
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
            ในการศึกษาคร้ังนี้จะนําแบบจําลอง (State Space Model:Sspace) ไปวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทนของหุนกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนําคาท่ีไดไปใชเปน
เกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
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.1 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

       ก.  แบบจําลอง Sspace 

            ตามปกติแบบจําลอง CAPM จะกําหนดคา β ใหมีลักษณะคงที่ เม่ือนําหลักทรัพยท้ัง 11
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาซ่ึงไดแก BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT 
PTTEP RPC SUSCO และ TOP มาเขียนสมการจะไดสมการดังนี้ 

จาก  Ri     =  α + βRm + εt                 (1) 
จะได  RSETENERG t = αs + βR m t + εSETENRGt 

  RBAFS t = αBAFS + βR m t + εBAFSt 

  RBANPU t = αBANPU + βR m t + εBANPUt 

  RBCP t  = αBCP + βR m t + εBCPt 

  REASTW t = αEASTW + βR m t + εEASTWt 

  RECOMP t = αECOMP + βR m t + εECOMPt 

  RLANNA t = αLANNA + βR m t + εLANNAt 

  RPTT t  = αPTT + βR m t + εPTTt 

  RPTTEP t = αPTTEP + βR m t + εPTTEPt 

  RRPC t  = αRPC + βR m t + εRPCt 

  RSUSCO t = αSUSCO + βR m t + εSUSCOt 

  RTOP t  = αTOP + βR m t + εTOPt                               

            แตเม่ือใหคา β มีลักษณะเปล่ียนแปลงไปตามเวลา จะสามารถเขียนสมการไดใหมจาก
แบบจําลอง Sspace ดังนี้ 
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R i t   =  α i + β i R m t + ε i t                  

โดย  β i    =  γ0 +  γ1 X 1 t + …+ γk X k t + νt 

หรือ  R i t   =  α i + (γ0 +  γ1 X 1 t + …+ γk X k t + νt)R m t + ε i t   (2) 

จะได  RSETENERG t = αs + (γ0s +  γ1sGOIL t + νst) R m t + εst   
  

RBAFS t  = αBAFS + (γ0BAFS +  γ1BAFSGOIL t + νBAFSt) R m t + εBAFSt 

RBANPU t  = αBANPU + (γ0BANPU +  γ1BANPUGOIL t + νBANPUt) R m t + εBANPUt 

RBCP t   = αBCP + (γ0BCP +  γ1BCPGOIL t + νBCPt) R m t + εBCPt 

REASTW t  = αEASTW + (γ0EASTW +  γ1EASTWGOIL t + νEASTWt) R m t + 
εEASTWt 

RECOMP t  = αECOMP + (γ0ECOMP +  γ1ECOMPGOIL t + νECOMPt) R m t + 
εECOMPt 

RLANNA t  = αLANNA + (γ0LANNA +  γ1LANNAGOIL t + νLANNAt) R m t + 
εLANNAt 

RPTT t   = αPTT + (γ0PTT +  γ1PTTGOIL t + νPTTt) R m t + εPTT t 

RPTTEP t  = αPTTEP + (γ0PTTEP +  γ1PTTEPGOIL t + νPTTEPt) R m t + εPTTEPt 

RRPC t   = αRPC + (γ0RPC +  γ1RPCGOIL t + νRPCt) R m t + εRPCt 

RSUSCO t  = αSUSCO + (γ0SUSCO +  γ1SUSCOGOIL t + νSUSCOt) R m t + εSUSCOt 

RTOP t   = αTOP + (γ0TOP +  γ1TOPGOIL t + νTOPt) R m t + εTOPt 
โดยท่ี 
  RSETENERG คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
พลังงาน ณ เวลา t  
  RBAFS t คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยBAFS ณ 
เวลา t  
  RBANPU t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยBANPU 
ณ เวลา t  
  RBCP t   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยBCP ณ 
เวลา t  
  REASTW t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยEASTW 
ณ เวลา t 
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  RECOMP t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยECOMP 
ณ เวลา t 
  RLANNA t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยLANNA 
ณ เวลา t 
  RPTT t   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยPTT ณ 
เวลา t 
  RPTTEP t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยPTTEP ณ 
เวลา t 
  RRPC t   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยRPC ณ 
เวลา t 
  RSUSCO t  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยSUSCO 
ณ เวลา t 
  RTOP t   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยTOP ณ 
เวลา t 
  GOIL t  คือ อัตราเปรียบเทียบของราคาน้ํามันดิบ 

  β i  คือ ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
(ไดแก BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOP) 

   α i  คือ คาคงท่ี 

  R m t        คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (เม่ือ β 
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 
           ε i t       คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกัน
และเหมือนกนั (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความ
แปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ et ~ i.i.d(0, σε2) ของหลักทรัพยท่ี i (ไดแก BAFS BANPU 
BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOP) 

γ0 , γ1 , … , γk  คือ พารามิเตอร (parameters) 
  X 1 t , … , X k t        คือ ตัวแปรท่ีมีผล (explanatory variable) ซ่ึงในท่ีนี้จะกําหนดให
ตัวแปรท่ีมีผลเปนเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบ 
                 νt                     คือ เทอมของผลกระทบ (disturbance) โดยมีการแจกแจงแบบปกติ
ท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ νt ~ i.i.d(0, σν2) 
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    ข. เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 

         ผลตอบแทนหลักทรัพย 
           1. ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลาท่ี t(Rit) คํานวณโดยใชขอมูลปดของ
หลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1 ดังนี้ 
   Rit = [(Pit – Pit-1)/ Pit-1]x100     (3)  
โดยท่ี    

 Rit = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 Pit = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

   Pit-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1  
           2. ผลตอบแทนหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย (Rmt) คํานวณจากดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยดังนี้  
  Rmt = [(Pmt – Pmt-1) / Pmt-1]x100     (4) 
โดย 

Rmt = ผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงเวลา t 
  Pmt = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t 

Pmt-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t-1 
           3. ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf) คํานวณจากอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 

นําสมการถดถอยมาหาความสัมพันธหาคาผลตอบแทนหลักทรัพย 
Rit =   αi+ βRmt + eit      (5) 

โดย 
Rit = อัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

  αi = คาคงท่ี 
βRmt = อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยตลาดท่ีไมไดคาดหมาย 
eit = คาความคลาดเคล่ือน 
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.2  การประเมินราคาหลักทรัพย 

 การประเมินราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําได 2 
วิธี คือ          
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     1. การประเมินหลักทรัพยดวยการเปรียบเทียบคา α และ (1-β) Rf 
 ถาคา α = (1-β) Rf หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม

พลังงาน มีคาเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
ถาคา α > (1-β) Rf หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม

พลังงาน มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
ถาคา α < (1-β) Rf หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม

พลังงาน มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
     2. การประเมินราคาหลักทรัพยโดยเทียบเสน SML ใชคาความเส่ียง (β) และอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย E(Ri) มากําหนดจุดเทียบกับเสน SML โดยถาหลักทรัพย
ใดๆอยูเหนือเสน SML จะเปน under value หลักทรัพยราคานอยกวาท่ีควรจะเปนซ่ึงนักลงทุน
ควรจะซ้ือหลักทรัพยนี้ไว เนื่องจากเมื่อราคาของหลักทรัพยสูงข้ึนในเวลาตอมา ผลตอบแทนก็จะ
ลดลงเขาสูดุลยภาพ ในทางกลับกันหากหลักทรัพยนั้นอยูใตเสน SML จะเปน over value 

หลักทรัพยราคามากกวาท่ีควรจะเปนนักลงทุนควรจะขายหลักทรัพยนี้กอนราคาจะลด 
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.3 สถานท่ีท่ีใชในการดําเนินการวิจัย และรวบรวมขอมูล 

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิโดยทําการศึกษาและ
เก็บขอมูลจาก 

- ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเผยแพรในระบบอิเล็กทรอนิกสผานเว็บไซต 
- ศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม (Finance and Investment Center : 

FIC) 
 


