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บทคัดย่อ

	 บทความนี้มุ่งศึกษาวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทน	 ตลอดจนความแตกต่างของผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ช่วงก่อน-หลัง	เดือนกันยายน	2561	

ทำาการศึกษาหุ้นสามัญในหมวดธุรกิจธนาคาร	 จำานวน	 11	 หลักทรัพย์	 โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันของ

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ตั้งแต่วันที่	 13	 สิงหาคม	 พ.ศ.	 2561	 ถึงวันที่	 12	 ตุลาคม

พ.ศ.	2561	ระยะเวลาในการศึกษา	60	วัน

	 ผลการศึกษาพบวา่	อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดธรุกิจธนาคาร	ชว่งก่อน-หลงั	13	กันยายน	2561

ไม่แตกต่างกันที่ระดับนัยสำาคัญทางสถิติ	 0.05	 นอกจากน้ียังพบว่าการวิเคราะห์ช่วงท่ี	 1	 หลักทรัพย์ท่ีมี

ผลตอบแทนสูงสุด	 คือ	 หลักทรัพย์	 TISCO	 และหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่ำาสุด	 คือ	 หลักทรัพย์	 TMB

อีกทั้งยังพบว่า	หลักทรัพย์ที่ค่า	β	มีค่าลบ	จำานวน	1	หลักทรัพย์	และหลักทรัพย์ที่ค่า	β	มีค่าบวก	มีค่าระหว่าง	

0	ถึง	1	(0	≤ β ≤ 1)	จำานวน	6	หลักทรัพย์	และหลักทรัพย์ที่ค่า	β	มากกว่า	1	(β	>	1)	จำานวน	4	หลักทรัพย์

เมื่อประเมินการตัดสินใจลงทุน	 พบว่า	 หลักทรัพย์ที่ค่า	α	 >	 0	 จำานวน	 5	 หลักทรัพย์และหลักทรัพย์ที่ค่า

α	<	0		จำานวน	6	หลักทรัพย์

	 ช่วงที่	2	หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุด	คือ	หลักทรัพย์	TMB	และหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่ำาสุด

คือ	 หลักทรัพย์	 SCB	นอกจากนี้พบว่า	 หลักทรัพย์ที่ค่า	β	 มีค่าลบ	 จำานวน	 2	หลักทรัพย์	 และหลักทรัพย์

ที่ค่า	β  มีค่าบวก	มีค่าระหว่าง	0	ถึง	1	(0	≤ β ≤ 1)	จำานวน	8	หลักทรัพย์	และหลักทรัพย์ที่ค่ามากกว่า	1

(β	>	1)	จำานวน	1	หลักทรัพย์เมื่อประเมินการตัดสินใจลงทุน	หลักทรัพย์ที่ค่า	α	>	0	จำานวน	5	หลักทรัพย์	

และหลักทรัพย์ที่ค่า	α	<	0	จำานวน	6	หลักทรัพย์

คำ�สำ�คัญ:	หมวดธุรกิจธนาคาร	ความเสี่ยงและผลตอบแทน	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กรณีศึกษา หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ก่อน-หลัง เดือนกันยายน 2561
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Abstract

	 This	research	aims	to	analyze	of	risk	and	return,	stock	valuation,	and	study	the	returns	

correlation	of	The	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET),	a	case	of	banking	sector	during	periods	

before	and	after	on	13	September	2018.	This	study	was	based	on	daily	closing	price	in	SET	

index	of	11	stocks	from	13	August	2018	to	12	October	2018.

	 The	 result	 indicates	 that,	 there	was	no	statistically	 significance	difference	between	

the	returns	of	stocks	in	banking	sector	before	and	after	on	13	September	2018,	at	the	0.05	

level	of	significance.	The	analysis	of	1
st
	period,	TISCO	stock	contributes	the	highest	return	

whereas	the	performance	of	TMB	Stock	contributes	the	lowest	return.	Moreover,	the	result	

reveals	that	negative	Beta	of	1	stock	and	positive	Beta	of	10	stocks.	In	addition,	the	result	

shown	6	stocks	of	beta	between0	to	1	(0 ≤ β ≤ 1)	and	4	stocks	with	beta	more	than	1	(β > 

1).	For	stock	Evaluation,	it	is	found	that	there	are	5	stocks	with	alpha	greater	than	0	(α	>	0)	

and	6	stocks	with	alpha	less	than	0	(α <	0).

	 On	2
nd
	period,	the	stock	which	contributes	the	highest	return	was	TMB.	In	contrast,	SCB	

contributes	the	lowest	return	of	this	period.	Furthermore,	the	research	finds	those	2	stocks	

with	negative	Beta	and	9	stocks	with	positive	Beta,	8	stocks	with	beta	between0	to	1	(0 ≤ β 

≤ 1)	and	1	stock	with	beta	more	than	1	(β	>	1).	For	stock	Evaluation,	it	is	found	that	there	

were	5	stocks	with	alpha	greater	than	0	(α >	0)	and	6	stocks	with	alpha	less	than	0	(α <	0).

Keywords:	 Banking	sector,	Risk	and	Return,	Stock	Exchange	of	Thailand

An Analysis of Risk and Return in the Stock Exchange of Thailand

: A Case of Banking Sector During Periods Before and After on September 2018

Wiwatwong Bunnun
1
, Karnkaow Phonkhen

2
, Kasem Penalawat

3
, Wanatsanan Nguatchai

4 

Received: December 03, 2018

Revised: June 17, 2019

Accepted: June 18, 2019

1	
Lecturer	of	Logistics	Management	Department,	Faculty	of	Business	Administration	and	Information	Technology,	Rajamangala	

University	Technology	Isan	Khonkaen	Campus	(Email:	wiwatwongb@gmail.com)

2	
Lecturer	of	Financial	Economics	Department,	Faculty	of	Business	Administration	and	Accounting,	Sisaket	Rajabhat	University

	 (Corresponding	author,	Email:	karnkaow.phon@gmail.com)

3	
Lecturer	of	Financial	Economics	Department,	Faculty	of	Business	Administration	and	Accounting,	Sisaket	Rajabhat	University

	 (Email:	Kasempena2016@hotmail.com)	

4	
Lecturer	of	Financial	Economics	Department,	Faculty	of	Business	Administration	and	Accounting,	Sisaket	Rajabhat	University

	 (Email:	wanat_puy@hotmail.com)



21วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 13 ฉบับที่ 19 กรกฎาคม - ธันวาคม 2562

บทนำ�

	 ภายหลังรัฐบาลและคณะกรรมการการเลือกต้ัง

มีความชัดเจนในการประกาศวันเลือกตั้งที่จะจัดให้

มีขึ้นในปี	พ.ศ.	2562	นั้น	ตลาดหุ้นไทยตอบรับทันที

ในเชิงบวก	 โดยดัชนีตลาดหลักแห่งประเทศไทย

ปิดที่	1,717.96	จุด	เพิ่มจากวันก่อนหน้า	38.57	จุด	

ด้วยปริมาณการซื้อขายเกือบ	 80,000	 ล้านบาท

จากแรงซือ้ของนักลงทนุสถาบนัและนกัลงทนุตา่งชาต	ิ

หลังจากก่อนหน้าขายสุทธิอย่างต่อเนื่อง	 แสดงให้

เห็นว่า	“การเมือง”	เป็นปัจจัยสำาคัญประการหนึ่งต่อ

การลงทนุ	(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย,	2561)	

เช่นเดียวกับ	 สภาธุรกิจตลาดทุนไทย	 เปิดเผยดัชนี

ความเชื่อมัน่นกัลงทนุ	(FETCO	Investor	Confidence	

Index)	เพิ่มสูงสุดในรอบ	9	เดือน	จากสถานการณ์

การเมืองในประเทศชดัเจนขึน้	(สภาธรุกจิตลาดทนุไทย,	

2562)	ส่งผลให้แนวโน้มการบริโภคและการลงทุนใน

ภาคเอกชนขยายตัวขึ้น	สอดคล้องกับ	Luangaram	

and	Sethapramote	(2018)	พบว่า	ตลาดการเงินไทย

มคีวามผนัผวนอยา่งมนียัสำาคญั	จากความไมแ่นน่อน

ทางการเมือง	 โดยเฉพาะด้านความขัดแย้งจาก

การชุมนุม	 การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือ

กฎอยัการศกึ	การทำาปฏวัิติรฐัประหาร	และการปฎริปู

การเมือง

	 จากความชัดเจนทางการเมืองทำาให้นักลงทุน

มองหาการลงทุนที่มีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่ดี								

ซึ่งการลงทุนผ่านตลาดการเงินเป็นแนวทางหนึ่งที่

ช่วยทำาให้เงินเพิ่มขึ้น	และมีโอกาสสร้างผลตอบแทน

ไดสู้งเมื่อเทยีบกับอตัราดอกเบีย้เงนิฝากจากธนาคาร

พาณิชย์	อีกทั้งมีผลิตภัณฑ์หลากหลายให้เลือกลงทุน

ตามความต้องการตามระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้

ของผู้ลงทุนแต่ละราย

	 อย่างไรก็ตาม	 การลงทุนในตลาดการเงิน	

(Financial	 Markets)	 เป็นทางเลือกหนึ่งสำาหรับ

ผูม้เีงนิเหลอืและมองหาโอกาสในการเพิม่ผลตอบแทน

ที่สูงขึ้น	 การที่นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่สูง

ย่อมมีความเส่ียงที่จะได้รับผลตอบแทนซึ่งต่างจาก

ทีค่าดหวงัไวเ้ชน่กนั	เพื่อลดความเสีย่งจากการลงทนุ	

นักลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาเครื่องมือ

สำาหรับใช้ประกอบการตัดสินใจ	 ทั้งการวิเคราะห์

ทางเทคนคิ	(Technical	Analysis)	และการวเิคราะห์

ปัจจัยพื้นฐาน	(Fundamental	Analysis)	เพื่อศึกษา

การเคลื่อนไหวราคาหลักทรัพย์	ผลการประกอบการ	

และนโยบายบรษิทัของผูอ้อกหลกัทรพัยฯ์	นอกจากนี้

จำาเป็นอย่างยิ่งท่ีผู้ลงทุนจะต้องทราบและเข้าใจ

ในเรื่องผลตอบแทนและความเสี่ยงซึ่งเป็นพื้นฐาน

การตัดสินใจเพื่อลงทุนอันจะส่งผลต่อกระแสเงินสด

และความมั่นคั่งในอนาคต	โดยบทความนี้	ได้อธิบาย

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยง

ด้วยแบบจำาลอง	CAPM	(Capital	Asset	Pricing	

Model)	 ซึ่งเป็นแบบจำาลองที่อธิบายความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เทียบกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด	 และสามารถแสดง

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ

เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจาก

ความเสี่ยงบวกส่วนชดเชยความเสี่ยง	 โดย	CAPM	

เป็นแบบจำาลองที่แสดงความสัมพันธ์และทำาให้

นักลงทุนเข้าใจง่ายขึ้น

	 จากการศึกษาผลการวิจัย	เช่น	การวิเคราะห์

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในหลักทรัพย์กลุ่มขนส่งสินค้าทางทะเล	 (ฐิติพงศ์

พรลลิติประเสริฐ,	2554)	และการวเิคราะหผ์ลตอบแทน
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และความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 กรณีศึกษาในหมวดอุตสาหกรรม

ขนส่งและโลจิสติกส์	 (ปิยะฉัตร	 หิรัญยัษฐิติ,	 2553)	

เป็นต้น	 ได้ทำาการศึกษาเพียงวิเคราะห์ความเสี่ยง

และผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม

ต่างๆ	 แต่ไม่มีการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทน

และความเสี่ยงช่วงก่อน-หลังเหตุการณ์สำาคัญ

ดังนั้น	 บทความนี้จึงพยายามศึกษาในประเด็น

ดังกล่าว	ซึ่งผลการศึกษาในต่างประเทศ	Umstead	

(1977)	 พบว่า	 ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์กับวัฏจักร

การเลือกตั้ง	 โดยศึกษาผลวิเคราะห์ความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร

ภายหลังมีข่าวการเลือกตั้งในปี	 พ.ศ.	 2562	 และ

ทำาการศึกษาเนื่องจากสภาธุรกิจตลาดทุนไทย

เปิดเผยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุน	 (FETCO

Investor	Confidence	 Index)		พบว่าหมวดธุรกิจ

ท่ีน่าสนใจคือ	 หมวดธุรกิจธนาคาร	 (สภาธุรกิจ

ตลาดทุนไทย,	 2562)	 ดังน้ัน	 หากนักลงทุนหากมี

ข้อมูลสมบูรณ์จะช่วยลดความเสี่ยง	 และสามารถ

สรา้งโอกาสทีจ่ะแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทนุได้

วัตถุประสงค์ก�รวิจัย

	 1.	 เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน	

ชว่งกอ่น-หลงัเดือนกันยายน	2561	หลกัทรพัยห์มวด

ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.		ศกึษาความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทน	

ชว่งกอ่น-หลงัเดือนกันยายน	2561	หลกัทรพัยห์มวด

ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ความสัมพันธ์กับวัฏจักรการเลือกตั้ง โดยศึกษาผล
วิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนในหลักทรัพย์
หมวดธุรกิจธนาคาร ภายหลังมีข่าวการเลือกตั้งในปี 
พ.ศ. 2562  และท าการศึกษาเนื่องจากสภาธุรกิจตลาด
ทุนไทยเปิดเผยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุน (FETCO 
Investor Confidence Index)  พบว่าหมวดธุรกิจที่
น่าสนใจคือ หมวดธุรกิจธนาคาร (สภาธุรกิจตลาดทุน
ไทย, 2562) ดังนั้น หากนักลงทุนหากมีข้อมูลสมบูรณ์
จะช่วยลดความเสี่ยง และสามารถสร้างโอกาสที่จะ
แสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน 
ช่วงก่อน - หลังเดือนกันยายน 2561 หลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
ช่วงก่อน - หลังเดือนกันยายน 2561 หลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

สุวพิชญ์ บรรลือฤทธิ์ (2554) ได้ศึกษาปัจจัยที่
มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์  
มีความสัมพันธ์กับหลายปัจจัย เช่น ดัชนีผู้บริโภค
ภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น 
สอดคล้องกับศิวรักษ์ แสงวีระศิริ  (2557) ได้ศึกษา
ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่ งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และยังพบว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์มากที่สุด ซึ่งขัดแย้งกับ อธิพัชร์ โรจนวุฒิ
ฐิติคุณ (2554)  พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนี ราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ มีเพียงปัจจัยเดียว 
คือ  Real GDP อย่ าง ไรก็ตามหากมีการลงทุน ใน
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารสูงขึ้น ราคาหลักทรัพย์

จะมีความผันผวน ส่งผลให้นักลงทุนต้องศึกษาข้อมูล
อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน เพราะอาจจะท าให้
ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ จาก
การทบทวนวรรณกรรมจึงได้ก าหนดกรอบแนวคิดที่ใช้
ศึกษาตามวัตถุประสงค์ แสดงดังภาพที่ 1 

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
วิธีการวิจัย 

ก า ร ศึ ก ษ า นี้ ใ ช้ แ น ว ท า ง ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์
เปรียบเทียบโดยแบ่ง 2 ช่วงเวลาทดสอบ ดังนี้ ช่วงที่ 1 
ระหว่ างวันที่  13  สิ งหาคม พ.ศ .  2561 -  วันที่              
12 กันยายน พ.ศ. 2561 และ ช่วงที่ 2 ระหว่างวันที่ 
13 กันยายน พ.ศ. 2561 - วันที่ 12 ตุลาคม พ.ศ. 2561 
เพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การวิจัย และใช้
แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
ดังสมการ   ifmfi RRERRE  )()(  ในการ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังกับความเสี่ยงที่เป็นระบบ  
  อีกทั้งผู้ เขียนได้ท าการจัดเก็บและรวบรวม
ข้อมูล ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร และ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) ตั้งแต่วันที่ 13 
สิงหาคม พ.ศ. 2561 ถึงวันที่ 12 ตุลาคม พ.ศ. 2561 
น ามาใช้อ้างอิงเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนตลาดและ
อัตราผลตอบแทนแต่ละหลักทรัพย์  และอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

เปรียบเทียบความ
เส่ียงและ

ผลตอบแทน ช่วง
ก่อน - หลงัเดือน
กนัยายน 2561
หลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย

ศึกษาความสัมพนัธ์
ของอตัรา

ผลตอบแทน ช่วง
ก่อน - หลงัเดือน
กนัยายน 2561
หลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย

อตัราผลตอบแทน
และ ความเส่ียง

ทบทวนวรรณกรรม

 แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

	 สวุพชิญ	์บรรลอืฤทธิ	์(2554)	ไดศ้กึษาปจัจยัที่

มผีลตอ่ดชันรีาคาหลักทรพัย์ของกลุ่มธนาคารพาณชิย์	

มีความสัมพันธ์กับหลายปัจจัย	 เช่น	 ดัชนีผู้บริโภค

ภายในประเทศ	 อัตราแลกเปลี่ยน	 อัตราเงินเฟ้อ

เป็นต้น	 สอดคล้องกับศิวรักษ์	 แสงวีระศิริ	 (2557)

ไดศ้กึษาปจัจยัทางเศรษฐกจิทีส่ง่ผลกระทบตอ่ดชันรีาคา

หลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	และยังพบว่า	ดัชนีราคาหลักทรัพย์

มีความสัมพันธ์มากท่ีสุด	 ซึ่งขัดแย้งกับ	 อธิพัชร์

โรจนวุฒิฐิติคุณ	(2554)	พบว่า	ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์	 มีเพียง

ปัจจัยเดียว	คือ	Real	GDP	อย่างไรก็ตามหากมีการ

ลงทุนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารสูงขึ้น	ราคา

หลักทรัพย์จะมีความผันผวน	 ส่งผลให้นักลงทุน

ต้องศึกษาข้อมูลอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน	

เพราะอาจจะทำาใหผ้ลตอบแทนไมเ่ปน็ไปตามเปา้หมาย

ทีก่ำาหนดไว	้จากการทบทวนวรรณกรรมจงึไดก้ำาหนด

กรอบแนวคิดที่ใช้ศึกษาตามวัตถุประสงค์	 แสดงดัง

ภาพที่	1

ภ�พที่ 1	กรอบแนวคิดการวิจัย



23วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 13 ฉบับที่ 19 กรกฎาคม - ธันวาคม 2562

วิธีก�รวิจัย

	 การศึกษาน้ีใช้แนวทางการวิเคราะห์เปรียบเทียบ

โดยแบ่ง	2	ช่วงเวลาทดสอบ	ดังนี้	ช่วงที่ 1	ระหว่าง

วันที่	 13	 สิงหาคม	 พ.ศ.	 2561-วันที่	 12	 กันยายน

พ.ศ.	2561	และ	ช่วงที่ 2	ระหว่างวันที่	13	กันยายน	

พ.ศ.	 2561-วันที่	 12	 ตุลาคม	 พ.ศ.	 2561	 เพื่อให้

สอดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคก์ารวจิยั	และใชแ้บบจำาลอง	

CAPM	(Capital	Asset	Pricing	Model)	ดังสมการ	

ความสัมพันธ์กับวัฏจักรการเลือกตั้ง โดยศึกษาผล
วิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนในหลักทรัพย์
หมวดธุรกิจธนาคาร ภายหลังมีข่าวการเลือกตั้งในปี 
พ.ศ. 2562  และท าการศึกษาเนื่องจากสภาธุรกิจตลาด
ทุนไทยเปิดเผยดัชนีความเชื่อมั่นนักลงทุน (FETCO 
Investor Confidence Index)  พบว่าหมวดธุรกิจที่
น่าสนใจคือ หมวดธุรกิจธนาคาร (สภาธุรกิจตลาดทุน
ไทย, 2562) ดังนั้น หากนักลงทุนหากมีข้อมูลสมบูรณ์
จะช่วยลดความเสี่ยง และสามารถสร้างโอกาสที่จะ
แสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน 
ช่วงก่อน - หลังเดือนกันยายน 2561 หลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
ช่วงก่อน - หลังเดือนกันยายน 2561 หลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

สุวพิชญ์ บรรลือฤทธิ์ (2554) ได้ศึกษาปัจจัยที่
มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์  
มีความสัมพันธ์กับหลายปัจจัย เช่น ดัชนีผู้บริโภค
ภายในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น 
สอดคล้องกับศิวรักษ์ แสงวีระศิริ  (2557) ได้ศึกษา
ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่ งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และยังพบว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์มากที่สุด ซึ่งขัดแย้งกับ อธิพัชร์ โรจนวุฒิ
ฐิติคุณ (2554)  พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนี ราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ มีเพียงปัจจัยเดียว 
คือ  Real GDP อย่ าง ไรก็ตามหากมีการลงทุน ใน
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารสูงข้ึน ราคาหลักทรัพย์

จะมีความผันผวน ส่งผลให้นักลงทุนต้องศึกษาข้อมูล
อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน เพราะอาจจะท าให้
ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ จาก
การทบทวนวรรณกรรมจึงได้ก าหนดกรอบแนวคิดที่ใช้
ศึกษาตามวัตถุประสงค์ แสดงดังภาพที่ 1 

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
วิธีการวิจัย 

ก า ร ศึ ก ษ า นี้ ใ ช้ แ น ว ท า ง ก า ร วิ เ ค ร า ะห์
เปรียบเทียบโดยแบ่ง 2 ช่วงเวลาทดสอบ ดังนี้ ช่วงที่ 1 
ระหว่ างวันที่  13  สิ งหาคม พ.ศ .  2561 -  วันที่              
12 กันยายน พ.ศ. 2561 และ ช่วงที่ 2 ระหว่างวันที่ 
13 กันยายน พ.ศ. 2561 - วันที่ 12 ตุลาคม พ.ศ. 2561 
เพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การวิจัย และใช้
แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
ดังสมการ   ifmfi RRERRE  )()(  ในการ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังกับความเสี่ยงที่เป็นระบบ  
  อีกทั้งผู้ เขียนได้ท าการจัดเก็บและรวบรวม
ข้อมูล ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร และ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) ตั้งแต่วันที่ 13 
สิงหาคม พ.ศ. 2561 ถึงวันที่ 12 ตุลาคม พ.ศ. 2561 
น ามาใช้อ้างอิงเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนตลาดและ
อัตราผลตอบแทนแต่ละหลักทรัพย์  และอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

เปรียบเทียบความ
เส่ียงและ

ผลตอบแทน ช่วง
ก่อน - หลงัเดือน
กนัยายน 2561
หลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย

ศึกษาความสัมพนัธ์
ของอตัรา

ผลตอบแทน ช่วง
ก่อน - หลงัเดือน
กนัยายน 2561
หลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย

อตัราผลตอบแทน
และ ความเส่ียง

	ในการอธบิาย

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ	

	 อีกท้ังผู้เขียนได้ทำาการจัดเก็บและรวบรวม

ข้อมูล	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร	

และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,	 2561)	 ตั้งแต่

วันที่	13	สิงหาคม	พ.ศ.	2561	ถึงวันที่	12	ตุลาคม	

พ.ศ.	2561	นำามาใชอ้้างอิงเกีย่วกบัอัตราผลตอบแทน

ตลาดและอัตราผลตอบแทนแต่ละหลักทรัพย์	 และ

อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง	(Risk	Free	

Rate)	อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล	

(ธนาคารแห่งประเทศไทย,	2561)

ผลก�รวิจัยและอภิปร�ยผล

 อภิปร�ยผลก�รศึกษ� 

	 การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 กรณีศึกษา

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร	 ช่วงก่อน-หลัง

13	 กันยายน	 2561	 พบว่า	 อัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร	 ช่วงก่อน-หลัง

13	 กันยายน	 2561	 ไม่แตกต่างอย่างมีนัยสำาคัญ

ทางสถิติ	 ณ	 ระดับความเชื่อม่ัน	 95%	 ขัดแย้งกับ	

Faccio	 (2006),	 Umstead	 (1977)	 และ	 สฤณี

อาชวานันทกุล	 และคณะ	 (2556)	 พบว่ามีความ

เชื่อมโยงระหว่างการเคลื่อนไหวราคากับวัฎจักร

การเลอืกตัง้สง่ผลใหผ้ลตอบแทนมคีวามแตกตา่งกนั	

	 การใช้วิธี	CAPM	(Capital	Asset	Pricing

Model)	 ในการอธิบายความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการ	 พบว่า	 หลักทรัพย์มีความ

เสี่ยงที่เพิ่มขึ้น	 นักลงทุนก็ต้องการจะได้รับส่วน

ชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน	 (High

Risk	High	Expected	Return)	สำาหรบัการวเิคราะห	์

ช่วงก่อนวันที่ 13 กันย�ยน 2561	 ผลตอบแทน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเฉลี่ย	 1.53%
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ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุด	 คือ	 หลักทรัพย์

TISCO	 และหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่ำาสุด	 คือ

หลักทรัพย์	 TMB	 นอกจากนี้ผู้เขียนได้วิเคราะห์

การถดถอย	(Regression	Analysis)	เพื่อพิจารณา

ค่า	 β	 ผลการทดสอบ	 พบว่า	 หลักทรัพย์ที่ค่า	 β

มีค่าลบ	จำานวน	1	หลักทรัพย์	แสดงว่าผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม

กับผลตอบแทนตลาด	 หลักทรัพย์ที่ค่า	β	 มีค่าบวก

มีค่าระหว่าง	 0	 ถึง	 1	 (0	 ≤ β ≤ 1)	 จำานวน	 6

หลักทรัพย์	 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยจ์ะเปลีย่นแปลงนอ้ยกวา่การเปลีย่นแปลง

ผลตอบแทนของตลาดในทศิทางเดยีวกนั	และหลกัทรพัย์

ที่มีค่า	β	มากกว่า	 (β	>	1)	จำานวน	4	หลักทรัพย์	

แสดงว่าการเปลีย่นแปลงผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

จะเปลีย่นแปลงมากกวา่การเปลีย่นแปลงผลตอบแทน

ของตลาดในทิศทางเดียวกัน	 และทำาการวิเคราะห์

ผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ	 2.51%

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง	

(Risk-Free	Rate)	เท่ากับ	0.004%

  ชว่งหลงัวนัที ่13 กนัย�ยน 2561	ผลตอบแทน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเฉลี่ย	 -0.68%

ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนสูงสุด	 คือ	 หลักทรัพย์	

TMB	 และหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนต่ำาสุด	 คือ

หลักทรัพย์	 SCB	 นอกจากนี้ผู้เขียนได้วิเคราะห์

Regression	 เพื่อพิจารณาค่า	β	 ผลการทดสอบ

พบวา่	หลกัทรพัยท์ีค่า่	β	มคีา่ลบ	จำานวน	2	หลกัทรพัย	์

แสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป

ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนตลาด	หลักทรัพย์

ที่ค่า	β	มีค่าบวก	มีค่าระหว่าง	0	ถึง	1	(0	≤ β ≤ 1)

จำานวน	 8	 หลักทรัพย์	 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงน้อยกว่า

การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตลาดในทิศทาง

เดียวกัน	และหลักทรัพย์ที่มีค่า	β	มากกว่า	(β	>	1)

จำานวน	 1	 หลักทรัพย์	 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลง

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงมากกว่า

การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตลาดในทิศทาง

เดยีวกนั	และทำาการวเิคราะหผ์ลตอบแทนของตลาด

เฉลีย่อยูท่ีร่ะดบั	-1.21%	ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ที่

ปราศจากความเส่ียง	(Risk-Free	Rate)	เท่ากบั	0.004%

	 ทั้งนี้	 หลักทรัพย์ที่ค่า	 α	 >	 0	 จำานวน

5	 หลักทรัพย์	 และหลักทรัพย์ที่ค่า	α <	 0	 จำานวน								

6	 หลักทรัพย์	 ซึ่งหลักทรัพย์ที่ค่า	α	 >	 0	 แสดงว่า	

หลักทรัพย์นี้ ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่า

ผลตอบแทนตลาด	 (Undervalued)	 ผู้ลงทุนควร

ตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพย์กลุ่มนี้	 ส่วนหลักทรัพย์

ที่ค่า	α	<	0	แสดงว่า	หลักทรัพย์นี้ ให้ผลตอบแทน

จากการลงทุนน้อยกว่าผลตอบแทนตลาด	 (Over-

valued)	 ผู้ลงทุนควรตัดสินใจขายหลักทรัพย์กลุ่มนี้	

โดยการศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต่ละ

หลักทรัพย์
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สรุปผลก�รวิจัย

 สรุปผลก�รวิเคร�ะห์ผลตอบแทน 

	 การศึกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวด

ธุรกิจธนาคารและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	สรปุการศกึษาโดยแบ่งตามชว่งเวลา

การทดสอบ	ดังนี้

	 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร	 ช่วงก่อน

วันที่	 13	 กันยายน	 2561	 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด	 คือหลักทรัพย์	 TISCO

และหลักทรัพย์ที่ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ำาสุด	 คือ

หลักทรัพย์	 TMB	 นอกจากน้ี	 อัตราผลตอบแทน

ตลาดเฉล่ียคำานวณจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	(SET	Index)	มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ	2.51%

	 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร	 ช่วงหลัง

วันที่	 13	 กันยายน	 2561	 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด	 คือหลักทรัพย์	 TMB	 และ

หลกัทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่ำาสดุ	คือ	หลกัทรัพย์

SCB	นอกจากนี	้อตัราผลตอบแทนตลาดเฉลีย่คำานวณ

จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	

Index)	มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ	-1.21%

	 นอกจากนี้ ได้ทำาการวิเคราะห์เปรียบเทียบ

ผลตอบแทนทัง้	2	ชว่งเวลา	พบวา่	อตัราผลตอบแทน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารช่วงเวลา	 ก่อน-หลัง

วันท่ี	13	กนัยายน	2561	ไม่แตกตา่งอย่างมีนยัสำาคัญ

ทางสถิติ	 โดยใช้การวิเคราะห์	 t-test	 ณ	 ระดับ

ความเชื่อมั่น	95%	

ภ�พที่ 2	แสดงการวิเคราะห์ผลตอบแทน

เปรียบเทียบช่วงก่อน-หลัง	วันที่	13	กันยายน	61

 สรุปก�รวิเคร�ะห์คว�มเสี่ยง

	 ผลการวิเคราะห์ค่า	 β	 หลักทรัพย์หมวด

ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

แสดงตามตารางที่	1	ดังนี้

α < 0 แสดงว่า หลักทรัพย์นี้ให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนน้อยกว่าผลตอบแทนตลาด (Overvalued)         
ผู้ ลงทุนควรตัดสินใจขายหลักทรัพย์กลุ่ มนี้  โดย
การศึกษาผลตอบแทนและความเ ส่ียงของแต่ละ
หลักทรัพย์ 
 
สรุปผลการวิจัย 
สรุปผลการวิเคราะห์ผลตอบแทน  
 การศึกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สรุปการศึกษาโดยแบ่งตามช่วงเวลาการ
ทดสอบ ดังนี้ 
 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ช่วงก่อนวันที่    
13 กันยายน 2561 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงสุด คือหลักทรัพย์ TISCO และหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือหลักทรัพย์ TMB นอกจากนี้ 
อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ยค านวณจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 2.51% 
 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ช่วงหลังวันที่   
13 กันยายน 2561 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงสุด คือหลักทรัพย์ TMB และหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือหลักทรัพย์ SCB นอกจากนี้ 
อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ยค านวณจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -1.21% 
 นอกจากนี้ได้ท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนทั้ง 2 ช่วงเวลา พบว่า อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารช่วงเวลา ก่อน-หลัง วันที่ 
13 กันยายน 2561 ไม่แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ   โดยใช้การวิเคราะห์ T-test ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%  

 
ภาพที่ 2 แสดงการวิเคราะห์ผลตอบแทนเปรียบเทียบ       

    ช่วงก่อน - หลัง วันที่ 13 กันยายน 61 
 

สรุปการวิเคราะห์ความเสี่ยง 
 ผลการวิเคราะห์ค่า   หลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงตาม
ตารางที่ 1 ดังนี้ 
 

ช่วงก่อนวันที่ 13 กันยายน 2561 
  มีค่าลบ (0≤ ≤1) ( >1)  

KKP BAY, TCAP, TISCO, 
CIMBT, LHFG, TMB 

KBANK, SCB, 
BBL, KTB 

ช่วงหลังวันที่ 13 กันยายน 2561 
  มีค่าลบ (0≤ ≤1) ( >1) 

KKP, CIMBT TCAP, KBANK, TMB, 
SCB, BAY, BBL, 
TISCO, LHFG 

KTB 

ตารางท่ี 1 สรุปผลการวิเคราะห์ค่า   หลักทรัพย์ 
    หมวดธุรกิจธนาคาร 
 
สรุปการวิเคราะห์ค่า α 
 ผลการวิเคราะห์ค่า α หลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงตาม
ตารางที่ 2 ดังนี้ 
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ต�ร�งที่ 1	 สรุปผลการวิเคราะห์ค่า	β	หลักทรัพย์

หมวดธุรกิจธนาคาร

ข้อเสนอแนะ

	 1.	 ผลการศึกษา	 พบว่า	 อัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเฉลี่ยทั้ง	2	ช่วงเวลา

ไม่แตกต่างกัน	 ดังนั้น	 นักลงทุนสามารถเลือกลงทุน

ตามความเหมาะสม	ณ	ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้

อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนจะต้องมีความรู้ความเข้าใจ

ในเรื่องความเสี่ยงและผลตอบแทน

	 2.		นักลงทุนสามารถนำาเรื่องความเสี่ยง

(Beta)	 มาเป็นเกณฑ์การเลือกหลักทรัพย์ได้	 โดย

อาจพิจารณา	 เพื่อประกอบการตัดสินใจทำาให้การ

ลงทุนปลอดภัยขึ้น

	 3.	 นักลงทุนเกิดความมั่นใจได้มากขึ้น

แมว้า่ความเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิ	การเมอืง	หรอื

ปจัจยัความผนัผวนตา่งๆ	ลว้นไมส่ง่ผลใหผ้ลตอบแทน

เฉลี่ยกลุ่มธนาคารเปลี่ยนแปลงไป	ซึ่งเหมาะสำาหรับ

นักลงทุนบางกลุ่มที่ ไม่ชอบการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทน

 ข้อเสนอแนะในก�รทำ�วิจัยครั้งต่อไป 

	 1.	 การศึกษาครั้งนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่ง

ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์เชิงปริมาณเท่านั้น

อาจไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน	 อาจนำาการ

วิเคราะห์เชิงปริมาณด้วยวิธีอื่น	 เข้ามาศึกษา	 เช่น

แบบจำาลองของ	Fama	and	French	วธิีโคอริทเิกรชนั

(Co-integration	Method)	 เป็นต้น	 และนักลงทุน

ต้องคำานึงถึงการวิเคราะห์เชิงคุณภาพด้วย	 เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุน

ช่วงก่อนวันที่ 13 กันยายน 2561 
α > 0 α < 0 

BBL, KKP, LHFG, SCB, 
TISCO 

BAY, CIMBT, KBANK, 
KTB,TCAP, TMB 

ช่วงหลังวันที่ 13 กันยายน 2561 
α > 0 α < 0 

BAY, BBL, KKP, KTB, 
TMB 

CIMBT, KBANK, LHFG, 
SCB, TCAP, TISCO 

ตารางท่ี 2 สรุปผลการวิเคราะห์ค่า α หลักทรัพย์ 
    หมวดธุรกิจธนาคาร 
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ผลการศึกษา พบว่า อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเฉลี่ยทั้ง 2 ช่วงเวลาไม่
แตกต่างกัน ดังนั้น นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนตาม
ความเหมาะสม ณ ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ อย่างไร
ก็ตามผู้ลงทุนจะต้องมีความรู้ความเข้าใจความในเรื่อง
ความเสี่ยงและผลตอบแทน 
 2. นักลงทุนสามารถน าเรื่องความเสี่ยง (Beta) 
มาเป็นเกณฑ์การเลือกหลักทรัพย์ได้ โดยอาจพิจารณา 
เพ่ือประกอบการตัดสินใจท าให้การลงทุนปลอดภัยขึ้น 
 3. นักลงทุนเกิดความมั่นใจได้มากขึ้น แม้ว่า
ความเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง หรือปัจจัย
ความผันผวนต่างๆ ล้วนไม่ส่งผลให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
กลุ่มธนาคารเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งเหมาะส าหรับนักลงทุน
บางกลุ่มท่ีไม่ชอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน 
 
ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยครั้งต่อไป  
 1. การศึกษาครั้งนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งในการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์เชิงปริมาณเท่านั้น อาจไม่เพียงพอ
ต่อการตัดสินใจลงทุน อาจน าการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
ด้วยวิธี อ่ืน เข้ามาศึกษา เช่น แบบจ าลองของ Fama 
and French  วิ ธี โ ค อิ รทิ เ ก รชั น  ( Co- integration 
Method ) เป็นต้น และนักลงทุนต้องค านึงถึงการ

วิเคราะห์เชิงคุณภาพด้วย เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ตัดสินใจลงทุน 
 2.  การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวัน 
จ านวน 60 วัน อาจไม่เพียงพอต่อการศึกษา การศึกษา
ในครั้งต่อไปอาจต้องใช้ข้อมูลมากกว่านี้ เช่น 1 ปี 3 ปี 
หรือ 5 ปี เป็นต้น หรือข้อมูลรายสัปดาห์ รายเดือน เพื่อ
เปรียบเทียบผลการศึกษาว่าสอดคล้องกันหรือไม่ 
 3. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพียงช่วง
เดียว การศึกษาครั้งต่อไปอาจมีการทดสอบช่วงที่เกิด
ปัญหาทางเศรษฐกิจ หรือเหตุการณ์ส าคัญต่างๆ ที่
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในวงกว้าง เพ่ือเปรียบเทียบ
ว่าสอดคล้องกันหรือไม่ 
 4. เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจใน
ตลาดทุน จึงควรมีการศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ทักษ์ดนัย จะมะลี และ อภิญญา วนเศรษฐ. 2562. การ
วิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการ

 สรุปก�รวิเคร�ะห์ค่� α

	 ผลการวิเคราะห์ค่า	α	 หลักทรัพย์หมวด

ธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

แสดงตามตารางที่	2	ดังนี้

ต�ร�งที่ 2	 สรุปผลการวิเคราะห์ค่า	α	หลักทรัพย์

หมวดธุรกิจธนาคาร

α < 0 แสดงว่า หลักทรัพย์นี้ให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนน้อยกว่าผลตอบแทนตลาด (Overvalued)         
ผู้ ลงทุนควรตัดสินใจขายหลักทรัพย์กลุ่ มนี้  โดย
การศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต่ละ
หลักทรัพย์ 
 
สรุปผลการวิจัย 
สรุปผลการวิเคราะห์ผลตอบแทน  
 การศึกษาผลตอบแทนหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สรุปการศึกษาโดยแบ่งตามช่วงเวลาการ
ทดสอบ ดังนี้ 
 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ช่วงก่อนวันที่    
13 กันยายน 2561 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงสุด คือหลักทรัพย์ TISCO และหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือหลักทรัพย์ TMB นอกจากนี้ 
อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ยค านวณจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 2.51% 
 หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ช่วงหลังวันที่   
13 กันยายน 2561 พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงสุด คือหลักทรัพย์ TMB และหลักทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือหลักทรัพย์ SCB นอกจากนี้ 
อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ยค านวณจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -1.21% 
 นอกจากนี้ได้ท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนทั้ง 2 ช่วงเวลา พบว่า อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารช่วงเวลา ก่อน-หลัง วันที่ 
13 กันยายน 2561 ไม่แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ   โดยใช้การวิเคราะห์ T-test ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%  

 
ภาพที่ 2 แสดงการวิเคราะห์ผลตอบแทนเปรียบเทียบ       

    ช่วงก่อน - หลัง วันที่ 13 กันยายน 61 
 

สรุปการวิเคราะห์ความเสี่ยง 
 ผลการวิเคราะห์ค่า   หลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงตาม
ตารางที่ 1 ดังนี้ 
 

ช่วงก่อนวันที่ 13 กันยายน 2561 
  มีค่าลบ (0≤ ≤1) ( >1)  

KKP BAY, TCAP, TISCO, 
CIMBT, LHFG, TMB 

KBANK, SCB, 
BBL, KTB 

ช่วงหลังวันที่ 13 กันยายน 2561 
  มีค่าลบ (0≤ ≤1) ( >1) 

KKP, CIMBT TCAP, KBANK, TMB, 
SCB, BAY, BBL, 
TISCO, LHFG 

KTB 

ตารางท่ี 1 สรุปผลการวิเคราะห์ค่า   หลักทรัพย์ 
    หมวดธุรกิจธนาคาร 
 
สรุปการวิเคราะห์ค่า α 
 ผลการวิเคราะห์ค่า α หลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงตาม
ตารางที่ 2 ดังนี้ 
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	 2.	 การศึกษาครั้งนี้ ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวัน

จำานวน	 60	 วัน	 อาจไม่เพียงพอต่อการศึกษา

การศึกษาในครั้งต่อไปอาจต้องใช้ข้อมูลมากกว่านี้

เช่น	 1	 ปี	 3	 ปี	 หรือ	 5	 ปี	 เป็นต้น	 หรือข้อมูล

รายสปัดาห	์รายเดอืน	เพื่อเปรียบเทยีบผลการศกึษา

ว่าสอดคล้องกันหรือไม่

	 3.	 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเพียง

ช่วงเดียว	 การศึกษาครั้งต่อไปอาจมีการทดสอบ

ช่วงที่เกิดปัญหาทางเศรษฐกิจ	 หรือเหตุการณ์

สำาคัญต่างๆ	 ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในวงกว้าง	

เพื่อเปรียบเทียบว่าสอดคล้องกันหรือไม่

	 4.	 เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ

ในตลาดทุน	จึงควรมีการศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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