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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือประมาณการแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ของ
หลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ทั้ง 5 ตัว ได้แก่ BDMS, BH, SVH, RAM และ BCH โดยค านึงถึงค่าความเสี่ยง (ค่า
เบต้า) ที่มีพฤติกรรมเปลี่ยนแปลงตามกาลเวลา ซึ่งใช้แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิตชิงเวกเตอร์ออโตรีเกรสซีพใน
การประมาณการค่าความเสี่ยงในแต่ละสภาวะ โดยแบ่งเป็น 2 สภาวะ คือ สภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาด
ขาลง โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายเดือน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน จากผล
การศึกษาเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น พบว่าหลักทรัพย์ RAM และ BCH มีลักษณะเป็น Aggressive Stock 
ส่วนหลักทรัพย์ BDMS, BH และ SVH มีลักษณะเป็น Defensive Stock และเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง 
พบว่าหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH, BCH และ RAM มีลักษณะเป็น Defensive Stock โดยทุกหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก มีเพียงหลักทรัพย์ RAM ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์  
 เมื่อน าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแต่ละหลักทรัพย์มาเปรียบเทียบกับเส้น SML พบว่า เมื่ออยู่ใน
สภาวะตลาดขาขึ้น พบว่าหลักทรัพย์ทั้ง 5 ตัว มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under Value) นักลงทุนควรซื้อ
หลักทรัพย์เหล่านี้ก่อนที่ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น และเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง พบว่ามีเพียง
หลักทรัพย์ RAM เท่านั้นที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under Value) ส่วนหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ 
BCH มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Over Value) นักลงทุนควรขายหลักทรัพย์เหล่านี้ก่อนที่ราคาจะปรับตัวลง 

ABSTRACT 

 The object of this study was to estimation of Capital Asset Pricing Model (CAPM) in Health 
Care Services Sector, namely, BDMS, BH, SVH, RAM and BCH. The conditional Capital Asset 
Pricing Model theory suggests that systematic risk factor (beta) is changing over time. Therefore, 
this paper investigates the time-varying beta behavior using the two-regime Markov-switching 
model which are market up-trend (Bullish state) and market downturn (Bearish state), were 
selected for the estimation by using their 72 monthly closing price from 2009 to 2014. The 
result when market is up-trending (Bullish state) found that the risk of RAM and BCH securities 
were determined as an Aggressive stock. Furthermore, the risk of BDMS, BH and SVH securities 
were determined as a Defensive stock. On the other hand, when the market is down-turning 
(Bearish state) found that the risk of BDMS, BH, SVH, BCH and RAM securities were determined 
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as a Defensive stock. Every securities has positive correlation with market return, except RAM 
security has negative correlation with market return. 
 The comparison of expected return from securities with the Securities Market Line 
showed that expected return of BDMS, BH, SVH, RAM and BCH securities were over the 
Securities Market Line when market is up-trending. This implies that these securities were 
Under Value. Therefore, the investor should buy these securities before their price increase. 
Only the expected return of RAM securities was found over the Securities Market Line when 
market in down-turning. However, the expected return of BDMS, BH, SVH and BCH securities 
were under the Securities Market Line. This implies that these securities were Over Value. 
Therefore, the investor should sell these securities before their price decrease. 

ที่มาและความส าคัญ 

 ในช่วงระยะเวลา 10 ปีตั้งแต่ปี 2546 ถึงปี 2555 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้
ผลตอบแทนสูงกว่า ทองค า พันธบัตรรัฐบาล และเงินฝากประจ า 1 ปี โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 
17.1 ต่อปี หรือมีแนวโน้มผลตอบแทนรวมจากการลงทุนถึงร้อยละ 491.7 (สถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุน, 2556) 
ด้วยเหตุนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นทางเลือกที่น่าสนใจในการน าเงินออมมาลงทุนเพ่ือก่อให้เกิด
ผลตอบแทนที่น่าพึงพอใจ แต่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงเช่นเดียวกับการลงทุน
ประเภทอ่ืนๆ ซึ่งความเสี่ยงนั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน นั่นคือ หากนักลงทุน
ต้องการผลตอบแทนที่สูง ก็จะพบว่านักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่สูงตามไปด้วย (สันดุษิต ธิการ , 2556) 
เมื่อความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นสิ่งส าคัญที่ควรพิจารณา จึงได้มีการพัฒนาแบบจ าลองในการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ขึ้นโดยเป็นแบบจ าลองที่แสดงถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีการน าตัวสถิติมาแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงแบบเป็น
รูปธรรม ซึ่งแสดงด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (หทัยรัตน์ บุญโญ, 2541) ท าให้นักลงทุนสามารถก าหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ โดยค่าความเสี่ยงตามแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) นี้มีข้อสมมติที่ว่าค่าความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นมีค่าคงที่ตลอดเวลา แต่จากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดที่มีความผันผวนท าให้
อัตราผลตอบแทนที่คาดและค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนั้นปรับเปลี่ยนไปตามกาลเวลา  จากการค านึงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงที่เกิดขึ้น การศึกษานี้จึงได้ประยุกต์ใช้แบบจ าลอง Markov-switching ในการ
ประมาณความเสี่ยงของหลักทรัพย์หรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้าในแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
(CAPM) ซึ่งเป็นแบบจ าลองส าหรับข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีพฤติกรรมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาได้ มีความสามารถ
ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ที่แตกต่างกันในแต่ละสภาวะ  (Regime) ที่ค านึงถึงการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีหลายลักษณะที่แตกต่างกันข้ึนอยู่กับภาวะตลาดหรือภาวะเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลา
นั้นๆ (รุจานันทน์ บดีนิธิวัตน์, 2554) สอดคล้องกับความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ที่มีทั้งสภาวะตลาดขาขึ้น
และสภาวะตลาดขาลง  
 ในงานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์กลุ่ม
การแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่น่าสนใจในการลงทุน เนื่องจากใน
ปัจจุบันหน่วยงานภาครัฐมีนโยบาย Medical Hub of Asia เพ่ือสร้างระบบการให้บริการทางด้านการแพทย์
และสุขภาพของไทยให้เป็นมาตรฐาน เพ่ือดึงดูดให้ชาวต่างชาติเข้ามารับบริการทางการแพทย์มากขึ้น ด้วย
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วัฒนธรรมการต้อนรับที่ดี ค่ารักษาพยาบาลที่ไม่แพงเมื่อเทียบกับคุณภาพและบริการที่ได้รับ เป็นผลท าให้
ชาวต่างชาติสนใจเข้ารับบริการด้านการแพทย์ในประเทศไทยเพ่ิมมากขึ้นทุกปี (กฤษฎา พรหมเวค, 2555) และ
ประกอบกับจุดเด่นด้านการท่องเที่ยว จึงท าให้ตลาดการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพของไทย (Medical Tourism) 
สร้างรายได้จ านวนมากเข้าประเทศ โดยในปี 2555 การท่องเที่ยวเชิงสุขภาพของไทยมีส่วนแบ่งทางการตลาด
ร้อยละ 26 คิดเป็นมูลค่าประมาณ 70,000 ล้านบาท ซึ่งจัดเป็นอันดับที่ 2 ของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
(ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2555) ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการประมาณการแบบจ าลองในการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) เพ่ือศึกษาวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้
แบบจ าลอง Markov-switching ในการประมาณค่าความเสี่ยงในแบบจ าลอง เพ่ือเปรียบเทียบค่าความเสี่ยงใน
แต่ละสภาวะตลาดที่ปรับเปลี่ยนไปตามกาลเวลา โดยผู้วิจัยได้แบ่งสภาวการณ์ที่ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์เป็น 2 
สภาวะ คือสภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาดขาลง เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนของหลักทรัพย์
ในแต่ละสภาวะตลาด โดยจะใช้บริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
บริการด้านการแพทย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุด 5 อันดับแรกเป็นตัวแทนของกลุ่ม ได้แก่ บริษัท
กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน) (BDMS) บริษัทโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) (BH) บริษัท 
สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) (SVH) บริษัทโรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) (RAM) และบริษัท บางกอก 
เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) (BCH) ตามล าดับ  

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 1. เพ่ือประมาณการแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
การแพทย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 5 อันดับแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยค านวณค่า
สัมประสิทธิ์เบต้า ในสภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาดขาลง ด้วยแบบจ าลอง Markov-switching    

  2. เพ่ือศึกษาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ในสภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) และสภาวะตลาดขาลง (Bear Market) 

วิธีการศึกษา 
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ข้อมูลราคาราคาปิดย้อนหลังรายเดือน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2552 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2557 จากสมการ 
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  1itP  คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ i ในเดือนท าการก่อนหน้า หรือ ณ เวลา t-1 
ขั้นตอนที่ 2 น าข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่ค านวณได้มาทดสอบความนิ่งของข้อมูล  (Unit root test) ซึ่งจะ
ทดสอบตามวิธี Augmented Dickey-Filler (ADF) test เนื่องจากข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งข้อมูลที่
จะน าไปใช้ในการพยากรณ์จะต้องเป็นข้อมูลที่มีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงต้องมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูล เพ่ือ
ป้องกันการเกิดปัญหาการถดถอยที่ไม่แท้จริง อาจน าไปสู่การพยากรณ์สมการถดถอยที่ไม่ถูกต้อง  
ขั้นตอนที่ 3 น าข้อมูลที่ผ่านการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งแล้วมาประมาณการค่าความเสี่ยงหรือค่า
สัมประสิทธิ์เบต้าตามแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ในแต่ละสภาวะตลาด โดยแบ่งเป็น
สภาวะตลาดขาขึ้น (Bull Market) และสภาวะตลาดขาลง (Bear Market) ด้วยแบบจ าลอง Markov-
switching โดยมีแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาดังนี ้

 itr   sti  sti )( mtr
sti      ~ iid N(0, 2 )        

โดยที่           i = 1,2,..,5  คือ หลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH, RAM, BCH ตามล าดับ 
  itr  = itR  ftR       คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
  mtr = ftmt RR       คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET  Index) ณ เวลา t 

sti                  คือ ค่าคงที่หรือค่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เมื่อตลาดไม่  
เปลี่ยนแปลง ซึ่งก าหนดให้เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละสภาวะ 

  
sti                     คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เมื่ออัตรา

การเปลี่ยนแปลงของตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย หรือค่าความเสี่ยง
ที่เป็นระบบ ซึ่งก าหนดให้เปลี่ยนแปลงไปไปในแต่ละสภาวะ 

  i ~ iid N(0, 2 )  คือ error term ( ) มีการแจกแจงแบบปกติ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 และมี

ความแปรปรวนคงท่ี และสมมติสภาวะตลาด (state) ณ เวลา t( tS ) ไม่ 
สามารถสังเกตได ้

โดยในการระบุสภาวะตลาดนั้นแทนค่า tS  ในสมการด้วย tS = 1 (สภาวะตลาดขาขึ้น) tS = 2 (สภาวะ
ตลาดขาลง) ซึ่งเป็นตัวแทนของแต่ละสภาวะตลาด   
ขั้นตอนที่ 4 น าค่าสัมประสิทธิ์ 

sti และ
sti ที่ได้จากการประมาณการตามแบบจ าลองในแต่ละสภาวะของแต่

ละหลักทรัพย์ i มาทดสอบนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งในสภาวะตลาดขาขึ้น ( tS =1) และสภาวะตลาดขาลง ( tS =2)  
ขั้นตอนที่ 5 น าค่าสัมประสิทธิ์เบต้ามาวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงในแบบจ าลองในแต่ละสภาวการณ์ เพื่อให้ทราบ
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์กับผลตอบแทนของตลาด ในสภาวะตลาดขาขึ้น 
และสภาวะตลาดขาลง และน าไปประยุกต์ใช้ในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์ใน
แต่ละสภาวะตลาด  

ผลการศึกษา 

 อัตราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึงปี 
พ.ศ. 2557 จากการค านวณมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ร้อยละ 1.85 ต่อเดือน ระดับสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 15.14 
ต่อเดือน ระดับต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -17.13 ต่อเดือน และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ร้อยละ 5.72 ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์แต่ละหลักทรัพย์เรียงล าดับจากมากไปน้อยได้ดังนี้ 
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หลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH, RAM และ BCH ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ 3.42, 2.29, 
2.59, 2.19 และ 1.80 ตามล าดับ และเมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน ซึ่งแสดง
ให้เห็นถึงความผันผวนในอัตราผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์พบว่า หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนเรียงล าดับ
จากมากไปน้อย ดังนี้ หลักทรัพย์ RAM, BCH, BH, SVH, BDMS โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 
8.51, 7.94, 7.35, 7.04, 7.01 ตามล าดับ 

 การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูลอัตราผลตอบแทนโดยใช้ ADF Test พบว่า ข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level : I(0) เมื่อข้อมูลมีลักษณะนิ่งแล้ว จึงสามารถน าข้อมูลนี้
ไปประมาณการค่าความเสี่ยงตามแบบจ าลองได้ 

 ผลของการประมาณค่าความเสี่ยงตามแบบจ าลองในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ด้วย
แบบจ าลอง Markov-switching โดยสามารถแบ่งออกเป็นสภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาดขาลง มีผล
การศึกษาดังนี้ จากตารางที่ 1 และ 2 แสดงผลการประมาณค่าความเสี่ยงตามแบบจ าลองในการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) ด้วยแบบจ าลอง Markov-switching โดยวิเคราะห์จากการน าข้อมูลอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 0.20583 ต่อเดือน มาเป็นตัวแทนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง ( ftR ) จากผลการศึกษา สามารถอธิบายได้โดยแบ่งเป็น 2 สภาวะ
คือ 1S  (Regime 1) หรือ สภาวะตลาดขาขึ้น และ 2S (Regime 2) หรือ สภาวะตลาดขาลง ซึ่งจากตารางที่ 2 
แสดงผลความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์ในแต่ละสภาวะได้ดังนี้ หลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH, RAM และ 
BCH มีความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนจากสถานะ High (Regime1) เท่ากับ 84.43%, 4.42%, 23.26%, 
18.24% และ 81.36% ตามล าดับ ที่จะเปลี่ยน (คงอยู่) เป็นสถานะ High เหมือนเดิม และมีความน่าจะเป็นที่
จะเปลี่ยนจากสถานะLow (Regime 2) เป็นสถานะ Low เหมือนเดิมอยู่  81.71%, 52.48%, 67.03%, 
87.66% และ 56.91% ตามล าดับ 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการประมาณค่าด้วยแบบจ าลอง Markov-switching 

Parameter 
Bullish state (Regime 1) Bearish state (Regime 2) 

                

BDMS 
7.086 
(0.000) 

-0.179 0.067 
(0.729) 

6.862 -0.601 
(0.358) 

0.161 0.825 
(0.000) 

2.966 

BH 
7.181 
(0.134) 

-0.696 0.266 
(0.276) 

6.860 -0.816 
(0.600) 

0.226 0.456 
(0.010) 

4.955 

SVH 
8.535 
(0.021) 

0.205 0.555 
(0.398) 

7.848 -0.946 
(0.122) 

0.042 0.139 
(0.114) 

3.206 

RAM 
9.4400 
(0.190) 

- 1.2960 
(0.469) 

18.721 0.4775 
(0.342) 

- -0.003 
(0.970) 

2.980 

BCH 
18.500 
(0.000) 

- 1.235 
(0.000) 

4.864 -0.803 
(0.267) 

- 0.667 
(0.000) 

0.522 

 ที่มา : จากการค านวณ 
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ตารางท่ี 2 แสดงค่า Transition Probabilities ในแต่ละสภาวะ (Regime) ของแต่ละหลักทรัพย์ 
Transition 

Probabilities 11p  12p  21p  22p  

BDMS 0.8443 0.1829 0.1557 0.8171 

BH 0.0442 0.4752 0.9558 0.5248 

SVH 0.2326 0.3297 0.7674 0.6703 

RAM 0.1824 0.1234 0.8176 0.8766 

BCH 0.8136 0.4309 0.1724 0.5691 

 ที่มา : จากการค านวณ 
 ผลการศึกษาค่าสัมประสิทธิ์  ของหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์ซึ่งแสดงถึงค่าความเสี่ยงนั้น พบว่า ใน

สภาวะตลาดขาขึ้น พบหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงมากกว่า 1 อยู่ 2 หลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์เชิงบวก
ได้แก่ หลักทรัพย์ RAM และ BCH ซึ่งมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.296 และ 1.235 ตามล าดับ จึงสรุปได้ว่า
หลักทรัพย์ข้างต้น เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้นแล้ว มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่มากกว่าการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด จัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Aggressive Stock ส่วนหลักทรัพย์ที่
มีค่าความเสี่ยงมากกว่า 0 แต่น้อยกว่า 1 และมีความสัมพันธ์เชิงบวกได้แก่หลักทรัพย์ BDMS, BH และ SVH ซ่ึง
มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.067, 0.266 และ 0.555 ตามล าดับ จึงสรุปได้ว่าหลักทรัพย์เหล่านี้ เมื่ออยู่ในสภาวะ
ตลาดขาขึ้นแล้ว มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ซึ่งจัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock และผลการศึกษาในสภาวะตลาดขาลง พบว่าทุก
หลักทรัพย์มีค่าความเสี่ยงที่มากกว่า 0 แต่น้อยกว่า 1 จึงสรุปได้ว่าเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง หลักทรัพย์ทั้ง 5 
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่ง
จัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock โดยหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ BCH มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวก กล่าวคือ ถ้าอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าว
ก็จะลดลงตามการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดแต่จะเปลี่ยนแปลงน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนของตลาด มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.825, 0.456, 0.139 และ 0.667 ตามล าดับ ส่วน
หลักทรัพย์ RAM เป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ มีค่าความเสี่ยง
เท่ากับ -0.003 ซึ่งหมายความว่าในสภาวะตลาดขาลง ถ้าอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นี้จะมีค่าเพ่ิมขึ้น แต่จะเพ่ิมขึ้นน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด 

 เมื่อได้ผลการประมาณการตามแบบจ าลองแล้วก็จะน าค่าสัมประสิทธิ์ ที่ประมาณค่าได้ไปทดสอบ
นัยส าคัญทางสถิติในล าดับถัดไป 
 การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติของค่าสัมประสิทธิ์ พบว่า เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น (High regime) 
ผลการทดสอบพบว่าค่า p-value ของค่าประมาณการ  ของหลักทรัพย์ BDMS, SVH และ BCH มีค่าน้อย
กว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.000, 0.021 และ 0.000 ตามล าดับ จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าง 0H  
และยอมรับสมมติฐานทางเลือก 

1H โดยที่หลักทรัพย์ BDMS, SVH และ BCH ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินสูง
กว่าตลาด เท่ากับ 7.086, 8.535และ 18.50 ตามล าดับ ซึ่งมากกว่าศูนย์ (อัตราผลตอบแทนส่วนเกินตลาด
เท่ากับศูนย์) จัดได้ว่าหลักทรัพย์เหล่านี้เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทน
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ส่วนเกินดีกว่า (Outperform market) อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลักทรัพย์ ส่วนหลักทรัพย์ BH 
และ RAM จากผลการทดสอบพบว่า ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.134 และ 0.190 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าวิกฤตที่ 
0.1 ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าง 0H กล่าวคือค่า มีค่าไม่ได้แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ 
ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ BH และ RAM ไม่
แตกต่างจากอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด และเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง (Low regime) ผลการ
ทดสอบพบว่าค่า p-value ของค่าประมาณการ ของทุกหลักทรัพย์มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 โดยมีความ
น่าจะเป็นเท่ากับ 0.358, 0.600, 0.122, 0.342 และ 0.267 ตามล าดับ ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
ว่าง 0H สรุปได้ว่า เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง หลักทรัพย์เหล่านี้มีอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์
ไม่แตกต่างจากอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหรือค่า มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ 
 การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติของค่าสัมประสิทธิ์  พบว่าเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น (High regime) 
ผลการทดสอบพบว่าค่า p-value ของค่าประมาณ   ของหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ RAM มีค่า
มากกว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 จึงสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานว่าง 0H หมายความว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ส่วนค่า p-value ของค่าประมาณ  ของ
หลักทรัพย์ BCH มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าง 0H และยอมรับสมมติฐาน
ทางเลือก 1H สรุปว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ BCH มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ และเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง (Low regime) ผลการทดสอบพบว่าค่า p-value 
ของค่าประมาณการ  ของหลักทรัพย์ BDMS, BH และ BCH มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 จึงสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานว่าง 0H และยอมรับสมมติฐานทางเลือก 1H สรุปว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เหล่านี้มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ส่วนหลักทรัพย์  SVH และ RAM 
พบว่า มีค่า p-value มากกว่าค่าวิกฤตที่ 0.1 จึงสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานว่าง 0H หมายความว่าในสภาวะ
ตลาดขาลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ SVH และ RAM ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ์

 การประเมินราคาหลักทรัพย์โดยใช้ค่าความเสี่ยงเบต้าและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากแต่ละ
หลักทรัพย์มาก าหนดจุดเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ (SML) ผลการศึกษาดังนี้ 

 

 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : จากการค านวณ 

 จากภาพเป็นผลการศึกษาในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2557 พบว่า 
ในสภาวะตลาดขาขึ้น (Bullish State) ของช่วงเวลาดังกล่าว หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนสูง
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กว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกับตลาด สรุปว่าหลักทรัพย์เหล่านี้มีราคาต่ ากว่าที่
ควรจะเป็น (Under Value) ซึ่งหากนักลงทุนโดยทั่วไปทราบว่าหลักทรัพย์นี้ราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น จะส่งผล
ให้อุปสงค์ของหลักทรัพย์นี้เพ่ิมขึ้นและก็จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนก็จะลดลง
เข้าสู่ดุลยภาพบนเส้น SML ดังนั้นนักลงทุนควรซื้อหลักทรัพย์นี้ก่อนที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต ส่วนใน
สภาวะตลาดขาลง (Bearish State) หลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ BCH มีอัตราผลตอบแทนต่ ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกับตลาด สรุปว่าหลักทรัพย์นี้มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Over 
Value) ซึ่งหากนักลงทุนโดยทั่วไปทราบว่าหลักทรัพย์นี้มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น จะส่งผลให้อุปสงค์ของ
หลักทรัพย์นี้ลดลงและจะท าให้ราคาหลักทรัพย์นี้ปรับตัวลดลงอัตราผลตอบแทนก็จะสูงขึ้นเข้าสู่ดุลยภาพบน
เส้น SML ดังนั้นนักลงทุนจึงควรขายหลักทรัพย์นี้ก่อนที่ราคาจะปรับตัวลดลงในอนาคต ส่วนหลักทรัพย์ RAM 
ในสภาวะตลาดขาลงนั้นพบว่ามีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยง
เดียวกันกับตลาดอยู่เล็กน้อย สรุปว่าหลักทรัพย์RAM เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
(Under Value) ดังนั้นนักลงทุนควรซื้อหลักทรัพย์นี้ก่อนที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต 

 จากการประเมินราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์ทั้งในสภาวะตลาดขาขึ้นและสภาวะตลาดขาลงนั้น 
สรุปได้ว่าเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้นหลักทรัพย์เหล่านี้ทุกหลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด และเมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลงนั้นหลักทรัพย์เหล่านี้ส่วนใหญ่มีอัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดเกือบทั้งหมดเช่นกัน ดังนั้นส าหรับการเลือกถือครอง
หลักทรัพย์ของนักลงทุนในสภาวะตลาดขาขึ้นนั้น นักลงทุนสามารถเลือกถือครองหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์นี้
ได้ โดยอาจเลือกหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดนั้นคือหลักทรัพย์ RAM และ BCH เพ่ือที่จะท าให้ได้รับ
อัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนในสภาวะตลาดขาลง นักลงทุนควรเลือกหลักทรัพย์ที่
ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด จากการศึกษานี้เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลงหลักทรัพย์
ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดมีอยู่ 1 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ RAM นอกจากนี้
นักลงทุนควรเลือกถือครองหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่าความเสี่ยงของตลาด เพราะการลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น จะน้อยกว่าการลดลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

 

 

 

 

 

 
       
   หมายเหตุ :             คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

สภาวะ
ตลาดขาขึ้น 

Under 
Valued 

Aggressive 
Stock 

Defensive 
Stock 

RAM      BCH 

BDMS      BH       SVH 

สภาวะตลาด
ขาลง 

Over Valued 

Under 
Valued 

Defensive 
Stock 

Defensive 
Stock 

RAM   

BDMS       BH  

SVH         BCH 
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 เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น (High regime) พบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์ทั้ง 5 หลักทรัพย์ ได้แก่
หลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH, RAM และ BCH นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทน
ที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ ซึ่งแสดงถึงราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นต่ า
กว่าที่ควรจะเป็น (Under Valued) นักลงทุนสามารถเลือกถือครองหลักทรัพย์เหล่านี้ เพ่ือเก็งก าไรจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้ (Capital gain) และหากวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงหรือค่า
สัมประสิทธิ์เบต้านั้น พบหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงมากกว่า 1  อยู่ 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ RAM และ 
BCH ซึ่งมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.296 และ 1.235 ตามล าดับ จัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Aggressive Stock ที่
มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งเหมาะที่จะ
เป็นหลักทรัพย์เพื่อเก็งก าไร ส่วนหลักทรัพย์ SVH, BH และ BDMS มีค่าความเสี่ยงมากกว่า 0 แต่น้อยกว่า 1 ซ่ึง
มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.555, 0.266 และ 0.067 ตามล าดับ จัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock ที่มี
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งเหมาะในการ
ใช้เป็นหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน และเมื่อน าค่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์ทั้ง 5 มาทดสอบนัยส าคัญ พบว่า มี
เพียงหลักทรัพย์ BCH เพียงหลักทรัพย์เดียวที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอย่างมีนัยส าคัญ 

 เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง (Low regime) พบว่ามีเพียงหลักทรัพย์ RAM เท่านั้นที่ให้ผลตอบแทนสูง
กว่าระดับดุลยภาพ (Under Valued) ส่วนหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ BCH นั้นให้ผลตอบแทนต่ ากว่า
ระดับดุลยภาพคือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ ซึ่ง
แสดงถึงราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Over Valued) ดังนั้นนักลงทุนควรขายหลักทรัพย์นี้
ก่อนที่ราคาจะต่ าลงในอนาคต และหากวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า พบว่าทุกหลักทรัพย์ 
เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง จัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนที่น้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยหลักทรัพย์ BDMS, BH, SVH และ 
BCH มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก กล่าวคือ เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง ถ้าอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์
ลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวก็จะลดลงตามการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดแต่จะเปลี่ยนแปลงในอัตราที่น้อยกว่า มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.825, 0.456, 0.139 และ 0.667 
ตามล าดับ ส่วนหลักทรัพย์ RAM เป็นหลักทรัพย์ประเภท Defensive Stock แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ 
กล่าวคือ เมื่ออยู่ในสภาวะตลาดขาลง ถ้าอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์นี้จะมีค่าเพ่ิมขึ้น แต่จะเพ่ิมขึ้นน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งมีค่าความ
เสี่ยงเท่ากับ -0.003 และเมื่อน าค่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์ทั้ง 5 มาทดสอบนัยส าคัญ พบว่า หลักทรัพย์ 
BDMS, BH และ BCH มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดอย่าง
มีนัยส าคัญ ส่วนหลักทรัพย์ SVH และ RAM นั้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งคู่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

 จากสรุปผลการศึกษาพบว่า ค่าความเสี่ยงหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์ในกลุ่มการแพทย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าไม่คงที่และมีความแตกต่างกันในระหว่าง 2  regimes หรือสองสภาวะ
ตลาด นอกจากนี้การศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวมีความสอดคล้องกับเหตุการณ์เชิงเศรษฐกิจในช่วง
ระยะเวลาที่ท าการศึกษาจริง ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2557 เช่น การเกิดมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (Quantitative Easing) ซึ่งมีเงินทุนไหลเข้ามาในประเทศเพ่ิมขึ้นอย่างมาก จึงท าให้ตลาดหลักทรัพย์มี
ลักษณะเป็นสภาวะตลาดขาขึ้นตามภาพ แต่จากการเปรียบเทียบเปอร์เซ็นการเปลี่ยนแปลงของแต่ละ
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หลักทรัพย์เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย์ พบว่า ผลการศึกษาที่ได้ไม่สอดคล้องกับการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าวตามภาพ ซึ่งพบว่า ตลาดอยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น ทุกหลักทรัพย์มีการ
เปลี่ยนแปลงที่มากกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาด โดยหลักทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงเรียงล าดับจากมากไป
น้อย ดังนี้ BDMS, SVH, RAM, BCH และ BH ซึ่งอาจเป็นเพราะข้อสมมติที่คงที่ของค่าความเสี่ยง ซึ่งการใช้
แบบจ าลอง Markov-switching ในการวิเคราะห์แบบจ าลอง CAPM นั้น มีความเหมาะสมมากกว่าเนื่องจาก
เป็นแบบจ าลองส าหรับข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีพฤติกรรมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาได้  ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ของ Fabozzi และFrancis (1978) ได้สรุปว่าค่าความเสี่ยงนั้นควรจะเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา 
ในการศึกษาได้พิสูจน์ให้เห็นว่าค่าความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลานั้นมีนัยส าคัญทางสถิติมากกว่า ดังนั้น 
นักลงทุนควรพิจารณาน าค่าสัมประสิทธิ์เบต้าดังกล่าวไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนและการบริหารความ
เสี่ยงต่อไป 

ที่มา : โปรแกรม Aspen 
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