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บทคดัย่อ 
ในการศึกษาคร้ังน้ีมีจุดประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง สภาพคล่องและผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ PTT BDMS SPALI STEC WORK 
ด้วยการวิ เคราะห์ข้อมูลแบบพาแนล โดยใช้แบบจ าลอง CAPM เป็นต้นแบบในการศึกษา เพ่ือให้ทราบถึง
ความสัมพนัธ์ของ ความเส่ียงและสภาพคล่องท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลาและตัดขวางระหว่างวนัทุกๆ 10 นาทีของการซ้ือขายและการเคล่ือนไหวของ
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 21 พฤษภาคม 2561 ถึงวนัท่ี 22 พฤษภาคม 2562 รวม
ระยะเวลา 244 วนั 

จากผลการศึกษาพบว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
PTT, ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BDMS, ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SPALI, สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์WORK และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์STEC ไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัใดๆ กบัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และสภาพคล่อง เม่ือท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน ความเส่ียง 
และสภาพคล่อง ทั้ง 5 หลกัทรัพยใ์นรูปแบบกลุ่มหลกัทรัพยพ์บว่า ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นหากสภาพตลาดมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีสูงข้ึน นักลงทุนอาจจะหลีกเล่ียง
การลงทุนในหลักทรัพย์ BDMS หรือกลุ่มหลักทรัพยท่ี์ประกอบด้วย  5 หลักทรัพย์ และลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี
ผลตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แต่นักลงทุนตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงของตวัหลกัทรัพย์
นั้นๆ ประกอบดว้ย 
ค าส าคญั: CAPM, ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ, ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ, สภาพคล่อง 

 

ABSTRACT 
This paper aims to examine the relationship among risks (systematic and unsystematic risks), liquidity 

and return of stocks listed in SET included PTT, BDMS, SPALI, STEC WORK during the period of 21 May 2018 
to 21 May 2019 (244 days). In this study, the traditional approach of The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is 
used to measure the relationship among risks, liquidity and return of those stocks by using panel data analysis. We 
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collected the data and used time series regression to carry out the statistic movement of trading of those 5 stocks in 
every 10 minute. 

We found that the unsystematic risk had positive correlation with PTT, but it had negative correlation 
with SPALI. Meanwhile, the systematic risk had negative correlation with BDMS. Moreover, this research also 
found that liquidity had positive correlation with WORK. However, there is no evidence to show that STEC had 
some correlation with systematic risk, unsystematic risk and liquidity. Furthermore, this study also extended to 
examine the risks, liquidity and return of those 5 stocks by combine them together as a portfolio. 

It pointed out that systematic risk had negative correlation with this portfolio. It can be implied that if the 
stock market faced higher systematic risk, the investors may avoid to investing in BDMS, PTT, SPALI, STEC and 
WORK. They will invest in the stocks which had no correlation with systematic risk instead. 
Keyword: CAPM, Systematic Risk, Unsystematic Risk, Liquidity 
 
1. บทน า 

โดยทัว่ไปแนวคิดในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนในหลกัทรัพยน์ั้นสามารถ
ท าไดห้ลายวิธี แต่วิธีท่ีไดรั้บความนิยมและใชก้นัอย่างแพร่หลาย คือ Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ซ่ึง
แนวคิดของ CAPM นั้นจะอธิบายถึงการประเมินราคาสินทรัพยท์างการเงิน ท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัความเส่ียงในการลงทุน ซ่ึงความเส่ียงดงักล่าวจะสะทอ้นออกมาในรูปแบบของค่า β ท่ีอยู่
ในแบบจ าลองของ CAPM  ตามแนวคิดของ CAPM นั้น ค่า β จะเป็นค่าท่ีสะทอ้นความเส่ียงโดยรวมของสินทรัพย์
นั้ น ความเส่ียงโดยรวมนั้ นจะประกอบด้วย 2 ส่วนคือ 1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไป ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมได ้และมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด  
2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยน์ั้นๆ โดยท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบั
การเปล่ียนแปลงของตลาดโดยภาพรวม แต่ในขอ้สมมติฐานของแนวคิด CAPM ไดก้ล่าวไวว้่า นกัลงทุนสามารถท่ีจะ
กระจายความเส่ียงของหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างสมบูรณ์ จึงท าให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้นสามารถท่ีจะถูกก าจดัไดด้ว้ย
การกระจายการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ จึงเหลือไวเ้พียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้ น แต่จากงานวิจัยของ Merton 
(1973) และ Boehme (2009) กลบัพบว่าในความเป็นจริงนั้นนักลงทุนส่วนใหญ่ไม่สามารถท่ีจะกระจายการลงทุนได้
อยา่งสมบูรณ์แบบจนสามารถก าจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบไดห้มด ซ่ึงอาจเกิดจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด 
การไดรั้บข้อมูลของหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัในแต่ละคน และต้นทุนทางการเงินของนักลงทุนแต่ละคนท่ีมีความ
แตกต่างกนั ดว้ยเหตุน้ีจึงส่งผลให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้นจะยงัมีผลต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยอ์ยู ่ 

ท าให้นักวิจยัหลายคนเขา้มาศึกษาในเร่ืองของความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงกนัมากข้ึน 
ว่าจริงๆ แลว้ความเส่ียงประเภทใดท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน แต่ผลของการศึกษาท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และ
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้น ยงัไม่ไดข้อ้สรุปท่ีชดัเจนว่าความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบ และผลตอบแทนนั้นมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใด อยา่งงานวิจยัของ (Merton, 1987) ไดแ้สดงให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์หากหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง จะให้



การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยบัณฑิตศึกษาระดับชาติ 
คร้ังที่ 14  ปีการศึกษา 2562 

 

 
วนัศุกร์ที่ 2 สิงหาคม พ.ศ.2562  หน้า  460 จดัโดย บณัฑิตวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

ผลตอบแทนท่ีสูงตามระดับความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน, (Farma & French, 1993) จากการศึกษาพบว่าความเส่ียงและ
ผลตอบแทนนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบ หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง จะให้ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงต ่า, (Berggrun, 2016) จากการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยยะส าคัญระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน, 
(Juliana Malagon, David Moreno & Rosa Rodriguez, 2017) ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีความผนัผวนของ 
Idiosyncratic Risk ท่ีสูงจะให้ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของ Idiosyncratic Risk ต ่า หรือกล่าว
ไดว้่า Idiosyncratic Risk มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน และมีหลายงานวิจยัท่ีไดท้  าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรเก่ียวกบัสภาพคล่อง และผลตอบแทนนั้นจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใด แต่กลบัพบว่า
ผลของการศึกษานั้นก็ยงัไม่ไดข้อ้สรุปท่ีชดัเจน อย่างเช่นงานวิจยัของ (Pastor & Stambaugh, 2003) และ(Spiegel & 
Wang, 2005) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของสภาพคล่องและผลตอบแทนพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความสภาพคล่องต ่าจะให้
ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องท่ีสูง แต่ในทางตรงกนัขา้มจากการศึกษาของ (Amihud & Meldenson, 
1986) และ (Brennan & Subrahmanyam, 1996) และ(Fiori, 2000) กลับพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงจะให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า 

ดว้ยเหตุน้ีจึงท าให้ผูว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง, ผลตอบแทน และสภาพคล่องของ
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  PTT: บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน), 
BDMS: บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน), SPALI: บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน), STEC: บริษทั ซิโน-ไทย 
เอ็นจีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) และ WORK: บริษทั เวิร์คพอยท ์เอ็นเทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
ซ่ึงเป็นกลุ่มตวัอย่างท่ีผา่นเกณฑ์การคดัเลือกหลกัทรัพย์ มาท าการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูล
แบบพาแนล และผลการศึกษาท่ีได้นั้ นจะท าให้นักลงทุนได้ทราบถึงประเภทของความเส่ียง และตัวแปรท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์เพ่ือประกอบการตดัสินใจในการก าหนดกลยทุธ์การลงทุนต่อไป 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียง สภาพคล่อง และผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์อยู่ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการประมาณแบบจ าลอง OLS และวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยการวิเคราะห์แบบพาแนล 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
 จากแนวคิดของ CAPM ท่ีกล่าวว่า อตัราผลตอบแทนนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความเส่ียง หาก
นักลงทุนตอ้งการผลตอบท่ีมากข้ึน ก็ตอ้งลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน สามารถแสดงให้เห็นได้จาก
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าเบต้าและผลตอบแทน และจากงานวิจัยของ Minh Thi Hong Dinh (2016) ท่ีได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน ความเส่ียง และสภาพคล่องในการซ้ือขายท่ีมีความถ่ีสูง (High frequency trading) 
ดงันั้นในงานวิจยัช้ินน้ี จึงใชแ้นวคิดดงักล่าว ในการศึกษาถึงตวัแปรท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้ง 5 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ PTT BDMS SPALI STEC และ WORK ดงัแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
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โดยท่ี  คือ   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ในวนัท่ี  
  คือ   ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์  ในวนัก่อนหนา้ 
  คือ   ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของหลกัทรัพย ์  ในวนัก่อนหนา้ 
  คือ  ตวัแปรสภาพคล่องของวนัก่อนหนา้ 
  คือ  ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน  

จากสมมติฐานเราคาดว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามจะมีความสัมพนัธ์กนัดงัน้ี 
 ตัวแปรเบต้าหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน เน่ืองจากเม่ือ  

นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ก็ควรเลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน 
 ตวัแปรความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน เน่ืองจากเม่ือความเส่ียง

ของหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน นักลงทุนก็ตอ้งคาดหวงัส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเพ่ิมมากข้ึนตามไปดว้ย ท าให้
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัปรับเพ่ิมข้ึนไปดว้ยเช่นกนั 

 ตวัแปรสภาพคล่องจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน เน่ืองจากเม่ือสภาพคล่องลดลงจะท าให้
การเปล่ียนแปลงสินทรัพยเ์ป็นเงินสดท าไดย้ากข้ึน ท าให้มีความเส่ียงในหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 

 
3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา เป็นขอ้มูลรายวนั เร่ิมตั้งแต่วนัท่ีวนัท่ี 22 พฤษภาคม 2561 ถึงวนัท่ี 21 พฤษภาคม 

2562 รวมระยะเวลา 244 วนั โดยขอ้มูลจะรวบรวมจากโปรแกรมซ้ือขายหลกัทรัพย ์Hi-Trade 
ในการค านวณขอ้มูลของแต่ละตวัแปรอธิบายไดด้งัน้ี 
3.2.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยร์ายวนั  จะเร่ิมจากการเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์รายสิบนาที 

นบัตั้งแต่เวลาเปิดตลาดถึงเวลาปิดตลาดในช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา จากนั้น จะค านวณอตัราผลตอบแทนรายวนัจาก
สูตรต่อไปน้ี 

 
 

โดยท่ี  คือ   ราคาของหลกัทรัพย ์  ณ เวลาท่ี  ของวนัท่ี   ; (j = 1, 2, …. , 30) 1 
  คือ   ราคาของหลกัทรัพย ์  ณ เวลาท่ี  วนัท่ี  
 

3.2.2 ความเส่ียงทีเ่ป็นระบบ ( ) รายวนั 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้รายวนั จะค านวนจากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

 
 

                                                                   
1 1 หมายถึง 9:50,   2 หมายถึง 10:00, …, 30 หมายถึง 16:40 
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โดยท่ี   คือ  ค่าเบตา้ของวนัท่ี t 
  คือ   ผลตอบของตลาด ณ นาทีท่ี  วนัท่ี   (j = 1, 2, …. , ?) 
  คือ   ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของตลาด ณ วนัท่ี  
  คือ   ผลตอบของหลกัทรัพย ์  ณ นาทีท่ี  วนัท่ี  
  คือ  ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ณ วนัท่ี  

 
3.2.3 ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ ( )รายวนั 
ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยใ์นการสะทอ้นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึง

สามารถค านวณไดจ้าก 
 ณ วนัท่ี  

สามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

 
โดยท่ี  คือ   ผลตอบของหลกัทรัพย ์  ณ นาทีท่ี  วนัท่ี  
  คือ  ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ณ วนัท่ี  
จากสมการในการแบ่งความเส่ียงรวมของหลกัทรัพยส์ามารถแสดงไดด้งัน้ี 

ความเส่ียงรวม               ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ + ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

     

จะไดค้วามเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเท่ากบั 

    
 

3.2.4 สภาพคล่อง  
ในการศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรดา้นสภาพคล่องจะใช ้ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์  ในแต่ละวนั (จ านวน

หุ้นท่ีซ้ือขายต่อวนั) เน่ืองจากเป็นตวัช้ีวดัการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนไดช้ดัเจนท่ีสุด และนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดทุ้ก
คน 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจะเก็บขอ้มูลการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยจ์  านวน 5 หลกัทรัพย ์และขอ้มูล
การเคล่ือนไหวของดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผา่นโปรแกรม Hi-Trade ท่ีจะเก็บขอ้มูลของการเคล่ือนไหวของ
ราคา, จ  านวนคร้ังของการซ้ือขาย, ปริมาณการเสนอซ้ือ, ปริมาณการเสนอขาย, ปริมาณการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนทั้งหมด 
ในช่วงเวลาทุกๆ 10 นาที ตั้งแต่วนัท่ี 22 พฤษภาคม 2561 ถึงวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2562 รวมระยะเวลา 244 วนั ซ่ึงขอ้มูล
การเคล่ือนไหวของหลักทรัพยแ์ละดัชนีหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง At-the-open, At-the-morning และ  
At-the-close ในช่วงท่ีมีการสุ่มเวลาการเปิด/ปิดนั้น จะเก็บขอ้มูล ณ วินาทีท่ีตลาดเปิดหรือปิดเท่านั้น ช่วงเวลาท่ีมีการ
สุ่มราคาปิดหรือเปิดก่อนหนา้นั้นจะไม่มีการเก็บขอ้มูล ท าให้ไดจ้  านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 43,848 ขอ้มูล  
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3.3 การคดัเลือกตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
เน่ืองจากขนาดของขอ้มูลท่ีมีขนาดใหญ่ ท าให้เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ไม่สามารถท่ีจะรองรับขอ้มูล

ของหลกัทรัพยท์ั้ง 705 หลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้นจึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งท าการคดัเลือกตวัอยา่งในการศึกษาจากหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 705 หลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี เพ่ือให้เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์
สามารถรองรับจ านวนขอ้มูลได ้ซ่ึงเกณฑใ์นการคดัเลือกตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาจะมีอยู ่5 ประการ ดงัน้ี 

 จะตอ้งเป็นหลักทรัพยท่ี์ยงัมีการซ้ือขายอยู่บนกระดานหลกั (Main Board) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และจะตอ้งไม่มีการข้ึนเคร่ืองหมายระงบัการซ้ือขาย SP หรือ NP ในช่วงเวลาท่ีเก็บขอ้มูล 

 หลกัทรัพยท่ี์น ามาวิเคราะห์จะตอ้งไม่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องท่ีต ่าเกินไป คือ ตอ้งมีจ านวนการ
ซ้ือขายท่ีมากกว่า 1,000 คร้ังต่อวนั ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของจ านวนคร้ังการซ้ือขายต่อวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยจ์ะต้องไม่มีการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติหรือมีความผนัผวนท่ีสูง
เกินไปจากสภาพปกติของตลาด จนเขา้ข่ายมาตรการก ากบัการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Trading Alert List) ในช่วงเวลาของการเก็บขอ้มุล 

 ผลประกอบการของหลกัทรัพยต์วัอย่างจะตอ้งไม่มีผลประกอบการท่ีขาดทุนติดต่อกนัเกิน 2 ไตรมาส
ยอ้นหลงั เพ่ือป้องกนัไม่ให้หลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งในการศึกษาเขา้ข่ายการถูกพกัหรือระงบัการซ้ือ
ขายในช่วงท่ีมีการเก็บขอ้มูล 

 จดักลุ่มตวัอยา่งโดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 3 กลุ่มตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์คือ  
 กลุ่มหลกัหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงหรือเป็นบริษทัขนาดใหญ่ (Large-Cap.) คือ หลกัทรัพยห์รือ

บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดท่ีมากกว่า 50,000 ลา้นบาท 
 กลุ่มหลกัหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดขนาดกลางหรือบริษทัขนาดกลาง (Mid-Cap.) คือ หลกัทรัพย์

หรือบริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดมากกว่า 10,000 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 50,000 ลา้นบาท 
 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดไม่สูงหรือเป็นบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก (Small-Cap.) คือ หลกัทรัพยห์รือ

บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดท่ีไม่เกิน 10,000 ลา้นบาท 
เม่ือท าการคัดเลือกตัวอย่างหลักทรัพยต์ามเกณฑ์ข้างต้น จะท าให้ได้หลักทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี

จ  านวน 5 หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
กลุ่ม หลกัทรัพย ์

Lage-Cap. PTT: บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) 
BDMS: บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 

Mid-Cap. SPALI: บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
STEC: บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ 
จ  ากดั (มหาชน) 

Small-Cap. WORK: บริษทั เวิร์คพอยท ์เอ็นเทอร์เทนเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 
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จากนั้นน าขอ้มูลหลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพยม์าท าการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูล พบว่าขอ้มูลการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์SPALI และหลกัทรัพย ์WORK ณ บางช่วงเวลาขาดหายไป เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าวไม่มีการซ้ือ
ขาย จึงท าการแทนค่าตวัแปรของจ านวนคร้ังการซ้ือขาย (nTrades) และปริมาณการซ้ือขาย (volume) ดว้ย 0  

 
3.4 การวเิคราะห์ข้อมูลแบบพาแนล (Panel analysis หรือ longitudinal data analysis) 
การวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาแนล คือ การเก็บตัวอย่างข้อมูลท่ีมีลักษณะของข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีมีการ

เรียงล าดบัเวลา และขอ้มูลตดัขวางท่ี ณ เวลาในเวลาหน่ึง เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพหุมิติท่ีอาจจะมีตวัแปรอิสระท่ี
มากกว่าหน่ึงตวั ท  าให้ขอ้มูลแต่ละช่วงเวลานั้นไม่เป็นอิสระต่อกนั ซ่ึงขอ้ดีของการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพาแนลนั้น จะ
สามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของแต่ละขอ้มูลเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป โดยท่ีพฤติกรรมท่ีเปล่ียนแปลง
ไปนั้น อาจเกิดจากปัจจยัท่ีไม่สามารถสังเกตได ้เช่น ความมีเสถียรภาพทางการเมือง ความสามารถของประชาชนใน
ประเทศ ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีอาจจะมีส่วนท าให้ตวัแปรตาม หรือตวัแปรอิสระท่ีเราศึกษามีการเปล่ียนแปลงไป ในการศึกษา
คร้ังน้ีปัจจัยท่ีไม่สามารถสังเกตได้ คือ การปฏิสัมพันธ์กันของราคาหลักทรัพยท่ี์อยู่ในหลายๆ ตลาด หรือราคา
หลักทรัพยท่ี์มีการปฏิสัมพนัธ์กนัเองในตลาดเดียวกัน  การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพาแนลนั้นสามารถท าได ้3 วิธีคือ  
1) Pooled regression model เป็นวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย OLS โดยท่ีไม่สนว่าตวัแปรจะมีปัจจยัภายนอกเฉพาะตวั
เขา้มามีผลกระทบหรือไม่ 2) Fixed effect Model เป็นวิธีการวิเคราะห์เม่ือตวัแปรภายนอกไม่ผนัแปร ตามเวลาและ
สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 3) Random effect Model เป็นวิธีการวิเคราะห์เม่ือตวัแปรภายนอกไม่สัมพนัธ์กับตวัแปร
อิสระ  

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีการทดสอบความเหมาะสมในวิธีการวิเคราะห์ โดยการทดสอบ Hausman, ซ่ึงจะ
อธิบายอีกคร้ังในหัวขอ้ถดัไป และการใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพาแนลยงัช่วยควบคุมปัญหาความไม่เป็นเอกพนัธ์
ของแต่ละตวัแปร (Individual Heterogeneity) ท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนไดก้บัขอ้มูลประเภทพาแนล  
 
4. ผลการวจิัย 

ในส่วนน้ีจะแสดงถึงผลการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 แสดงผลการประมาณแบบจ าลองของ
หลกัทรัพยร์ายตวั ทั้ง 5 หลกัทรัพย ์และส่วนท่ี 2 เป็นการแสดงผลการประมาณแบบจ าลองของกลุ่มหลกัทรัพย์ เพ่ือ
แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสะและตวัแปรตามในหลกัทรัพยร์ายตวัและกลุ่มทรัพย ์โดยสามารถแสดง
ไดด้งัน้ี 

4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
ตวัแปรทุกตวัจะท าการทดสอบความน่ิงของข้อมูลดว้ยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey Fuller ผลการ

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลในแต่ละตวัแปรสามารถแสดงผลไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลในแต่ละตวัแปรของทั้ง 5 หลกัทรัพย ์

หุน้ ตวัแปร 
สมการท่ีใช้
ทดสอบ 

Lag  
ท่ีเหมาะสม 

ADF-stat P-value 
ผล 

การทดสอบ 
PTT 

 
Intercept 0 -14.07950 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -15.92698 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -11.53965 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -7.901894 0.0000 มีความน่ิง 

BDMS 
 

Intercept 0 -15.16843 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -14.59541 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -4.579324 0.0002 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -2.909780 0.0457 มีความน่ิง 

SPALI 
 

Intercept 0 -13.53306 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -14.28383 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 2 -11.13124 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 8 -11.03406 0.0000 มีความน่ิง 

STEC 
 

Intercept 0 -14.98599 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -15.15823 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 2 -5.649439 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 2 -4.694078 0.0001 มีความน่ิง 

WORK 
 

Intercept 0 -13.54557 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -14.90300 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 0 -9.969310 0.0000 มีความน่ิง 

 
 

Intercept 2 -5.644947 0.0000 มีความน่ิง 
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4.2 ผลการประมาณแบบจ าลองของหลกัทรัพย์รายตวั 
4.2.1 หลกัทรัพย ์PTT 
ผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
 

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี -0.298877 0.2652  

 
-0.089773 0.2834 ไม่มีนยัส าคญั 

 
3.298302 0.0494** มีนยัส าคญั 

 
-3.04E-09 0.1160 ไม่มีนยัส าคญั 

** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 
เม่ือท าการทดสอบ Autocorrelation ในหลกัทรัพย ์PTT ดว้ยวิธี Serial correlation LM test พบว่ามีปัญหา 

Autocorrelation ณ ต าแหน่งท่ีสอง เน่ืองจากค่า P-value ของ RESID(-2) เท่ากบั 0.0042 ซ่ึงมีนัยส าคญั จึงท าการแกไ้ข
ปัญหา Autocorrelation ไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS หลงัจากแกไ้ขปัญหา Autocorrelation 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี -0.390620 0.1930  

 
-0.104679 0.3410 ไม่มีนยัส าคญั 

 
4.316446 0.0081*** มีนยัส าคญั 

 
-4.4E-09 0.0017*** มีนยัส าคญั 

*** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 
 

จากผลการประมาณดว้ย OLS ของหลกัทรัพย ์PTT พบว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ( ) และ สภาพ

คล่อง ( ) นั้นมีนัยส าคญัในเชิงบวกและเชิงลบ ตามล าดบั สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดว้่า หากความ

เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเพ่ิมข้ึน 1 หน่วยจะท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์PTT เพ่ิมข้ึน 4.32 บาท และเม่ือสภาพคล่อง
ของหลกัทรัพย ์PTT เพ่ิมข้ึน 100,000 หุ้นจะท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์PTT ลดลง 4.4×10-4 บาท 
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4.2.2 ผลการประมาณการหลกัทรัพย ์BDMS 
ผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
 

ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี -0.042344 0.8262  

 
-0.098029 0.0926* มีนยัส าคญั 

 
0.358479 0.6436 ไม่มีนยัส าคญั 

 
1.92E-09 0.2625 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

ท าการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของหลกัทรัพย ์BDMS ดว้ยวิธี Serial correlation LM test พบว่าไม่
พบปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากค่ า P-value ของ RESID(-1) และ  RESID(-2) เท่ ากับ  0.4242 และ 0.6154 
ตามล าดบั ซ่ึงไม่มีนยัส าคญั  

จากผลการประมาณดว้ย OLS ของหลกัทรัพย ์BDMS พบว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ( ) นั้นมีนัยส าคญั

ในเชิงลบ กับผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BDMS สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้ว่า หากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
เพ่ิมข้ึน 1 หน่วยจะท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BDMS ลดลง 0.098029 บาท 

4.2.3 ผลการประมาณการหลกัทรัพย ์SPALI 
ผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
 

ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.316308 0.0708  

 
0.048728 0.4874 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-2.108095 0.0501* มีนยัส าคญั 

 
1.16E-08 0.4597 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
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ท าการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของหลกัทรัพย ์SPALI  ดว้ยวิธี Serial correlation LM test พบว่าพบ
ปัญหา Autocorrelation ณ ต าแหน่งท่ี 1 และ 2 เน่ืองจากค่า P-value ของ RESID(-1) และ RESID(-2) เท่ากบั 0.0604 
และ 0.0396 ตามล าดบั ซ่ึงมีนยัส าคญั จึงท าการแกไ้ขปัญหา Autocorrelation ไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS หลงัจากแกไ้ขปัญหา Autocorrelation 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.376171 0.0949  

 
0.064512 0.4306 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-2.574846 0.0660* มีนยัส าคญั 

 
1.56E-08 0.4950 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

จากผลการประมาณด้วย OLS ของหลักทรัพย์ SPALI พบว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ( ) นั้ นมี

นัยส าคัญในเชิงลบ สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้ว่า หากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเพ่ิมข้ึน 1 หน่วยจะท าให้
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SPALI ลดลง 2.574846 บาท 
 

4.2.4 ผลการประมาณการหลกัทรัพย ์STEC 
ผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
 

ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.416211 0.0093  

 
-0.095913 0.1821 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-1.241971 0.1758 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-2.88E-10 0.9447 ไม่มีนยัส าคญั 

 
ท าการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของหลกัทรัพย ์BDMS ดว้ยวิธี Serial correlation LM test พบว่าไม่

พบปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากค่ า P-value ของ RESID(-1) และ RESID(-2) เท่ ากับ  0.5724 และ 0.9772 
ตามล าดบั ซ่ึงไม่มีนยัส าคญั 
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4.2.5 ผลการประมาณการหลกัทรัพย ์WORK 
ผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
 

ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.089558 0.6818  

 
0.009070 0.9005 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-0.111905 0.9035 ไม่มีนยัส าคญั 

 
5.34E-08 0.0317** มีนยัส าคญั 

** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 

ท าการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของหลกัทรัพย ์WORK  ดว้ยวิธี Serial correlation LM test พบว่าพบ
ปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากค่า P-value ของ RESID(-1) และ RESID(-2) เท่ากบั 0.0505 และ 0.0829 ตามล าดบั 
ซ่ึงมีนยัส าคญั จึงท าการแกไ้ขปัญหา Autocorrelation ไดผ้ลดงัน้ี 
 

ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการประมาณดว้ยวิธี OLS หลงัจากแกไ้ขปัญหา Autocorrelation 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.112948 0.6316  

 
0.014633 0.8654 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-0.257123 0.7888 ไม่มีนยัส าคญั 

 
5.67E-08 0.0453** มีนยัส าคญั 

** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 
จากผลการประมาณดว้ย OLS ของหลกัทรัพย ์WORK พบว่าตวัแปรดา้นสภาพคล่องนั้นมีนัยส าคญัในเชิง

บวก ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดว้่า หากสภาพคล่องของหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 10,000 หุ้น จะท าให้ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์WORK เพ่ิมข้ึน 5.6×10-4 บาท 

 
4.3 ผลการประมาณแบบจ าลองด้วยวธิี Fixed Effect 

 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพาแนลจะใชแ้บบจ าลองเดิมท่ีใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทน ความเส่ียง และสภาพคล่องสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

 



การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยบัณฑิตศึกษาระดับชาติ 
คร้ังที่ 14  ปีการศึกษา 2562 

 

 
วนัศุกร์ที่ 2 สิงหาคม พ.ศ.2562  หน้า  470 จดัโดย บณัฑิตวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการประมาณแบบจ าลองทั้งหมด 3 วิธี เพ่ือตรวจสอบวิธีท่ีเหมาะสมในการประมาณ
แบบจ าลอง สามารถแสดงผลไดด้งัน้ี  

 

4.3.1 Pooled OLS Regression Model 
ผลของการประมาณสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 4.10 ผลของการประมาณวิธี Pooled OLS Regression Model 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.062725 0.4269  

 
-0.055201 0.0757* มีนยัส าคญั 

 
0.388267 0.2971 ไม่มีนยัส าคญั 

 
-1.97-E 0.8006 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

ท าการทดสอบปัญหา autocorrelation พบว่าพบปัญหา autocorrelation ณ ต าแหน่งท่ี 1 เน่ืองจากค่า P-value 
ของ Residual มีค่าเท่ากบั 0.0006 ซ่ึงมีนยัส าคญั จึงท าการแกไ้ขปัญหา autocorrelation ไดผ้ลดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.11 ผลของการประมาณวิธี Pooled OLS Regression Model หลงัการแกไ้ขปัญหา autocorrelation 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.052825 0.5258  

 
-0.056000 0.0698* มีนยัส าคญั 

 
0.369880 0.3442 ไม่มีนยัส าคญั 

 
4.23E-10 0.6208 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

4.3.2 Fixed Effect Regression Model 
ผลของการประมาณสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 

ตารงท่ี 4.12 ผลของการประมาณวิธี Fixed Effect Regression Model 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.100060 0.2485  

 
-0.054157 0.0818* มีนยัส าคญั 

 
0.104998 0.8040 ไม่มีนยัส าคญั 

 
5.41E-10 0.6286 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
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ท าการทดสอบปัญหา autocorrelation พบว่าพบปัญหา autocorrelation ณ ต าแหน่งท่ี 1 เน่ืองจากค่า P-value 
ของ Residual มีค่าเท่ากบั 0.0010 ซ่ึงมีนยัส าคญั จึงท าการแกไ้ขปัญหา autocorrelation ไดผ้ลดงัน้ี 

 

ตารงท่ี 4.13 ผลของการประมาณวิธี Fixed Effect Regression Model หลงัการแกไ้ขปัญหา autocorrelation 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.083155 0.3575  

 
-0.055176 0.0743* มีนยัส าคญั 

 
0.078480 0.8581 ไม่มีนยัส าคญั 

 
1.49E-10 0.2150 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

4.3.3 Random Effect Model 
ผลของการประมาณสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 

ตารงท่ี 4.14 ผลของการประมาณวิธี Random Effect Model 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ P-value ความมีนยัส าคญั 
ค่าคงท่ี 0.093067 0.3715  

 
-0.054331 0.0807* มีนยัส าคญั 

 
0.167909 0.6842 ไม่มีนยัส าคญั 

 
3.28E-10 0.7511 ไม่มีนยัส าคญั 

* มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.1 
 

4.4 การทดสอบวธิีการประมาณการแบบจ าลองทีเ่หมาะสม 
4.4.1 การเปรียบเทียบวิธีการประมาณแบบจ าลองท่ีเหมาะสมระหว่างวิธี Fixed Effect Regression Model 

และ Random Effect Model ดว้ยการทดสอบ Correlate Random Effect – Hausman Test ไดผ้ลดงัน้ี 
 

ตาราง 4.15 แสดงผลการทดสอบ Correlate Random Effect – Hausman Test 
ผลการทดสอบ Chi-sq. Statistic Chi-sq. d.f. P-value 

Cross-section random 0.482875 3 0.9226 
 
จากผลการทดสอบสรุปได้ว่าวิธีการ  Fixed Effect Regression Model มีความเหมาะสมมากกว่า Random 

Effect Model เน่ืองจาก ไม่มี correlation ระหว่าง unobserved และ ตวัแปรอิสระ 
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4.4.2 การเปรียบเทียบวิธีการประมาณแบบจ าลองท่ีเหมาะสมระหว่างวิธี Fixed Effect Regression Model 
และ Pooled OLS Regression Model ดว้ยการทดสอบ Redundant Fixed Test ไดผ้ลดงัน้ี 

 
ตาราง 4.16 แสดงผลการทดสอบ Redundant Fixed Test 

ผลการทดสอบ Statistic d.f. P-value 
Cross-section F 1.972475 (4,1201) 0.0964 

 
จากผลการทดสอบสรุปไดว้่าวิธีการ Fixed Effect Regression Model มีความเหมาะสมมากกว่า  Pooled OLS 

Regression Model เน่ืองจากผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ี  
H0: α1 = α2 = α3 = α4 = α5 

 
5. การอภปิรายผล 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง สภาพคล่องและผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์อยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบพาแนลว่าตวัแปรใดท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ท าการศึกษาทั้ง 5 หลกัทรัพย ์และกลุ่มหลักทรัพยพ์บว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้ นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์PTT คล้ายกับการศึกษาของ (Goyal&Santa-clara, 2003) ท่ีพบว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน แต่การศึกษาหลกัทรัพย ์SPALI พบว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้น
กลบัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทน ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ (Fu, 2009) และ (Malkiel & Xu,2002), 
(Ang, 2006, 2009) ท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบและผลตอบแทน ขณะท่ี
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BDMS ซ่ึงตรงขา้มกบัผลการศึกษา
ของ Sharp (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ท่ีพบว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทน  

จากการศึกษาในคร้ังน้ียงัพบว่าตัวแปรสภาพคล่องนั้ นยงัมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์PTT และมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์WORK แต่กลบัพบว่าตวัแปรของความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และสภาพคล่องนั้ นไม่มีความสัมพันธ์ใดๆ กับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์STEC และการศึกษาคร้ังน้ียงัศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง สภาพคล่องและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท์ั้ง 5 หลกัทรัพย ์ คือ PTT BDMS SPALI STEC และ WORK ในรูปแบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์พบว่าความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

จากการศึกษาในคร้ังน้ีอาจจจะกล่าวไดว้่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายตวันั้ นมีความสัมพนัธ์กบัความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และสภาพคล่อง รวมถึงทิศทางของความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัไปในแต่ละ
หลักทรัพย ์อาจเป็นเพราะในแต่ละหลักทรัพยน์ั้ นตอบสนองต่อความเส่ียงท่ีแตกต่างกัน เช่น หลักทรัพย ์PTT ท่ี
ตอบสนองต่อความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เน่ืองจากบริษัท ปตท. นั้ นท าธุรกิจหลัก
เก่ียวกบัน ้ ามนั ท  าให้ราคาน ้ ามนัมีผลต่อผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงความเส่ียงเก่ียวกับราคาน ้ ามนันั้นเป็นความ
เส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบับริษทัท่ีประกอบธุรกิจเก่ียวกบัน ้ ามนัเท่านั้น หรือหลกัทรัพย ์BDMS ท่ีผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์
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กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เน่ืองจากตวัธุรกิจหลกัของเครือ BDMS นั้นคือการให้บริการทางการแพทย ์ท่ีข้ึนอยูก่บัการ
ตดัสินใจใชบ้ริการของผูใ้ชบ้ริการ หากในสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั  ผูใ้ชบ้ริการอาจจะเลือกใชบ้ริการท่ีอ่ืนๆ แทน
ของ BDMS แต่เม่ือท าการศึกษาในรูปแบบของกลุ่มหลกัทรัพยก์ลบัพบว่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นมีความสัมพนัธ์
กบัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์อาจเป็นเพราะเม่ือท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยการเพ่ิมจ านวนหลกัทรัพยเ์ขา้มา 
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวันั้นอาจไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์ท่ีไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ จึงท าให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบถูกก าจดั
ออกไป หรือลดลงจนเหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีส่งผลต่อผลตอบแทน ตามแนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง 
Markowitz 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาในอนาคตอาจจะเพ่ิมตวัแปรอิสระท่ีเก่ียวขอ้งให้มากข้ึน และขยายเวลาในการศึกษาให้มากกว่า 1 

ปี หรือผูศึ้กษาอาจจะหาวิธีการหรือแบบจ าลองท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีนอกเหนือจากแบบจ าลองของ 
CAPM และหาเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ท่ีสามารถรองรับขอ้มูลท่ีมีขนาดใหญ่ได ้จะท าให้สามารถขยายขอบเขต
ของการศึกษาออกไปไดอี้ก 
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