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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพและความเสี่ยงเชิงเปรียบเทียบของ
หุ้นสามัญระหว่างบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามกับบริษัททั่วไปในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย การศึกษานี้วิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด 50 บริษัทแรกของแต่ละกลุ่ม 
ตั้งแต่วันที่ 22 เมษายน 2552 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2559 โดยใช้วิธีการจัดกลุ่มพอร์ตโฟลิโอแบบถ่วง
น้ าหนักตามมูลค่าตลาด และแบบถ่วงน้ าหนักเท่ากันเพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนรายวัน และอัตรา
ผลตอบแทนปรับความเสี่ยง และท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนการเงินต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ผลการศึกษาพบว่า จากการจัดพอร์ทโฟลิโอทั้งสองแบบนั้น ไม่พบความ
แตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัททั้งสองกลุ่ม แต่ในกรณีการจัดกลุ่มพอร์ตโฟลิโอแบบ
ถ่วงน้ าหนักตามมูลค่าตลาด การลงทุนในกลุ่มบริษัททั่วไปจะให้ผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยง 
Sharpe Ratio ที่สูงกว่า ขณะที่การจัดกลุ่มพอร์ตโฟลิโอแบบถ่วงน้ าหนักเท่ากัน การลงทุนในกลุ่ม
บริษัททั่วไปยังคงให้ผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยง Treynor Ratio และ Jensen Alpha ที่สูงกว่า
เช่นกัน นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนา
อิสลามมีผลในทิศทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าบริษัททั่วไป 

 
ค าส าคัญ: การเงินอิสลาม, ประสิทธิภาพ, ความเสี่ยง 
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ABSTRACT 
 

This study aims to observe performance and risk of common stocks between 
two groups—Islamic principle-oriented firms and conventional firms—in the Stock 
Exchange of Thailand. This study examines data from the highest 50 firms in each 
group from 22 April 2009 to 20 December 2016 by constructing Market Capitalization 
Portfolio and Equal Weighted Portfolio and analyzing daily stock in each group. 
Results show that both portfolios have not significant difference in average stock 
return in both groups. For Market Capitalization Portfolio, however, Sharpe Ratio of 
conventional firms is higher than Islamic principle-oriented firms; while, for Equal 
Weighted Portfolio, Treynor Ratio and Jensen Alpha of conventional firms are still 
higher than the other. Results also show that Price to Book Value (PBV) of Islamic 
principle-oriented firms more positively affect stock return than conventional firms. 
 
Keywords: Islamic Finance, Performance, Risk 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษานี้คงส าเร็จไปไม่ได้หากขาดบุคคลต่างๆที่คอยให้ความช่วยเหลือและการ
สนับสนุนข้าพเจ้ามาโดยตลอดจนกระทั่งออกมาเป็นงานวิจัยที่สมบูรณ์ ข้าพเจ้าจึงขอใช้พ้ืนที่นี้ในการ
แสดงความขอบคุณแก่ทุกๆท่านที่มีส่วนเกี่ยวข้องดังนี้ 

ขอขอบคุณ อาจารย์ ดร.ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ อาจารย์ในที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ
ของข้าพเจ้า และ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร คณะกรรมการผู้สอบการค้นคว้าอิสระ 
ส าหรับค าแนะน าต่างๆในการท าการศึกษานี้ จนกระท่ังงานออกมาส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี 

ขอขอบคุณ คณาจารย์คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ที่
ได้ประสิทธิ์ประสาทความรู้ให้ข้าพเจ้า จนมีองค์ความรู้เพียงพอที่จะสามารถสร้างงานวิจัยฉบับนี้
ออกมา และขอบคุณ พ่ีๆเจ้าหน้าที่หลักสูตรควบตรี-โท ทุกท่าน ที่ช่วยอ านวยความสะดวกกิจกรรม
ทางวิชาการแก่ข้าพเจ้ามาโดยตลอด 

ขอขอบคุณ เพ่ือนๆ รุ่นพ่ี รุ่นน้อง ทุกคน ส าหรับความช่วยเหลือและก าลังใจที่มอบให้
มาตลอดเส้นทาง โดยเฉพาะบุคคลดังต่อไปนี้  ขอบคุณ พ่ีปอ IBMP#3 ที่ให้ค าแนะน าในการท าวิจัย
และการใช้โปรแกรม Datastream ส าหรับดึงข้อมูลเพ่ือที่จะใช้ในการศึกษานี้ ขอบคุณ นายชนวัฒน์ 
นาควังศาสตร์ และ นายปิยะนนท์ แม้นมีศรี ส าหรับความช่วยเหลือและค าแนะน าในการใช้โปรแกรม 
VBA ส าหรับการจัดข้อมูลเพ่ือใช้ในการประมวลผลการศึกษาของงานวิจัยฉบับนี้ และ ขอบคุณ  
นาย จิรปิติ ค้อสุวรรณดี ส าหรับค าแนะน าต่างๆที่เป็นประโยชน์ในการศึกษาของข้าพเจ้า บุคคลที่
ข้าพเจ้าได้กล่าวชื่อถือว่ามีคุณูปการต่อการท าวิจัยของข้าพเจ้าและถือเป็นส่วนหนึ่งของความส าเร็จ
ของการศึกษาฉบับนี้ 

และสุดท้ายและส าคัญที่สุด ขอขอบพระคุณ คุณพ่อ คุณแม่ และครอบครัว ทุกคน ที่
คอยหนุนหลัง คอยถามไถ่และให้ก าลังใจข้าพเจ้ามาโดยตลอด จนกระท่ังงานออกมาส าเร็จไปได้ด้วยดี 
 
 

 นายอิงครัต ลีนะกิตต ิ
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

การลงทุนส าหรับชาวมุสลิมนั้นมีความแตกต่างจากนักลงทุนทั่วไป สาเหตุเนื่องมาจาก
บทบัญญัติของทางศาสนาตามหลักชะรีอะฮ์ซึ่งจ ากัดไม่ให้ชาวมุสลิมสามารถลงทุนในช่องทางต่างๆ 
เหมือนนักลงทุนทั่วไปได้  เช่น การลงทุนในธนาคารพาณิชย์  การซื้อหุ้นสามัญของบางบริษัท หรือ 
แม้กระทั่งธุรกิจประกันภัยทั่วไป จากเหตุผลดังกล่าว จึงท าให้มีการจัดตั้งสถาบันการเงินส าหรับชาว
มุสลิมโดยเฉพาะ เพ่ือตอบสนองต่อความต้องการในการลงทุนของชาวมุสลิมที่มีจ านวนประมาณ 23 
% ของประชากรโลก  

อุตสาหกรรมการเงินอิสลามได้ขยายการพัฒนามาในส่วนของตราสารทุน โดย 
ในปี  1999  ทาง Dow Jones ได้มีการจัดตั้ ง Dow Jones Islamic Index ซึ่ งเป็นดัชนีที่ ใช้วัด 
ประสิทธิภาพของหุ้นสามัญที่มีการด าเนินธุรกิจเข้าข่ายตามหลักชะรีอะฮ์ของอิสลามและมีโครงสร้าง
ทางการเงินในสัดส่วนที่ก าหนดไว้ ทั้ งนี้ เพ่ืออ านวยความสะดวกให้กับนักลงทุนมุสลิมและ 
ยังเป็นทางเลือกที่หลากหลายมากขึ้น ให้กับนักลงทุนทั่ วไป และในปี  2009 การขยายตัว  
ดังกล่าวก็แผ่ขยายเข้ามาในประเทศไทย จากการเปิดตัวของ FTSE SET Shariah Index ซึ่งเป็น 
ดัชนีที่ใช้ในการวัดประสิทธิภาพของหุ้นสามัญที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามโดยเฉพาะ  
ผ่านความร่วมมือระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยและองค์กร FTSE Russell ถือ 
เป็นการพัฒนาขึ้น อีกขั้นของอุตสาหกรรมการเงินในประเทศไทย โดยปัจจุบัน  (ปี  2017)  
อุตสาหกรรมการเงินอิสลามมีมูลค่าอยู่ที่ประมาณ USD 2.3 Trillion (79.35 ล้านล้านบาท) และ 
ถูกคาดการณ์ว่าจะเติบโตขึ้นไปถึง USD 6.7 Trillion (231.15 ล้านล้านบาท) ในปี 2020 
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จากการเติบโตอย่างต่อเนื่องของอุตสาหกรรมการเงินอิสลาม จึงได้เริ่มมีงานวิจัยที่
ออกมาเพ่ือท าการศึกษาแง่มุมต่างๆของอุตสาหกรรมดังกล่าว อาทิ การศึกษาประสิทธิภาพของ
ธนาคารอิสลาม  ความเสี่ยงของการลงทุนในศุกูก (Sukuk) หรือหุ้นกู้อิสลาม  การศึกษาประสิทธิภาพ
ของการลงทุนในหุ้นสามัญอิสลาม  เป็นต้น  โดยเมื่อพิจารณาในส่วนของการศึกษาประสิทธิภาพของ
การลงทุนในหุ้นสามัญอิสลาม พบว่าในต่างประเทศได้มีการศึกษาในลักษณะดังกล่าว อาทิ การศึกษา
ของ Habib & ul islam (2014)  ซึ่งได้ท าการศึกษาหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม
เปรียบเทียบกันระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศอินเดีย  นอกจากนี้ยังมีการศึกษาของ Abbes 
(2012) ซึ่งได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพและความเสี่ยงของหุ้นสามัญอิสลามกับหุ้นสามัญ
บริษัททั่วไป ใน 35 ประเทศ รวมถึงการศึกษาของ Reddy , Fu (2014) ซึ่งได้ท าการศึกษาในลักษณะ
เดียวกันในประเทศออสเตรเลีย  อย่างไรก็ตามยังไม่เคยมีงานวิจัยชิ้นใดที่ท าการศึกษาประสิทธิภาพ
เชิงเปรียบเทียบส าหรับหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามในประเทศไทยซึ่งมี
มูลค่าตลาดเป็นจ านวนถึงประมาณ 2 ล้านล้านบาท และมีบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนา
อิสลามเป็นจ านวนมากกว่า 100 บริษัท จากเหตุผลดังกล่าวจึงเป็นที่มาซึ่งท าให้เกิดการศึกษานี้ขึ้น 
เพ่ือเป็นข้อมูลและประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนแก่นักลงทุนชาวไทยมุสลิม นักลงทุนมุสลิมทั่วโลก 
รวมถึงนักลงทุนทั่วไปท่ีสนใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามต่อไป 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพ (Performance) เชิงเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่ด าเนิน
ธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามกับบริษัทท่ัวไป 

2. เพ่ือศึกษาความเสี่ยงเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนา
อิสลามกับบริษัททั่วไป 
 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

งานวิจัยชิ้นนี้จะท าการศึกษาข้อมูลในส่วนของ อัตราผลตอบแทนหุ้น ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าเบต้า อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk Adjusted-Return) และ อัตราส่วนทาง
การเงินของบริษัทใน SET Index ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ วันที่ 22 เมษายน 2552 ถึงวันที่ 30 
ธันวาคม 2559  
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1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 
 

เป็นข้อมูลให้กับนักลงทุน ได้เห็นความแตกต่างของประสิทธิภาพและความเสี่ยงเชิง
เปรียบเทียบของบริษัทท้ัง 2 ประเภท และน าไปเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนต่อไป 
 
1.5 นิยามศัพท์ 
 

  1. ประสิทธิภาพ คือ มาตรวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในพอร์ทฟอลิโอ  
                   2. ความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงจากการลงทุนในพอร์ทโฟลิโอ 

  3. บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม คือ บริษัทที่ประกอบกิจกรรมทาง
ธุรกิจโดยไม่ขัดกับหลักชะรีอะฮ์ของศาสนาอิสลามและมีอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นไปตามเงื่อนไขที่
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท จะถูกน าเข้าไปเพื่อใช้ในการค านวณ FTSE SET Shariah Index 

 4. บริษัททั่วไป คือ บริษัทที่ประกอบกิจกรรมทางธุรกิจขัดกับหลักชะรีอะฮ์ของศาสนา
อิสลาม หรือมีอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่ได้เป็นไปตามเงื่อนไขที่ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจะถูก
น าเข้าไปเพื่อใช้ในการค านวณ FTSE SET Shariah Index 
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บทที่ 2 
การลงทุนในหุ้นสามัญของชาวมุสลิม 

 
ทางศาสนาอิสลามอนุญาตให้ชาวมุสลิมสามารถลงทุนในหุ้นสามัญได้ เนื่องจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ถือเป็นการปฏิบัติตามหลักมุซาเราะห์กะห์ ซึ่งว่าด้วยการเข้ามาเป็นส่วนหนึ่ง
ของการด าเนินกิจการผ่านการเป็นหุ้นส่วน และหุ้นส่วนจะได้รับผลก าไรหรือผลขาดทุนตามสัดส่วนที่
ตนได้ท าการลงหุ้นไป แต่ทั้งนี้การลงทุนในหุ้นสามัญของนักลงทุนมุสลิมก็ยังคงมีข้อจ ากัดบางประการ 
เนื่องจากนักลงทุนมุสลิมจะต้องท าการพิจารณาก่อนว่า บริษัทที่ตนจะเข้าไปเป็นหุ้นส่วนธุรกิจได้
ด าเนินกิจกรรมใดที่ขัดกับบทบัญญัติของศาสนาอิสลามหรือไม่ โดยบทบัญญัติดังกล่าวจะท าการ
อ้างอิงจากหลักชะรีอะฮ์ซึ่งเป็นกฏหมายที่ใช้ในประเทศมุสลิมทั่วโลก ซึ่งหลักการดังกล่าว ก าหนดให้
นักลงทุนมุสลิมต้องไม่เข้าไปมีความเป็นหุ้นส่วนกับบริษัทที่ด าเนินกิจกรรมดังต่อไปนี้   

ธุรกิจที่มีความเกี่ยวข้องกับดอกเบี้ย: ตามหลักชะรีอะฮ์ ไม่อนุญาตให้ชาวมุสลิม
ท าการลงทุนใดๆที่เกี่ยวข้องกับดอกเบี้ย ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในหุ้นสามัญของทางธนาคารพาณิชย์
ทั่วไป บริษัทเช่าซื้อ และทั้งนี้ยังรวมถึงการเปิดบัญชีมาร์จิ้นซึ่งทางนักลงทุนจะต้องท าการกู้ยืม เงิน 
จากโบรคเกอร์และท าให้ต้องยุ่งเกี่ยวกับดอกเบี้ยด้วย อย่างไรก็ตามในปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ
ก็ได้มีการอนุโลมกฏข้อนี้ในเวลาที่จะท าการพิจารณาบริษัทที่จะถูกน าเข้าไปพิจารณาเพ่ือค านวณ 
Islamic Index โดยอนุโลมให้มีดอกเบี้ยได้ในปริมาณเล็กน้อยโดยขึ้นอยู่กับเกณฑ์ที่ก าหนดโดยของ
ตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศเป็นหลัก 

ธุรกิจที่ขึ้นกับความไม่แน่นอน: หลักชะรีอะฮ์ไม่อนุญาตให้นักลงทุนมุสลิมเข้าไป
ยุ่งเกี่ยวกับธุรกิจต่างๆที่ขึ้นอยู่กับความไม่แน่นอน เช่น บริษัทประกันภัยทั่วไป โดยหากต้องการซื้อ
ประกัน สามารถซื้อประกันภัยตะกะฟุล ซึ่งเป็นประกันภัยที่ยึดตามหลักชะรีอะฮ์แทนได้ 

ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการพนัน: ห้ามนักลงทุนมุสลิมยุ่งเก่ียวกับการลงทุนในธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับการพนัน หรือเข้าข่ายการพนัน อาทิ การลงทุนในหุ้นสามัญโดยไม่ท าการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานหรือการวิเคราะห์ทางเทคนิคซึ่งถือเป็นการลงทุนในลักษณะที่ไม่แตกต่างจากการเล่น
พนัน การลงทุนในตราสารอนุพันธ์เพ่ือเก็งก าไร การลงทุนในบริษัทล็อตเตอรี่ เป็นต้น  

ธุรกิจอ่ืนๆที่ด าเนินธุรกิจขัดกับหลักของศาสนาอิสลาม: ห้ามลงทุนในหุ้นที่ขัดกับ
หลักศาสนาอิสลาม ประกอบด้วย ธุรกิจแอลกอฮอลล์ ยาสูบ สถาบันการเงินทั่วไป สื่อลามก อาวุธ 
เนื้อสุกร เลือดสัตว์ การพนัน สื่อบันเทิง  
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นอกจากนี้แล้ว การลงทุนในหุ้นสามัญของอิสลามยังได้มีการก าหนดเกณฑ์ในการ
บ่งชี้ว่าบริษัทใดเป็นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามโดยใช้เกณฑ์อัตราส่วนทางการเงินอีก
ด้วย โดยตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศก็จะมีเกณฑ์เรื่องอัตราส่วนทางการเงินที่ต่างกันบ้างข้ึนอยู่
กับการพิจารณาของคณะกรรมการอิสลามในประเทศนั้นๆ โดยหลักส าคัญของการก าหนดอัตราส่วน
ทางการเงินเป็นไปเพ่ือควบคุมไม่ให้บริษัทมีหนี้สินมากจนเกินไป เพราะหากมีสัดส่วนของหนี้สินมาก
เกินไปจะท าให้ผู้ลงทุนต้องเข้าไปมีความเกี่ยวพันกับดอกเบี้ย  โดยส าหรับประเทศไทยได้มีการจัด
เกณฑ์อัตราส่วนทางการเงินของหุ้นที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามเพ่ือใช้ในประกอบการ
พิจารณากับหลักชะรีอะฮ์ในการเลือกบริษัทเพ่ือเข้าไปใช้ในการค านวณ FTSE SET Shariah Index 
โดยมีเงื่อนไขดังนี้  

1. บริษัทต้องมีหนี้สินรวมน้อยกว่า 33% เมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม  
2. บริษัทต้องมีเงินสดและดอกเบี้ยรวมกันน้อยกว่า 33% เมื่อเทียบกับสินทรัพย์

รวม  
3. บริษัทต้องมีเงินสดและลูกหนี้การค้ารวมกันแล้วน้อยกว่า 50% เมื่อเทียบกับ

สินทรัพย์รวม  
4. บริษัทสามารถมีดอกเบี้ยและรายได้ต่างๆที่ขัดกับหล้กของศาสนาอิสลามได้ไม่

เกิน 5% ของรายได้ท้ังหมด 
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บทที่ 3 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
งานวิจัยที่ผ่านมาได้มีการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ

ตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นบริษัททั่วไปทั้งการศึกษาประสิทธิภาพโดยทั่วไปและการศึกษา
ประสิทธิภาพเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน ระหว่างเกิดวิกฤตการณ์ทาง
การเงิน และหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน ทั้งนี้การศึกษาหลายการศึกษาที่ผ่านมาเลือกที่จะใช้ดัชนี
ของหุ้นในการศึกษาประสิทธิภาพของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  (Ahdi, et al., 
2013). Nisar (2007) ซึ่งการศึกษาที่ผ่านมามีการเห็นแย้งกัน โดยมีการศึกษาที่พบว่าประสิทธิภาพ
ของหุ้นบริษัททั้งกลุ่มที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสาอิสลามและบริษัททั่วไปในตลาดหลักทรัพย์ 35 
ตลาดแทบไม่มีความแตกต่างกัน ยกเว้นในประเทศออสเตรเลีย และ อิตาลี ซึ่งค่าเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนมีความแตกต่างกัน (Abbes , 2012) อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยที่เห็นแย้งต่างออกไป เช่น
การศึกษาความเสี่ยงเปรียบเทียบระหว่าง Jakarta Islamic Stock Index (JASKISL) กับ Jakarta 
Composite Index (JCI) โดยใช้ GARCH Model พบว่า การลงทุนใน JASKISL มีความเสี่ยงน้อยกว่า 
JCI (Sukmana และ Kholid, 2012) นอกจากนี้ยังมีการศึกษาเปรียบเทียบหุ้นบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ตามหลักชะรีอะฮ์กับหุ้นบริษัททั่วไปในประเทศออสเตรเลียด้วยวิธีการจัดหุ้นสามัญเป็นพอร์ทโฟลิโอ
โดยศึกษาในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินและในช่วงเวลาปกติ (Reddy และ Fu , 2014) โดยพิจารณา
อัตราส่วนต่างๆ ประกอบด้วย Sharpe Ratio Treynor Ratio  และ Jensen’s Alpha รวมไปถึง
อัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องและผลการด าเนินงานทางการเงิน คือ D/E Ratio  Net Profit 
Margin  ROE  EPS  PE และ Price to Book Value  ซึ่งการท าศึกษาผลผ่านแบบจ าลอง Student 
T-Test The Mann Whitney U-Test และ Multiple Regression Analysis พบว่าประสิทธิภาพ
โดยรวมของหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีไม่มีความแตกต่างกับหุ้นสามัญบริษัท
ทั่วไปของประเทศออสเตรเลีย  อย่างไรก็ตามการศึกษานี้พบความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในด้าน
ของความเสี่ยงของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม และพบว่า D/E Ratio และ ROE ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มต่างมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหุ้น โดยที่ D/E Ratio ของบริษัททั่วไปมีความสัมพันธ์ต่ออัตรา
ผลตอบแทนหุ้นมากกว่า ในขณะที่  ROE ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นมากกว่า นอกจากนี้ยังมีการศึกษาพบอีกว่า ดัชนีอิสลาม (FTSE 
Islamic Index) จะมีผลตอบแทนเกินปกติที่ดีกว่าดัชนีทั่วไป (FTSE-All World Index) ในช่วง Bull 
Market ในขณะที่ในช่วง Bear Market  ดัชนีอิสลามตลาดจะมีผลตอบแทนต่ ากว่าเมื่อเทียบกับดัชนี
หุ้นสามัญบริษัททั่วไป (Hussein , 2004) 
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นอกเหนือจากการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพดัชนีหุ้นสามัญแล้ว ยังมีการศึกษา
เปรียบเทียบหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นบริษัททั่วไปในลักษณะกองทุน
รวม อาทิ การศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนรวมมุสลิมเปรียบเทียบกับกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้น
สามัญของบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม (Social Responsible Mutual Funds : SRI) ว่ามี
ความแตกต่างกันหรือไม่ โดย  Forte และ Miglietta (2007)  ซึ่งจากงานวิจัยพบว่า การลงทุนใน
กองทุนมุสลิมเปรียบเทียบกับกองทุนที่ลงทุนแบบ SRI มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ โดย 
กองทุนที่ลงทุนใน SRI มีแนวโน้มที่จะมีประสิทธิภาพที่ดีกว่า  นอกจากนี้ยังได้มีการศึกษาเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของกองทุนหุ้นที่ลงทุนในหุ้นที่ปฏิบัติตามกฏของมุสลิมกับกองทุนหุ้นสามัญบริษัททั่วไป
โดยตรง (Hayat และ Kraeussl , 2011) พบว่าประสิทธิภาพของทางกองทุนหุ้นบริษัททั่วไปอยู่ใน
เกณฑ์ท่ีดีกว่าเมื่อเทียบกับกองทุนหุ้นที่ลงทุนในหุ้นที่ปฏิบัติตามกฏของมุสลิมอีกด้วย 

ส าหรับการศึกษาที่ เกี่ยวข้องกับดัชนีหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนา 
อิสลามในประเทศไทย ได้มีการศึกษาโดย Saiti (2015) ซึ่งได้ท าการศึกษาดัชนีหุ้นบริษัทที่ด าเนิน
ธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามของ 5 ประเทศในอาเซียนประกอบด้วย ฟิลิปปินส์ ไทย สิงคโปร์ 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย โดยศึกษาว่า ดัชนีหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามท้ัง 5 ประเทศ
นี้มีการ Cointegration หรือไม่ และดัชนีหุ้นประเทศใดที่เป็นตัวน าขับเคลื่อนดัชนีหุ้นทั้ง 5 ประเทศนี้ 
โดยผลการศึกษาพบว่ามีการเคลื่อนไหวไปด้วยกันในระยะยาว (Long-Run Comovement) และ
พบว่า ดัชนีหุ้นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามของมาเลเซียเป็นตัวขับเคลื่ อนดัชนีหุ้นทั้ง 
5 ประเทศนี ้
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บทที่ 4 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
4.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

การศึกษานี้จะใช้ข้อมูลหุ้นสามัญของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและ
หุ้นสามัญของบริษัททั่วไปในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากโปรแกรม Datastream ตั้งแต่
วันที่ 21 เมษายน พ.ศ. 2552 จนถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2559 เพ่ือค านวณหาอัตราผลตอบแทนหุ้น 
และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ตั้งแต่วันที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2552 จนถึง วันที่ 30 ธันวาคม 2559 โดย
ใช้ความถี่รายวัน ใช้ข้อมูลค่าเบต้าด้วยความถี่รายเดือน และใช้ข้อมูล Risk Free Rate จาก 
www.bot.or.th เพ่ือน ามาประกอบการค านวณค่า Sharpe Ratio  ด้วยความถี่รายวัน ประกอบการ 
ค านวณค่า Treynor Ratio ด้วยความถี่รายเดือน  และใช้ข้อมูล Risk Free Rate ดังที่ได้กล่าวไป
เบื้องต้นร่วมกับ Market Return ซึ่งค านวณจากดัชนี SET TRI INDEX เพ่ือใช้ในการค านวณค่า 
Jensen Alpha ด้วยความถี่รายเดือนเช่นกัน โดยในส่วนของเกณฑ์การคัดเลือกหุ้นที่ด าเนินธุรกิจตาม
หลักศาสนาอิสลามจะเป็นไปตามที่ได้กล่าวไปเบื้องต้นในบทที่ 2 ซึ่งทางผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูล
บริษัทที่เข้าเกณฑ์การด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามโดยใช้ข้อมูลจากทางองค์กร FTSE Russell 
และจาก www.ftse.com หลังจากนั้นจึงท าการแบ่งรายชื่อหุ้นออกเป็น 2 กลุ่ม คือ  กลุ่มหุ้นบริษัทที่
ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามซึ่งได้จากการรวบรวมข้อมูลดังที่ได้กล่าวไปเบื้องต้น และกลุ่มหุ้น
บริษัททั่วไป เพ่ือท าการจัดพอร์ทโฟลิโอเฉพาะกลุ่มเพ่ือท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพ โดยทาง
ผู้วิจัยท าการจัดรายชื่อแบบรายวันตั้งแต่วันที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2552 (วันแรกที่เริ่มต้นการออกใช้ 
FTSE SET Shariah Index และถือเป็นวันที่บริษัทที่ได้รับการรับรองให้เป็นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตาม
หลักศาสนาอิสลามโดยองค์กร FTSE Russell ได้ถูกน าเข้ามาในค านวณใน FTSE SET Shariah 
Index) จนถึง 30 ธันวาคม 2559 หลังจากนั้นจะท าการคัดเลือกหุ้นของบริษัทในแต่ละกลุ่มเข้าไปใน
พอร์ทโฟลิโอโดยคัดเลือกจากหุ้นที่มี Market Capitalization สูงสุด 50 อันดับแรกของในแต่ละกลุ่ม
ในแต่ละวัน ทั้งนี้ในบางช่วงเวลาหุ้นสามัญตัวหนึ่งอาจถูกจัดอยู่ในพอร์ตโฟลิโอกลุ่มบริษัทที่ปฏิบัติตาม
หลักศาสนาอิสลามและในบางช่วงเวลาก็จะถูกจัดอยู่ในพอร์ตโฟลิโอกลุ่มบริษัททั่วไปก็ได้ ขึ้นอยู่กับ
การประกาศน าเข้าและคัดออกหุ้นจาก FTSE SET Shariah Index ซึ่งประกาศโดย  www.ftse.com 
ในทุกๆ 6 เดือนต่อปี หลังจากได้ท าการจัดพอร์ทโฟลิโอของทั้ง 2 กลุ่มบริษัทออกมาเรียบร้อยแล้ว 
น้ าหนักการลงทุนในการจัดแบ่ง และเนื่องจากปริมาณการลงทุนในพอร์ทโฟลิโอของนักลงทุนแต่ละ
คนอาจมีความแตกต่างกันไป ทางผู้วิจัยจึงท าการน าพอร์ทโฟลิโอในแต่ละกลุ่มมาจัดแบ่งออกเป็นอีก 
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2 ประเภทย่อยโดยใช้เกณฑ์การถ่วงน้ าหนักของการลงทุนในพอร์ทโฟลิโอเป็นเกณฑ์ เพ่ือให้ครอบคลุม
กับการลงทุนในรูปแบบต่างๆ โดยประกอบด้วย 

1.พอร์ตโฟลิโอแบบถ่วงน้ าหนักตามมูลค่าตลาด (Market Capitalization Weighted 
Portfolio) 

2. พอร์ตโฟลิโอแบบถ่วงน้ าหนักเท่ากัน (Equal Weighted Portfolio) 
 
ดังนั้นพอร์ตโฟลิโอที่จะน ามาใช้ในการศึกษานี้จะประกอบไปด้วย 4 พอร์ตโฟลิโอ

ด้วยกัน ได้แก่ 
1.  พอร์ตโฟลิโอแบบ Market Capitalization Weighted Portfolio ของหุ้นสามัญ

บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
2. พอร์ตโฟลิโอแบบ Equal Weighted Portfolio ของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ

ตามหลักศาสนาอิสลาม 
3. พอร์ตโฟลิโอแบบ Market Capitalization Weighted Portfolio ของหุ้นสามัญ

บริษัททั่วไป 
4. พอร์ตโฟลิโอแบบ Equal Weighted Portfolio ของหุ้นสามัญบริษัททั่วไป 
 
หลังจากนั้นทางผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

และอัตราผลตอบแทนหุ้นโดยน าเข้าข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน จากทางโปรแกรม Datastream 
ด้วยความถ่ีรายไตรมาส และ อัตราผลตอบแทนรายไตรมาสซึ่งค านวณจากข้อมูลราคาหุ้นดังที่ได้กล่าว
ไปเบื้องต้น   

ทั้งนี้ข้อมูลต่างๆที่ได้กล่าวในหัวข้อ 4.1 นี้ จะถูกน าไปประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ในรูปแบบต่างๆ ซึ่งจะกล่าวถัดไปในหัวข้อ 4.2   

 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลและสมมติฐาน 
 

4.2.1 การวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุ้น
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นสามัญบริษัทท่ัวไป 

การวิเคราะห์ดังกล่าว จ าเป็นจะต้องทราบอัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้นเป็นอย่าง
แรก ซึ่งสามารถค านวณได้โดยใช้   ข้อมูลราคาหุ้นมาประกอบการค านวณตามสมการดังนี้   

 

อัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้น   =     Ln ( 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 
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โดยก าหนดให้   
Pt   =  ราคาหุ้นในช่วงระยะเวลา t    
Pt-1  =  ราคาหุ้นในช่วงระยะเวลา t-1 
 
 เมื่อค านวณผลตอบแทนรายวันของหุ้นแล้ว จะท าการหาค่าเฉลี่ยเพ่ือหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย ของพอร์ทโฟลิโอแบบรายวัน และค่าเบต้าเฉลี่ย
แบบรายเดือน ทั้งนี้หากเป็นพอร์ทโฟลิโอที่ถูกจัดในรูปแบบ Market Capitalization Weighted 
Portfolio การหาค่าเฉลี่ยของข้อมูลทั้งหมดจะค านวณโดยวิธีการถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก  หลังจาก
นั้นจะน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ในการวัดประสิทธิภาพและความเสี่ยงผ่านการทดสอบความแตกต่าง
เปรียบเทียบกันระหว่างข้อมูลของหุ้นทั้ง 2 กลุ่ม ด้วยเครื่องมือทางสถิติ Student T-Test โดยมี
สมมติฐานทางสถิตดิังต่อไปนี้ 

4.2.1.1 สมมติฐานทางสถิติในการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน 
H0 : อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนเฉลี่ยในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนิน

ธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามไม่มีความแตกต่างกับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 
H1 : อัตราผลตอบแทนในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามมีความแตกต่างกับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 
H2 : อัตราผลตอบแทนในพอร์ตโฟลิ โอของหุ้นสามัญบริษัททั่ วไปมากกว่ากับ

ผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญ 
H3 : อัตราผลตอบแทนในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามมากกว่าผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 
4.2.1.2 สมมติฐานทางสถิติในการทดสอบความแตกต่างของความเสี่ยง 

H0 :  ความเสี่ยง (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย / ค่าเบต้าเฉลี่ย) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้น
สามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามไม่มีความแตกต่างกับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัท
ทั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 

H1 :  ความเสี่ยง (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย / ค่าเบต้าเฉลี่ย) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้น
สามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีความแตกต่างกับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัท
ทั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 

H2 :  ความเสี่ยง (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย / ค่าเบต้าเฉลี่ย) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้น
สามัญบริษัททั่วไปมากกว่ากับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่าง
มีนัยส าคัญ 
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H3 : ความเสี่ยง (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย / ค่าเบต้าเฉลี่ย) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้น
สามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมากกว่าผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมี
นัยส าคัญ 

4.2.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) 
ทางผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของหุ้นทั้ง 2 ประเภทโดยวัดจากอัตรา

ผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) อันประกอบด้วย Sharpe Ratio Treynor 
Ratio และ Jensen Alpha ซึ่ งจะท าการค านวณหาอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง  (Risk-
Adjusted Return) ทั้งหมดในแต่ละพอร์ตโฟลิโอโดยใช้ความถี่ข้อมูลรายวันส าหรับ Sharpe Ratio 
และความถี่ข้อมูลรายเดือนส าหรับ Treynor Ratio และ Jensen Alpha และจึงท าการหาค่าเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนแต่ละประเภทในแต่ละพอร์ตโฟลิโอเพ่ือน ามาใช้เปรียบเทียบกัน โดยวิธีการ
ค านวณอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) ในแต่ละประเภทมีดังนี้ 

4.2.2.1 Sharpe Ratio 
 Sharpe Ratio เป็ น อัตราส่ วนที่ น ามาวิ เคราะห์ เพ่ื อทดสอบว่าพอร์ตโฟลิ โอมี

ประสิทธิภาพเพียงใดเมื่อท าการวัดโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน เมื่อเทียบกับความเสี่ยง 1 
หน่วย โดยท าการหา Sharpe Ratio ด้วยสมการดังต่อไปนี้ 

Sharpe Ratio =  
𝑅𝑝− 𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

โดยก าหนดให้ 
Rp  = อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 

          Rf           = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในช่วงเวลาหนึ่ง 

          σp  = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของพอร์ตโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 
4.2.2.2 Treynor Ratio 

Treynor Ratio เป็น อัตราส่ วนที่ น ามาวิ เคราะห์ เพ่ือทดสอบว่าพอร์ตโฟลิ โอมี
ประสิทธิภาพเพียงใดเมื่อท าการวัดโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงเชิงระบบ 
(Systematic Risk) 1 หน่วยโดยความเสี่ยงที่ใช้ในการค านวณจะใช้ค่าเบต้ามาพิจารณา ด้วยสมการ
ดังต่อไปนี้     

Treynor Ratio =  
𝑅𝑝− 𝑅𝑓

β𝑝
 

โดยก าหนดให้ 
Rp  = อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 

          Rf           = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในช่วงเวลาหนึ่ง 

βp  = ค่าเบต้าเฉลีย่ของพอร์ทโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 
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4.2.2.3 Jensen Alpha 
Jensen Alpha น ามาใช้ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) 

ของพอร์ตโฟลิโอโดยวัดจากผลตอบแทนที่ได้เกินจากผลตอบที่คาดหวัง (Expected Return) ตาม
ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CapM) โดยท าการค านวณหา Jensen Alpha ด้วยสมการ
ดังต่อไปนี้ 

Jensen α = Rp - Rf - βp (Rm- Rf) 
โดยก าหนดให้ 

Rp  = อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 
          Rf           = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในช่วงเวลาหนึ่ง 

βp  = ค่าเบต้าเฉลี่ยของพอร์ทโฟลิโอในช่วงเวลาหนึ่ง 
          Rm  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
            ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนของตลาดสามารถค านวณได้โดยใช้ข้อมูล ข้อมูล SET TRI Index 

ของวันที่ t และ วันที่ t-1 ด้วยสมการ    Rm = ln(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)  โดยที่ Pt =  SET TRI Index ณ วันที่ T 

และ Pt-1 = SET TRI Index ณ วันที่ T-1 
4.2.2.4 สมมติฐานทางสถิติในการทดสอบอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง 

(Risk-Adjusted Return) 
หลังจากค านวณอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) แล้ว

ทางผู้วิจัยจะท าการทดสอบหาความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Risk-
Adjusted Return) ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มด้วยเครื่องมือทางสถิติ Student T-Test โดยมีสมมติฐาน
ทางสถิตดิังนี้ 

H0 :  อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Sharpe Ratio/Treynor Ratio/Jensen 
Alpha) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามไม่มีความแตกต่าง
กับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 

H1 :  อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Sharpe Ratio/Treynor Ratio/Jensen 
Alpha) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีความแตกต่างกับ
ผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 

H2 :  อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Sharpe Ratio/Treynor Ratio/Jensen 
Alpha) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษัททั่วไปมากกว่ากับผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนิน
ธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญ 
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H3 : อัตราผลตอบแทนปรับความเสี่ยง (Sharpe Ratio/Treynor Ratio/Jensen 
Alpha) ในพอร์ตโฟลิโอของหุ้นสามัญบริษั ทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมากกว่า
ผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญ 

4.2.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการผลตอบแทนหุ้นสามัญบริษัท
ที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นสามัญบริษัทท่ัวไปท่ีมีต่ออัตราส่วนทางการเงินต่างๆ   

ทางผู้วิจัยท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นทั้ง 2 ประเภทที่
มีต่ออัตราส่วนทางการเงิน ด้วยวิธีการ Multiple Regression Analysis โดยอัตราส่วนทางการเงินที่
ใช้ในการวิเคราะห์ประกอบไปด้วย 

 1.  Debt to equity ratio (D/E Ratio) 
 2.  Earnings Per Share (EPS) 
 3.  Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) 
 4.  Net Profit Margin (NPM) 
 5.  Return on Equity (ROE) 
 6.  Price to Book Value (PBV) 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ใช้จะอยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสเพ่ือให้

สอดคล้องกับข้อมูลของอัตราส่วนทางการเงินซึ่งออกประกาศในรูปแบบรายไตรมาสเช่นกัน โดย
สามารถค านวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสได้ด้วยสมการดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของหุ้น   =     Ln ( 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

โดยก าหนดให้   
Pt   =  ราคาหุ้นในช่วงระยะเวลา t (ไตรมาสปัจจุบัน)    
Pt-1  =  ราคาหุ้นในช่วงระยะเวลา t-1 (ไตรมาสก่อนหน้า) 
ห ลั ง จ าก นั้ น จ ะท า ก า ร ใช้  Multiple Regression Analysis ใน ก ารวิ เค ร าะห์

ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของหุ้นสามัญบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก
ศาสนาอิสลามกับหุ้นสามัญบริษัททั่วไปที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงินต่างๆ  

โดยมีสมการดังนี้     Rt = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 + β5x5 + β6x6 + ε 
โดย Rt                            =       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาส 
           X1  = Debt to equity ratio (D/E Ratio)           

X2           = Earnings per Share (EPS) 
X3  = Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) 

           X4  = Net Profit Margin (NPM) 
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X5  = Return on Equity (ROE) 
X6  = Price to Book value (PBV) 

4.2.3.1 สมมติฐานทางสถิติทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
และอัตราผลตอบแทน 

จากสมการ  Multiple Regression Analysis ในหั วข้ อ  4.2.3 สามารถก าหน ด
สมมติฐานทางสถิตอิอกมาได้ดังนี้ 

H0 = อัตราผลตอบแทนของหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

H1 = อัตราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

H2 = อัตราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

H3 = อัตราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

H4 =อัตราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

H5 = อัตราผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนทางการเงิน (D/E 
Ratio/EPS/Net Profit Margin/Return on Equity/Price to Book Value) อย่างมีนัยส าคัญ 

4.2.3.2 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของอัตราส่วนทางการเงินหลังจากการ
ทดสอบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหุ้น 

ทั้งนี้หลังจากที่ได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตรา
ผลตอบแทนหุ้นของบริษัททั้ง 2 ประเภทแล้ว ในกรณีที่บริษัททั้ง 2 ประเภท มีอัตราส่วนทางการเงินที่
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นเหมือนกัน จะท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของบริษัททั้ ง 2 
ประเภทเพ่ิมเติม โดยวัดจากค่า Beta Standardized Coefficient ที่ได้จากการประมวลผลด้วย 
Multiple Regression Analysis เพ่ื อดู ว่ าหุ้ นของบริษั ททั้ ง  2 กลุ่ มมี ขนาดและทิ ศทางของ
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ แตกต่างกันอย่างไรและใช้ส าหรับการวิเคราะห์
ประสิทธิภาพเปรียบเทียบของกลุ่มบริษัททั้ง 2 กลุ่มในมิติของอัตราส่วนทางการเงินต่อไป 

4.2.4 สมมติฐานงานวิจัย 
ในส่วนของการทดสอบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่า

เบต้า ค่า Sharpe Ratio ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen Alpha ทางผู้วิจัยตั้งสมมติฐานงานวิจัย
ว่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าเบต่า ค่า Sharpe Ratio ค่า Treynor Ratio และ 
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ค่า Jensen Alpha ของกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและกลุ่มบริษัททั่วไปจะมี
ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในทุกรูปแบบการจัดพอร์ทโฟลิโอและคาดการณ์ว่าทุกมาตรวัดของ
กลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามจะมีค่าสูงกว่าในกลุ่มบริษัททั่วไปในทุกรูปแบบการ
จัดพอร์ทโฟลิโอ โดยอยู่ในสมมติฐานที่ว่าบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีโครงสร้างทุนที่
มีหนี้สินน้อยและมีลูกหนี้การค้าในปริมาณน้อยจึงท าให้บริษัทมีแนวโน้มที่จะมีสถานะการเงินมั่นคง 
และมีสภาพคล่องสูงซึ่งจะเป็นที่ดึงดูดของนักลงทุนได้มากกว่า 

ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตรา
ผลตอบแทนหุ้น ทางผู้วิจัยได้คาดการณ์ผลการศึกษาโดยอ้างอิงจากผลการศึกษาเปรียบเทียบหุ้น
สามัญที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นสามัญทั่วไปของ Reddy, Fu (2014) เป็นหลัก ซึ่ง
มีผลการคาดการณ์ดังนี้ 

บริษัทที่ ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม : D/E Ratio NPM และ ROE มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหุ้น และ ROE มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนหุ้น ในขณะที่ EPS และ PBV ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้น 

บริษัททั่วไป: D/E Ratio และ ROE มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นในเชิง
ลบ ในขณะที่ EPS NPM และ PBV ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้น 

ทั้งนี้ทางผู้วิจัยได้สร้างกรอบวิจัยความสัมพันธ์ของหุ้นบริษัททั้ง 2 กลุ่ม เพ่ือให้เห็นภาพ
ได้ชัดเจนยิ่งขึ้นดัง ภาพที่ 4.1 และ ภาพที่ 4.2 
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         ตัวแปรต้น                                                              ตัวแปรตาม 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 4.1 กรอบงานวิจัยความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ   
              บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Stock Return 
Return on Equity 

 

D/E Ratio 

Net Profit Margin 

EPS 

Price to Book Value 

   + 
     - 
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        ตัวแปรต้น                                                             ตัวแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 4.2 กรอบงานวิจัยความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ 
              บริษัททั่วไป 

 
 

 
 

D/E Ratio 

Return on Equity 

EPS 
Price to Book Value 

Net Profit Margin 

 

 

 

 

Stock Return 

     - 
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บทที่ 5  
ผลการศึกษา 

 
5.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

จากการศึกษาข้อมูล อัตราผลตอบแทนของราคาหุ้น  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เบต้า 
และ อัตราส่วนทางการเงิน ดังที่กล่าวในบทที่ 4  สามารถสรุปผลการศึกษาออกมาได้ดังนี้ 
 
ตารางที่ 5.1 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลที่ถูกน าไปใช้พิจารณาประสิทธิภาพ 
                ของบริษัทท่ีด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี 
                Equal Weighted Portfolio 
 

ตัวแปร จ านวนกลุ่ม
ตัวอย่าง 

ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายวัน 

1879 0.0007861 0.0104607 -0.068262 0.057017 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

เฉลี่ยรายวัน 

1879 0.0198112 0.0064561 0.008718 0.070459 

ค่าเบต้า 92 1.172329 0.2989683 0.859697 2.5054 

Sharpe 
Ratio 

1879 -1.144642 0.7596282 -4.391387 1.236282 

Treynor 
Ratio 

92 -0.0169804 0.01145 -0.0463 0.0135 

Jensen 
Alpha 

92 0.0029737 0.007247 -0.0124319 0.0228862 
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จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ เชิงพรรณนาของบริษัทที่ด าเนินงานตามหลัก 
ศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี Equal Weighted Portfolio ในตารางที่ 5.1 
พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.0007861 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ย 
รายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ .0198112 ค่าเบต้ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.172329   Sharpe Ratio มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  
-1.144642   Treynor Ratio มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  -0.0169804 และ Jensen Alpha มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
0.0029737 ทั้งนี้  ค่าเบต้า Treynor Ratio และ Jensen Alpha มีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเพียง 92 
กลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากเก็บข้อมูลแบบรายเดือน  

 
ตารางที่ 5.2 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณาของข้อมูลที่ถูกน าไปใช้พิจารณาประสิทธิภาพ 
                ของบริษัทท่ีไม่ได้ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดย 
                วิธี Equal Weighted Portfolio 
 

ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายวัน 

1879 0.0009467 0.0103577 -0.05755 0.050252 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

เฉลี่ยรายวัน 

1879 0.0189605 0.0064662 0.007218 0.059371 

ค่าเบต้า 92 1.921728 1.00095 1.513 10.56292 

Sharpe 
Ratio 

1879 -1.183566   0.7502531 -4.067341 1.135497 

Treynor 
Ratio 

92 -0.0103457    0.0067463   -0.0303   0.0038 

Jensen 
Alpha 

92 0.0256925 0.0258537 -0.0605843 0.1320365 

 
จากการวิ เคราะห์ ข้อมูลด้ วยสถิติ เชิ งพรรณ นาของบริษัทที่ ไม่ ได้ด า เนิน งาน 

ตามหลักศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี Equal Weighted Portfolio ในตาราง
ที่ 5.2 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0009467 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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เฉลี่ยรายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0189605 ค่าเบต้ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.921728 Sharpe Ratio มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ -1.183566 Treynor Ratio มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.0103457 และ Jensen Alpha มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
0.0256925 ทั้งนี้ค่าเบต้า Treynor Ratio และ Jensen Alpha มีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเพียง 92 กลุ่ม
ตัวอย่าง เนื่องจากเก็บข้อมูลแบบรายเดือน  
 
ตารางที่ 5.3 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณาของข้อมูลที่ถูกน าไปใช้พิจารณาประสิทธิภาพ   

ของบริษัทที่ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี 
Market Capitalization Weighted Portfolio 

 

ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายวัน
ถ่วงน้ าหนัก 

1879 0.0005566 0.0122285 -0.058673 0.05805 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

เฉลี่ยรายวัน
ถ่วงน้ าหนัก 

1879 0.0151642 0.0056516 0.004946 0.096996 

ค่าเบต้า 92 0.7856115 0.2567504 0.4888522 1.426242 

Sharpe 
Ratio 

1879 -1.539807 1.097691 -5.595802 2.194593 

Treynor 
Ratio 

92 -0.0166374 0.0179937 -0.0509087 0.068136 

Jensen 
Alpha 

92 -0.0022901   0.0064965 -0.0164596   0.0239388 

 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ เชิงพรรณนาของบริษัทที่ด าเนินงานตามหลัก 

ศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี Market Capitalization Weighted Portfolio 
ในตารางที่ 5.3 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันถ่วงน้ าหนัก มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0005566 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยรายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.0151642 ค่าเบต้ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.7856115  
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Sharpe Ratio มีค่ า เฉลี่ ยอยู่ที่  -1.539807  Treynor Ratio มีค่ า เฉลี่ ยอยู่ที่  -0.0166374 และ 
Jensen Alpha มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.0022901 ทั้งนี้ ค่าเบต้า Treynor Ratio และ Jensen Alpha มี
กลุ่มตัวอย่างท้ังหมดเพียง 92 กลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากเก็บข้อมูลแบบรายเดือน  
 
ตารางที่ 5.4 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณาของข้อมูลที่ถูกน าไปใช้พิจารณาประสิทธิภาพ

ของบริษัทที่ไม่ได้ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดย
วิธี Market Capitalization Weighted Portfolio 

 
ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายวัน
ถ่วงน้ าหนัก 

1878 0.0009568 0.0118637 -0.061542   0.061485 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

เฉลี่ยรายวัน
ถ่วงน้ าหนัก 

1878   0.016632 0.0055164  0.005837   0.070327 

ค่าเบต้า 92 0.6513887 0.1948377 -0.0169812 2.131305 

Sharpe 
Ratio 

1878 -1.35189 0.9319612 -4.904466 1.424083 

Treynor 
Ratio 

92 -0.01062 0.0789212 -0.0817733 0.7209526 

Jensen 
Alpha 

92 -0.0035666 0.0061787 -0.024311 0.0288481 

 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทที่ไม่ได้ด าเนินงานตามหลัก

ศาสนาอิสลามด้วยการจัดรูปแบบ Portfolio โดยวิธี Market Capitalization Weighted Portfolio 
ในตารางที่ 5.4 พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันถ่วงน้ าหนักมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ .0009568  ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยรายวันมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.016632 ค่าเบต้ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.6513887   
Sharpe Ratio มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  -1.35189 Treynor Ratio มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  -0.01062  และ Jensen 
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Alpha มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  -0.0035666  ทั้งนี้ ค่าเบต้า  Treynor Ratio และ Jensen Alpha มีกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมดเพียง 92  กลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากเก็บข้อมูลแบบรายเดือน  

 
ตารางที่  5.5 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลที่น าไปใช้ในการพิจารณา

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของ
บริษัทที่ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลาม 

ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายไตร

มาส 

1493 0.0813061 0.222942 -0.5602363 1.808511 

Debt to 
equity ratio 
(D/E Ratio) 

1418 0.5130121 0.3648678 3.21e-06 2.972296 

Earnings Per 
Share (EPS) 

 

1498 0.7064775 1.62588 -4.7885 13.1411 

Price to 
Earnings 

Ratio (P/E 
Ratio) 

 

1358 29.20037 172.3036 1.465135 5927.273 

Net Profit 
Margin 

 

1519 0.1353723 0.4020189 -2.69451 9.374695 

Return on 
Equity 
(ROE) 

1504 0.1723442 0.1727086 -0.6218537 1.648976 

Price to 
Book value 

 

1512 3.111348 3.097847 0.2231926 31.67581 
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จากการวิ เคราะห์สถิติ เชิ งพรรณ นาของอัตราส่ วนทางการเงินและอัตราผล  
ตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของของบริษัทที่ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามในตารางที่ 5.5 พบว่า
ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสอยู่ที่  0.0813061 Debt to equity ratio (D/E 
Ratio) มีค่ าเฉลี่ ยอยู่ที่  0.5130121  Earnings Per Share (EPS) อยู่ที่  0.7064775   Price to 
Earnings Ratio (P/E Ratio) อยู่ที่  29.20037  Net Profit Margin อยู่ที่  0.1353723  Return on 
Equity (ROE) อยู่ที่  0.1723442 Price to Book value อยู่ที่ 3.111348 
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ตารางที่  5.6 ตารางแสดงผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลที่น าไปใช้ในการพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของ
บริษัทที่ไม่ได้ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลาม 

 
ตัวแปร จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ต่ าสุด สูงสุด 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรายไตร

มาส 

1476 0.0914615 0.2135339 -0.4010201 1.342282 

Debt to 
equity ratio 
(D/E Ratio) 

1392 1.222628 1.677303 7.31e-07 22.66359 

Earnings Per 
Share (EPS) 

 

1481 0.9346053 1.969112 -13.6339 32.0124 

Price to 
Earnings 

Ratio (P/E 
Ratio) 

 

1370 25.31197 66.8164 1.209412 2093.456 

Net Profit 
Margin 

 

1495 0.2258639 0.4020189 -2.048877 14.55001 

Return on 
Equity 
(ROE) 

1456 0.1731002 0.1897148 -1.300632 1.846073 

Price to 
Book value 

 

1482 3.462371 3.636226 0.2060588 50.87271 
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จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรายไตรมาสของของบริษัทที่ไม่ได้ด าเนินงานตามหลักศาสนาอิสลามในตารางที่ 5.6 พบว่า 
ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสอยู่ที่  0.0914615 Debt to equity ratio (D/E Ratio) มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.222628 Earnings Per Share (EPS) อยู่ที่  0.9346053 Price to Earnings Ratio 
(P/E Ratio) อยู่ที่  25.31197 Net Profit Margin อยู่ที่ 0.2258639 Return on Equity (ROE) อยู่
ที่  0.1731002  Price to Book value อยู่ที่ 3.462371 
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5.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 
 

5.2.1 การวิเคราะห์ความแตกต่างด้วย Student t-test ส าหรับการจัดพอร์ทโฟลิโอ
แบบ Equal Weighted Portfolio 
 
ตารางที่ 5.7 ผลการศึกษาความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เบต้า 

Sharpe Ratio  Treynor Ratio  และJensen Alpha ของการจัดพอร์โฟลิโอแบบ 
                 Equal Weighted Portfolio ที่ความเชื่อม่ัน 95% 
 
ตัวแปร กลุ่มตัวอย่าง ค่าเฉลี่ย นัยส าคัญทางสถิติ (P-value) 

 
 

t-
student 
statistics 

Degree 
of 

Freedom H0 

บริษัท
อิสลาม 

บริษัท 
ท่ัวไป 

บริษัท
อิสลาม 

บริษัทท่ัวไป ผลต่าง H1 H2 
 

H3 

อัตราผล
ตอบ 

แทนเฉลี่ย
รายวัน 

1879 1879 0.0007861 0.0009467 -0.0001606 0.6362 0.3181 0.6819 -0.4730 3756 

ส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน

เฉลี่ย 

1879 1879 0.0198112 0.0189605 0.0008507 0.0001 1.0000 0.0000 4.0357 3756 

ค่าเบต้า 92 92 1.172329 1.921728 -.749399 0.0000 0.0000 1.0000 -6.8808 182 

Sharpe 
Ratio 

1879 1879 -1.144642 -1.183566 0.0389231 0.1141 0.9429 0.0571 1.5803 3756 

Treynor 
Ratio 

92 92 -0.0169804 -0.0103457 -0.0066348 0.0000 0.0000 1.0000 -4.7886 182 

Jensen 
Alpha 

92 92 0.0029737 0.0256925 -0.0227188 0.0000 0.0000 1.0000 -8.1158 182 
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ทั้งนี้ สมมติฐานทางสถิติในตารางที่ 5.7 ประกอบด้วย 

H0:  ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -    ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป = 0 
H1 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -    ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป  ≠ 0 
H2 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม   -    ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป < 0 
H3 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม   -    ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป > 0 

โดยจากผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของตัวแปรโดยใช้ Student t-test สามารถ
สรุปผลการศึกษาของแต่ละตัวแปรออกมาได้ดังนี้ 

5.2.1.1 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่าผลต่างค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามและค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ  -0.0001606 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยบริษัททั่วไป =  0 

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยบริษัททั่วไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.6362  ซึ่งมากกว่า 0.05  จึง
ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ได้   และสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของบริษัททั้ง 
2 กลุ่มไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  สอดคล้องกับการศึกษาของ 
Abbes , 2012 ซึ่งไม่พบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหว่างหุ้นของบริษัททั้ง 2 กลุ่มใน
ตลาดหลักทรัพย์ 35 ประเทศท่ัวโลก 

5.2.1.2 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่า ผลต่างค่าเฉลี่ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของบริษัทที่

ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและของบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ 0.0008507   โดยเมื่อพิจารณา
ค่า p-value จากสมมติฐาน    

H0 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยบริษัททั่วไป =  0 

H1 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 
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พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0001    ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %   

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H3 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม - 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยบริษัททั่วไป > 0 

พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
สรุปได้ว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีค่ามากกว่า 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  
สอดคล้องกับการศึกษาของ Reddy , Fu (2014)  ซึ่งพบว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหุ้นของบริษัท
ที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามในประเทศออสเตรเลียสูงกว่าหุ้นของบริษัททั่วไปสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Seyiawan and Oktariza (2013) ซึ่งพบว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหุ้นของบริษัท
ทั่วไปสูงกว่าหุ้นของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 

5.2.1.3 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเบต้า 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่าผลต่างค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามและบริษัทท่ัวไปมีค่าเท่ากับ -0.749399 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน    
H0 :  ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  ค่าเบต้าเฉลี่ย

บริษัททั่วไป =  0 
H1 : ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  ค่าเบต้าเฉลี่ย

บริษัททั่วไป ≠ 0 
พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่าค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H2 : ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  ค่าเบต้าเฉลี่ย
บริษัททั่วไป < 0 
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พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
สรุปได้ว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัททั่วไปมีค่ามากกว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก
ศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  โดยสามารถอธิบายผลการศึกษา
นี้ด้วยทฤษฎีของ Hamada (1972) ซึ่งกล่าวว่า ค่าเบต้าขึ้นอยู่กับโครงสร้างทุนของบริษัท โดยหาก
หนี้สินของบริษัทมากก็จะท าให้ค่าเบต้าสูง และหากหนี้สินของบริษัทต่ าก็จะท าให้ค่าเบต้าต่ า ซึ่ง
สอดคล้องกับลักษณะธุรกิจของทางบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามซึ่งถูกจ ากัดปริมาณ
หนี้สินให้อยู่ในเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ จึงท าให้ค่าเบต้าต่ าเมื่อเทียบกับบริษัททั่วไปที่ไม่ได้มีข้อจ ากัดเรื่อง
ปริมาณหนี้สิน 

5.2.1.4 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Sharpe Ratio 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่าค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตาม

หลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ 0.0389231 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ  0.1141 ซึ่งมากกว่า 0.05  จึง
ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ยของ Sharpe Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม
ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % สอดคล้องกับการศึกษา
ของ Abbes (2012) ซึ่งไม่พบความแตกต่างของ Sharpe Ratio ระหว่างหุ้นของบริษัททั้ง 2 กลุ่มใน
ตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ทั่วโลก 

5.2.1.5 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Treynor Ratio 
                 จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่าค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตาม
หลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ -0.0066348 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  
ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 
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0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น95% 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมตฐิาน 

H2 : ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทท่ัวไป < 0 

พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
สรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัททั่วไปมีค่ามากกว่า ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัท
ที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % ซึ่งแตกต่าง
จากผลการศึกษาของ Ahmad, Z., & Ibrahim, H. (2002) และ  Al-Khazali,O., Lean, H. H., & 
Samet, A. (2014)  ที่ได้ท าการศึกษา Treynor Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มเปรียบเทียบกันและ
พบว่าไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

5.2.1.6 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Jensen Alpha 
        จากข้อมูลในตารางที่ 5.7 พบว่าค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตาม
หลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ -0.0227188 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha  ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha  ของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0000    ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่าง
กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H2 : ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทท่ัวไป < 0 
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พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
สรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัททั่วไปมีค่ามากกว่า ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัท
ที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  สอดคล้อง
กับการศึกษาของ Dharani, M., & Natarajan, P. (2011).  ซึ่งพบว่า Jensen Alpha ของกลุ่มบริษัท
ทั่วไปในประเทศอินเดียมีค่าสูงกว่ากลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
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5.2.2 การวิเคราะห์ความแตกต่างด้วย Student t-test ส าหรับการจัดพอร์ทโฟลิโอ
แบบ Market Capitalization Weighted Portfolio 

 
ตารางที่ 5.8 ผลการศึกษาความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เบต้า 
                Sharpe Ratio Treynor Ratio และJensen Alpha ของการจัดพอร์ทโฟลิโอแบบ 
                Market Capitalization Weighted Portfolio ที่ความเชื่อม่ัน 95% 
 

ตัวแปร กลุ่มตัวอย่าง ค่าเฉลี่ย นัยส าคัญทางสถิติเม่ือ t-student 
statistics 

Degree of 
Freedom 

H0 

บริษัท
ศาสนา
อิสลาม 

บริษัท
ท่ัวไป 

 

บริษัท
อิสลาม 

บริษัทท่ัวไป 
 

ผลต่าง H1 H2 : 
 

H3 : 

อัตรา
ผลตอบแทน 

1879 1878 0.0005566 0.0009568 -0.0004002 0.3088 0.1544 0.8456 -1.0180 3755 

ส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

1879 1878 0.0151642 0.016632 -0.0014678 0.0000 0.0000 1.0000 
 

-8.0551 3755 

ค่าเบต้า 92 92 0.7856115 0.6513887 0.1342228 0.0001 1.0000 0.0000 3.9944 182 

Sharpe 
Ratio 

1879 1878 -1.539807 -1.35189 -0.1879172 0.0000 0.0000 1.0000 -5.6560 3755 

Treynor 
Ratio 

92 92 -0.0166374 -0.01062 -0.0060174 0.4767 0.2384 0.7616 -0.7130 182 

Jensen 
Alpha 

92 92 -0.0022901 -0.0035666 0.0012765 0.1737 0.9131 0.0869 1.3657 182 
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ทั้งนี้สมมติฐานทางสถิติในตารางที่ 5.8 ประกอบด้วย 

H0 :  ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป  = 0 
H1 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป  ≠ 0 
H2 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม   -   ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป  < 0 
H3 : ค่าเฉลี่ยของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม   -   ค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไป  > 0 

จากผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของตัวแปรโดยใช้ student t-test สามารถสรุปผล
การศึกษาของแต่ละตัวแปรออกมาได้ดังนี้ 

5.2.2.1 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8 พบว่าผลต่างค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามและค่าเฉลี่ยบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ  -.0004002 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยบริษัททั่วไป =  0 

H1 : อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยบริษัททั่วไป ≠ 0 

 พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.3088 ซึ่งมากกว่า 0.05 จึงไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0   ได้   และสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของบริษัททั้ง 2 
กลุ่มไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  สอดคล้องกับการศึกษาของ 
Abbes , 2012 ซึ่งไม่พบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหว่างหุ้นของบริษัททั้ง 2 กลุ่มใน
ตลาดหลักทรัพย์ 35 ประเทศท่ัวโลก 

5.2.2.2 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8 พบว่า ผลต่างค่าเฉลี่ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของบริษัทที่

ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและของบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ -0.0014678 โดยเมื่อพิจารณา
ค่า p-value จากสมมติฐาน    

H0 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยบริษัททั่วไป  =  0 

H1 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 



Ref. code: 25595802112622XBYRef. code: 25595802112622XBYRef. code: 25595802112622XBY

34 
 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H2 : ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยบริษัททั่วไป < 0 

พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
สรุปได้ว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของบริษัทท่ัวไปมีค่ามากกว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของ
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

5.2.2.3 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของเบต้า 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8 พบว่าผลต่างค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก

ศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ    0.1342228 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  ค่าเบต้าเฉลี่ย
บริษัททั่วไป =  0 

H1 :  ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  ค่าเบต้าเฉลี่ย
บริษัททั่วไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.0001 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก และสรุปได้ว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H3 : ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  ค่าเบต้าเฉลี่ย
บริษัททั่วไป > 0 

พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
และสรุปได้ว่า ค่าเบต้าเฉลี่ยของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีค่ามากกว่า ค่าเบต้า
เฉลี่ยของบริษัททั่วไปอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % โดยจากผลการศึกษานี้
ขัดแย้งกับทฤษฎีของ Hamada, R. S. (1972) ซึ่งค่าเบต้าของบริษัทกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตาม
หลักศาสนาอิสลามควรจะมีค่าที่ต่ าเนื่องจากสัดส่วนหนี้สินที่ต่ า ซึ่งเมื่อผู้วิจัยได้ท าการพิจารณาค่า
เบต้าของหุ้นกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามเป็นรายบริษัทพบจุดน่าสนใจคือ หุ้นที่มี 
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Market Capitalization ในกลุ่มบริษัทที่ ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามสูงในทุกๆการ 
Rebalance Portfolio จะมีหุ้นกลุ่มพลังงานเป็นส่วนประกอบเสมอ ซึ่งหุ้นกลุ่มพลังงานดังกล่าวมีค่า
เบต้าที่สูง โดยถึงแม้จะมีสัดส่วนของโครงสร้างหนี้ที่ต่ า แต่ก็มีปัจจัยอ่ืนๆ ซึ่งสามารถท าให้บริษัทกลุ่ม
พลังงานดังกล่าวมีค่าเบต้าที่สูง อาทิ ปริมาณต้นทุนคงที่ที่ค่อนข้างสูง การผันผวนของอุปสงค์ของ
บริษัทในกลุ่มดังกล่าว เป็นต้น  (Sharpe, 1999) ซึ่งผู้วิจัยวิเคราะห์ว่า ค่าเบต้าที่สูงมาจากต้นทุนคงที่
ที่สูงของบริษัทกลุ่มพลังงานเนื่องจาก บริษัทกลุ่มดังกล่าวมีการลงทุนในส่วนของแท่นขุดเจาะน้ ามัน 
การส ารวจทรัพยากรธรรมชาติซึ่งมีปริมาณต้นทุนคงที่ที่สูง 

5.2.2.4 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Sharpe Ratio 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8   พบว่าค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ

ตามหลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ -0.1879172 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratioของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ  0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  
จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ และสรุปว่า ค่าเฉลี่ยของ Sharpe Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

หลังจากนั้นจึงพิจารณาต่อว่า ค่าเฉลี่ยของบริษัทกลุ่มใดมีค่าเฉลี่ยที่มากกว่า โดยเมื่อ
พิจารณาค่า p-value จากสมมติฐาน 

H2 : ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทท่ัวไป < 0 

พบว่ามีค่า p-value เท่ากับ 0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัททั่วไปมีค่ามากกว่า ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของ
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Abbes , 2012 ซึ่งพบว่า Sharpe Ratio ของบริษัททั่วไปในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินเดียมีค่าสูงกว่าของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
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5.2.2.5 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Treynor Ratio 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8 พบว่าค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ

ตามหลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ -0.0060174 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัทท่ัวไป  ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.4767 ซึ่งมากกว่า 0.05  
จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม
ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95 %  สอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Ahmad, Z., & Ibrahim, H. (2002) และ  Al-Khazali,O., Lean, H. H., & Samet, A. (2014) 
ที่ได้ท าการศึกษา Treynor Ratio ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มเปรียบเทียบกันและพบว่าไม่มีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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5.2.2.6 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ Jensen Alpha 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.8   พบว่าค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ

ตามหลักศาสนาอิสลามและบริษัททั่วไปมีค่าเท่ากับ 0.0012765 โดยเมื่อพิจารณาค่า p-value จาก
สมมติฐาน    

H0 :  ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม -  
ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัทท่ัวไป =  0 

H1 : ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha  ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  -  
ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha  ของบริษัทท่ัวไป ≠ 0 

พบว่า ค่า p-value ของสมมติฐานดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.1737 ซึ่งมากกว่า 0.05  
จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ และสรุปได้ว่า ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม
ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % สอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Ahmad, Z., & Ibrahim, H. (2002) และ  Al-Khazali,O., Lean, H. H., & Samet, A. (2014) 
ที่ได้ท าการศึกษา Jensen Alpha ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มเปรียบเทียบกันและพบว่าไม่มีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

5.2.3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสและ 
อัตราส่วนทางการเงิน  
               5.2.3.1 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

การศึกษาความสัมพันธ์ในหัวข้อนี้ ผู้วิจัยเริ่มต้นจากการตรวจสอบค่าสั มประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ของตัวแปรแต่ละตัวเบื้องต้นเพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ที่
อาจพบได้ในระหว่างตัวแปรด้วยกันหลังจากนั้นเมื่อท าการวิเคราะห์ผลการศึกษาด้วย Multiple 
Regression Analysis แล้ว จะท าการตรวจสอบแบบจ าลองเพ่ือทดสอบปัญหา Multicollinerity ที่
อาจพบได้ในสมการอีกครั้ง โดยผลการศึกษาสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ได้ผลออกมา
ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.9 ตารางแสดงผลการศึกษาสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสและอัตราส่วน 
                ทางการเงินของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
 

 
 จากตารางที่ 5.9 พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า Correlation อยู่ต่ ากว่า 0.7 จึงสามารถ

สรุปผลค่าสหสัมพันธ์โดยอ้างอิงจาก Anderson et al (2002) สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรต่างๆของ
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามแทบจะไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร อัตรา
ผลตอบแทน
รายไตรมาส 

D/E 
Ratio 

EPS NPM PBV PE 
Ratio 

ROE 

อัตรา
ผลตอบแทน
รายไตรมาส 

1.0000       

D/E Ratio -0.0754 1.0000      

EPS -0.0705 0.1071 1.0000     

NPM 0.0084 -0.1128 0.1168 1.0000    

PBV 0.0773 0.0027 -0.0109 0.0466 1.0000   

PE Ratio -0.0246 0.0147 -0.0379 -0.0562 -0.0084 1.0000  
ROE 0.0055 -0.0486 0.0998 0.1586 0.6099 -0.0928 1.0000 
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ตารางที่ 5.10 ตารางแสดงผลการศึกษาสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสและอัตราส่วน 
                  ทางการเงินของบริษัทท่ัวไป 
 

ตัวแปร อัตรา
ผลตอบแทน
รายไตรมาส 

D/E 
Ratio 

EPS NPM PBV PE 
Ratio 

ROE 

อัตรา
ผลตอบแทน
รายไตรมาส 

1.0000       

D/E Ratio 0.0053 1.0000      
EPS -0.0197 -0.1022 1.0000     

NPM -0.0359   -0.1699 0.0787 1.0000    
PBV   0.0361 0.0060 -0.0602 0.0416 1.0000   

PE Ratio -0.0175 0.0259 -0.0825 -0.0838 0.0528 1.0000  

ROE 0.0078 0.0662 -0.0007 0.2429   0.5289   -0.1060 1.0000 
 

  จากตารางที่  5.10 พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า Correlation อยู่ต่ ากว่า 0.7 จึง
สามารถสรุปผลค่าสหสัมพันธ์โดยอ้างอิงจาก Anderson et al (2002) สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปร
ต่างๆของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามแทบจะไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน 
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5.2.3.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตรา

ผลตอบแทนหุ้นด้วย Multiple Regression Analysis 
 
ตารางที่ 5.11 ตารางแสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนหุ้น 
                  ของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
 

 Coefficient Std.Error t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

Constant 0.0953773 0.013625 7.00 0.000    

D/E Ratio -0.041304 0.0165626 -2.49 0.013 -0.071262 

EPS -0.0074494 0.0037494 -1.99 0.047   -0.0571535 
NPM 0.0068929 0.0185852 0.37 0.711   0.0107185 

PBV 0.0083681 0.0025376 3.30 0.001   0.1180159 

PE Ratio -0.0000369 0.0000343 -1.08   0.282   -0.0304911 
ROE -0.0941691   0.0499803 -1.88 0.060 -0.0687342 

F-Value 0.0006 
R-Square 0.0190 

Adjusted R-
Square 

0.0142 

Observation 1247 

 
ในการศึกษาความสัมพันธ์ในหัวข้อนี้ ทางผู้วิจัยได้ท าการตัดชุดข้อมูลที่มีตัวแปรไม่

ครบทุกตัวแปรออกไป โดยจากข้อมูลในตารางที่ 5.11 ผลการศึกษา Multiple Regression Analysis 
ของบริษัทที่ ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามพบว่า D/E Ratio EPS PBV และ ROE มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
90% โดยหลังจากศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว ทางผู้วิจัยได้ท าการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
เพ่ือให้มั่นใจว่าแบบจ าลองดังกล่าวไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยกัน 
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ตารางที่ 5.12 ตารางแสดงผลการทดสอบ Multicollinearity ของตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินของ 
                  บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
 

ตัวแปร VIF ค่า Tolerance 

D/E Ratio 1.03 0.968871 
EPS 1.05 0.956056 

NPM 1.06 0.947241 

PBV 1.62 0.617693 
PE Ratio 1.01 0.985807 

ROE 1.68 0.594465 
Mean VIF 1.24  

 
โดยจากการทดสอบ Multicollinearity ของแบบจ าลอง พบว่า ตัวแปรทุกตัวมีค่า VIF 

น้อยกว่า 10 (Kurtner, 2004)  และ ค่า Tolerance เข้าใกล้ 1 (Williams , 2015) จึงสรุปได้ว่าไม่
พบปัญหา Multicollinertity ในแบบจ าลองนี้ 
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 ตารางที่ 5.13 ตารางแสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนหุ้น 
                   ของบริษัทท่ัวไป 

 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.13 ซึ่งได้ท าการตัดชุดข้อมูลที่ตัวแปรไม่ครบสมบูรณ์ออกไปแล้ว 

ผลการศึกษา Multiple Regression Analysis ของบริษัททั่วไปพบว่าทุกตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาส อีกทั้งเมื่อพิจารณาค่า F-Value พบว่า แบบจ าลองดังกล่าวไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% โดยหลังจากศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว ทางผู้วิจัยได้ท า
การทดสอบปัญหา Multicollinearity เพ่ือให้มั่นใจว่าแบบจ าลองดังกล่าวไม่มีปัญหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยกัน 

 
 
 
 
 
 

 Coefficient Std.Error t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

Constant 0.0920599 0.012376 7.44 0.000  

D/E Ratio -0.0002781 0.0046714 -0.06 0.953 -0.0017342 

EPS -0.0016566 0.0028794 -0.58 0.565 -0.0165055 

NPM -0.0239417 0.0195742 -1.22 0.222 -0.0367436 
PBV 0.0027631 0.0022182 1.25 0.213   0.0423107 

PE Ratio -0.0000751 0.0000867 -0.87 0.387 -0.0249948 

ROE -0.010747 0.0462205 -0.23 0.816 -0.0081935 

F-Value 0.6228 

R-Square 0.0035 

Adjusted R-
Square 

-0.0013 

Observation 1247 
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ตารางที่ 5.14 ตารางแสดงผลการทดสอบ Multicollinearity ของตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินของ 
                  บริษัททั่วไป 
 

ตัวแปร VIF ค่า Tolerance 

D/E Ratio 1.06 0.947199 
EPS 1.02 0.976370 

NPM 1.12 0.890470 

PBV 1.44 0.696538 
PE Ratio 1.04 0.964698 

ROE 1.55 0.647151 
Mean VIF 1.20  

 
โดยจากการทดสอบ Multicollinearity ของแบบจ าลอง พบว่า ตัวแปรทุกตัวมีค่า VIF 

น้อยกว่า 10 (Kurtner, 2004)  และ ค่า Tolerance เข้าใกล้ 1 (Williams , 2015) จึงสรุปได้ว่าไม่
พบปัญหา Multicollinertity ในแบบจ าลองนี้ 

 
ตารางที ่5.15  ตารางแสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์คัดเฉพาะ D/E Ratio EPS PBV และ ROE 
 

 
จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรายไตรมาส ดังตารางที่ 5.11 และ ตารางที่ 5.13 จึงสรุปได้ว่า D/E Ratio EPS PBV ROE มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 

  ตัวแปร Islamic  Conventional 
Beta 

Standardized 
Coefficient 

t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

t-stat p-
value 

D/E Ratio -0.071262 -2.49 0.013 -0.0017342 -0.06 0.953 
EPS   -0.0571535 -1.99 0.047 -0.0165055 -0.58 0.565 

PBV   0.0423107 3.30 0.001   0.0423107 1.25 0.213 

ROE -0.0687342 -1.88 0.060 -0.0081935 -0.23 0.816 
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ในขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของบริษัททั่วไปไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการ
เงิน ดังแสดงในตาราง 5.15 ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการแสดงผลข้อมูลโดยเลือกเฉพาะตัวแปร D/E Ratio EPS 
PBV ROE ซึ่งมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก
ศาสนาอิสลาม ซึ่งพบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวกลับไม่พบในกลุ่มของบริษัททั่วไป   

จากข้อมูลดังกล่าวจึงไม่สามารถน าตัวแปรของบริษัททั้ง 2 กลุ่มมาใช้ในการพิจารณาถึง
ประสิทธิภาพเปรียบเทียบกันได้ ดังนั้นทางผู้วิจัยจึงได้พิจารณาในการศึกษาผลความสัมพันธ์ของแบบ
ตัวแปรดังกล่าวใหม่โดยเลือกศึกษาเฉพาะตั้งแต่ ปี 2010-2016 และพิจารณาตัดข้อมูลปี 2009 ออก 
ในสมมติฐานที่ว่าข้อมูลตัวแปรของต่างๆอาจมีความผันผวนเนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่ทางตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพ่ึงเริ่มต้นการใช้ FTSE SET Shariah Index โดยปรากฏผลการศึกษา
ออกมาดังนี้ 

 
ตารางที ่5.16   ตารางแสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนหุ้น 
                    ของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม (วิเคราะห์ข้อมูลเฉพาะปี  
                    2010- 2016) 
 

 Coefficient Std.Error t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

Constant 0.0670779 0.013235 5.07 0.000     

D/E Ratio -0.0296483 0.0158611 -1.87 0.062   -0.0552065 

EPS -0.0052652 0.0036001 -1.46 0.144   -0.0435463 

NPM 0.0096947 0.0175994 0.55 0.582 0.0164497 
PBV 0.0129274 0.0024376 5.30 0.000 0.198341 

PE Ratio -0.0000334   0.0000321 -1.04 0.299 -0.0304691 

ROE -0.1481577   0.0480245 -3.09   0.002   -0.1176676 

F-Value 0.0000 

R-Square 0.0311 
Adjusted R-

Square 
0.0260 

Observation 1151 
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จากข้อมูลในตารางที่ 5.16 ผลการศึกษา Multiple Regression Analysis ของบริษัทที่

ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามพบว่า D/E Ratio PBV และ ROE มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
 
ตารางที ่5.17   ตารางแสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนหุ้น   

ของบริษัททั่วไป (วิเคราะห์ข้อมูลเฉพาะปี 2010-2016) 
 

 Coefficient Std.Error t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

Constant 0.0550186 0.0116963 4.70 0.000  
D/E Ratio -0.0000495 0.0043304 -0.01 0.991 -0.0003469 

EPS 0.0002687 0.0026372  0.10 0.919   0.0030441 

NPM -0.0135578 0.0178702 -0.76 0.448   -0.0237286 

PBV 0.0055496 0.0020238 2.74 0.006 0.0964495 

PE Ratio 0.0964495 0.0000783 -0.25 0.806   -0.0073859 

ROE 0.0047958 0.0420632 0.11 0.909 0.0041606 

F-Value 0.0749 

R-Square 0.0100 
Adjusted R-

Square 
0.0048 

Observation 1145 

 
จากข้อมูลในตารางที่ 5.17 ผลการศึกษา Multiple Regression Analysis ของบริษัท

ทั่วไปพบว่า PBV มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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ตารางที ่5.18   ตารางแสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์คัดเฉพาะ D/E Ratio PBV และ ROE 
 

  ตัวแปร Islamic  Conventional 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

t-stat p-
value 

Beta 
Standardized 
Coefficient 

t-stat p-
value 

D/E Ratio -0.0552065 -1.87 0.062   -0.0003469 -0.01 0.991 

PBV 0.198341 5.30 0.000 0.0964495 2.74 0.006 
ROE -0.1176676 -3.09   0.002   0.0041606 0.11 0.909 

 
จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยรายไตรมาส ดังตารางที่  5.16 และ ตารางที่  5.17 จึงสรุปได้ว่า D/E Ratio EPS PBV มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
ในขณะที่ PBV มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของบริษัททั่วไป  

ทั้งนี้ทางผู้วิจัยได้ท าการแสดงตารางเปรียบเทียบความสัมพันธ์โดยเลือกเฉพาะตัวแปรที่
พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสในกลุ่มบริษัทใดบริษัทหนึ่ง หรือในบริษัททั้ง 2 
กลุ่ม โดยจากข้อมูลในตารางพบว่า มีเพียง PBV ที่พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตร
มาสในบริษัททั้ง 2 กลุ่ม โดยพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกสอดคล้องกับการศึกษาของ Martani, D., & 
Khairurizka, R. (2009)   ซึ่งพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง PBV กับอัตราผลตอบแทนหุ้นของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์อินโดนิเซีย  ดังนั้นจากข้อมูลในตารางที่ 5.18 การศึกษานี้จึงสามารถ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสได้เฉพาะ 
PBV เท่านั้น ซึ่งเมื่อพิจารณา ค่า Beta Standardized Coefficient ของบริษัททั้ง 2 กลุ่มแล้ว
สามารถสรุปได้ดังนี้ 

บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม : เมื่อค่า PBV ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ
ตามหลักศาสนาอิสลามเพ่ิมขึ้น1 หน่วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของหุ้นบริษัทที่ด าเนิน
ธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม จะเพ่ิมข้ึน 0.198341 หน่วย 

 บริษัททั่วไป : เมื่อค่า PBV ของบริษัททั่วไปเพ่ิมขึ้น 1 หน่วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายไตรมาสของหุ้นบริษัททั่วไป จะเพ่ิมข้ึน 0.0964495 หนว่ย 
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และเมื่อพิจารณาจากผลดังกล่าวจึงสรุปได้ว่า PBV ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลัก
ศาสนาอิสลามมีประสิทธิภาพดีกว่า PBV ของ บริษัททั่วไป  เนื่องจากสามารถเพ่ิมอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยรายไตรมาสหุ้นของบริษัทได้มากกว่า  
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา ข้อจ ากัดงานวิจัย และ ข้อเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดประสิทธิภาพและความเสี่ยงของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจ
ตามหลักศาสนาอิสลามเปรียบเทียบกับบริษัทท่ัวไป โดยการศึกษาได้ถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  

1. การวัด อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ อัตราผลตอบแทนที่ปรับความ 
เสี่ยงแล้วเปรียบเทียบโดยท าการศึกษาทั้งในรูปแบบ Equal Weighted Portfolio และ Market 
Capitalization Weighted Portfolio  
                2. วัดความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นรายไตร
มาสและท าการเปรียบเทียบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินของทั้ง 2 กลุ่มส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นรายไตรมาสในทิศทางและขนาดเท่าใดซึ่งจากการศึกษาพบว่า ในส่วนของ
การวัด อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ อัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว ได้ผลออกมาดังนี้ 
                 จากผลการศึกษาการจัดพอร์ทโฟลิโอในรูปแบบ Equal Weighted Portfolio ไม่พบ
ความแตกต่างของ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และ ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ระหว่างหุ้นกลุ่มบริษัทที่
ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นกลุ่มบริษัททั่วไป  อย่างไรก็ตามส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เฉลี่ยของหุ้นกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีค่าสูงกว่าของกลุ่มบริษัททั่วไป ในขณะ
ที่ ค่าเบต้าเฉลี่ย  ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio และ  ค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของหุ้นกลุ่มบริษัททั่วไปมี
ค่าสูงกว่ากลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม จากผลการศึกษาดังกล่าว สามารถเป็น
ข้อมูลเสนอแนะให้แก่นักลงทุนได้ว่าในการจัดพอร์ทโฟลิโอแบบ Equal Weighted Portfolio นัก
ลงทุนสามารถลงทุนในกลุ่มหุ้นแบบใดก็ได้ เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และ Sharpe Ratio ที่
ไม่แตกต่างกัน อย่างไรก็ตามหากนักลงทุนเป็นผู้ที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Lover) ก็สามารถเลือกที่จะ
ลงทุนในกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามได้ เนื่องจากมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
สูงกว่ากลุ่มบริษัททั่ วไป และหากนักลงทุนต้องการที่ จะลงทุนโดยต้องการผลตอบแทนที่ 
มากกว่าตลาดก็สามารถที่จะเลือกลงทุนในหุ้นกลุ่มบริษัททั่วไป เนื่องจากมีค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ที่
สูงกว่ากลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม และในส่วนของ ค่าเบต้าเฉลี่ย และ ค่าเฉลี่ย  
Treynor Ratio ส า ม า ร ถ ใช้ เป็ น ข้ อ มู ล ให้ แ ก่ นั ก ล ง ทุ น ได้ ว่ า  หุ้ น ข อ ง บ ริ ษั ท ทั่ ว ไป 
มี ค ว าม เสี่ ย ง เชิ งร ะบ บ  (Systematic Risk) ที่ สู งก ว่ าหุ้ น ข อ งบ ริษั ท ที่ ด า เนิ น ธุ รกิ จ ต าม 
หลักศาสนาอิสลามเนื่องจากมีค่าเบต้าเฉลี่ยที่สูงกว่า  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เสี่ยงเชิงระบบที่สูงกว่า (Treynor Ratio) ของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 



Ref. code: 25595802112622XBYRef. code: 25595802112622XBYRef. code: 25595802112622XBY

49 
 

 
               จากผลการศึกษาการจัดพอร์ทโฟลิโอในรูปแบบ  Market Capitalization Weighted 
Portfolio ไม่พบความแตกต่างของ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio และ ค่า 
เฉลี่ย Jensen Alpha ระหว่างหุ้นกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามและหุ้นกลุ่มบริษัท
ทั่วไป  อย่างไรก็ตามส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของหุ้นกลุ่มบริษัททั่วไป และ ค่าเฉลี่ย Sharpe 
Ratio มีค่าสูงกว่าของกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม  ในขณะที่ ค่าเบต้าเฉลี่ยของ
หุ้นกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีค่าสูงกว่ากลุ่มบริษัททั่วไป จากผลการศึกษา
ดังกล่าว สามารถเป็นข้อมูลเสนอแนะให้แก่นักลงทุนได้ว่าในการจัดพอร์ทโฟลิโอแบบ Market 
Capitalization Weighted Portfolio ถึงแม้ว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นในบริษัททั้ง 2 กลุ่มจะ
ไม่มีความแตกต่างกัน แต่การลงทุนในบริษัททั่วไปจะให้ผลตอบแทนแบบปรับความเสี่ยงที่สูงกว่า 
เนื่องจาก ค่าเฉลี่ย Sharpe Ratio ของบริษัทกลุ่มดังกล่าวมีค่าสูงกว่า นอกจากนี้หากนักลงทุนเป็นผู้ที่
ชอบความเสี่ยง (Risk Lover) ก็ควรจะลงทุนในกลุ่มบริษัททั่วไปด้วยเช่นกัน แต่หากต้องการลงทุนให้
ได้ผลตอบแทนมากกว่าตลาดสามารถลงทุนในหุ้นกลุ่มใดก็ได้ เนื่องจากค่าเฉลี่ย Jensen Alpha ของ
หุ้นทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกัน  และในส่วนของค่าเบต้าเฉลี่ย และ ค่าเฉลี่ย Treynor Ratio สามารถใช้
เป็นข้อมูลให้แก่นักลงทุนได้ว่าหุ้นของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีความเสี่ยงเชิง
ระบบ (Systematic Risk) ที่ สู งกว่า เนื่ องจากมีค่ ามีค่ าเบต้าเฉลี่ ยที่ สู งกว่า ในขณะที่ อัตรา 
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงเชิงระบบที่สูงกว่า (Treynor Ratio) ไม่มีความแตกต่างกัน  
               ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
หุ้นรายไตรมาส พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสและ D/E Ratio EPS  
PBV  ROE  ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามโดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2009-2016  
และพบ ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสและ D/E Ratio PBV ROE เมื่อใช้
ข้อมูลระหว่างปี 2010-2016  ในขณะที่บริษัททั่วไปกลับไม่พบความสัมพันธ์ใดๆระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสและอัตราส่วนทางการเงินเมื่อใช้ข้อมูลระหว่างปี 2009 -2016  แต่
อย่างไรก็ตามเมื่อท าการวิเคราะห์ผลความสัมพันธ์โดยการใช้ข้อมูลระหว่างปี 2010 – 2016  กลับพบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสและ PBV  ซึ่งจากการศึกษาความสัมพันธ์
ดังกล่าว จึงสามารถพิจารณาประสิทธิภาพของอัตราส่วนการเงินของบริษัททั้ง 2 กลุ่มได้แค่ในส่วน
ของ PBV  เท่านั้น โดยใช้ข้อมูลการศึกษาจากปี 2010-2016 ในการพิจารณา ซึ่งพบว่า PBV ของ
บริษัททั้ง 2 กลุ่มมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาส โดยที่ PBV ของ
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีประสิทธิภาพมากกว่า เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ 
PBV ของกลุ่มบริษัทดังกล่าวสามารถสร้างการเปลี่ยนแปลงต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสได้
มากกว่า ซึ่งอาจสรุปเป็นนัยได้ว่าในมิติของ PBV นักลงทุนมีความเชื่อมั่นต่อหุ้นของกลุ่มบริษัทที่
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ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมากกว่าหุ้นของกลุ่มบริษัททั่วไป โดยอาจสันนิษฐานได้ว่ามาจาก
เหตุผลที่ทางกลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลามมีปริมาณหนี้สินที่ต่ าซึ่งท าให้ความเสี่ยง
ในการล้มละลายของบริษัทในกลุ่มดังกล่าวมีน้อยลง ประกอบกับมีข้อจ ากัดที่ท าให้ทางกลุ่มบริษัท
ดังกล่าวมียอดลูกหนี้การค้าได้ไม่มาก ท าให้บริษัทมีสภาพคล่องที่สูง แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มการมี
สถานะการเงินที่มั่นคงของทางกลุ่มบริษัท และท าให้นักลงทุนเชื่อมั่นที่จะซื้อหุ้นในกลุ่มบริษัทดังกล่าว 

 
6.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

การศึกษานี้ท าการศึกษามาตรวัด ค่าเบต้า ค่า Treynor Ratio และ ค่า Jensen Alpha โดย
ใช้ความถี่รายเดือนแทนที่จะเป็นความถี่รายวันเนื่องจากข้อจ ากัดในการเข้าถึงข้อมูล ซึ่งหาก
ท าการศึกษาด้วยข้อมูลความถี่รายวัน จะท าให้เห็นค่าความต่างระหว่างตัวแปรของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม
ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 
 
6.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 
 

งานวิจัยด้านการเงินอิสลามในประเทศไทยยังมีจ านวนอยู่ไม่มาก ดังนั้นในอนาคตทางผู้ศึกษา
จึงขอเสนอให้ลองขยายการศึกษาไปยังด้านอ่ืนๆ เช่น การศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนที่ลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มบริษัทที่ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม การศึกษาผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์อิสลามในช่วงเวลาการประกาศรายชื่อเข้าออกของบริษัทต่างๆจาก 
FTSE SET Shariah Index เป็นต้น 
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