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บทคัดย่อิ

	 การศึ ึกษานี้ ้ �มี ้วั ัตถุ ุประสงค์ ์ เพื่ ่ �อศึ ึกษาประส ิทธิ ิภาพื่และค์วัามีเส ้ �ยง 
เชิิงเปร้ยบเท้ยบของหุุ้�นี้สามีัญระหุ้วั่างบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
กับบริษัททั �วัไปในี้ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทย	การศึึกษานี้้ �วั ิเค์ราะหุ้์ข�อมีูล 
ของบริษัทท้�มี้มีูลค์่าตลาดำสูงสุดำ	50	บริษัทแรกของแต่ละกลุ่มี	ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	 เมีษายนี้	
2552	ถุึงวัันี้ท้�	30	ธิันี้วัาค์มี	2559	โดำยใชิ�วัิธิ้การจัดำกลุ่มีพื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ัก
ตามีมีูลค์่าตลาดำ	และแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักเท่ากันี้เพื่่�อวัิเค์ราะหุ้์อัตราผลตอบแทนี้รายวัันี้	
และอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	และทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราส่วันี้ 
การเงินี้ต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้สามีัญ	ผลการศึึกษาพื่บวั่า	จากการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ 
ทั�งสองแบบนี้ั�นี้	 ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของบริษัททั�งสองกลุ่มี	 
แต่ในี้กรณี้การจัดำกลุ่มีพื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักตามีมีูลค์่าตลาดำการลงทุนี้ในี้กลุ่มี 
บริษัททั�วัไปจะใหุ้�ผลตอบแทนี้แบบปรับค์วัามีเส้�ยง	Sharpe	Ratioท้�สูงกว่ัาขณีะท้�การจัดำกลุ่มี 
พื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นี้ักเท่ากันี้	การลงทุนี้ในี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปยังค์งใหุ้�ผลตอบแทนี้ 
แบบปรับค์วัามีเส้�ยง	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ท้�สูงกวั่าเชิ่นี้กันี้	นี้อกจากนี้้� 
ยังพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ราค์าต่อมูีลค่์าตามีบัญช้ิของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
ม้ีผลในี้ทิศึทางบวักต่ออัตราผลตอบแทนี้มีากกว่ัาบริษัททั�วัไป
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ABSTRACT

This	 study	 aims	 to	 observe	 performance	 and	 r isk	 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

Performance & Risk of Islamic Principle-Orienfirms: 
A Case Study of the Stock Exchance of Thailand

Received: November 15, 2019
Revised: November 27, 2019

Accepted: November 28, 2019

Ingkarat Leenakitti
Analyst
PTT	Oil	&	Retail	Business	Public	Company

Totsabhorn Lertpichate
Assistant	to	the	President
Huachiew	Chalermprakiet	University

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 1 ฉบัับัทีี่� 3  กัันยายน - ธัันวาคม 2562
46



   บทนำา

	 การลงทุนี้สำาหุ้รับชิาวัมีุสลิมีนี้ั �นี้มี้ค์วัามีแตกต่างจากนี้ักลงทุนี้ทั �วัไป	สาเหุ้ตุเนี้่ �องมีาจากบทบัญญัติของ 

ทางศึาสนี้าตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์ซึ่ึ �งจำากัดำไมี่ใหุ้�ชิาวัมีุสลิมีสามีารถุลงทุนี้ในี้ชิ่องทางต่างๆ	 เหุ้มี่อนี้นี้ักลงทุนี้ทั �วัไปไดำ�		 

เช่ินี้	การลงทุนี้ในี้ธินี้าค์ารพื่าณิีชิย์	การซ่ึ่�อหุุ้�นี้สามัีญของบางบริษัท	หุ้ร่อ	แมี�กระทั�งธุิรกิจประกันี้ภัยทั�วัไป	จากเหุ้ตุผลดัำงกล่าวั	

จึงทำาใหุ้�มี้การจัดำตั �งสถุาบันี้การเงินี้สำาหุ้รับชิาวัมีุสลิมีโดำยเฉพื่าะ	 เพื่่ �อตอบสนี้องต่อค์วัามีต�องการในี้การลงทุนี้ 

ของชิาวัมีุสลิมีท้ �มี้จำานี้วันี้ประมีาณี	23%	ของประชิากรโลก	อุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามีไดำ�ขยายการพื่ัฒนี้า 

มีาในี้ส่วันี้ของตราสารทุนี้	โดำยในี้ปี	1999	ทาง	Dow	Jones	ไดำ�มี้การจัดำตั�ง	Dow	Jones	 Islamic	 Index	ซึ่ึ�งเป็นี้ดำัชินี้ ้

ท้ �ใชิ�วััดำประสิทธิิภาพื่ของหุุ้ �นี้สามีัญท้ �มี้การดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจเข�าข่ายตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์ของอิสลามีและมี้โค์รงสร�าง 

ทางการเงินี้ในี้สัดำส่วันี้ท้�กำาหุ้นี้ดำไวั�	ทั�งนี้้�เพื่่�ออำานี้วัยค์วัามีสะดำวักใหุ้�กับนี้ักลงทุนี้มีุสลิมีและยังเป็นี้ทางเล่อกท้�หุ้ลากหุ้ลาย 

มีากขึ�นี้ใหุ้�กับนี้ักลงทุนี้ทั�วัไป	และในี้ปี	2552	การขยายตัวัดำังกล่าวัก็แผ่ขยายเข�ามีาในี้ประเทศึไทย	จากการเปิดำตัวัของ 

FTSE	SET	Shariah	Index	ซึ่ึ�งเป็นี้ดำัชินี้้ท้�ใชิ�ในี้การวัดัำประสิทธิิภาพื่ของหุุ้�นี้สามีัญท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 

โดำยเฉพื่าะผ่านี้ค์วัามีร่วัมีมี่อระหุ้วั่างตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทยและองค์์กร	FTSE	Russell	ถุ่อเป็นี้การพื่ัฒนี้า 

ขึ�นี้อ้กขั�นี้ของอุตสาหุ้กรรมีการเงินี้ในี้ประเทศึไทย	โดำยปัจจุบันี้	(ปี	2560)	อุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามีม้ีมูีลค่์าอยู่ท้�ประมีาณี 

USD	2.3	Trillion	(79.35	ล�านี้ล�านี้บาท)	และถูุกค์าดำการณ์ีว่ัาจะเติบโตขึ�นี้ไปถึุง	USD	6.7	Trillion	(231.15	ล�านี้ล�านี้บาท)	

ในี้ปี	2563

	 	จากการเติบโตอย่างต่อเนี้่�องของอุตสาหุ้กรรมีการเงินี้อิสลามี	จึงไดำ�เริ�มีมี้งานี้วัิจัยท้�ออกมีาเพื่่�อทำาการศึึกษา 

แง่มีุมีต่าง	ๆ	ของอุตสาหุ้กรรมีดำังกล่าวั	อาทิ	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของธินี้าค์ารอิสลามีค์วัามีเส้�ยงของการลงทุนี้ 

ในี้ศึุกูก	 (Sukuk)	หุ้ร่อหุุ้�นี้กู�อิสลามี	 	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของการลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามีัญอิสลามี	 	 เป็นี้ต�นี้	 โดำยเมี่�อ 

พิื่จารณีาในี้ส่วันี้ของการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของการลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามัีญอิสลามี	พื่บว่ัาในี้ต่างประเทศึไดำ�ม้ีการศึึกษาในี้ลักษณีะ 

ดำังกล่าวั	อาทิ	การศึึกษาของ	Habib	and	 Islam	 (2014)	 	ซึ่ึ�งไดำ�ทำาการศึึกษาหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลัก 

ศึาสนี้าอิสลามีเปร้ยบเท้ยบกันี้ระหุ้วั่างประเทศึมีาเลเซึ่้ยและประเทศึอินี้เดำ้ย	 นี้อกจากนี้้ �ย ังมี้การศึึกษาของ 

Abbes	 (2012)	ซึ่ึ �งไดำ�ทำาการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่และค์วัามีเส้�ยงของหุุ้�นี้สามีัญอิสลามีกับหุุ้�นี้สามีัญ 

บร ิษ ัทท ั � วั ไปในี้	 35	 ประเทศึ	 รวัมีถุ ึ งการศึ ึกษาของ	 Reddy	 and	 Fu	 (2014)	 ซึ่ ึ � ง ไดำ �ท ำ าการศึ ึกษา 

ในี้ล ักษณีะเดำ ้ยวัก ันี้ในี้ประเทศึออสเตรเล ้ยอย ่ างไรก ็ตามีย ั ง ไมี ่ เค์ยมี ้ งานี้วั ิจ ั ยชิ ิ � นี้ ใดำท ้ �ท ำ าการศึ ึกษา 

ประสิทธิิภาพื่เชิิงเปร้ยบเท้ยบสำาหุ้รับหุุ้ �นี้สามีัญบริษัทท้ �ดำ ำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีในี้ประเทศึไทย

ซึ่ึ �งมี้มีูลค์่าตลาดำเป็นี้จำานี้วันี้ถุึงประมีาณี	2	ล�านี้ล�านี้บาท	และมี้บริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 

เป็นี้จำานี้วันี้มีากกวั่า	100	บริษัท	จากเหุ้ตุผลดำังกล่าวัจึงเป็นี้ท้�มีาซึ่ึ�งทำาใหุ้�เกิดำการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของบริษัท 

ท้ �ดำ ำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีศึาสนี้าอิสลามีชิิ �นี้นี้้ �ข ึ �นี้	 เพื่่ �อเป็นี้ข�อมีูลและประโยชินี้์ต่อการตัดำสินี้ใจลงทุนี้แก่นี้ักลงทุนี้ 

ชิาวัไทยมีุสลิมี	นี้ักลงทุนี้มีุสลิมีทั�วัโลก	รวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้ทั�วัไปท้�สนี้ใจลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามีัญของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามี 

หุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีต่อไป	
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  ทบทวินวิรัรัณกิรัรัมั
	 ศึาสนี้าอิสลามีอนีุ้ญาตใหุ้�นี้ ักลงทุนี้มี ุสล ิมีสามีารถุลงทุนี้ไดำ �โดำยการลงทุนี้ในี้หุุ้ �นี้จ ัดำอย ู ่ ในี้ล ักษณีะ 
เดำ้ยวักับการเข�าร่วัมีเป็นี้หุุ้�นี้ส่วันี้	แต่อย่างไรก็ตามีบริษัทดำังกล่าวัจะต�องประกอบกิจกรรมีทางธิุรกิจเข�ากับเง่�อนี้ไข 
ของหุ้ลักชิะริอะฮ์์	ซึึ่�งประกอบดำ�วัย	การไม่ียุ่งเก้�ยวักับดำอกเบ้�ย	การไม่ียุ่งเก้�ยวักับกับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้	เช่ินี้	ธุิรกิจประกันี้ภัย	
การไม่ียุ่งเก้�ยวักับการพื่นัี้นี้	และการไม่ียุ่งเก้�ยวักับธุิรกิจแอลกอฮ์อล์	ยาสูบ	ส่�อลามีก	อาวุัธิ	เน่ี้�อสุกร	เล่อดำสัตว์ั	การพื่นัี้นี้	
ส่�อบันี้เทิง	เป็นี้ต�นี้	

	 งานี้วั ิจ ัยท ้ �ผ ่ านี้	 ๆ	 มีาไดำ �มี ้การศึ ึกษาเปร ้ยบเท ้ยบประส ิทธิ ิภาพื่ของหุ้ ุ �นี้บร ิษ ัทท ้ �ดำ ำ า เนี้ ินี้ธิ ุรก ิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้บริษัททั �วัไป	ทั �งการศึึกษาประสิทธิิภาพื่โดำยทั �วัไปและการศึึกษาประสิทธิิภาพื่ 
เปร ้ยบเท ้ยบระหุ้วั ่างชิ ่วังก ่อนี้เก ิดำวั ิกฤตการณี์ทางการเง ินี้	 ระหุ้วั ่างเก ิดำวั ิกฤตการณี์ทางการเง ินี้	 และ 
หุ้ลังเกิดำวัิกฤตการณี์ทางการเงินี้	ทั �งนี้้ �	 การศึึกษาหุ้ลายการศึึกษาท้�ผ่านี้มีาเล่อกท้�จะใชิ�ดำัชินี้้ของหุุ้�นี้ในี้การศึึกษา 
ป ร ะ ส ิ ท ธิ ิ ภ า พื่ ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ้ � ดำ ำ า เ นี้ ิ นี้ ธิ ุ ร ก ิ จ ต า มีหุ้ล ั ก ศึ า สนี้ า อ ิ ส ล า มี 	 ( A h d i , 	 S h aw k a t 	 a n d	 
Soodabeh , 	 2013 ) . 	 N i sa r 	 (2007 ) 	 ซึ่ ึ � งการศึ ึ กษาท ้ � ผ ่ านี้มีามี ้ การ เหุ้ ็นี้แย � งก ันี้ 	 โดำยมี ้ การศึ ึ กษา 
ท้ �พื่บวั ่าประส ิทธิ ิภาพื่ของหุุ้ �นี้บร ิษ ัทท ั � งกล ุ ่มีท ้ �ดำ ำาเนี้ ินี้ธิ ุรก ิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอ ิสลามีและบร ิษ ัทท ั �วัไปในี้ 
ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์	35	ตลาดำแทบไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	ยกเวั�นี้ในี้ประเทศึออสเตรเล้ย	และอิตาล้	ซึึ่�งค่์าเฉล้�ยของผลตอบแทนี้ 
ม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	(Abbes	,	2012)	อย่างไรก็ตามี	ม้ีงานี้วิัจัยท้�เห็ุ้นี้แย�งต่างออกไป	เช่ินี้	การศึึกษาค์วัามีเส้�ยงเปร้ยบเท้ยบ 
ระหุ้วั่าง	Jakarta	 Islamic	Stock	 Index	(JASKISL)	กับ	Jakarta	Composite	 Index	(JCI)	โดำยใชิ�	GARCH	Model	 
พื่บว่ัา	การลงทุนี้ในี้	JASKISL	ม้ีค์วัามีเส้�ยงนี้�อยกว่ัา	JCI	(Sukmana	and	Kholid,	2012)	นี้อกจากน้ี้�ยังม้ีการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบ 
หุุ้�นี้บริษัทท้�ประกอบธิุรกิจตามีหุ้ลักชิะร้อะฮ์์กับหุุ้�นี้บริษัททั�วัไปในี้ประเทศึออสเตรเล้ยดำ�วัยวัิธิ้การจัดำหุุ้�นี้สามีัญเป็นี้ 
พื่อร์ตโฟลิโอ	โดำยศึึกษาในี้ช่ิวังวิักฤตการณ์ีทางการเงินี้และในี้ช่ิวังเวัลาปกติ	(Reddy	and	Fu	,	2014)	โดำยพิื่จารณีาอัตราส่วันี้ 
ต่าง	ๆ	ประกอบดำ�วัย	Sharpe	Ratio	Treynor	Ratio	 	และ	 Jensen’s	Alpha	รวัมีไปถุึงอัตราส่วันี้ท้�แสดำงถุึง 
สภาพื่ค์ล่องและผลการดำำาเนิี้นี้งานี้ทางการเงินี้	ค่์อ	D/E	Ratio		Net	Profit	Margin		ROE		EPS		PE	และ	Price	to	Book	
Value		ซึึ่�งทำาการศึึกษาผลผ่านี้แบบจำาลอง	Student	T-Test	The	Mann	Whitney	U-Test	และ	Multiple	Regression	
Analysis	พื่บว่ัาประสิทธิิภาพื่โดำยรวัมีของหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกับหุุ้�นี้สามัีญ 
บริษัททั�วัไปของประเทศึออสเตรเล้ย	 	อย่างไรก็ตามีการศึึกษานี้้�พื่บค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญในี้ดำ�านี้ของ 
ค์วัามีเส้�ยงของบริษัททั�ง	2	กลุ่มี	และพื่บวั่า	D/E	Ratio	และ	ROE	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีต่างมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตรา 
ผลตอบแทนี้หุุ้�นี้	 โดำยท้�	D/E	Ratio	ของบริษัททั�วัไปมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้มีากกวั่า	 ในี้ขณีะท้�	ROE 
ของบริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้มีากกวั่า	นี้อกจากนี้้ � 
ยังมี้การศึึกษาพื่บอ้กวั่า	 ดำัชินี้้อิสลามี	 (FTSE	 Islamic	 Index)	 จะมี้ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติท้ �ดำ ้กวั่าดำัชินี้้ทั �วัไป 
(FTSE-All	World	 Index)	ในี้ชิ่วัง	Bull	Market	ในี้ขณีะท้�ในี้ชิ่วัง	Bear	Market	ดำัชินี้้อิสลามีตลาดำจะมี้ผลตอบแทนี้ 
ตำ�ากว่ัาเม่ี�อเท้ยบกับดัำชิน้ี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป	(Hussein,	2004)
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	 นี้อกเหุ้นี้่อจากการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ดำัชินี้้หุุ้�นี้สามีัญแล�วั	ยังมี้การศึึกษาเปร้ยบเท้ยบหุุ้�นี้บริษัท 
ท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้บริษัททั�วัไปในี้ลักษณีะกองทุนี้รวัมี	อาทิ	การศึึกษาประสิทธิิภาพื่ของ 
กองทุนี้รวัมีมุีสลิมีเปร้ยบเท้ยบกับกองทุนี้รวัมีท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้สามัีญของบริษัทท้�ม้ีค์วัามีรับผิดำชิอบต่อสังค์มี	(Social	Responsible 
Mutual	Funds:	SRI)	วั่ามี้ค์วัามีแตกต่างกันี้หุ้ร่อไมี่	 โดำย	 	Forte	and	Miglietta	 (2007)	 	ซึ่ึ�งจากงานี้วัิจัยพื่บวั่า	 
การลงทุนี้ในี้กองทุนี้มุีสลิมีเปร้ยบเท้ยบกับกองทุนี้ท้�ลงทุนี้แบบ	SRI	ม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	โดำย	กองทุนี้ท้�ลงทุนี้ 
ในี้	SRI	มี้แนี้วัโนี้�มีท้�จะมี้ประสิทธิิภาพื่ท้�ดำ้กวั่า	 	นี้อกจากนี้้�ยังไดำ�มี้การศึึกษาเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของกองทุนี้ 
หุุ้�นี้ท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้ท้�ปฏิิบัติตามีกฎของมีุสลิมีกับกองทุนี้หุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไปโดำยตรง	 (Hayat	and	Kraeussl,	2011)	 
พื่บวั่าประสิทธิิภาพื่ของทางกองทุนี้หุุ้�นี้บริษัททั�วัไปอยู่ในี้เกณีฑ์์ท้�ดำ้กวั่าเมี่�อเท้ยบกับกองทุนี้หุุ้�นี้ท้�ลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้ท้�ปฏิิบัติ 
ตามีกฎของมุีสลิมีอ้กดำ�วัย

  วิิธีิกิารัวิิจัำย
	 การศึึกษานี้้�จะใชิ�ข�อมีูลหุุ้�นี้สามีัญของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้สามีัญของบริษัท 
ทั�วัไปในี้ตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ่้งประเทศึไทยเพ่ื่�อค์ำานี้วัณีหุ้าอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	เมีษายนี้	พื่.ศึ.	2552	จนี้ถึุง	 
วัันี้ท้�	30	ธัินี้วัาค์มี	2559	โดำยใชิ�ค์วัามีถุ้�รายวัันี้	และใชิ�ข�อมูีลส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้		โดำยในี้ส่วันี้ของเกณีฑ์์การคั์ดำเล่อก 
หุุ้�นี้ท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีจะต�องเป็นี้บริษัทท้�ไมี่ดำำาเนี้ินี้กิจกรรมีท้�ขัดำกับหุ้ลักชิะริอะฮ์์ตามีท้�ไดำ�กล่าวัไป 
ในี้ส่วันี้การทบทวันี้วัรรณีกรรมี	และจะต�องม้ีอัตราส่วันี้การเงินี้ซึึ่�งกำาหุ้นี้ดำโดำยองค์์กร	FTSE	Russell	อยู่ในี้เกณีฑ์์ดัำงน้ี้�

	 •	บริษัทต�องม้ีหุ้น้ี้�สินี้รวัมีนี้�อยกว่ัา	33%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี

	 •	บริษัทต�องม้ีเงินี้สดำและดำอกเบ้�ยรวัมีกันี้นี้�อยกว่ัา	33%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี	

	 •	บริษัทต�องม้ีเงินี้สดำและลูกหุ้น้ี้�การค์�ารวัมีกันี้แล�วันี้�อยกว่ัา	50%	เม่ี�อเท้ยบกับสินี้ทรัพื่ย์รวัมี	

	 •	บริษัทสามีารถุมี้ดำอกเบ้�ยและรายไดำ�ต่างๆท้�ขัดำกับหุ้ลักของศึาสนี้าอิสลามีไดำ�ไมี่เกินี้	5%	ของรายไดำ�ทั�งหุ้มีดำ 

	 ทางผู�วัิจัยไดำ�ทำาการรวับรวัมีข�อมีูลบริษัทท้�เข�าเกณีฑ์์ดำังกล่าวัโดำยใชิ�ข�อมีูลจากทางองค์์กร	FTSE	Russell	 
และจาก	www.ftse.com	หุ้ลังจากนี้ั�นี้จึงทำาการแบ่งรายชิ่�อหุุ้�นี้ออกเป็นี้	2	กลุ่มี	ค์่อ	กลุ่มีหุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีซึึ่�งไดำ�จากการรวับรวัมีข�อมูีลดัำงท้�ไดำ�กล่าวัไปเบ่�องต�นี้	และกลุ่มีหุุ้�นี้บริษัททั�วัไป	เพ่ื่�อทำาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ 
เฉพื่าะกลุ่มีเพื่่�อทำาการเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่	โดำยทางผู�วัิจัยทำาการจัดำรายชิ่�อแบบรายวัันี้ตั�งแต่วัันี้ท้�	22	 เมีษายนี้	 
พื่.ศึ.	2552	 (วัันี้แรกท้�เริ �มีต�นี้การออกใชิ�	 FTSE	SET	Shariah	 Index	และถุ่อเป็นี้วัันี้ท้�บริษัทท้�ไดำ�รับการรับรอง 
ใหุ้�เป็นี้บริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีโดำยองค์์กร	FTSE	Russell	ไดำ�ถูุกนี้ำาเข�ามีาค์ำานี้วัณีในี้	FTSE	SET	Shariah 
Index)	จนี้ถุึง	30	ธิันี้วัาค์มี	2559	หุ้ลังจากนี้ั�นี้จะทำาการค์ัดำเล่อกหุุ้�นี้ของบริษัทในี้แต่ละกลุ่มีเข�าไปในี้พื่อร์ตโฟลิโอ 
โดำยคั์ดำเล่อกจากหุุ้�นี้ท้�ม้ี	Market	Capitalization	สูงสุดำ	50	อันี้ดัำบแรกของในี้แต่ละกลุ่มีในี้แต่ละวัันี้	ทั�งน้ี้�ในี้บางช่ิวังเวัลา 
หุุ้�นี้สามัีญตัวัหุ้นึี้�งอาจถูุกจัดำอยู่ในี้พื่อร์ตโฟลิโอกลุ่มีบริษัทท้�ปฏิิบัติตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและในี้บางช่ิวังเวัลาก็จะถูุกจัดำอยู่ 
ในี้พื่อร์ตโฟลิโอกลุ่มีบริษัททั�วัไปก็ไดำ�	ขึ�นี้อยู่กับการประกาศึนี้ำาเข�าและค์ัดำออกหุุ้�นี้จาก	FTSE	SET	Shariah	 Index	ซึ่ึ�ง 
ประกาศึโดำย		www.ftse.com	ในี้ทุก	ๆ 	6	เด่ำอนี้ต่อปี	หุ้ลังจากไดำ�ทำาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอของทั�ง	2	กลุ่มีบริษัทออกมีาเร้ยบร�อยแล�วั	
โดำยใชิ�นี้ำ �าหุ้นี้ักการลงทุนี้ในี้การจัดำแบ่ง	 และเนี้่ �องจากปริมีาณีการลงทุนี้ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของนี้ักลงทุนี้แต่ละค์นี้ 
อาจมี้ค์วัามีแตกต่างกันี้ไป	ทางผู�วัิจัยจึงทำาการนี้ำาพื่อร์ตโฟลิโอในี้แต่ละกลุ่มีมีาจัดำแบ่งออกเป็นี้อ้ก	2	ประเภทย่อย 
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ประกอบดำ�วัย	พื่อร์ตโฟลิโอแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้กตามีมูีลค่์าตลาดำ	(Market	Capitalization	Weighted	Portfolio)	พื่อร์ตโฟลิโอ 
แบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้กเท่ากันี้	(Equal	Weighted	Portfolio)	เพ่ื่�อใหุ้�ค์รอบค์ลุมีกับการลงทุนี้ในี้รูปแบบต่าง	ๆ 	โดำยในี้การเปร้ยบเท้ยบ 
ประสิทธิิภาพื่ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	และบริษัททั�วัไปจะทำาการเปร้ยบเท้ยบในี้แต่ละ 
รูปแบบการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอ	หุ้ลังจากนี้ั�นี้ทางผู�วัิจัยจะทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ 
และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้โดำยนี้ำาเข�าข�อมูีลอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	จากทางโปรแกรมี	Datastream	ดำ�วัยค์วัามีถุ้�รายไตรมีาส	 
และอัตราผลตอบแทนี้รายไตรมีาสซึ่ึ�งค์ำานี้วัณีจากข�อมีูลราค์าหุุ้�นี้ดำังท้�ไดำ�กล่าวัไปเบ่�องต�นี้		โดำยข�อมีูลต่าง	ๆ	จะถุูกนี้ำาไป 
ประยุกต์ใชิ�ในี้การวิัเค์ราะห์ุ้ข�อมูีลต่าง	ๆ	ดัำงน้ี้�

 กิารัวิิเครัาะห์์ควิามแตกิต่างขอิงอัิตรัาผลีตอิบแทนแลีะควิามเสีี่�ยงขอิงห้์�นบริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นา 
อิิสี่ลีามแลีะห้์�นสี่ามัญบริัษััททั�วิไป

	 การวิัเค์ราะห์ุ้โดำยการค์ำานี้วัณีหุ้าอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ดำ�วัยราค์าหุุ้�นี้ก่อนี้เบ่�องต�นี้ดำ�วัยสมีการ		อัตราผลตอบแทนี้ 
หุุ้�นี้	=	Ln	 							โดำย	P

t
			=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t		และ	P

t-1
		=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t-1	เม่ี�อค์ำานี้วัณีผลตอบแทนี้ 

รายวัันี้ของหุุ้�นี้แล�วั	จะทำาการหุ้าค่์าเฉล้�ยเพ่ื่�อหุ้าอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และ	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอ 
แบบรายวัันี้	และค์่าเบต�าเฉล้�ยแบบรายเดำ่อนี้	ทั�งนี้้�หุ้ากเป็นี้พื่อร์ตโฟลิโอท้�ถุูกจัดำในี้รูปแบบ	Market	Capitalization	 
Weighted	Portfolio	การหุ้าค่์าเฉล้�ยของข�อมูีลทั�งหุ้มีดำจะค์ำานี้วัณีโดำยวิัธ้ิการถัุวัเฉล้�ยแบบถุ่วังนี้ำ�าหุ้นัี้ก		หุ้ลังจากนัี้�นี้จะนี้ำาข�อมูีล 
ดำังกล่าวัไปใชิ�ในี้การวััดำประสิทธิิภาพื่และค์วัามีเส้�ยงผ่านี้การทดำสอบค์วัามีแตกต่างเปรย้บเท้ยบกันี้ระหุ้วั่างข�อมีูลของหุุ้�นี้ 
ทั�ง	2	กลุ่มี	ดำ�วัยเค์ร่�องม่ีอทางสถิุติ	Student	T-Test	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้ทางสถิุติดัำงต่อไปน้ี้�		

 H
0
:	 อ ัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส ่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์ ่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของ 

	 หุุ้�นี้สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป 
	 อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
1
:	 อัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้ 

	 สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไป 
	 อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
2
:	อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย/ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ย/ค่์าเบต�าเฉล้�ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไป 

	 มีากกว่ัากับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

 H
3
:	 อัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ย/ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้ �ย/ค์่าเบต�าเฉล้ �ยในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้ 

	 สามัีญบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกว่ัาผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ
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 กิารัวิิเครัาะห์์อัิตรัาผลีตอิบแทนปรัับควิามเสีี่�ยง (Risk-Adjusted Return)

	 การวัิเค์ราะหุ้์โดำยทำาการวัิเค์ราะหุ้์ประสิทธิิภาพื่ของหุุ้�นี้ทั�ง	2	ประเภทดำ�วัยอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	
(Risk-Adjusted	Return)	อันี้ประกอบดำ�วัย	Sharpe	Ratio	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ซึึ่�งจะทำาการค์ำานี้วัณี 
หุ้าอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	ทั�งหุ้มีดำในี้แต่ละพื่อร์ตโฟลิโอโดำยใชิ�ค์วัามีถุ้�ข�อมีูล 
รายวัันี้สำาหุ้รับ	Sharpe	Ratio	และค์วัามีถุ้�ข�อมีูลรายเดำ่อนี้สำาหุ้รับ	Treynor	Ratio	และ	 Jensen	Alpha	และ 
จึงทำาการหุ้าค่์าเฉล้�ยของอัตราผลตอบแทนี้แต่ละประเภทในี้แต่ละพื่อร์ตโฟลิโอเพ่ื่�อนี้ำามีาใชิ�เปร้ยบเท้ยบกันี้	โดำยวิัธ้ิการค์ำานี้วัณี 
อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	(Risk-Adjusted	Return)	ในี้แต่ละประเภทม้ีดัำงน้ี้�

	 Sharpe	Ratio	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�นี้ำามีาวัิเค์ราะหุ้์เพื่่�อทดำสอบวั่าพื่อร์ตโฟลิโอมี้ประสิทธิิภาพื่เพื่้ยงใดำเมี่�อทำาการวััดำ 
โดำยเปร้ยบเท้ยบอัตราผลตอบแทนี้	เม่ี�อเท้ยบกับค์วัามีเส้�ยง	1	หุ้น่ี้วัย	โดำยทำาการหุ้า	Sharpe	Ratio	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

	 	 Sharpe	Ratio		  
	 	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

	 	 	 R
p
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

	R
f
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

 	 =	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

	 Treynor	Ratio	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�นี้ำามีาวิัเค์ราะห์ุ้เพ่ื่�อทดำสอบว่ัาพื่อร์ตโฟลิโอม้ีประสิทธิิภาพื่เพ้ื่ยงใดำเม่ี�อทำาการวััดำ
โดำยเปร้ยบเท้ยบอัตราผลตอบแทนี้ต่อค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	1	หุ้น่ี้วัยโดำยค์วัามีเส้�ยงท้�ใชิ�ในี้การค์ำานี้วัณี
จะใชิ�ค่์าเบต�ามีาพิื่จารณีา	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

	 	 Treynor	Ratio		

	 	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

												 	 R
p
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
f
	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

          ß
p
	 =	 ค่์าเบต�าเฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

=  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝
 

=  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝− 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝
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	 Jensen	 Alpha	 เป็นี้มีาตรวััดำนี้ำามีาใชิ�ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติ	 (Abnormal	 Return)	 
ของพื่อร์ตโฟลิโอโดำยวััดำจากผลตอบแทนี้ท้�ไดำ�เกินี้จากผลตอบท้�ค์าดำหุ้วััง	(Expected	Return)	ตามีทฤษฎ้	Capital	Asset	
Pricing	Model	(CapM)	โดำยทำาการค์ำานี้วัณีหุ้า	Jensen	Alpha	ดำ�วัยสมีการดัำงต่อไปน้ี้�

  

	 										โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�

												 	 R
p
	 	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
f
	 											=	 อัตราผลตอบแทนี้ปราศึจากค์วัามีเส้�ยงในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

             ß
p
	 	 =	 ค่์าเบต�าเฉล้�ยของพื่อร์ตโฟลิโอในี้ช่ิวังเวัลาหุ้นึี้�ง

												 	 R
m
	 	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ของตลาดำ

	 ทั�งนี้้�	อัตราผลตอบแทนี้ของตลาดำสามีารถุค์ำานี้วัณีไดำ�โดำยใชิ�ข�อมีูล	ข�อมีูล	SET	TRI	 Index	ของวัันี้ท้�	 t	และ 
วัันี้ท้ �	 t-1	 ดำ�วัยสมีการ	 Rm=ln	 	 	 	 โดำยท้ �	 P

t
	 =	 SET	TRI	 Index	ณี	 วัันี้ท้ �	 t	 และ	 P

t-1
	 =	 SET	TRI	 Index	 

ณี	วัันี้ท้�	t-1

	 หุ้ลังจากค์ำานี้วัณีอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	แล�วัทางผู�วัิจัยจะทำาการทดำสอบ 
หุ้าค์วัามีแตกต่างระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Risk-Adjusted	Return)	 ของบริษัททั �ง	 2	 กลุ ่มี 
ดำ�วัยเค์ร่�องม่ีอทางสถิุติ	Student	T-Test	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้ทางสถิุติดัำงน้ี้�

    H
0
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษ ัทท้ �ดำ ำาเนี้ ินี้ธิ ุรก ิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไมี่มี ้ 
	 	 	 ค์วัามีแตกต่างกับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
1
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้�นี้สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีแตกต่าง 
	 	 	 กับผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
2
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษัททั �วัไปมีากกวั่ากับผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้สามีัญบริษัท 
	 	 	 ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

  H
3
:	 อัตราผลตอบแทนี้ปรับค์วัามีเส้ �ยง	 (Sharpe	Ratio/Treynor	Ratio/Jensen	Alpha) 

	 	 	 ในี้พื่อร์ตโฟลิโอของหุุ้ �นี้สามีัญบริษัทท้ �ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกวั่า 
	 	 	 ผลตอบแทนี้หุุ้�นี้สามัีญบริษัททั�วัไปอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ

Jensen α = Rp - Rf - βp (Rm- Rf) 
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 กิารัวิิเครัาะห์์ควิามสัี่มพันธ์ุขอิงอัิตรัาส่ี่วินทางกิารัผลีตอิบแทนห้์�นสี่ามัญบริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิ 

ศาสี่นาอิิสี่ลีามแลีะห้์�นสี่ามัญบริัษััททั�วิไปที�มีต่อิอัิตรัาส่ี่วินทางกิารัเงินต่าง ๆ

	 การวัิเค์ราะหุ้์โดำยทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้ทั�ง	2	ประเภทท้�มี้ต่ออัตราส่วันี้ 

ทางการเงินี้	 ดำ�วัยวัิธิ ้การ	Multiple	 Regression	 Analysis	 โดำยอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้ �ใชิ�ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ 

ประกอบไปดำ�วัย	Debt	to	equity	ratio	(D/E	Ratio),	Earnings	Per	Share	(EPS),	Price	to	Earnings	Ratio	(P/E	Ratio), 

Net	Profit	Margin	(NPM),	Return	on	Equity	(ROE)	และPrice	to	Book	Value	(PBV)	ในี้ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย 

ท้�ใชิ�จะอยู่ในี้รูปของอัตราผลตอบแทนี้รายไตรมีาสเพื่่�อใหุ้�สอดำค์ล�องกับข�อมีูลของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ซึ่ึ�งออกประกาศึ 

ในี้รูปแบบรายไตรมีาสเชิ่นี้กันี้โดำยสามีารถุค์ำานี้วัณีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสไดำ�ดำ�วัยสมีการอัตราผลตอบแทนี้ 

รายไตรมีาสของหุุ้�นี้	ดัำงน้ี้�

	 	 	 	 	 	 Ln	 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡−1
) 

	 โดำยกำาหุ้นี้ดำใหุ้�		P
t
			=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	t	(ไตรมีาสปัจจุบันี้)			และ	P

t-1	
	=		ราค์าหุุ้�นี้ในี้ช่ิวังระยะเวัลา	

t-1		(ไตรมีาสก่อนี้หุ้นี้�า)

	 จากนี้ั�นี้ใชิ�	Multiple	Regression	Analysis	 ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย 

รายไตรมีาสของหุุ้�นี้สามีัญบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีกับหุุ้�นี้สามีัญบริษัททั�วัไปท้�มี้ต่ออัตราส่วันี้ทาง 

การเงินี้ต่าง	ๆ	ดำ�วัยสมีการดัำงน้ี้�					

 

	 โดำยท้�	R
t
	=	อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส	,	X

1
	=	Debt	to	equity	ratio	(D/E	Ratio)	,		X

2
	=	Earnings	per 

Share	(EPS)	,		X
3
	=	Price	to	Earnings	Ratio	(P/E	Ratio)	X

4
	=	Net	Profit	Margin	(NPM)	X

5
	=	Return	on	Equity	

(ROE)	X
6
		=	Price	to	Book	value	(PBV)		โดำยสามีารถุกำาหุ้นี้ดำสมีมีติฐานี้ทางสถิุติของสมีการไดำ�ดัำงน้ี้�

 H
0
:	 	 อ ัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้ไมี ่มี ้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์ก ับอ ัตราส ่วันี้ทางการเง ินี้	 (D/E	 Ratio/ 

	 								EPS/Net	Profit	Margin/Return	on	Equity/Price	to	Book	Value)

 H
1
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	D/E	Ratio

 H
2
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	EPS

 H
3
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	Net	Profit	Margin

 H
4
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	Return	on	Equity

 H
5
	:			อัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราส่วันี้ทางการ	Price	to	Book	Value

Rt = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 + β5x5 + β6x6 + ε 
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	 ในี้การทดำสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่ออัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัททั�ง	 2	ประเภท	
ถุ�ามี้กรณี้ท้ �บริษัททั �ง	 2	ประเภท	มี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้ �มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้เหุ้มี่อนี้กันี้	 
จะทำาการเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของบริษัททั�ง	2	ประเภทเพิื่�มีเติมี	โดำยวััดำจากค่์า	Beta	Standardized	Coefficient	 
ท้�ไดำ�จากการประมีวัลผลดำ�วัย	Multiple	Regression	Analysis	 เพื่่ �อดำูวั่าหุุ้ �นี้ของบริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีมี้ขนี้าดำและ 
ทิศึทางของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่างๆ	แตกต่างกันี้อย่างไรและใชิ�สำาหุ้รับการวัิเค์ราะหุ้์ประสิทธิิภาพื่ 
เปร้ยบเท้ยบของกลุ่มีบริษัททั�ง	2	กลุ่มีในี้มิีติของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อไป	

	 ทั �งนี้้ �	 ทางผู �วั ิจ ัยไดำ�ทำาการตั �งสมีมีติฐานี้วัิจัยวั่าอัตราผลตอบแทนี้	 ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 ค์่าเบต�า	 
ค่์า	Sharpe	Ratio	ค์่า	Treynor	Ratio	และ	ค์่า	Jensen	Alpha	ของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
และกลุ่มีบริษัททั �วัไปจะมี้ค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญในี้ทุกรูปแบบการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอและค์าดำการณี์วั่า 
ทุกมีาตรวััดำของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีจะมี้ค์่าสูงกวั่าในี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปในี้ทุกรูปแบบการจัดำ 
พื่อร์ตโฟลิโอ	 โดำยอยู่ในี้สมีมีติฐานี้ท้�วั่าบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้โค์รงสร�างทุนี้ท้�มี้หุ้นี้้�สินี้นี้�อย 
และมี้ลูกหุ้นี้้�การค์�าในี้ปริมีาณีนี้�อยจึงทำาใหุ้�บริษัทมี้แนี้วัโนี้�มีท้�จะมี้สถุานี้ะการเงินี้มีั�นี้ค์ง	และมี้สภาพื่ค์ล่องสูงซึ่ึ�งจะเป็นี้ 
ท้�ดึำงดูำดำของนัี้กลงทุนี้ไดำ�มีากกว่ัา	

	 ในี้ส่วันี้ของการทดำสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้	ทางผู�วัิจัยไดำ� 
ค์าดำการณี์ผลการศึึกษาโดำยอ�างอิงจากผลการศึึกษาเปร้ยบเท้ยบหุุ้�นี้สามีัญท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี 
และหุุ้�นี้สามัีญทั�วัไปของ	Reddy	and	Fu	(2014)	เป็นี้หุ้ลัก	ซึึ่�งม้ีผลการค์าดำการณ์ีดัำงน้ี้�

 บริัษััทที�ดำำาเนินธุ้รักิิจตามห์ลัีกิศาสี่นาอิิสี่ลีาม: D/E	Ratio	NPM	และ	ROE	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้เชิิงบวักกับอัตรา 
ผลตอบแทนี้ของหุุ้ �นี้	 และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เชิิงลบกับอัตราผลตอบแทนี้หุุ้ �นี้	 ในี้ขณีะท้ �	 EPS	 และ	PBV	 
ไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้

 บริัษััททั�วิไป: D/E	Ratio	และ	ROE	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้ในี้เชิิงลบ	ในี้ขณีะท้�	EPS	NPM	
และ	PBV	ไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้ของหุุ้�นี้
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  ผู้ลีกิารัศึกิษัา

ตารัางที� 1 	 ผลการศึึกษาค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้	ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 เบต�า	 Sharpe	Ratio	 
Treynor	Ratio		และ	Jensen	Alpha	ของการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	ท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	95%

	 จากการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีแตกต่างดำ�วัย	Student	 t-test	สำาหุ้รับการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	 
Portfolio	ไดำ�ผลดัำงตารางท้�	1

	 			ทั�งน้ี้�สมีมีติฐานี้ทางสถิุติในี้ตารางประกอบดำ�วัย	

  H
0
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	=	0

  H
1
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	≠	0

  H
2
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	<	0

  H
3
:	 ค่์าเฉล้�ยของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	-	ค่์าเฉล้�ยบริษัททั�วัไป	>	0

	 โดำยผลทางสถุิติท้�นี้ำามีาใชิ�วัิเค์ราะหุ้์จะถุูกทำาตัวัหุ้นี้าและมี้ดำอกจันี้ทร์อยู่ข�างท�าย	ทั�งนี้้�การวัิเค์ราะหุ้์จะเริ�มีจาก	
สมีมีติฐานี้	H

1
		โดำยหุ้ากไม่ีสามีารถุปฏิิเสธิ	H

0
		ไดำ�เม่ี�อพิื่จารณีาสมีมีติฐานี้	H

1
		จะสรุปว่ัามีาตรวััดำดัำงกล่าวัไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่าง 

กันี้	ในี้ขณีะท้�หุ้ากผลทางสถิุติม้ีการปฏิิเสธิ	H
0
	จะทำาการพิื่จารณีาในี้ส่วันี้สมีมีติฐานี้	H

2
	และ	H

3
	ว่ัาสมีมีติฐานี้ม้ีการปฏิิเสธิ	

H
0
	หุ้ากเกิดำขึ�นี้ท้�สมีมีติฐานี้	H

2
	จะสรุปวั่ามีาตรวััดำดำังกล่าวัในี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์่าสูงกวั่า	

ในี้ขณีะท้�หุ้ากเกิดำขึ�นี้ท้�สมีมีติฐานี้	H
3
	จะสรุปว่ัามีาตรวััดำดัำงกล่าวัในี้บริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัา	ซึึ่�งจากผลทางสถิุติในี้ตารางพื่บว่ัา		

อัตราผลตอบแทนี้และ	 Sharpe	Ratio	 ของบริษัททั �ง	 2	 กลุ ่มีไมี่มี้ค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทางสถุิติ	 
ในี้ขณีะท้�	ค์่าเบต�า	Treynor	Ratio	และ	Jensen	Alpha	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์่าสูงกวั่า 
อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	และ	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของบริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ		

ตััวแปร

กลุ่มตััวอย่าง ค่่าเฉล่�ย นััยสำำาคั่ญทางสำถิิติั (P-value)

บริษััท
อิสำลาม

บริษััท
ทั�วไป บริษััทอิสำลาม บริษััททั�วไป ผลต่ัาง

H
0

H
1

H
2

H
3

อัตัราผลตัอบแทนัเฉล่�ยรายวนัั 1879 1879 0.0007861 0.0009467 -0.0001606 0.6362* 0.3181 0.6819

ส่ำวนัเบ่�ยงเบนัมาตัรฐานัเฉล่�ย 1879 1879 0.0198112 0.0189605 0.0008507 0.0001 1.0000 0.0000*

ค่่าเบต้ัา 92 92 1.172329 1.921728 -.749399 0.0000 0.0000* 1.0000

Sharpe Ratio 1879 1879 -1.144642 -1.183566 0.0389231 0.1141* 0.9429 0.0571

Treynor Ratio 92 92 -0.0169804 -0.0103457 -0.00663448 0.0000 0.0000* 1.0000

Jensen Alpha 92 92 0.002569737 0.0256925 -0.0227188 0.0000 0.0000* 1.0000
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ตารัางที� 2  ผลการศึึกษาค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้	ส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้	 เบต�า	 Sharpe	Ratio		 
Treynor	Ratio		และ	Jensen	Alpha	ของการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	Capitalization	Weighted	Portfolio	 
ท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	95%		

β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 + β5x5 + β6x6 + ε 

 

 
 

	 จากนี้ั�นี้จึงทำาการพื่ิจารณีาค์วัามีแตกต่างดำ�วัย	Student	t-test	สำาหุ้รับการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	 
Capitalization	Weighted	Portfolio	ไดำ�ผลดัำงตารางท้�	2	โดำยม้ีสมีมีติฐานี้และวิัธ้ิการทางสถิุติในี้ลักษณีะเด้ำยวักับผล 
การวิัเค์ราะห์ุ้ของ	Equal	Weighted	Portfolio	โดำยจากผลทางสถิุติพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้	Treynor	Ratio	และ	Jensen	
Alpha	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	ในี้ขณีะท้�	ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้และ	
Sharpe	Ratio	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ	และ	ค่์าเบต�าของ 
บริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัาอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติ

ตารัางที� 3 	ตารางแสดำงผลค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้

ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและบริษัททั�วัไป
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	 จากนี้ั�นี้จึงทำาการวัิเค์ราะหุ้์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้รายไตรมีาส 
โดำยเริ�มีต�นี้จากบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีดำังตารางดำ�านี้บนี้	 โดำยทำาการตัดำชิุดำข�อมีูลท้�ไมี่ค์รบถุ�วันี้ 
สมีบูรณี์ออกไป	(Missing	Values)	และกำาหุ้นี้ดำใหุ้�ผลการศึึกษาท้�มี้ดำอกจันี้ทร์อยู่แนี้บท�ายหุ้มีายถุึงผลท้�มี้นี้ัยสำาค์ัญทาง 
สถิุติท้�ค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90	%	จากผลการศึึกษา	Multiple	Regression	Analysis	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้า 
อิสลามีพื่บวั่า	D/E	Ratio	EPS	PBV	และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ 
ทางสถุิติ	 ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้ทุกตัวัแปรและแบบจำาลองดำังกล่าวัไมี่มี้นี้ัยสำาค์ัญทางสถุิติอ้กดำ�วัย 

	 จากข�อมีูลดำังกล่าวัจึงไมี่สามีารถุนี้ำาตัวัแปรของบริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีมีาใชิ�ในี้การพื่ิจารณีาถุึงประสิทธิิภาพื่ 
เปร้ยบเท้ยบกันี้ไดำ�	ดัำงนัี้�นี้ทางผู�วิัจัยจึงไดำ�พิื่จารณีาในี้การศึึกษาผลค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของแบบตัวัแปรดัำงกล่าวัใหุ้ม่ีโดำยเล่อกศึึกษา 
เฉพื่าะตั �งแต่	ปี	 2553	 -	 2559	และพื่ิจารณีาตัดำข�อมีูลปี	 2552	ออก	 ในี้สมีมีติฐานี้ท้ �วั่าข�อมีูลตัวัแปรของต่างๆ 
อาจมี้ค์วัามีผันี้ผวันี้เนี้่�องจากเป็นี้ชิ่วังเวัลาท้�ทางตลาดำหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทยพื่ึ�งเริ�มีต�นี้การใชิ�	FTSE	SET	Shariah	 
Index	  

	 จากการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้เฉพื่าะข�อมูีลปี	2553	-	2559	
ปรากฎผลการศึึกษาออกมีาดัำงน้ี้�

ตารัางที � 4  ตารางแสดำงผลค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้หุุ้�นี้ของบริษัท 
ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและบริษัททั�วัไป	(วิัเค์ราะห์ุ้ข�อมูีลเฉพื่าะปี	2553	-	2559)

                    

  

	 จากข�อมีูลในี้ตารางท้�	4	ผลการศึึกษา	Multiple	Regression	Analysis	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลัก 
ศึาสนี้าอิสลามีพื่บวั่า	D/E	Ratio	PBV	และ	ROE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยรายไตรมีาสอย่างมี้ 
นัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติท้�ระดัำบค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90%	ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปพื่บว่ัา	PBV	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย
รายไตรมีาสอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทางสถิุติท้�ระดัำบค์วัามีเช่ิ�อมัี�นี้	90%
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	 จากผลการศึึกษาในี้ตารางท้�	4		จึงสรุปไดำ�ว่ัาม้ีเพ้ื่ยง	PBV	ท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส 
ในี้บริษัททั�ง	2	กลุ่มี	โดำยพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เชิิงบวักสอดำค์ล�องกับการศึึกษาของ	Martani	and	Khairurizka	(2009)	 
การศึึกษาน้ี้�จึงสามีารถุเปร้ยบเท้ยบประสิทธิิภาพื่ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสไดำ�เฉพื่าะ	 
PBV	 เท่านี้ั�นี้	ซึ่ึ�งเมี่�อพื่ิจารณีาค์่า	Beta	Standardized	Coefficient	 	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีแล�วัสามีารถุสรุปไดำ�วั่า 
เมี่�อค์่า	PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีเพื่ิ�มีขึ�นี้	1	หุ้นี้่วัยอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสของ 
หุุ้�นี้บริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	จะเพื่ิ�มีขึ�นี้	0.198341	หุ้นี้่วัย	และเมี่�อค์่า	PBV	ของบริษัททั�วัไป 
เพิื่�มีขึ�นี้	1	หุ้น่ี้วัยอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสของหุุ้�นี้บริษัททั�วัไป	จะเพิื่�มีขึ�นี้	0.0964495	หุ้น่ี้วัย	และเม่ี�อพิื่จารณีา 
จากผลดำังกล่าวัจึงสรุปไดำ�วั่า	PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ประสิทธิิภาพื่ดำ้กวั่า	PBV	ของ	
บริษัททั�วัไป		เน่ี้�องจากสามีารถุเพิื่�มีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสหุุ้�นี้ของบริษัทไดำ�มีากกว่ัา	

 
  อิภิิปรัายแลีะสรุัปผู้ลีกิารัวิิจัำย

     	 จากผลการศึึกษาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอในี้รูปแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	 ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของ	
อัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และค์่าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	ระหุ้วั่างหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและ 
หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	 	อย่างไรก็ตามีส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้า 
อิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัาของกลุ่มีบริษัททั�วัไป	ในี้ขณีะท้�	ค่์าเบต�าเฉล้�ย		ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	และ		ค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	 
ของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไปม้ีค่์าสูงกว่ัากลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	จากผลการศึึกษาดัำงกล่าวั	สามีารถุเป็นี้ข�อมูีล 
เสนี้อแนี้ะใหุ้�แก่นี้ักลงทนุี้ไดำ�วั่าในี้การจดัำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Equal	Weighted	Portfolio	นัี้กลงทนุี้สามีารถุลงทนุี้ในี้กลุ่มี 
หุุ้�นี้แบบใดำก็ไดำ�	เน่ี้�องจากม้ีอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	และ	Sharpe	Ratio	ท้�ไม่ีแตกต่างกันี้	อย่างไรก็ตามีหุ้ากนัี้กลงทุนี้เป็นี้ 
ผู�ท้�ชิอบค์วัามีเส้�ยง	 (Risk-Lover)	ก็สามีารถุเล่อกท้�จะลงทุนี้ในี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีไดำ�	 
เนี้่ �องจากมี้ค์่าส่วันี้เบ้ �ยงเบนี้มีาตรฐานี้ท้ �สูงกวั่ากลุ ่มีบริษัททั �วัไป	และหุ้ากนี้ักลงทุนี้ต�องการท้ �จะลงทุนี้โดำยต�อง 
การผลตอบแทนี้ท้�มีากกว่ัาตลาดำก็สามีารถุท้�จะเล่อกลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	เน่ี้�องจากม้ีค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	ท้�สูงกว่ัา 
กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	และในี้ส่วันี้ของ	ค่์าเบต�าเฉล้�ย	และ	ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	สามีารถุ 
ใชิ�เป็นี้ข�อมีูลใหุ้�แก่นี้ักลงทุนี้ไดำ�วั่า	หุุ้�นี้ของบริษัททั�วัไปมี้ค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	ท้�สูงกวั่าหุุ้�นี้ของบริษัท 
ท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีเน่ี้�องจากม้ีค่์าเบต�าเฉล้�ยท้�สูงกว่ัา		ในี้ขณีะท้�อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับดำ�วัยค์วัามีเส้�ยง
เชิิงระบบท้�สูงกว่ัา	(Treynor	Ratio)	ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี
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      	 จากผลการศึึกษาการจัดำพื่อร์ตโฟลิโอในี้รูปแบบ	Market	 Capitalization	Weighted	 Portfolio	 
ไมี่พื่บค์วัามีแตกต่างของอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ย	ค์่าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	และ	ค์่าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	ระหุ้วั่างหุุ้�นี้ 
กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีและหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป		อย่างไรก็ตามีส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เฉล้�ยของ 
หุุ้�นี้กลุ่มีบริษัททั�วัไป	และค์่าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	มี้ค์่าสูงกวั่าของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามี	 
ในี้ขณีะท้�	ค่์าเบต�าเฉล้�ยของหุุ้�นี้กลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีม้ีค่์าสูงกว่ัากลุ่มีบริษัททั�วัไป	จากผลการศึึกษา 
ดัำงกล่าวั	สามีารถุเป็นี้ข�อมูีลเสนี้อแนี้ะใหุ้�แก่นัี้กลงทุนี้ไดำ�ว่ัาในี้การจัดำพื่อร์ตโฟลิโอแบบ	Market	Capitalization	Weighted 
Portfolio	ถุึงแมี�วั่าอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยของหุุ้�นี้ในี้บริษัททั �ง	 2	กลุ ่มีจะไมี่มี้ค์วัามีแตกต่างกันี้	แต่การลงทุนี้ 
ในี้บริษัททั�วัไปจะใหุ้�ผลตอบแทนี้แบบปรับค์วัามีเส้�ยงท้�สูงกว่ัา	เน่ี้�องจาก	ค่์าเฉล้�ย	Sharpe	Ratio	ของบริษัทกลุ่มีดัำงกล่าวั 
มี้ค์่าสูงกวั่า	นี้อกจากนี้้�หุ้ากนี้ักลงทนุี้เป็นี้ผู�ท้�ชิอบค์วัามีเส้�ยง	 (Risk	Lover)	 ก็ค์วัรจะลงทนุี้ในี้กลุ่มีบรษิัททั�วัไปดำ�วัยเชิ่นี้กันี้	 
แต่หุ้ากต�องการลงทุนี้ใหุ้�ไดำ�ผลตอบแทนี้มีากกว่ัาตลาดำสามีารถุลงทุนี้ในี้หุุ้�นี้กลุ่มีใดำก็ไดำ�	เน่ี้�องจากค่์าเฉล้�ย	Jensen	Alpha	
ของหุุ้�นี้ทั�ง	2	กลุ่มีไม่ีแตกต่างกันี้		และในี้ส่วันี้ของค่์าเบต�าเฉล้�ย	และ	ค่์าเฉล้�ย	Treynor	Ratio	สามีารถุใชิ�เป็นี้ข�อมูีลใหุ้�แก่นัี้กลงทุนี้ 
ไดำ�วั่าหุุ้�นี้ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบ	(Systematic	Risk)	ท้�สูงกวั่า	 เนี้่�องจาก 
มี้ค์่ามี้ค์่าเบต�าเฉล้�ยท้�สูงกวั่า	 ในี้ขณีะท้�อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับดำ�วัยค์วัามีเส้�ยงเชิิงระบบท้�สูงกวั่า	 (Treynor	Ratio)	
ไม่ีม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้		

	 ในี้ส่วันี้ของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหุ้วั่างอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และอัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยของหุุ้�นี้รายไตรมีาส	 
พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและ	D/E	Ratio	EPS		PBV		ROE		ของบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ธุิรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีโดำยใชิ�ข�อมูีลระหุ้ว่ัางปี	2552	-	2559		และพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหุ้ว่ัางอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยราย 
ไตรมีาสและ	D/E	Ratio	PBV	ROE	เม่ี�อใชิ�ข�อมูีลระหุ้ว่ัางปี	2553	-	2559	ในี้ขณีะท้�บริษัททั�วัไปกลับไม่ีพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ 
ใดำ	ๆ	ระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและอัตราส่วันี้ทางการเงินี้เมี่�อใชิ�ข�อมีูลระหุ้วั่างปี	 2552	 -2559		 
แต่อย่างไรก็ตามีเมี่�อทำาการวัิเค์ราะหุ้์ผลค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์โดำยการใชิ�ข�อมีูลระหุ้วั่างปี	2553	-	2559	กลับพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ 
ระหุ้วั่างอัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาสและ	PBV		ซึ่ึ�งจากการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ดำังกล่าวั	จึงสามีารถุพื่ิจารณีา 
ประสิทธิิภาพื่ของอัตราส่วันี้การเงินี้ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีไดำ�แค่์ในี้ส่วันี้ของ	PBV		เท่านัี้�นี้	โดำยใชิ�ข�อมูีลการศึึกษาจากปี	2553	-	 
2559	ในี้การพิื่จารณีา	ซึึ่�งพื่บว่ัา	PBV	ของบริษัททั�ง	2	กลุ่มีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้เชิิงบวักต่ออัตราผลตอบแทนี้เฉล้�ยรายไตรมีาส 
โดำยท้�	 PBV	ของบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ประสิทธิิภาพื่มีากกวั่า	 เนี้่�องจากการเปล้�ยนี้แปลง 
ของ	 PBV	 ของกลุ ่มีบร ิษ ัทดำังกล่าวัสามีารถุสร�างการเปล้ �ยนี้แปลงต่ออัตราผลตอบแทนี้เฉล้ �ยรายไตรมีาส 
ไดำ�มีากกวั่า	ซึ่ึ�งอาจสรุปเป็นี้นี้ัยไดำ�วั่าในี้มีิติของ	PBV	นี้ักลงทุนี้มี้ค์วัามีเชิ่�อมีั�นี้ต่อหุุ้�นี้ของกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนี้ินี้ธิุรกิจ 
ตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมีากกว่ัาหุุ้�นี้ของกลุ่มีบริษัททั�วัไป	โดำยอาจสันี้นิี้ษฐานี้ไดำ�ว่ัามีาจากเหุ้ตุผลท้�ทางกลุ่มีบริษัทท้�ดำำาเนิี้นี้ 
ธิุรกิจตามีหุ้ลักศึาสนี้าอิสลามีมี้ปริมีาณีหุ้นี้้�สินี้ท้�ตำ �าซึ่ึ �งทำาใหุ้�ค์วัามีเส้ �ยงในี้การล�มีละลายของบริษัทในี้กลุ่มีดำังกล่าวั 
มี้นี้�อยลง	ประกอบกับมี้ข�อจำากัดำท้�ทำาใหุ้�ทางกลุ่มีบริษัทดำังกล่าวัมี้ยอดำลูกหุ้นี้้�การค์�าไดำ�ไมี่มีาก	ทำาใหุ้�บริษัทมี้สภาพื่ค์ล่อง 
ท้�สูง	แสดำงใหุ้�เหุ้็นี้ถุึงแนี้วัโนี้�มีการมี้สถุานี้ะการเงินี้ท้�มีั�นี้ค์งของทางกลุ่มีบริษัท	และทำาใหุ้�นี้ักลงทุนี้เชิ่�อมีั�นี้ท้�จะซึ่่�อหุุ้�นี้ 
ในี้กลุ่มีบริษัทดัำงกล่าวั
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