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บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใชรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research)  โดยมีกรอบ
แนวคิดการวิจัย และลําดับข้ันตอนดําเนินการวิจัย ดังนี้ 

 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  
:  TPIPL 

2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด 
(มหาชน)  :  SCCC 

3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด 
(มหาชน)  :  SCC 

4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน)  :  SSI 

5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั 
(มหาชน)  :  TASCO 

 

การวิเคราะหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

 

1. การวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) 

2. การวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาด
หลักทรัพย  (Security Market 
Line : SML) 
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ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 
ประชากรเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 32 บริษัท  
กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ 

(Secondary data) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
เลือกมาจํานวน 5 บริษัท โดยวิธีสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)   และใชขอมูลรายเดือนของ
ราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ที่ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมทั้งส้ินจํานวน 60  เดือน  และเลือก
หลักทรัพยโดยพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization)   ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท  ดังนี้ 

1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)    :    TPIPL 
2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) :    SCCC 
3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    :    SCC 
4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) :    SSI 
5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)  :    TASCO 
 

เคร่ืองมือในการวิจัย 
 
เคร่ืองมือในการวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      จะใชโปรแกรม Microsoft Office Excel   เก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เฉพาะขอมูลราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 5 บริษัท จากเว็บไซต setsmart.com ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2547  รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน  และนําขอมูลท่ีเก็บรวบรวมไวมาเขาสูตร
คํานวณหาคาตางๆ และนําผลที่ไดมาแปรคา  โดยมีข้ันตอน ดังนี้  
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1. แบบจําลองในการศึกษา 
1.1. การหาคาความเส่ียง  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดย

ใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
การหาคาความเส่ียง  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดยใช

แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   หาไดตามสมการ ดังนี้ 
 

R it = Rft + (Rmt - Rft) βit                     …....…………....(25) 
 

เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 Rft คือ   อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 βit คือ    ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 

βit  = Covariance(Ri , Rm)     หรือ    σ im              ...……………....(26) 

                            Variance(Rm)        σ2
m 

  

เม่ือ  Covariance(Ri , Rm) หรือ  σ im  คือ   คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย i  
                 กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (m) 

 Variance(Rm)  หรือ  σ2
m            คือ  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 

    ของตลาด  (m) 
 

 การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation  : σ) ของหลักทรัพย i    หาได
จาก 

 

 Standard deviation :  σ =         ( R it - R it )
2         1/2      

                        n 
 
 
 
 

…..……………....(27) 
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เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 R it คือ   คาเฉล่ียเลขคณิตของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 N คือ   จํานวนงวดท่ีใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
 

การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation  : σ) ของตลาด    หาไดจาก 
 

 Standard deviation :  σ =          ( R m  - R m )2            1/2 

                          n 
 
1.2. การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  คํานวณจากการนําขอมูลราคาปด

ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  และในชวงเวลา t-1   รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา 
t  ดังนี้ 

 
R it =  ( Pt - Pt-1) + Dit    x   100                        …….………….......(29) 

            Pt-1 
 

เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 Pt  คือ   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 Pt-1        คือ   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t-1 
 Dit  คือ   เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 
1.3. การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  คํานวณจากดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย (Set Index)  ดังนี้ 
 

Rmt = SETt  -  SETt-1 x    100          ...…..……………....(30) 
          SETt-1 
 
 

…….…………....(28) 
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เม่ือ  Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
SETt คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 SETt-1 คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1 
 
1.4. การหาผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf) 
การหาผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf)  คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากประจํา 1 ป โดยนํามาหาคาเฉล่ียจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร  ไดแก  
1) ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
2) ธนาคาร กรุงไทย จํากดั (มหาชน) 
3) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) 
4) ธนาคาร กสิกรไทย จํากดั (มหาชน) 
5) ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากดั (มหาชน) 

 
1.5. การหาเสนตลาดหลักทรัพย    (Security Market Line  :  SML)      และ

ผลตอบแทนจากการลงทุน 
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึง

ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (หรือคา β) กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ี
ระดับความเส่ียงของตลาดมีคาเทากับ 1 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ
เส่ียงท่ีจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
คาดหวังผลตอบแทนท่ีจะคืนกลับมาในอัตราท่ีสูงข้ึนดวย  ในทางตรงกันขามการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า ผูลงทุนยอมท่ีจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ําดวย 

จากการศึกษาจะนําเอาคาความเส่ียง (หรือคา β) และอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยท่ีไดมากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML   และเพ่ือพิจารณาวาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML หรือหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML  โดยหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML จะเปน
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือ 
ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน 
ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะซ้ือหลักทรัพยนี้ไว
กอนท่ีราคาจะข้ึน     ในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML หลักทรัพยนั้นจะให
ผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือ  ราคา
หลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value)  ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นลดลง  
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ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะขายหลักทรัพยนี้
กอนท่ีราคาจะลดลง  ดังภาพ 

 
 

  
  
  
  
  
  
  

          
 
ภาพ   เสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 
 
ท่ีมา:  Fischer and Jordan.  (1995).  หนา 642. 

 
2. การเก็บรวบรวมขอมูล 

2.1. เก็บรวมรวมขอมูลจาก  www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547  
รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน 

2.2. คัดเลือกเฉพาะขอมูลหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท
ท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัย  ไดแก  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) :  TPIPL   บริษัท ปูนซีเมนต
นครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC    บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC    บริษัท สหวิริ
ยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI    และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

2.3. ใชโปรแกรม Microsoft Office Excel เก็บรวบรวมขอมูลจาก 
www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจะเก็บคาท่ีใชคํานวณดังนี้ 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

Rf 

ความเสี่ยง 

Rmat 

0 
β  =  1 

เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

Over value 

Under value DPU
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 1)  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันส้ินเดือน    ใชตัวแปร   Pt 
 2)  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันส้ินเดือนท่ีแลว ใชตัวแปร   Pt-1 

 3)  เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  ใชตัวแปร   Dit 

 4)  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันส้ินเดือน ใชตัวแปร   SETt   

 5)  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันส้ินเดือนท่ีแลว   ใชตัวแปร   SETt-1 
 

2.4. ใชโปรแกรม Microsoft Office Excel เก็บรวบรวมขอมูลจาก www.bot.or.th 
(ธนาคารแหงประเทศไทย)  โดยจะเก็บคาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 5 ธนาคาร  ไดแก ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กรุงไทย จํากัด (มหาชน)   
ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน)  เพื่อนํามาคํานวณหาคาเฉล่ีย  โดยจะเก็บขอมูลในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547  รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน 

 
3. วิธีการวิเคราะหขอมูล 
ทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมการวิเคราะหสถิติดวยคอมพิวเตอร ช่ือ 

Statistical Package for the Social Sciences  (SPSS for WINDOWS)  ดังนี้ 
3.1. การนําคาความเส่ียงท่ีได ไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากตลาด นําไปกําหนดจุดบนกราฟเพื่อหาเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เพื่อเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง กับ
ราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียท้ังตลาด 

3.2. การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณา  โดยใชสถิติคาเฉล่ีย (Mean) และ
ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

3.3. การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหผลตอบแทน ทําการวิเคราะหขอมูลโดยใช
สถิติการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางกลุม  ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติโดยใชสถิติเอฟ  
(F-test) 
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