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ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

   โดยลกัษณะการลงทนุในหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยแบ่ง
ตามกลุ่มอตุสาหกรรมทั้งหมด  8 กลุ่มซ่ึงมีหลกัทรัพย์กลุ่ม
อตุสาหกรรมทีต่ิดอนัดับแรกทีม่ีมูลค่าการซื้อขายมากทีสุ่ด
ได้แก่ กลุ่มอตุสาหกรรมธุรกจิการเงิน 
 

   การออมมีประโยชน์ต่อประเทศและสถานะภาพของ
ครัวเรือนและการออมระดับภาคครัวเรือนช่วยเพิ่มเสถียรภาพ
ให้แก่ระบบเศรษฐกจิ การออมทรัพย์โดยน าเงินฝากกบั
ธนาคารทีไ่ด้รับดอกเบีย้สูงสุดไม่เกนิ 1.85% ต่อปีให้การ
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์จึง เป็นอีกทางเลือกหนึ่ง ในการเพิ่ม
รายได้แก่ครัวเรือน 

    ดังนั้น งานวิจัยฉบับนีจ้ึงต้องการจะศึกษาว่าการทีผู้่ลงทนุ
มีพฤติกรรมการลงทนุทีเ่หมาะสมเป็นไปตามความเส่ียงและ
ผลตอบแทนหรือไม่ โดยจะใช้ข้อมูลของหลกัทรัพย์ในหมวด
ธนาคารเป็นตัวช้ีวัดเนื่องจากมีการลงทนุมากทีสุ่ด แล้วน าไป
ศึกษาเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกบักลุ่ม
หลกัทรัพย์อืน่ว่าสมเหตุสมผลหรือไม่ 

วิธีการศึกษา 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
                 โดยใช้ธนาคารพาณิชย์ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธนาคารทั้งหมด 11 หลกัทรัพย์ ดังนี ้  1. 
SCB: ธนาคารไทยพาณิชย์  2. BAY: ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 3. 
BBL: ธนาคารกรุงเทพ 4. KBANK: ธนาคารกสิกรไทย  5. KKP: 
ธนาคารเกยีตินาคนิ   6. KTB: ธนาคารกรุงไทย  7. TMB: ธนาคาร
ทหารไทย 8. TISCO: ธนาคารทสิโก้ 9.TCAP: ธนาคารธนชาต 10. 
CIMBT: ธนาคารซีไอเอม็บี 11. LH: ธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ 

   แบบจ าลองของชาร์ป (Sharpe) 

𝐒 =   
𝐑𝐚𝐯𝐠 − 𝐑𝐟

𝛔𝐢
 

การใช้ดัชนีของชาร์ป (Sharpe Index) ในการวัดผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่
มากกว่า หรือเหนือกว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความ
เส่ียงปรับ ด้วยค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์รวม คอืส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อหนึ่งหน่วยความเส่ียงทีเ่ท่ากนั   
  แบบจ าลองเทรเนอร์ (Treynor) 
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การใช้ดัชนีของเทรเนอร์ (Treynor) ในวัดผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่
มากกว่า หรือ เหนือกว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความ
เส่ียง โดยปรับด้วยค่าความเส่ียงทีเ่ป็นระบบของหลักทรัพย์ (ค่าเบต้า เป็นการ
วัดความผันผวนของผลตอบแทนอกีแบบหนึ่งทีอ้่างองิกบัตลาด) ซ่ึงแนวคดิ
ของ เทรเนอร์นั้น กค็ล้ายคลงึกบั Sharpeต่างกนั กเ็พียงเร่ืองที่ Treynor  นั้น 
น าความเส่ียงทีเ่ป็นระบบมาใช้   

สรุปและอภิปายผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบว่าการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงปี มกราคม 2560 – 
ธันวาคม 2562 พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรัพย์มีค่าน้อย
กว่าอตัราผลตอบแทนของดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ในธนาคารพาณิชย์ 
ในทางกลบักนัอตัราผลตอบแทนทีม่ากทีสุ่ดของตลาดหลกัทรัพย์มีค่ามากกว่า
อตัราผลตอบแทนทีม่ากทีสุ่ดของดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ในธนาคาร
พาณิชย์ถึง 3.65 เท่า แสดงให้เห็นว่าการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์เป็นการ
ลงทนุทีใ่ห้ผลตอบแทนทีสู่งมากในระยะเวลาส้ันๆ เมื่อเทยีบกบัการฝากเงินใน
ธนาคารพาณิชย์ 
          ส าหรับการวัดอตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงโดยใช้ดัชนีของ
ชาร์ป เมื่อพิจารณา พบว่ามีอตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงสูงกว่า
ตลาดหลกัทรัพย์  เมื่อพิจารณาโดยใช้ดัชนีของชาร์ป เป็นรายหลกัทรัพย์พบว่า 
KBANK มอีตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงสูงทีสุ่ด ในหมวดธนาคาร 
รองลงมาคอื SCB จึงควรลงทนุหลกัทรัพย์ KBANK เพราะมีค่าดัชนีของ
ชาร์ปทีสู่งทีสุ่ด 
            เมื่อพิจารณาโดยใช้ดัชนีของเทรเนอร์ หลกัทรัพย์ในหมวดธนาคาร มี
อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงสูงกว่าตลาดหลกัทรัพย์เมื่อพิจารณา
เป็นรายหลกัทรัพย์ในหมวดธนาคาร  KBANK มอีตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วย
ความเส่ียงสูงทีสุ่ด ในหมวดธนาคาร รองลงมาคอืSCB และ TCAP จึงควร
ลงทนุหลกัทรัพย์ KBANK เพราะมีค่าดัชนีของเทรเนอร์ทีสู่งทีสุ่ด 
              เมื่อมาทดสอบ t-Test เพื่อหาเปรียบเทยีบความแตกต่างของอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ในหมวดธนาคารและหลกัทรัพย์
อืน่ ด้วยดัชนีของชาร์ปและดัชนีของเทรเนอร์ทีร่ะดับนัยส าคญัที ่5% ยอมรับ 
𝐇𝟎 : แสดงว่า อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ในหมวด
ธนาคารและหลกัทรัพย์อืน่ ด้วยดัชนีของชาร์ปและดัชนีของเทรเนอร์ ไม่มี
ความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทีร่ะดับนัยส าคญั 5%  
 



บทคัดย่อ 
 งานวิจยัน้ีเป็นการน าเสนอผลของการศึกษาและการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของหลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคารว่าควรลงทุนหรือไม่ ในการศึกษาคร้ังน้ีไดต้อ้งการเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคาร และหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืนๆใน SET 50 ดว้ย
การวดัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงตามดชันีของชาร์ป (Sharpe Index) และดชันีของเทรเนอร์ (Treynor 
Index) และการเปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นหมวด
ธนาคารและหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืนๆ จากดชันีของชาร์ป (Sharpe Index) และดชันีของเทรเนอร์ (Treynor 
Index) โดยการทดสอบ t-Test โดยการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าขอ้มลูการศึกษาเป็นเป็นรายวนัตั้งแต่ มกราคม 2560 
ถึง ธนัวาคม 2562 รวม 3 ปี 
 ผลการศึกษาพบว่าการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงโดยใชด้ชันีของชาร์ปและดชันี
ของเทรเนอร์ เมื่อพิจารณา พบว่า ในช่วง มกราคม 2560 – ธนัวาคม 2562 หลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคาร มี
อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงกว่าตลาดหลกัทรัพย ์ หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในดชันี SET 50 มี
อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดีกว่าตลาดหลกัทรัพย ์ เมื่อพิจารณาโดยใชด้ชันีของชาร์ป เป็นราย
หลกัทรัพยพ์บว่า หลกัทรัพยธ์นาคารกสิกรไทย (KBANK) มีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงท่ีสุด 
ในหมวดธนาคาร รองลงมาคือหลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์(SCB) จึงควรลงทุนหลกัทรัพยธ์นาคารกสิกร
ไทย (KBANK) เพราะมีค่าดชันีของชาร์ปท่ีสูงท่ีสุด 
 เมื่อพิจารณาโดยใชด้ชันีของเทรเนอร์ หลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคาร มีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงสูงกว่าตลาดหลกัทรัพย ์หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในดชันี SET 50 มีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความ
เส่ียงดีกว่าตลาดหลกัทรัพย ์เมื่อพิจารณาเป็นรายหลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคาร หลกัทรัพยธ์นาคารกสิกรไทย 
(KBANK) มีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงสูงท่ีสุด ในหมวดธนาคาร รองลงมาคือหลกัทรัพย์
ธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) และ หลกัทรัพยธ์นาคารธนชาต (TCAP) จึงควรลงทุนหลกัทรัพยธ์นาคารกสิกร
ไทย (KBANK) เพราะมีค่าดชันีของเทรเนอร์ท่ีสูงท่ีสุด 
 และเมื่อมาทดสอบ t-Test เพื่อหาเปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของหลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคารและหลกัทรัพยอ่ื์น ดว้ยดชันีของชาร์ปและดชันีของเทรเนอร์ท่ีระดบั
นยัส าคญัท่ี 5% ยอมรับ    : แสดงว่า อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นหมวดธนาคารและ
หลกัทรัพยอ่ื์น ดว้ยดชันีของชาร์ปและดชันีของเทรเนอร์ ไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั
นยัส าคญั 5%  
 
 


