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บทคดัยอ่ 

งานวจิยันี้ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัปจัจยัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราเงนิเฟ้อ ปรมิาณ
เงนิ ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ และอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรพัย์ เพื่อประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยัทาง
เศรษฐกจิ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ และอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย์ โดยใช้แบบจ าลอง Arbitrage 
Pricing Theory (APT) เพื่อเป็นเกณฑ์ในการพจิารณาตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติ การศกึษาจะใชข้อ้มลู
ทุตยิภมู ิตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2552 ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2556 รวม 60 เดอืน ผลการศกึษาพบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี
ตลาดหลกัทรพัย ์อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ และอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม สามารถอธบิายการ
เปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ไดอ้ย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 และมหีลกัทรพัย์ทีแ่นะน าใหล้งทุน 11 หลกัทรพัย ์
ซึง่เป็นหลกัทรพัยท์ีม่รีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น 
 
ค าส าคญั: อตัราผลตอบแทน ความเสีย่ง ประกนัภยั ปจัจยัทางเศรษฐกจิ Arbitrage Pricing Theory 
 
Abstract 

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 that suggest for investment total of 11 
securities, which were underpriced securities. 
 
Keywords: Rate of Return, Risk, Insurance, economic factors, Arbitrage Pricing Theory 
Paper type: Research 
 
1. บทน า 

การลงทุนมีบทบาทส าคัญต่อการขยายตัวและการ
พฒันาเศรษฐกิจของประเทศ แสดงให้เห็นถึงระดบัรายได้ และ
ความเป็นอยู่ของประชากรในประเทศ การลงทุนที่เพิ่มขึ้น
ก่อใหเ้กดิผลดต่ีอระบบเศรษฐกจิ รวมไปถงึการจา้งงานของคนใน

ประเทศ ในปจัจุบนัทางเลอืกในการลงทุนมหีลายรูปแบบ เช่น การ
ฝากเงนิในธนาคารพาณิชย์ การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ และการ
ลงทุนในตราสารทางการเงนิประเภทต่างๆ ทีส่ าคญัทีสุ่ดอย่างหนึ่ง 
คอื ตราสารทุน ทีป่ระกอบไปดว้ย หุน้สามญั และหุน้บุรมิสทิธิ ์ซึง่มี
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ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) เป็นศนูยก์ลางในการซื้อขายหลกัทรพัย์ 

ผู้ที่ต้องการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ย่อมคาดหวัง
ผลตอบแทนสงูจากการลงทุน โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยน์ัน้
จะแตกต่างจากการลงทุนดว้ยการฝากเงนิในธนาคารพาณิชย์และ
การลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ทีถ่อืไดว้่าเป็นการลงทุนทีไ่ม่มคีวาม
เสี่ยง ซึ่งจะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนต ่ากว่าการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ เพราะในปจัจุบันอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออม
ทรพัยแ์ละอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลอยู่ในระดบัต ่า การลงทุน
ในตลาดหลกัทรพัยจ์งึเป็นทางเลอืกหนึ่งส าหรบันกัลงทุนทีต่้องการ
ผลตอบแทนสงู ซึง่การลงทุนทีม่ผีลตอบแทนสูงกย็่อมมาพรอ้มกบั
ความเสีย่งสูงเช่นเดยีวกนั ดงันัน้การลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์จงึ
เป็นการลงทุนทีม่คีวามเสีย่ง 

ความเสีย่งที่เกดิจากการลงทุนในหลกัทรพัย์นัน้จะม ี2 
ประเภท คอื ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็น
ความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้เฉพาะกบัหลกัทรพัย์ตวัใดตวัหนึ่งหรอืกลุ่ม
ใดกลุ่มหนึ่งเท่านัน้ เช่น การประทว้งของพนักงานบรษิทัในบรษิทั

น ้ามนัแห่งหนึ่ง เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นนี้จะไม่มผีลกระทบต่อราคา
น ้ามนัในตลาดโลก หรอืบรษิัทอื่นๆ ที่ไม่ได้อยู่ในธุรกจิน ้ามนั ซึ่ง
ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบนี้จะสามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายการ
ลงทุน (Ross, Westerfield, & Jordan, 2008) ส่วนความเสีย่งที่
เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่มผีลกระทบต่อ
หลกัทรพัยท์ุกตวั ซึง่เกดิจากความไมแ่น่นอนอนัเนื่องมาจากสภาพ
เศรษฐกจิ เช่น อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบี้ย หรอือตัราแลกเปลีย่น 
เป็นตน้ จงึเป็นความเสีย่งทีไ่มส่ามารถขจดัออกไปได ้

ธุรกิจการประกนัภยัและประกนัชีวิตถือเป็นธุรกิจที่มี
ความส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ ช่วยในการระดม
เงนิทุน และช่วยให้ประชาชนรู้จกัการออมเงนิที่ดใีนรูปแบบของ
เบี้ยประกันภัย เงินที่ได้จากการเก็บเบี้ยประกันภัย เป็นแหล่ง
เงนิทุนทีส่ าคญัแหล่งหนึ่งของประเทศในการกูย้มืมาลงทุนท าธุรกจิ
หรือขยายธุรกิจให้มคีวามเจริญก้าวหน้า ส าหรบัธุรกิจที่ท าการ
ประกนัภยัจะไดร้บัความคุม้ครองในทรพัย์สนิทีไ่ดท้ าประกนัภยัไว ้
ท าใหเ้กดิความมัน่คงในการประกอบกจิการ ส่งผลใหเ้ศรษฐกจิของ
ประเทศเจรญิกา้วหน้าต่อไปได ้
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ภาพท่ี 1 เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรงของธุรกจิประกนัวนิาศภยัและธรุกจิประกนัชวีติ 
 

ธุรกจิประกนัภยัและธุรกจิประกนัชีวติไทยมอีตัราการ
เตบิโตสงู โดยในปี พ.ศ. 2556 ธุรกจิประกนัวนิาศภยัมอีตัราเตบิโต
ถงึรอ้ยละ 13.10 ธุรกจิประกนัชวีติมอีตัราเตบิโตถงึรอ้ยละ 13.02 
และจากผลของการแขง่ขนัการใหบ้รกิารทีด่แีก่ประชาชน การออก
ผลิตภณัฑ์ที่สามารถตอบสนองความต้องการของประชาชนทุก
ระดับชัน้ การขยายช่องทางการจัดจ าหน่าย รวมไปถึงสิทธิ
ผลประโยชน์ทางภาษีทีผู่เ้อาประกนัชวีติจะไดร้บั สิง่ต่างๆ เหล่านี้
ล้วนแต่เป็นปจัจยับวกต่อการด าเนินธุรกจิประกนัภยัและประกนั
ชีวิต ท าให้คาดการได้ว่าเบี้ยประกันภัยจะยังคงเติบโตอย่าง

ต่อเนื่อง และจากขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 
พ.ศ. 2557 พบว่าหมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ (INSUR) 
มดีชันีราคารายหมวดธุรกจิเป็นอนัดบัสามอยู่ที ่16,934.20 คดิเป็น
ร้อยละ 14.84 ของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ
ทัง้หมด แสดงใหเ้หน็ว่าธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ เป็นธุรกจิ
หนึ่งที่มคีวามส าคญัในการซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 
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2. วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
1. เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิ

กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ต่ละบรษิทัในกลุ่มประกนัภยั
และประกนัชวีติ 

2. เพื่อประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ 
ค่ าชดเชยความเสี่ย งจากปจัจัยทางเศรษฐกิจ  และอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์

3. เพื่อแสดงแนวทางหรือเกณฑ์ในการพิจารณา
ตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 
3. การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 

3.1 การทบทวนวรรณกรรม 
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็น

แบบจ าลองที่แสดงถึงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลกัทรพัยก์บัค่าชดเชยความเสีย่งจากปจัจยัต่างๆ ที่
มผีลกระทบต่อหลกัทรพัย์นัน้ Ross (1976) ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) มาจากแบบจ าลอง Capital 
asset pricing model (CAPM) ของ Sharpe, Lintner, and 
Mossin (1964) ทีแ่สดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพย์กับค่าชดเชยความเสี่ยงจากอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพียงอย่างเดียว จึงท าให้แบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลง
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากกว่า 
และวริชัอร ศรทีรพัย ์(2548) ไดก้ล่าวว่าการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง ควรเลอืกใชแ้บบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสีย่ง เนื่องจากแบบจ าลอง Capital asset 
pricing model (CAPM) มปีจัจยัเพยีงหนึ่งปจัจยัทีส่่งผลกระทบกบั
อตัราผลตอบแทน ในขณะทีแ่บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory 
(APT) ได้น าปจัจัยทางเศรษฐกิจหลายปจัจยัมาอธิบายอัตรา
ผลตอบแทน ท าให้นักลงทุนสามารถน าแบบจ าลอง Arbitrage 
Pricing Theory (APT) ไปใช้ในการพิจารณาลงทุนซื้อขาย
หลกัทรพัย์ เพื่อให้ได้รบัผลตอบแทนที่ดีที่สุดและสอดคล้องกับ
สภาพเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ในขณะนัน้ได ้โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยก์บัปจัจยัแต่ละปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัยจ์ะมคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง เขยีนอยู่ในรูปสมการ
ดงันี้ 
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เสีย่งจากปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
เขยีนอยู่ในรปูสมการไดด้งันี้ 
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โดยที ่  i

E R  คอื อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลกัทรพัย ์ i  

 
k

 คอื  ค่าชดเชยความเสีย่งจากปจัจยัที ่ k  
 
จากงานวจิยัที่ผ่านมาได้มหีลายท่านที่ได้ศกึษาปจัจยั

ทางเศรษฐกจิที่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
โดยใชแ้นวคดิของแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Chen, Roll and Ross (1986) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ปจัจยัทางเศรษฐกิจกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์
พบว่ า  อัต ร า เ งิน เ ฟ้ อ  อัต ร าดอก เบี้ ย  แ ล ะ ดัช นี ผ ลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรพัย์ประเทศสหรฐัอเมรกิา Azeez and Yonezawa (2006) 
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปจัจัยทางเศรษฐกิจกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น พบว่า 
ปริมาณเงิน อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน และดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
Rjoub, Tursoy, & Gunsel (2009) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ปจัจยัทางเศรษฐกจิกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในตลาด
หลกัทรพัย์อิสตันบูล พบว่า อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย ส่วน
ชดเชยความเสี่ยง และปริมาณเงิน  มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ Singh, Mehta, & Varsha (2011) ได้
ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบั
ปจัจยัทางเศรษฐกจิ พบว่า อตัราแลกเปลีย่น และผลติภณัฑ์มวล
รวมในประเทศ มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินเฟ้อ มี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์โดยมคีวามสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัข้าม สุนทรี กลัชาญพิเศษ (2539) ได้ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ SET50 
Index ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับปจัจัยทาง
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เศรษฐกจิ เพือ่ประมาณค่าความเสีย่ง ค่าชดเชยความเสีย่ง และค่า
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ พบว่า อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้มากที่สุด 
รองลงมาคอือตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบี้ยกูย้มืระหว่าง
ธนาคาร อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ และอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน ตามล าดบั ปริชาต ิ
โภชนจันทร์  (2547) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีม่มีลูค่า Market Capitalization 100 
อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัปจัจยัทาง
เศรษฐกจิ พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย์ได้มากที่สุด รองลงมาคืออตัราการเปลี่ยนแปลงของ
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชือ่ และอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ 
ตามล าดบั รุ่งรตัน์ มาบุตร (2549) ไดศ้กึษาความสมัพนัธข์องอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัปจัจยัทางเศรษฐกจิ โดยใชต้วัแทน
กลุ่มหลกัทรัพย์ จ านวน 51 หลกัทรพัย์ จากทัง้หมด 26 หมวด
ธุรกจิ ซึง่ใชห้ลกัทรพัย ์บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
(BKI) และบรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) 
เป็นตวัแทนหลกัทรพัย์ของกลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติ พบว่า 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น ดชันีราคาผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ยเงนิให้สินเชื่อ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย์ ส่วนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

 
3.3 กรอบแนวคดิ 
จากงานวจิยัทีผ่่านมาพบว่า อตัราเงนิเฟ้อ ปรมิาณเงนิ 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ และอตัรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ธนาคารพาณิชย์ เป็นปจัจัยทาง
เศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ดงันัน้
งานวจิยันี้จงึใชป้จัจยัทางเศรษฐกจิ 5 ปจัจยัทีก่ล่าวมาขา้งต้น เป็น
ตวัแปรอิสระ ซึ่งคาดว่าจะมผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่ มประกันภัยและประกันชีวิต  และใช้อัต รา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล อายุ 1 ปี (ธนาคารแห่งประเทศไทย
ได้จดัท าขึ้นจากอตัราผลตอบแทนเสนอซื้อเฉลี่ย (Average Bid 
Yield) ของพันธบัตรแต่ละรุ่น และน ามาค านวณเพื่อหาค่า
ผลตอบแทนรายเดอืน โดยใชข้อ้มูลจากสมาคมตราสารหนี้ไทย
หรอื ThaiBMA) เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง และผู้วจิยัได้ท าการวเิคราะห์ โดยใช้ตวัแปรตาม คือ 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ซึ่งแบ่งเป็นหลกัทรพัย์บริษัท
ประกนัชวีติ บรษิทัประกนัวนิาศภยั และบรษิทัรบัประกนัภยัต่อ ซึง่
มกีรอบแนวคดิดงัต่อไปนี้ 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 
อตัราเงนิเฟ้อ 
ปรมิาณเงนิ 

ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม 
ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยธ์นาคารพาณชิย ์
 
 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 
 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีศ่กึษา 
 

 
ภาพท่ี 2 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 
4. ขอบเขตการวิจยั 

งานวิจัยนี้ ได้ศึกษาความสัมพันธ์ร ะหว่ างอัต รา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในกลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติกับ
ปจัจยัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราเงนิเฟ้อ ปรมิาณเงนิ ดชันีผลผลติ
ภาคอุตสาหกรรม ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์และอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก
ออมทรพัยธ์นาคารพาณชิย ์น ามาประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยั
ทางเศรษฐกจิ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ และ
อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย์ โดยใช้แบบจ าลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) เพื่อเป็นแนวทางในการวาง
แผนการลงทุนในหลกัทรพัยก์ลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติ โดยใช้
ข้อมูลเฉพาะหลกัทรพัย์ในกลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิตที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูลเป็นราย
เดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2556 รวมทัง้สิ้น 60 เดอืน และหลกัทรพัย์ที่น ามาศกึษามจี านวน 
16 หลกัทรพัย์ จากทัง้หมด 18 หลกัทรพัย์ ซึ่งหลกัทรพัย์ที่ไม่ได้
น ามาศกึษาจ านวน 2 หลกัทรพัย์ เนื่องจากเป็นหลกัทรพัย์ทีไ่ม่ได้
อยู่ในช่วงเวลาทีท่ าการศกึษาจงึมหีลกัทรพัยท์ีน่ ามาศกึษา ดงันี้ 

 
บรษิทัประกนัชวีติ (Life Assurance) ไดแ้ก่  1. 

หลกัทรพัย์ SCBLIF: บริษัท ไทยพาณิชย์ประกนัชีวิต จ ากัด 
(มหาชน) 

2. หลกัทรพัย ์BLA : บรษิทั กรุงเทพประกนัชวีติ จ ากดั 
(มหาชน) 

 
บรษิทัประกนัวนิาศภยั (Insurance) ไดแ้ก่ 1. 

หลกัทรพัย ์AYUD: บรษิทั ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
2. หลกัทรพัย์ BKI: บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั 

(มหาชน) 
3. หลกัทรพัย์ BUI: บรษิัท บางกอกสหประกนัภยั 

จ ากดั (มหาชน) 
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4. หลกัทรพัย ์CHARAN: บรษิทั จรญัประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

5. หลกัทรพัย์ MTI: บรษิทั เมอืงไทยประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

6. หลกัทรพัย์ NKI: บรษิัท นวกจิประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

7. หลกัทรพัย์ NSI: บรษิัท น าสนิประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

8. หลกัทรพัย์ SMG: บรษิทั สามคัคปีระกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

9. หลกัทรพัย์ SMK: บรษิทั สนิมัน่คงประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

10. หลกัทรพัย์ TIC: บรษิัท ไทยประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน)  

11. หลกัทรพัย์ TIP: บรษิัท ทพิยประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) 

12. หลกัทรพัย์ TSI: บรษิทั ไทยเศรษฐกจิประกนัภยั 
จ ากดั (มหาชน) 

13. หลกัทรพัย์ TVI: บรษิัท ประกนัภยัไทยววิฒัน์ 
จ ากดั (มหาชน) 

 
บรษิทัรบัประกนัภยัต่อ (Reinsurance)ไดแ้ก่1. 

หลกัทรพัย ์THRE: บรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) 
 
5. สมมติฐานการวิจยั 

1. แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มี
สมมติฐานที่ว่า ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่สมบูรณ์ (Perfect 
Market) ไม่มสีิง่ทีเ่ป็นอุปสรรคในการซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ไม่ว่า
จะเป็นภาษี และค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน
สามารถกระจายพอร์ทการลงทุนได ้ผูล้งทุนมกีารคาดหมายความ
เป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะที่
เหมอืนกนั 

2. อัตราเงินเฟ้อ เป็นภาวะที่ระดบัราคาสินค้าและ
บรกิารโดยทัว่ไปเพิม่สงูขึน้อย่างต่อเนื่อง มผีลกระทบต่อการครอง
ชพีของประชาชน แสดงถึงการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกจิ ยิง่
อตัราเงนิเฟ้อสูงอาจท าให้นักลงทุนวิตกกงัวลต่อระบบเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท าให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรพัยส์งูขึน้ ดงันัน้คาดว่าอตัราเงนิเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 

3. ปรมิาณเงนิในความหมายอย่างกว้าง เป็นปรมิาณ
เงินที่หมุนเวียนในมือของประชาชน ประกอบไปด้วยธนบัตร 
เหรยีญกษาปณ์ เงนิฝากกระแสรายวนั เงนิฝากออมทรพัย ์และเงนิ
ฝากประจ า เมื่อปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น แสดงถึง
ปริมาณของเงินในมือของผู้บริโภคและผู้ผลิตเพิ่มขึ้น ท าให้มี
อ านาจในการซื้อเพิม่ขึน้ ผลกัดนัให้มกีารแย่งชงิสนิค้าและบรกิาร 

ส่งผลใหร้าคาสนิคา้เพิม่สูงขึน้ และเกดิภาวะเงนิเฟ้อตามมา ท าให้
ราคาหลกัทรพัยล์ดลง อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยจ์งึสงูขึน้ ดงันัน้
คาดว่าปริมาณเงินและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มี
ความสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 

4. ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม เป็นดชันีทีช่ ี้วดัระดบั
การผลติในภาคอุตสาหกรรม เมื่อดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม
สูงขึน้ แสดงใหเ้หน็ถงึการเตบิโตทีด่ขีองระบบเศรษฐกจิ ท าใหน้ัก
ลงทุนมีความมัน่ใจ ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ก็จะสูงขึ้นตามไปด้วย ดงันัน้คาดว่า
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 

5. ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ เป็นดชันีที่แสดงถึงความ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายอยู่ ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการ
เคลือ่นไหวเพิม่สงูขึน้ จะส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ท าให้
นักลงทุนเขา้มาลงทุนมากขึน้ ท าให้ราคาหลกัทรพัย์สูงขึ้น อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ก็จะสูงขึ้นตามไปด้วย ดงันัน้คาดว่า
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มี
ความสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 

6. อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรพัย์ธนาคารพาณิชย ์
การฝากเงนิกบัธนาคารพาณชิยถ์อืเป็นการลงทุนทีป่ราศจากความ
เสี่ยง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น นักลงทุนจะหนัไปลงทุนโดยการ
ออมเงนิมากกว่าการซื้อหลกัทรพัย์ซึ่งมคีวามเสี่ยงมากกว่า ราคา
หลกัทรพัยก์จ็ะลดลง ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์สูงขึน้ 
ดงันัน้คาดว่าอตัราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยธ์นาคารพาณิชย์และ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 
 

6. วิธีการวิจยั 
1. ค านวณอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรพัย์ และ

อตัราการเปลีย่นแปลงของปจัจยัทางเศรษฐกจิทีใ่ชใ้นการศกึษา 
2. ตรวจสอบสมัประสทิธิส์หสมัพนัธอ์ย่างง่าย (Simple 

Coefficient of Correlation) ระหว่างตวัแปรอสิระทัง้ 5 ตวัแปร 
3. ประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ และ

ค่าชดเชยความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ โดยใชก้ารวเิคราะห์
ความถดถอยเชงิซ้อน (Multiple Regression) ดว้ยวธิกี าลงัสอง
น้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square: OLS) 

4. ประมาณค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลกัทรพัย ์โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 

5. พจิารณาการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย์จากผลต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลกัทรพัย์กบัอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์ 
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7. ผลการวิจยั 
7.1 ผลการศกึษาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อสิระทัง้ 5 ตวัแปร 
ผลการศึกษาสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อสิระทัง้ 5 ตวัแปร พบว่า สมการหลกัทรพัย์ทุกตวัไม่เกดิปญัหา 
Multicollinearity นัน่คอื ตวัแปรอสิระทุกตวัไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั 
หรอืมคีวามสมัพนัธก์นัน้อยมาก 

 
7.2 ผลการศกึษาการประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยั

ทางเศรษฐกจิ  
ผลการศกึษาการประมาณค่าความเสี่ยงจากปจัจยัทาง

เศรษฐกจิ เมือ่พจิารณาค่าสถติ ิF (ตารางที ่1 และ 2) พบว่า อตัรา
การเปลี่ยนแปลงของปจัจัยทางเศรษฐกิจสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ที่ระดับ
นัยส าคญัทางสถติิ 0.01 มทีัง้หมด 2 หลกัทรพัย์ ได้แก่ บรษิัท 
เมอืงไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (MTI) และบริษัท ไทย
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIC) ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 
มทีัง้หมด 6 บริษัท ได้แก่ บริษัท ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) (AYUD) บรษิทั บางกอกสหประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
(BUI) บรษิทั สามคัคปีระกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (SMG) บรษิัท 
สนิมัง่คงประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (SMK) บรษิทั ไทยพาณิชย์
ประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบรษิทัไทยรบัประกนั
ภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.10 มี
ทัง้หมด 4 หลกัทรพัย์ ได้แก่ บรษิัท กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) (BKI) บรษิทั น าสนิประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (NSI) 
บรษิัท ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIP) และบรษิัท ไทย
เศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) (TSI) และอัตราการ
เปลีย่นแปลงของปจัจยัทางเศรษฐกจิทีไ่ม่มผีลต่อการเปลีย่นแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ มทีัง้หมด 3 หลกัทรพัย ์
ไดแ้ก่ บรษิทั จรญัประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (CHARAN) บรษิทั 
นวกจิประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (NKI) และบรษิทั ประกนัภยัไทย
ววิฒัน์ จ ากดั (มหาชน) (TVI) 

เมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ  t พบว่า อัตราการ
เปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อสามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ไดท้ัง้หมด 3 หลกัทรพัย์ ไดแ้ก่ 
บรษิทั สนิมัง่คงประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (SMK) บรษิทั ไทย
เศรษฐกิจประกนัภยั จ ากัด (มหาชน) (TSI) และบริษัท ไทย
พาณิชย์ประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) (SCBLIF) โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ตรงตามสมมติฐานที่ตัง้ไว ้
เนื่องจากอตัราเงนิเฟ้อมกีารขยายตวัในระดบัทีเ่หมาะสมกบัภาวะ
เศรษฐกจิ ถงึแมว้่าปญัหาอุทกภยั ในปี พ.ศ. 2554 จะมผีลกระทบ
ต่อราคาสนิคา้บางประเภท แต่ไมไ่ดท้ าใหภ้าวะเงนิเฟ้อเพิม่สูงมาก 
(ขา่วสารกระทรวงพาณชิย์, 2554, หน้า 1) ธุรกจิประกนัวนิาศภยัก็
มกีารเตบิโตและมพีฒันาการทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง บรษิทั สนิมัน่คง
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) และบรษิัท ไทยเศรษฐกจิประกนัภยั 

จ ากดั (มหาชน) เองกม็กีารเตบิโตในทศิทางเดยีวกนักบัการเตบิโต
ของธุรกิจประกนัวินาศภยั ส าหรับธุรกิจประกนัชีวิตก็ไม่ได้ร ับ
ผลกระทบที่ร้ายแรงมากนัก ซึ่งเบี้ยประกนัชวีติยงัคงมอีตัราการ
เติบโตเพิ่มขึ้น บริษัท ไทยพาณิชย์ประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน) 
เองกม็กีารเตบิโตในทศิทางเดยีวกนักบัธุรกจิประกนัชวีติ 

อั ต ร า ก า ร เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ข อ ง ดั ช นี ผ ล ผ ลิ ต
ภาคอุตสาหกรรมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ไดท้ัง้หมด 2 หลกัทรพัย์ ไดแ้ก่ บรษิทั 
บางกอกสหประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (BUI) และบริษัทไทย
รบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) โดยมคีวามสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้าม ไม่ตรงตามสมมติฐานที่ตัง้ไว้ เนื่ องจาก
เหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ทีเ่กดิขึน้ในไตรมาสที ่3 ต่อเนื่องถงึไตร
มาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2554 ได้ก่อให้เกดิผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ไทยอย่างรุนแรง ท าให้ภาคอุตสาหกรรมเกิดปญัหาในการผลิต 
ส่งผลให้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัวลง แต่ไม่ได้ส่งผล
กระทบต่อการเติบโตของธุรกิจประกันวินาศภัย  และการ
ด าเนินงานของ บริษัท บางกอกสหประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
ถงึแมจ้ะมผีลขาดทุนจากการรบัประกนัภยัน ้าท่วม แต่กย็งัมรีายได้
จากการใหเ้ช่าอาคารและการลงทุน ท าใหบ้รษิัทมผีลประกอบการ
ทีไ่ด้ก าไร (รายงานประจ าปี บรษิทั บางกอกสหประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน), 2544, หน้า 2) แต่ในปี พ.ศ. 2555 ตวัแทนรายหนึ่งของ
บรษิัทปฏบิตัผิดิสญัญา ไม่น าส่งหน้าตารางกรมธรรม ์พ.ร.บ. คนื
ใหบ้รษิทัในส่วนทีย่งัไมไ่ดข้าย บรษิทัจงึไดบ้อกเลกิสญัญาตวัแทน
กบัตวัแทนรายดงักล่าว ท าให้บรษิัทมผีลประกอบการขาดทุนสูง
จากการรบัประกนัภยั (รายงานประจ าปี บรษิัท บางกอกสหประ
กนัภยั จ ากดั (มหาชน), 2555, หน้า 2) ซึ่งสวนทางกบัดชันี
ผลผลติภาคอุตสาหกรรมทีป่รบัตวัดขี ึน้ เนื่องจากการเร่งฟ้ืนฟูของ
ภาครฐัและภาคเอกชนหลงัเกดิเหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ ส าหรบั
บรษิัทไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) จากเหตุการณ์มหา
อุทกภยัในไตรมาสที ่4 ของปี 2554 ส่งผลกระทบเป็นอย่างมากต่อ
ผลก าไรและฐานะทางการเงนิของบรษิัท ท าให้บรษิัทถูกปรบัลด
ระดบัความน่าเชือ่ถอืโดยสถาบนัจดัอนัดบัเครดติจากระดบั A- เป็น 
BBB+ ซึง่มผีลกระทบต่อการยอมรบัของบรษิทัประกนัภยัต่างชาติ
เป็นอย่างมาก (รายงานประจ าปี บรษิทัไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั 
(มหาชน), 2554, หน้า 7-8) และยงัคงส่งผลกระทบต่อเนื่องมา
จ น ถึ ง ต้ น ปี  พ . ศ .  2555 ซึ่ ง ส ว น ท า ง กั บ ดั ช นี ผ ล ผ ลิ ต
ภาคอุตสาหกรรมทีป่รบัตวัดขี ึน้เรือ่ยๆ ท าใหบ้รษิทัตอ้งท าการเพิม่
ทุนจดทะเบยีนของบรษิัท ซึ่งกไ็ดร้บัการตอบรบัที่ดจีากนักลงทุน 
ท าให้สถานการณ์ทางการเงนิของบริษัทเริม่ปรบัตวัดีขึ้นเรื่อยๆ 
(รายงานประจ าปี บรษิัทไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน), 
2555, หน้า 7-8) และในปี พ.ศ. 2556 การเติบโตของตลาด
ประกนัภยัต่อของไทยก็เป็นไปได้ด้วยด ีโดยได้รบัประโยชน์จาก
อัตราเบี้ยประกันภัย และการท าประกันภัยที่เพิ่มสูงขึ้นอัน
เนื่องมาจากเหตุการณ์น ้าท่วมเมือ่ 2 ปีทีผ่่านมา ส่งผลให้บรษิทัมี
ผลประกอบการไดก้ าไร (รายงานประจ าปี บรษิทัไทยรบัประกนัภยั



7 
Rate of Return and Risk Analysis of the Insurance Securities …          Thanachok Kanjananantawong and Preecha Vichitthamaros 
 

WMS Journal of Management 
                                                                                                                        Walailak University                                                                                             

                                                 Vol.5 No.2 (May – Aug 2016) 

ต่อ จ ากดั (มหาชน), 2556, หน้า 7-8) ซึ่งสวนทางกบัภาวะ
เศรษฐกจิที่ก าลงัชะลอตวัลง เนื่องจากการหมดนโยบายคนืภาษี
รถยนต์คนัแรกในไตรมาสที ่3 และสถานการณ์ชุมนุมทางการเมอืง
ในไตรมาสที่ 4 (รายงานประจ าปี บรษิัท บางกอกสหประกนัภยั 
จ ากดั (มหาชน), 2556, หน้า 3)  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยไ์ดท้ัง้หมด 10 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ บรษิทั ศรอียุธยา แคปิ
ตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) (BKI) บรษิทั บางกอกสหประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
(BUI) บรษิทั เมอืงไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (MTI) บรษิทั 
น าสนิประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (NSI) บรษิทั สามคัคปีระกนัภยั 
จ ากัด (มหาชน) (SMG) บริษัท สินมัง่คงประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) (SMK) บรษิทั ไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIC) 

บรษิัท ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIP) และบริษัทไทย
รบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) โดยมคีวามสมัพนัธ์ไป
ในทศิทางเดยีวกนั ตรงตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้เนื่องจากดชันีตลาด
หลกัทรพัย์ส่งผลโดยตรงต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุน เมื่อดชันี
ตลาดหลกัทรพัยม์กีารเคลือ่นไหวเพิม่สงูขึน้ ท าใหร้าคาหลกัทรพัย์
สงูขึน้ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์จ็ะสงูขึน้ตามไปดว้ย 

จะเห็นว่ามีปจัจัยทางเศรษฐกิจ 3 ปจัจยัที่สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งอตัราการเปลีย่นแปลง
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์ากทีสุ่ด 

 

ตารางท่ี 1 ผลการศกึษาการประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิของบรษิทัประกนัวนิาศภยัและบรษิทัรบัประกนัภยัต่อ 

หลกัทรพัย ์ ค่าคงที ่
อตัราการเปลีย่นแปลง 

F Sig. 
อตัราเงนิเฟ้อ ปรมิาณเงนิ 

ดชันีผลผลติ
ภาคอุตสาหกรรม 

ดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์

AYUD -0.008 3.680 0.602 0.041 0.344 3.221 0.020 
 (-0.752) (1.461) (0.811) (0.375) (2.956)**   

BKI 0.015 -1.535 -0.295 -0.064 0.364 2.206 0.081 
 (1.316) (-0.574) (-0.374) (-0.553) (2.948)**   

BUI -0.001 0.211 0.682 -0.297 0.297 2.550 0.050 
 (-0.111) (0.072) (0.793) (-2.307)** (2.201)**   

CHARAN -0.002 1.341 -0.208 -0.075 0.107 0.430 0.787 
 (-0.167) (0.494) (-0.259) (-0.638) (0.838)   

MTI 0.000 1.439 -0.060 -0.480 0.758 4.937 0.002 
 (-0.033) (0.381) (-0.054) (-0.295) (4.345)***   

NKI -0.020 3.089 0.896 -0.005 0.220 1.458 0.229 
 (-1.634) (-1.110) (1.091) (-0.039) (1.713)*   

NSI -0.006 3.887 1.639 -0.338 0.726 2.470 0.056 
 (-0.215) (0.636) (0.908) (-1.284) (2.567)**   

SMG -0.014 5.193 1.223 -0.272 0.594 2.980 0.028 
 (-0.698) (1.075) (0.874) (-1.316) (2.709)**   

SMK 0.009 5.614 0.715 -0.201 0.359 3.613 0.012 
 (0.659) (1.803)** (0.792) (-1.507) (2.487)**   

TIC -0.033 6.276 1.443 -0.068 1.065 3.930 0.007 
 (-1.194) (0.981) (0.765) (-0.247) (3.601)***   

TIP 0.003 1.663 0.573 -0.280 0.454 2.339 0.062 
 (0.201) (0.425) (0.497) (-1.651) (2.509)**   

TSI -0.058 9.975 1.617 0.175 0.225 2.390 0.063 
 (-3.174) (2.388)** (1.312) (0.966) (1.167)   

TVI -0.006 8.238 0.427 0.151 0.230 0.570 0.685 
 (-0.214) (1.188) (0.210) (0.497) (0.722)   
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หลกัทรพัย ์ ค่าคงที ่
อตัราการเปลีย่นแปลง 

F Sig. 
อตัราเงนิเฟ้อ ปรมิาณเงนิ 

ดชันีผลผลติ
ภาคอุตสาหกรรม 

ดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์

     
THRE -0.018 7.136 1.145 -0.347 0.462 3.306 0.017 

 (-0.913) (1.571) (0.876) (-1.791)** (2.253)**   
หมายเหต ุ( ) ค่าสถติ ิt, * มนียัส าคญั 0.10, ** มนียัส าคญั 0.05, *** มนียัส าคญั 0.01 

 
ตารางท่ี 2 ผลการศกึษาการประมาณค่าความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิของบรษิทัประกนัชวีติ 

หลกัทรพัย ์ ค่าคงที ่

อตัราการเปลีย่นแปลง 

F Sig. อตัราเงนิ
เฟ้อ 

ปรมิาณ
เงนิ 

ดชันีผลผลติ
ภาคอุตสาห

กรรม 

ดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์

อตัรา
ดอกเบีย้เงนิ
ฝากออม
ทรพัย ์

BLA 0.020 7.967 -0.631 -0.142 0.746 -0.156 1.848 0.124 
 (0.542) (0.306) (0.761) (0.580) (0.024)** (0.243)   

SCBLIF 0.019 10.363 -1.734 0.101 0.344 0.106 2.557 0.039 
 (0.956) (2.270)** (-1.303) (0.509) (1.615) (1.150)   

หมายเหต ุ( ) ค่าสถติ ิt, * มนียัส าคญั 0.10, ** มนียัส าคญั 0.05, *** มนียัส าคญั 0.01 

7.3 ผลการประมาณค่าชดเชยความเสีย่งจากปจัจยัทาง
เศรษฐกจิ 

ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเสี่ยงจาก
ปจัจยัทางเศรษฐกจิ พบว่า ค่าความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ 
ไดแ้ก่ ค่าความเสี่ยงจากอตัราเงนิเฟ้อ ค่าความเสีย่งจากปรมิาณ
เงนิ ค่าความเสีย่งจากดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม ค่าความเสีย่ง

จากดชันีตลาดหลกัทรพัย ์และค่าความเสีย่งจากอตัราดอกเบี้ยเงนิ
ฝากออมทรพัย์ธนาคารพาณิชย์ สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลง
ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของหลกัทรพัย์ไดร้อ้ยละ 76.80 ที่
ระดบันยัส าคญัทางสถติ ิ0.01 

 
ตารางท่ี 3 ผลการศกึษาการประมาณค่าชดเชยความเสีย่งจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ 

ปจัจยัเศรษฐกจิ ค่าชดเชยความเสีย่ง t Sig. 
อตัราเงนิเฟ้อ 0.003 2.030 0.067* 
ปรมิาณเงนิ -0.008 -2.152 0.054* 

ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม -0.035 -1.440 0.178 
ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ 0.016 1.333 0.209 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัย ์ 0.098 1.274 0.2290 
R Square = 0.768, D.W = 2.673, F = 7.288, Sig. = 0.003 

หมายเหต ุ* มนียัส าคญั 0.10, ** มนียัส าคญั 0.05, *** มนียัส าคญั 0.01 

7.4 ผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ
หลกัทรพัย ์

ผลการประมาณค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลกัทรพัย ์พบว่า มคี่าอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์
เป็นบวกทัง้หมด เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย์ได้ร ับอิทธิพลส่วนใหญ่มาจากค่าความเสี่ยงและ
ค่าชดเชยความเสี่ยงจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ไม่ได้ร ับอิทธิพลจากปจัจัยทาง
เศรษฐกิจจะมีค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

 
7.5 ผลการศกึษาการตดัสนิใจลงทุนซื้อขายหลกัทรพัย์ 
ผลการศึกษาการตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย ์

พบว่า หลกัทรพัยท์ีแ่นะน าใหล้งทุนมทีัง้หมด 11 หลกัทรพัย์ ไดแ้ก่ 
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บริษัท ศรีอยุธยา แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) บริษัท 
กรุงเทพประกันภยั จ ากัด (มหาชน) (BKI) บริษัท เมอืงไทย
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (MTI) บรษิทั น าสนิประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) (NSI) บริษัท สินมัง่คงประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 
(SMK) บรษิทั ไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIC) บรษิทั ทพิย
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIP) บรษิทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ 
จ ากดั (มหาชน) (TVI) บรษิทั กรุงเทพประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน) 

(BLA) บรษิทั ไทยพาณชิยป์ระกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน) (SCBLIF) 
และบรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) แสดงว่า
หลกัทรพัยเ์หล่านี้มรีาคาหลกัทรพัย์ในขณะนัน้ต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น 
ท าให้อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงสูงกว่า หรือเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัที่ได้จากแบบจ าลอง Arbitrage Pricing 
Theory (APT) 

 
ตารางท่ี 4 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลกัทรพัย์ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย์ และผลต่า งระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิกบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์ 

หน่วย: รอ้ยละ 

หลกัทรพัย ์
อตัราผลตอบแทนที่

เกดิขึน้จรงิ 
อตัราผลตอบแทนที่

คาดหวงั 
ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิกบัอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงั 
AYUD 1.482 0.918 0.564 
BKI 2.170 0.950 1.220 
BUI 0.818 1.882 -1.065 

CHARAN -0.423 0.368 -0.791 
MTI 1.922 1.581 0.341 
NKI 0.467 0.720 -0.253 
NSI 4.489 1.529 2.960 
SMG 0.775 1.318 -0.543 
SMK 3.574 2.626 0.947 
TIC 2.507 2.072 0.435 
TIP 1.983 1.094 0.889 
TSI -0.187 3.360 -3.547 
TVI 3.561 0.368 3.193 
BLA 3.582 1.561 2.021 

SCBLIF 3.816 3.477 0.339 
THRE 3.313 2.321 0.991 

8. สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 
งานวิจัยนี้ ได้ศึกษาความสัมพันธ์ร ะหว่ างอัต รา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัปจัจยัทางเศรษฐกจิ เพื่อประมาณ
ค่าความเสี่ยงจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ ค่าชดเชยความเสี่ยงจาก
ปจัจัยทางเศรษฐกิจ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลกัทรพัย์ โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 
เพื่อเป็นเกณฑ์ในการพจิารณาตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์กลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิต ผลการศึกษาพบว่า อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้ทัง้หมด 10 
หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ดท้ัง้หมด 3 หลกัทรพัย ์โดย
มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั สอดคล้องกบัผลงานวจิยัของ

สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) และปริชาติ โภชนจันทร์ (2547) 
ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบั
ปจัจยัทางเศรษฐกจิ โดยใชแ้บบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory 
(APT) พบว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
และอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ สามารถอธบิายการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้ และอตัรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม สามารถ
อธบิายการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้
ทัง้หมด 2 หลกัทรพัย์ โดยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันขา้ม 
สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ Azeez and Yonezawa (2006) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่ างปจัจัยทางเศรษฐกิจกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น โดยใช้
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) พบว่า ดชันีผลผลติ
ภาคอุตสาหกรรม มผีลระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์



10 
การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์…                                       ธนโชค กาญจนนนัทวงศ ์และปรชีา วจิติรธรรมรส 

 

WMS Journal of Management 
                                                                                                                        Walailak University                                                                                             

                                                 Vol.5 No.2 (May – Aug 2016) 

หลกัทรพัย์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชวีติที่แนะน าให้
ลงทุนมทีัง้หมด 11 หลกัทรพัย์ ได้แก่ บรษิทั ศรอียุธยา แคปิตอล 
จ ากัด (มหาชน) (AYUD) บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) (BKI) บริษัท เมอืงไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
(MTI) บรษิทั น าสนิประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (NSI) บรษิทั สนิ
มัง่คงประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (SMK) บรษิทั ไทยประกนัภยั 
จ ากดั (TIC) บรษิทั ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIP) บรษิทั 
ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ ากดั (มหาชน) (TVI) บรษิัท กรุงเทพ
ประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน) (มหาชน) (BLA) บรษิทั ไทยพาณิชย์
ประกันชีวิต จ ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบริษัท ไทยรับ
ประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) (THRE) ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลงานวจิยัของรุ่งรตัน์ มาบุตร (2549) ศึกษาความสมัพนัธ์ของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัปจัจยัทางเศรษฐกจิ โดยใช้
แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) และศกึษาตวัแทน
กลุ่มหลกัทรัพย์ จ านวน 51 หลกัทรพัย์ จากทัง้หมด 26 หมวด
ธุรกจิ พบว่า หลกัทรพัยท์ีค่วรลงทุนมทีัง้หมด 40 หลกัทรพัย์ หนึ่ง
ในนั ้นคือ หลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต  ซึ่งใช้
หลกัทรพัย ์บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (BKI) และ
บรษิทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) เป็นตวัแทน
หลกัทรพัย์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ และยงัสอดคล้องกบั
ผลงานวจิยัของศุภสวสัดิ ์คพัภสาล ี(2553) ศกึษาวเิคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตทัง้หมด 6 หลักทรัพย์ โดยใช้
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) พบว่า
หลกัทรพัย ์บรษิทั ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (AYUD) 
บรษิทั สามคัคปีระกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (SMG)  บรษิทั ทพิย
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) (TIP) บรษิทั ไทยพาณิชย์ประกนัชวีติ 
จ ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบรษิัท ไทยรบัประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) (THRE) อยู่เหนือเส้นตลาดหลกัทรพัย์ แสดงว่าเป็น
หลักทรัพย์ที่ควรลงทุน เมื่อพิจารณาปจัจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบกบัหลกัทรพัย์ทีแ่นะน าใหล้งทุนทัง้ 11 หลกัทรพัย์แลว้ 
พบว่ามีเพียงหลักทรัพย์ของ บริษัท ไทยพาณิชย์ประกันชีวิต 
จ ากดั (มหาชน) (SCBLIF) และบรษิัท ไทยรบัประกนัภยั จ ากดั 
(มหาชน) (THRE) ทีไ่ม่สอดคล้องกบัแบบจ าลอง Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) นัน่คือ มปีจัจัยทางเศรษฐกิจอื่นๆ 
นอกจากอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ ทีส่่งผล
กระทบต่อทั ้งสองหลักทรัพย์นี้  นั น่ คือ  อัตราการ เปลี่ ยน
เปลี่ยนแปลงของอัตราเงนิเฟ้อ  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดังนัน้ในการประมาณค่าอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย์ นอกจากปจัจยัดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์แล้ว นักลงทุนควรพจิารณาปจัจยัทางเศรษฐกจิ
อื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ดว้ย เพื่อ
เพิม่ความถูกตอ้งในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ไดด้ยีิง่ข ึน้  
 

9. ข้อเสนอแนะ 
1. งานวจิยันี้น าปจัจยัทางเศรษฐกจิเพยีง 5 ปจัจยั มา

ใชใ้นแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) ซึ่งอาจมปีจัจยั
ทางเศรษฐกจิอื่นๆ ที่สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ด ้เช่น การซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์
ต่างประเทศ มลูค่าทางบญัชต่ีอหุน้ เงนิปนัผลต่อหุน้ และอตัราการ
เตบิโตของบรษิทั เป็นตน้   

2. งานวิจยันี้ใช้ข้อมูลเพียง 60 ตัว อาจท าให้ผล
การศึกษามคีวามคลาดเคลื่อน และมขี้อจ ากดัเรื่องเวลาที่ศกึษา 
ดงันัน้ในการศกึษาครัง้ต่อไปควรใชข้อ้มลูมากกว่า 60 ตวั เพื่อเพิม่
ความน่าเชื่อถอืในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง
ของหลกัทรพัยไ์ดด้ยีิง่ข ึน้ 

3. หลกัทรพัย์ที่ใช้ในการศึกษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลกัทรพัย์ควรเป็นหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง 
เพือ่ใหผ้ลการศกึษามคีวามถูกตอ้งแมน่ย า 
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