประเภท 
ประกอบด้วย การประกนัอคัคีภยั การประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง การประกนัภยัรถยนต์ การ
ประกนัภยัเบด็เตล็ด 
 
ตารางที ่ก.15  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 01/04/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย      14,060,674 59.84%

ส านกังานพระคลงัขา้งท่ี 1,139,671 4.85%

ทา่นผูห้ญิง ทศันาวลยั ศรสงคราม 648,494 2.76%

บริษทั รวมทนุไทย จ ากดั 420,000 1.79%

CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD-OCBC FINH-OCBC LTD-S 298,320 1.27%

กองมรดกของ นายสนอง ตูจิ้นดา โดยนางไพเราะ ตูจิ้นดา ผูจ้ดัการมรดก 250,000 1.06%

บริษทั ศกรกมล จ ากดั 233,525 0.99%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 227,312 0.97%

มูลนิธิธนาคารไทยทนุ 160,444 0.68%  
 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
11. บริษัท เมืองไทยประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจดา้นการรับประกนัวินาศภยัทุก
ประเภท ทั้งการรับประกันภยัทางตรง และการรับประกันภัยต่อ ผ่านช่องทางการจดัจ าหน่าย
ครอบคลุมทุกช่องทาง ทั้งช่องทางตวัแทน (Agent) นายหนา้ (Broker) ธนาคาร (Bancassurance) 
ทางโทรศพัท์ (Tele Marketing) ลูกคา้ติดต่อบริษทัฯ โดยตรง (Walk in) ขายผ่านอินเตอร์เน็ต 
(Internet) ฯลฯ โดยจดัประเภทของการรับประกนัภยัท่ีมีให้บริการออกเป็น 7 ประเภท ไดแ้ก่ การ
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ประกนัภยัทรัพยสิ์น ประกนัภยัรถยนต์ ประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง ประกนัภยัอุบติัเหตุส่วน
บุคคลและสุขภาพ ประกนัภยัวศิวกรรม ประกนัภยัความรับผดิและอ่ืนๆ และผลิตภณัฑพ์ิเศษ 
 
ตารางที ่ก.16  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 13/03/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย      14,349,945 24.32%

บริษทั เมืองไทย กรุ๊ป โฮลด้ิง จ  ากดั 11,799,999 20.00%

AGEAS INSURANCE INTERNATIONAL N.V. 7,200,113 12.20%

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 3,197,937 5.42%

บริษทั เมืองไทยโฮลด้ิง จ  ากดั 3,067,851 5.20%

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแคพ็ 1,465,893 2.48%

บริษทั ภทัรสมัพนัธ ์จ  ากดั 1,376,680 2.33%

บริษทั สมิทธิธาดา จ  ากดั 1,070,508 1.81%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, LONDON BRANCH 857,846 1.45%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SINGAPORE BRANCH 850,100 1.44%

BANQUE CANTONALE VAUDOISE 846,314 1.43%

บริษทั บางกอกรินเวสท ์จ ากดั 659,332 1.12%

บริษทั ยุพงษ ์จ  ากดั 535,056 0.91%

บริษทั สุฤดี จ  ากดั 469,093 0.80%

บริษทั จุลินทร์วงศ ์จ  ากดั 330,489 0.56%  
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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12. บริษัท กรุงเทพประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจดา้นรับประกนัวินาศภยัทุก
ประเภท ไดแ้ก่ การประกนัอคัคีภยัประกนัภยัทางทะเลและขนส่ง ประกนัภยัรถยนต์ ประกนัภยั
เบด็เตล็ด รวมทั้งการรับประกนัภยัต่อ 
 
ตารางที ่ก.17  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 28/08/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 16,845,942    15.83%

ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 10,613,194 9.97%

HWIC ASIA FUND 6,752,114 6.34%

มูลนิธิชินโสภณพนิช 3,370,934 3.17%

บริษทั ซี.อาร์. โฮลด้ิง จ  ากดั 3,370,934 3.17%

AIOI INSURANCE CO., LTD. 2,989,599 2.81%

HWIC ASIA FUND A/C CLASS C2 SHARES 1,696,191 1.59%

GLORY HOPE LIMITED 1,658,517 1.56%

กองทุนรวม วายุภกัษห์น่ึง โดย บลจ.เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) 1,589,203 1.49%

กองทุนรวม วายุภกัษห์น่ึง โดย บลจ.กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 1,589,203 1.49%

บริษทั ระบิลโฮลด้ิง จ  ากดั 1,406,071 1.32%

บริษทั บางกอกรินเวสท ์จ ากดั 1,282,100 1.20%

บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) 1,237,241 1.16%

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนโกรท 1,227,913 1.15%

บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) 1,073,940 1.01%

BNP PARIBAS WEALTH MANAGEMENT SINGAPORE BRANCH 1,071,733 1.01%

 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตารางที ่ก.18  (ต่อ) 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

บริษทั จตุบตุรโฮลด้ิง จ  ากดั 998,151 0.94%

กองทนุเปิด อเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 977,580 0.92%

กองทนุเปิด อเบอร์ดีนสมอลแคพ็ 945,300 0.89%

ผูถื้อหุ้นชาวต่างชาติ 933,038 0.88%

UBS AG SINGAPORE BRANCH 926,007 0.87%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, LONDON BRANCH 895,125 0.84%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SINGAPORE BRANCH 776,580 0.73%

บริษทั เอส็ แอนด ์เอ เอน็เทอร์ไพรส์ จ  ากดั 721,652 0.68%

บริษทั กรุงไทยพานิชประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 714,399 0.67%

กองทนุเปิด อเบอร์ดีนสมาร์ทแคปปิตอล เพ่ือการเล้ียงชีพ 537,700 0.51%

 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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13. บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจรับประกนัวินาศภยัทุกประเภท 
ได้แก่ การประกนัอคัคีภยั การประกันภยัทางทะเลและขนส่ง การประกันภยัเบ็ดเตล็ด และการ
ประกนัภยัรถยนต ์
 
ตารางที ่ก.19 ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 22/08/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

DEUTSCHE BANK AG, FRANKFURT A/C CLIENTS ACCOUNT-DCS 42,104,000    16.84%

บริษทั กรุงเทพโทรทศัน์และวิทยุ จ  ากดั 28,802,500    11.52%

TRIPLE PRIME TEAM HOLDINGS COMPANY LIMITED 25,238,750    10.10%

ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จ  ากดั (มหาชน) โดยบริษทัหลกัทรัพยก์รุงศรี จ  ากดั (มหาชน) 24,305,800    9.72%

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 22,378,620    8.94%

บริษทั ทองไทย (1956) จ ากดั 9,610,000      3.84%

CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD-UBS AG LDN BRANCH A/C 

CLIENT NRBS
7,380,500      

2.95%

บริษทั ทนุมหาลาภ จ ากดั 7,045,250      2.82%

บริษทั กรุงไทยพานิชประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 3,938,400      1.58%

กองทนุเปิด กรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล 2,213,300      0.89%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 1,307,610      0.52%  
 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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14. บริษัท ไทยพาณชิย์ประกันชีวติ จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทัประกอบธุรกิจประเภทประกนัชีวติ โดยมีรายไดห้ลกัมาจากธุรกิจประกนัชีวติ และ
ธุรกิจลงทุน ส าหรับธุรกิจประกนัชีวติแบ่งออกเป็น 4 สายผลิตภณัฑห์ลกั คือ ประกนัชีวติสามญั 
ประกนัชีวติขา้ราชการ ประกนัชีวติกลุ่ม และประกนัชีวติธุรกิจสถาบนั 
 การด าเนินนโยบายในการลงทุนของบริษทัเนน้ให้ความส าคญัต่อการลงทุนในสินทรัพยท่ี์
ให้ผลตอบแทนท่ีแน่นอน (Fixed Income) และมีความเส่ียงต ่า ซ่ึงประกอบไปดว้ยการลงทุนใน
พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีมีช่ือเสียงและมีความมัน่คงสูง รวมทั้งการลงทุนในตราสาร
หน้ีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยูใ่นอนัดบัท่ีสามารถลงทุนได้ (investment grade) และเป็นตราสาร
หน้ีท่ีออกโดยบริษทัท่ีมีช่ือเสียงมีความน่าเช่ือถือในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งมีสถานะทางการเงินท่ีดี 
 ตั้งแต่ปี 2549 เป็นตน้มา บริษทัไดใ้ห้ความส าคญักบัการลงทุนในตราสารท่ีมีการออกแบบ
ให้มีกระแสเงินสดรับและจ่ายสอดคลอ้งกบักระแสเงินสดของผลิตภณัฑ์ของบริษทัมากข้ึน ทั้งน้ี
เพื่อลดความเส่ียงในเร่ืองความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว และเป็น
การบริหารกระแสเงินสดให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ีบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนใน
ตราสารหน้ีต่างประเทศมากข้ึนซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวนโยบายของทางการท่ีสนบัสนุนการลงทุนใน
ต่างประเทศ 
 
ตารางที ่ก.20  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ไทยพาณิชยป์ระกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 16/10/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

ธนาคาร ไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 62,950,033 94.66%

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 1,144,275 1.72%

ผูถื้อหุ้นชาวต่างชาติ 383,332 0.58%

 

แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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15. บริษัท กรุงเทพประกนัชีวติ จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษทัประกอบธุรกิจประเภทประกนัชีวิต โดยมีรายไดห้ลกัมาจากธุรกิจประกนัชีวิต และ
ธุรกิจลงทุน ผลิตภณัฑข์องบริษทัมีความหลากหลาย ตั้งแต่ผลิตภณัฑ์เพื่อการคุม้ครองชีวิตระยะยาว 
(Whole Life) หรือประเภทคุม้ครองท่ีมีระยะเวลา (Term) ผลิตภณัฑ์ประเภทบ านาญ (Pension) ไป
จนถึงผลิตภณัฑเ์พื่อการสะสมทรัพย ์(Endowment) ท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีดี และสินเช่ือธุรกิจ 
 
ตารางที ่ก.21  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 18/11/57 
 

ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

MITSUBISHI UFJ GLOBAL CUSTODY S.A. 295,283,000     24.35%

ผูถื้อหุน้ชาวไทย 195,418,590     16.10%

บริษทั วฒันโสภณพนิช จ ากดั 159,325,000     13.14%

ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 92,873,200       7.66%

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 55,903,400       4.61%

บริษทั จตุบุตรโฮลด้ิง จ  ากดั 45,000,000       3.71%

บริษทั เอม็เอสไอ โฮลด้ิง (ประเทศไทย) จ ากดั 40,858,200       3.37%

กองทุนเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 30,943,900       2.55%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 27,423,635       2.26%

กองทุนเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 26,393,700       2.18%

กองทุนเปิด บวัหลวงเฟลก็ซิเบิล้เพ่ือการเล้ียงชีพ 13,272,000       1.09%

บริษทั ศูนย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากดั เพ่ือผูฝ้าก 8,902,913        0.73%

กองทุนเปิด บวัหลวงทศพล 7,419,400        0.61%

กองทุนส ารองเล้ียงชีพ พนกังานการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ซ่ึงจดทะเบียน

แลว้ โดย บลจ.บวัหลวง จ ากดั
6,971,900        0.57%

กองทุนเปิด บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 6,398,500        0.53%  
 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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16. บริษัท ไทยรับประกนัภัยต่อ จ ากดั (มหาชน) 
 
 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) ด าเนินการให้บริการรับประกันภัยต่อ
ครอบคลุมทั้ ง การรับประกันภัยทรัพย์สิน การประกันอุบัติเหตุ การประกันวิศวกรรม การ
ประกนัภยัทางทะเลและการขนส่งสินคา้ รวมถึงการประกนัชีวิต ลูกคา้ของบริษทั โดยมากเป็น
บริษทัประกนัวนิาศภยัและบริษทัประกนัชีวติในประเทศ มีเพียงบางส่วนเป็นลูกคา้จากต่างประเทศ  
 
ตารางที ่ก.22  ขอ้มูลผูถื้อหุน้ของ บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 14/08/57 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

HWIC ASIA FUND 791,349,998 22.53%

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 522,370,694 14.87%

THE HONGKONG AND SHANGHAI BANKING CORPORATION LIMITED, 

FUND SERVICES DEPARTMENT
483,599,799 13.77%

บริษทั วิริยะประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 132,659,850 3.78%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES LUXEMBOURG 87,039,300 2.48%

บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 71,775,360 2.04%

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนโกรท 65,697,100 1.87%

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 65,646,266 1.87%

GIC PRIVATE LIMITED - C 59,585,799 1.70%

บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 57,870,836 1.65%

กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแคพ็ 53,714,700 1.53%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, LONDON BRANCH 41,292,733 1.18%
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ตารางที ่ก.22  (ต่อ) 
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SINGAPORE BRANCH 40,509,033 1.15%

บริษทั กรุงไทยพานิชประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 30,063,270 0.86%

บริษทั เมืองไทยประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) 28,000,000 0.80%

กองทนุเปิด อเบอร์ดีนสมาร์ทแคปปิตอล เพ่ือการเล้ียงชีพ 27,433,500 0.78%

GIC PRIVATE LIMITED - H 25,024,666 0.71%

AIA Company Limited-APEX 23,101,766 0.66%

CHASE NOMINEES LIMITED 21,795,800 0.62%

THE FALCON INSURANCE PUBLIC COMPANY LIMITED 19,790,603 0.56%

ผูถื้อหุ้นชาวไทย 18,070,200 0.51%

 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ภาคผนวก ข 
 

ข้อมูลราคาปิดของหลกัทรัพย์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 
และปัจจยัทางเศรษฐกจิที่ใช้ในการศึกษา 

 
ตารางที ่ข.1  ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์
 
ปี เดือน AYUD BKI BUI CHARAN MTI NKI NSI SMG SMK TIC TIP TSI TVI SCBLIF BLA THRE

2552 ม.ค. 10.70 90.48 11.00 61.00 36.75 56.61 9.15 24.50 59.00 9.00 12.90 9.95 1.80 152.00 – 1.59

ก.พ. 10.90 91.90 11.00 61.50 33.50 58.06 9.90 23.00 59.00 8.80 13.00 9.90 1.80 170.00 – 1.79

มี.ค. 10.10 89.52 10.50 62.00 41.00 59.03 9.80 23.00 58.75 7.50 12.90 9.85 2.12 160.00 – 1.49

เม.ษ. 11.70 94.76 11.50 59.00 46.25 60.97 9.10 23.00 60.00 9.90 12.60 9.80 2.00 189.00 – 1.56

พ.ค. 12.90 107.14 11.50 56.00 52.00 60.97 10.30 23.00 63.00 12.70 13.10 9.80 2.10 210.00 – 1.60

มิ.ย. 12.60 108.57 11.00 54.50 49.00 60.97 11.90 22.40 63.50 11.90 13.00 7.95 2.42 206.00 – 1.53

ก.ค. 13.40 109.52 11.10 54.00 49.50 60.97 10.60 18.90 66.00 8.30 14.50 6.70 2.24 218.00 – 1.55

ส.ค. 15.20 110.00 12.50 51.00 50.00 60.97 12.20 24.50 65.00 8.20 14.50 6.85 2.20 263.00 – 1.72

ก.ย. 15.00 112.86 12.30 58.50 53.50 60.97 12.00 28.75 70.00 9.95 14.10 6.90 2.16 287.00 10.64 1.72

ต.ค. 14.90 112.86 11.90 58.50 51.50 60.48 13.00 28.50 71.00 10.00 14.20 7.10 2.04 294.00 10.36 1.68

พ.ย. 15.20 111.43 12.50 54.00 52.75 60.97 12.50 28.00 76.00 8.65 13.70 7.05 2.50 300.00 10.57 1.74

ธ.ค. 15.10 114.29 12.00 58.50 54.00 62.90 12.80 28.00 76.00 10.00 13.80 7.23 2.20 315.00 12.36 1.72  
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ตารางที ่ข.1  (ต่อ) 
 
ปี เดือน AYUD BKI BUI CHARAN MTI NKI NSI SMG SMK TIC TIP TSI TVI SCBLIF BLA THRE

2553 ม.ค. 15.10 114.29 12.50 57.25 53.00 62.90 13.00 33.50 78.50 10.00 13.80 7.40 2.30 375.00 16.00 1.79

ก.พ. 15.30 114.76 12.50 59.00 52.50 63.39 14.90 34.00 79.00 10.50 14.40 7.40 2.12 397.00 16.86 1.89

มี.ค. 16.50 95.24 15.00 59.00 53.50 61.94 15.70 42.00 87.00 10.20 14.10 7.43 2.26 400.00 17.00 1.91

เม.ษ. 16.20 95.24 13.50 60.00 53.25 60.97 25.00 38.00 84.00 10.30 14.60 7.45 2.16 396.00 16.21 1.94

พ.ค. 16.50 144.29 12.70 58.00 54.00 63.87 22.60 32.50 88.00 11.00 15.10 7.83 2.40 480.00 16.43 1.93

มิ.ย. 16.90 152.14 13.60 59.00 55.50 62.90 20.00 33.25 99.00 11.40 16.50 8.20 2.54 548.00 19.46 1.99

ก.ค. 16.70 151.43 14.50 61.50 64.00 60.97 21.50 34.75 105.00 12.00 17.30 8.20 3.02 608.00 21.25 2.06

ส.ค. 17.70 164.29 14.00 59.00 62.50 64.84 22.80 34.75 109.00 13.90 20.40 8.20 2.92 598.00 23.57 2.08

ก.ย. 17.20 176.43 15.20 58.50 63.25 66.77 22.90 38.75 115.00 13.60 19.70 8.20 3.06 582.00 22.32 2.06

ต.ค. 17.50 182.86 15.00 58.50 62.00 63.87 23.50 39.00 116.00 13.00 19.90 8.20 2.80 552.00 19.64 2.13

พ.ย. 17.90 171.43 15.00 59.25 66.00 64.84 24.50 37.25 130.00 12.50 20.20 8.20 2.96 534.00 20.71 2.10

ธ.ค. 18.80 177.86 16.20 60.50 73.50 67.74 27.75 41.75 133.00 13.00 23.30 8.35 3.10 536.00 21.96 2.18

2554 ม.ค. 19.00 178.57 16.00 63.75 75.00 67.74 28.50 41.50 155.00 13.00 22.70 8.50 3.50 508.00 20.36 2.13

ก.พ. 19.10 179.29 15.80 60.50 75.00 69.68 27.75 43.00 168.00 12.30 25.50 8.50 3.58 388.00 23.21 2.11

มี.ค. 18.40 175.00 15.60 59.00 73.50 70.65 31.50 45.00 195.00 12.50 23.30 8.80 3.68 386.00 25.36 2.11

เม.ษ. 19.50 179.29 17.00 57.00 76.00 67.26 34.00 44.50 191.00 13.50 23.50 8.53 3.92 374.00 25.54 2.10

พ.ค. 20.10 183.57 18.50 52.00 84.00 68.23 31.50 45.00 209.00 14.20 24.40 8.25 3.90 434.00 34.29 2.16

มิ.ย. 19.60 178.57 17.00 51.00 81.25 67.74 31.50 46.00 212.00 14.10 24.80 8.20 3.84 420.00 32.86 2.32

ก.ค. 20.10 185.71 18.00 50.75 97.50 67.74 34.00 49.00 225.00 16.20 25.75 8.15 3.88 472.00 37.14 2.35

ส.ค. 20.00 185.00 17.00 51.50 85.50 68.71 31.25 46.00 273.00 15.60 25.75 7.58 3.78 488.00 40.00 2.30

ก.ย. 18.90 177.86 17.90 48.50 75.75 65.81 31.25 42.50 244.00 13.90 23.90 7.00 3.70 410.00 30.54 2.25

ต.ค. 17.50 145.00 17.90 49.75 61.25 61.94 24.50 33.25 209.00 13.60 19.90 7.00 3.48 380.00 30.71 1.37

พ.ย. 17.50 158.57 17.80 51.00 62.25 59.03 28.50 35.25 240.00 14.00 20.00 7.00 3.30 448.00 36.07 1.29

ธ.ค. 17.40 157.14 16.00 49.00 64.00 60.97 28.75 32.00 219.00 14.40 19.40 7.30 3.54 428.00 33.04 1.16  
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ตารางที ่ข.1  (ต่อ) 
 
ปี เดือน AYUD BKI BUI CHARAN MTI NKI NSI SMG SMK TIC TIP TSI TVI SCBLIF BLA THRE

2555 ม.ค. 18.00 163.57 14.70 50.00 66.00 60.00 28.25 30.50 230.00 16.00 19.10 7.15 3.80 430.00 35.00 1.06

ก.พ. 17.90 172.86 14.80 47.00 70.50 56.13 27.75 30.50 244.00 13.90 19.20 7.00 3.68 480.00 32.14 1.29

มี.ค. 20.00 173.57 14.90 46.50 68.75 49.35 33.00 16.00 248.00 14.20 21.10 9.10 3.62 530.00 34.29 3.72

เม.ษ. 19.80 176.43 14.40 46.50 77.75 58.06 36.00 19.30 257.00 13.70 23.30 9.33 3.52 552.00 33.39 4.06

พ.ค. 20.60 173.57 14.40 46.75 72.50 55.16 28.25 16.90 253.00 13.00 23.00 9.57 3.82 672.00 33.39 3.62

มิ.ย. 22.80 174.29 14.90 45.75 72.00 53.95 28.25 16.50 265.00 12.90 22.30 9.80 3.74 684.00 33.57 3.44

ก.ค. 20.60 177.86 14.90 45.00 73.50 52.74 29.00 17.30 295.00 12.80 22.00 9.80 5.60 726.00 33.04 3.08

ส.ค. 22.30 187.86 17.30 50.00 79.00 58.55 42.00 19.90 352.00 18.70 24.90 10.00 10.70 698.00 31.79 4.00

ก.ย. 22.00 187.86 16.00 49.00 77.00 61.94 41.50 19.90 347.00 18.00 28.25 8.10 9.95 706.00 31.43 4.12

ต.ค. 23.20 190.71 15.10 49.00 74.00 62.42 42.75 18.50 350.00 16.50 25.25 7.90 10.10 730.00 30.18 3.96

พ.ย. 24.80 197.14 15.40 46.75 70.00 58.06 40.00 17.90 349.00 14.50 25.25 6.05 9.75 714.00 36.07 4.02

ธ.ค. 24.40 208.57 16.10 52.50 77.50 62.42 50.00 19.60 350.00 15.70 27.25 6.20 12.90 750.00 44.46 4.98

2556 ม.ค. 24.90 250.00 16.40 53.00 82.50 59.03 49.50 20.00 377.00 15.60 28.50 6.60 13.10 868.00 49.82 5.25

ก.พ. 24.00 262.14 16.50 57.50 79.25 58.79 46.00 20.90 354.00 15.20 29.50 6.15 12.60 1080.00 46.61 5.75

มี.ค. 22.90 280.71 15.30 60.00 78.50 60.00 45.25 20.50 432.00 16.10 28.25 6.15 11.90 1058.00 53.39 5.15

เม.ษ. 22.20 277.86 16.00 60.00 81.75 57.10 47.50 23.20 430.00 19.40 32.25 6.00 11.50 1026.00 54.11 5.55

พ.ค. 27.25 310.00 16.40 68.00 115.00 87.58 82.50 32.00 500.00 34.75 47.50 10.60 16.70 1120.00 46.79 6.35

มิ.ย. 26.75 287.14 15.60 48.00 102.50 72.58 63.00 29.75 456.00 29.75 40.25 8.60 14.30 1006.00 45.71 4.98

ก.ค. 25.75 280.71 14.80 49.25 119.00 72.58 67.50 29.50 466.00 31.00 43.25 8.30 14.50 1016.00 42.14 4.76

ส.ค. 23.20 260.00 14.00 46.00 89.75 65.81 42.00 23.40 430.00 18.30 31.25 5.90 10.00 988.00 40.00 4.20

ก.ย. 23.30 272.86 14.70 44.50 90.00 67.26 47.50 23.70 450.00 19.50 32.75 6.00 10.00 1030.00 43.93 4.58

ต.ค. 23.60 264.29 14.90 45.50 89.25 62.90 53.25 22.00 436.00 18.90 29.00 6.05 9.75 1016.00 45.00 3.94

พ.ย. 23.10 267.86 16.00 45.50 89.50 58.55 57.50 22.60 420.00 18.60 30.50 6.00 8.75 1042.00 44.29 3.78

ธ.ค. 23.50 265.00 16.10 43.50 89.00 57.10 55.25 25.00 422.00 17.80 30.00 5.90 8.45 1068.00 48.57 3.80  
 
แหล่งทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
หมายเหตุ: หลกัทรัพย ์BLA จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัท่ี 25/09/2552 
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ตารางที ่ข.2  ขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
 

ปี เดือน CPI M2 IDP SET EX CAR SV

2552 ม.ค. 91.10 10045127.00 155.42 437.69 34.92 39215.18 1.75

ก.พ. 92.00 10203876.00 160.25 431.52 35.33 38314.91 1.75

มี.ค. 92.40 10232878.00 164.20 431.50 35.78 37757.28 1.00

เม.ษ. 93.30 10265384.00 171.85 491.69 35.46 41974.99 1.00

พ.ค. 93.10 10298533.00 176.50 560.41 34.57 42032.39 1.00

มิ.ย. 93.40 10133737.00 175.79 597.48 34.14 42993.59 1.00

ก.ค. 93.40 10004115.00 178.63 624.00 34.05 44681.96 1.00

ส.ค. 93.80 10107571.00 186.37 653.25 34.02 46183.68 1.00

ก.ย. 94.00 10112601.00 194.15 717.07 33.83 49543.08 1.00

ต.ค. 94.10 10180345.00 193.44 685.24 33.41 52490.97 1.00

พ.ย. 94.40 10346929.00 198.00 689.07 33.28 54378.39 1.00

ธ.ค. 94.30 10617007.00 211.54 734.54 33.23 55064.41 1.00

2553 ม.ค. 94.84 10602159.00 204.29 696.55 33.04 60489.95 1.00

ก.พ. 95.37 10684516.00 209.40 721.37 33.15 59553.37 0.75

มี.ค. 95.59 10855584.00 215.27 787.98 32.51 56895.63 0.75

เม.ษ. 96.06 10831823.00 210.32 763.51 32.29 61848.21 0.75

พ.ค. 96.25 11001454.00 207.92 750.43 32.39 64942.91 0.75

มิ.ย. 96.50 10846405.00 211.27 797.31 32.47 69524.71 0.75

ก.ค. 96.65 10887102.00 208.03 855.83 32.33 68507.72 1.25

ส.ค. 96.88 10968079.00 203.13 913.19 31.74 69531.44 1.25

ก.ย. 96.81 11116093.00 207.96 975.30 30.83 69247.73 1.50

ต.ค. 96.83 11323290.00 209.16 984.46 29.97 71936.42 1.50

พ.ย. 97.04 11497553.00 207.10 1005.12 29.89 74321.88 1.50

ธ.ค. 97.19 11778816.00 203.49 1032.76 30.12 71686.62 1.70  
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ตารางที ่ข.2  (ต่อ) 
 

ปี เดือน CPI M2 IDP SET EX CAR SV

2554 ม.ค. 97.72 11819558.00 213.99 964.10 30.58 81956.22 1.85

ก.พ. 98.11 12157857.00 204.00 987.91 30.72 83818.57 1.85

มี.ค. 98.59 12284432.00 200.94 1047.48 30.37 84391.00 2.00

เม.ษ. 99.95 12482018.00 197.21 1093.56 30.05 74857.38 2.30

พ.ค. 100.29 12560752.00 202.09 1073.83 30.25 58202.58 2.30

มิ.ย. 100.42 12603860.00 216.51 1041.48 30.52 69123.33 2.50

ก.ค. 100.60 12789364.00 211.18 1133.53 30.07 76819.58 2.75

ส.ค. 101.04 12873805.00 215.32 1070.05 29.88 82486.46 3.00

ก.ย. 100.70 12902724.00 215.92 916.21 30.42 88235.28 3.00

ต.ค. 100.89 13143623.00 141.69 974.75 30.89 42985.44 3.00

พ.ย. 101.11 13322634.00 112.55 995.33 30.96 24616.96 3.00

ธ.ค. 100.62 13559887.00 155.53 1025.32 31.22 43143.04 3.00

2555 ม.ค. 101.02 13685179.00 182.62 1083.97 31.58 90170.38 3.00

ก.พ. 101.39 13812583.00 188.68 1160.90 30.73 94231.77 3.30

มี.ค. 101.99 13890275.00 194.61 1196.77 30.70 100769.90 3.30

เม.ษ. 102.42 13809076.00 198.91 1228.49 30.89 98229.46 3.30

พ.ค. 102.82 13843465.00 207.43 1141.50 31.34 120001.27 3.30

มิ.ย. 102.99 14012989.00 196.05 1172.11 31.66 122592.79 3.30

ก.ค. 103.35 14137981.00 200.18 1199.30 31.65 137285.94 3.30

ส.ค. 103.76 14262286.00 188.28 1227.48 31.44 134549.37 3.30

ก.ย. 104.10 14544495.00 188.05 1298.79 31.00 137077.47 3.30

ต.ค. 104.24 14693033.00 191.04 1298.87 30.69 140105.25 3.00

พ.ย. 103.87 14885842.00 202.12 1324.04 30.71 139836.87 2.75

ธ.ค. 104.27 14966786.00 194.89 1391.93 30.64 114368.67 2.50  
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ตารางที ่ข.2  (ต่อ) 
 

ปี เดือน CPI M2 IDP SET EX CAR SV

2556 ม.ค. 104.44 15011043.00 195.68 1474.20 30.07 144794.97 2.50

ก.พ. 104.66 15093451.00 193.33 1541.58 29.83 140191.98 2.85

มี.ค. 104.73 15213310.00 199.69 1561.06 29.52 145888.66 2.85

เม.ษ. 104.90 15262620.00 189.88 1597.86 29.08 121282.37 2.85

พ.ค. 105.15 15477624.00 189.57 1562.07 29.78 116077.81 3.20

มิ.ย. 105.31 15445958.00 192.02 1451.90 30.84 106871.73 3.20

ก.ค. 105.42 15434442.00 187.44 1423.14 31.13 101543.94 3.20

ส.ค. 105.41 15506417.00 184.02 1294.30 31.61 104781.69 3.20

ก.ย. 105.58 15575531.00 184.05 1383.16 31.71 96880.24 3.20

ต.ค. 105.76 15625351.00 182.76 1442.88 31.22 87182.76 3.20

พ.ย. 105.86 15821436.00 182.13 1371.13 31.64 88923.35 3.05

ธ.ค. 106.01 16062225.00 182.80 1298.71 32.35 85148.19 2.35  
 
แหล่งทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 



 

ประวตัผู้ิเขยีน 

ช่ือ นามสกุล นายธนโชค กาญจนนนัทวงศ ์
 
ประวตัิการศึกษา วทิยาศาสตรบณัฑิต (คณิตศาสตร์ประยกุต)์ 
 สถาบนัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้เจา้คุณทหาร

ลาดกระบงั 
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งานตีพมิพ์เผยแพร่ “การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 
โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory” 
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