
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 จากการศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง
ของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงตัวแปร

ท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง State Space Model  
 ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหุนกลุมพลังงาน 11 หลักทรัพย 
ตั้งแตป พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2549 เนื่องจากขอมูลท่ีใชเปนอนุกรมเวลาจึงจําเปนตองมีการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล (stationary) ท่ีทําการศึกษากอน  
 
4.1 ลักษณะผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอเดือน คาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเบ่ียงเบน       
       มาตรฐานในป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549       
 
ชื่อหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน 

เฉล่ียตอสัปดาห 
คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

SET INDEX 0.1361 6.1914 -7.6030 0.1627 
ENERGY  0.2407 11.2170 -8.5429 0.1910 
BAFS 0.0967 14.4385 -9.0164 0.1489 
BANPU 0.3890 19.4175 -11.4865 0.2669 
BCP -0.1286 37.8266 -12.8834 0.2940 
EASW 0.1611 9.7744 -8.1761 0.1726 
ECOMP 0.2050 17.6471 -10.9827 0.2165 
LANNA 0.4775 21.8487 -11.0553 0.3028 
PTT 0.1985 10.2564 -10.4839 0.2166 
PTTEP 0.5772 17.8571 -9.7345 0.2531 
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ตารางท่ี 4.1 (ตอ) 

ชื่อหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน 
เฉล่ียตอสัปดาห 

คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

RPC -0.1947 21.4876 -14.1892 0.2453 
SUSCO -0.6097 14.5161 -15.9574 0.2562 
GOIL 0.5263 9.6997 -10.9406 0.2891 
TOP 0.0374 12.6437 -11.7347 0.1691 
ท
 
ี่มา : จากการคํานวณ 

 ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายสัปดาหเปนเวลา 3 ป มี
คาเฉล่ียอยูท่ีรอยละ -0.0167 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 6.1914 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -7.6030 
ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงานมีคาเฉล่ียรอยละ 0.2407 ระดับสูงสุดอยูท่ี
รอยละ 11.2170ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -8.5429 ตอสัปดาห BAFS มีคาเฉลี่ยรอยละ 0.0967 
ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 14.4385 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -9.0164 ตอสัปดาห อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย BANPU มีคาเฉลี่ยรอยละ 0.3890 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 19.4175 
ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -11.4865 ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย BCP มีคาเฉล่ียรอย
ละ -0.1286 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 37.8266 ระดับต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -12.8834 ตอสัปดาห 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย EASW มีคาเฉล่ียรอยละ 0.1611 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 9.7744 
ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -8.1761ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ECOMP มีคาเฉลี่ย
รอยละ 0.2050 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 17.6471ระดับต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -10.9827 ตอสัปดาห 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย LANNA มีคาเฉล่ียรอยละ 0.4775 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
21.8487 ระดับต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -11.0553 ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย PTT มี
คาเฉล่ียรอยละ 0.1985 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 10.2564 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -10.4839 ตอ
สัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย PTTEP มีคาเฉล่ียรอยละ 0.5772 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
17.8571 ระดับต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -9.7345 ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย RPC มี
คาเฉล่ียรอยละ -0.1947 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 21.4876 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -14.1892 ตอ
สัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SUSCO มีคาเฉล่ียรอยละ -0.6097 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอย
ละ 14.5161 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ-15.957 ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย TOP มี
คาเฉล่ียรอยละ 0.0374 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 12.6437 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -11.7347 ตอ
สัปดาห อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย GOIL มีคาเฉล่ียรอยละ 0.5263 ระดับสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
9.6997 ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -10.9406 ตอสัปดาห 
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 โดยสรุปพบวาผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย BCP มีคาสูงสุดอยูท่ีรอยละ 37.8266 
ตอสัปดาห ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย SUSCO มีคาต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -15.9574 ตอ
สัปดาห พบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญมีคาเฉล่ียสูงกวาคาเฉล่ียของผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยกเวนหลักทรัพย BCP RPC และ SUSCO 
 
4.2 ผลการศึกษาการทดสอบความนิง่ของขอมูลโดยวิธียนูิทรูท (Unit Root) 
 ทดสอบยูนิทรูท (Unit root) ดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending 
(DFGLS) ซ่ึงมีวิธีการทดสอบรูปแบบสมการ 2 รูปแบบโดยพิจารณาถึง intercept และ trend 
and intercept เปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก DFGLS -test หากปฎิเสธสมมติฐานแสดงวาขอมูลท่ี
ทดสอบมี integrated of order 0 นั่นแสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (ไมมี Unit root)  
 
ตารางท่ี 4.2 คาสถิติท่ีใชทดสอบ Unit root ของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของตลาด  
      หลักทรัพย น้ํามันดิบ และหลักทรัพยพลังงาน 
 

Order of Integration I(0) 

หลักทรัพย Intercept Trend & Intercept 

SET INDEX -3.009794 -3.617075 

Critical Value 1% -2.579967 -3.516400 

Lag Length 1 3 

ENERGY INDEX -3.476364 -3.694787 

Critical Value 1% -2.579870 -3.514 

Lag Length 0 1 

GOIL -6.078578 -6.050818 

Critical Value 1% -2.580065 -3.515200 

Lag Length 2 2 

BAFS -3.232912 -3.673911 

Critical Value 1% -2.580264 -3.518800 

Lag Length 4 5 
 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 

Order of Integration I(0) 

หลักทรัพย Intercept Trend & Intercept 

BANPU -2.849342 -3.627494 

Critical Value 1% -2.579967 -3.515200 

Lag Length 1 2 

BCP -2.812160 -4.28397 

Critical Value 1% -2.581120 -3.52600 

Lag Length 12 11 

EASW -3.894637 -3.921703 

Critical Value 1% -2.580065 -3.5164 

Lag Length 1 2 

ECOMP -2.610101 -4.931148 

Critical Value 1% -2.579870 -3.512800 

Lag Length 0 0 

LANNA -2.827230 -4.005548 

Critical Value 1% -2.580065 -3.518800 

Lag Length 2 5 

PTT -2.663006 -3.630646 

Critical Value 1% -2.579967 -3.5152 

Lag Length 1 2 

PTTEP -2.909776 -5.564932 

Critical Value 1% -2.579870 -3.512800 

Lag Length 0 0 
 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 



  
 

31 

ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 

Order of Integration I(0) 

หลักทรัพย Intercept Trend & Intercept 

RPC -3.540196 -4.012241 

Critical Value 1% -2.579870 -3.514000 

Lag Length 0 1 

SUSCO -3.008098 -3.624189 

Critical Value 1% -2.580065 -3.518800 

Lag Length 2 5 

TOP -2.893461 -5.221658 

Critical Value1% -2.579870 -3.512800 

Lag Length 0 0 
 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

ผลการศึกษาตารางท่ี 4.2 แสดงคาการทดสอบ unit root ของอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหของตลาดหลักทรัพย น้ํามันดิบ และหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพย พบวาคา DF-GLS 
test Statistic เม่ือไมรวมเคร่ืองหมายมีคามากกวา Critical Value หรือคาวิกฤต ท่ีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.01 ณ ระดับ level ดังนั้นอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของตลาดหลักทรัพย 
น้ํามันดิบ และหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถนําไปใชใน

e ได แบบจําลอง Sspac
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4.3 การวิเคราะหคาความเส่ียงโดยแบบจําลอง Sspace 
 
  เนื่องจากผลการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของ
ตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยกลุมพลังงาน และราคานํ้ามันดิบเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึง

ใชวิธีการ State-Space ในการหาคาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β 
กับปจจยัท่ีสงผลกระทบหรือราคาน้ํามันดบิ โดยมีสมการดังนี ้

R i t   =  α i + β i R m t + ε i t               

β i    =  γ0 +  γ1 X 1 t + …+ γk X k t + νt 
โดยท่ี 
  R i t คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (expected 
rate of return for asset i) ณ เวลา t  

  β i คือ ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
(zystematic risk of the asset) 

  α i คือ คาคงท่ี 
 R m t       คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา  

           ε i t        คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ
เหมือนกัน (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความ
แปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ ε t ~ i.i.d(0, σε2) 

γ0 , γ1 , … , γk   คือ พารามิเตอร (parameters) 
  X 1 t , … , X k t        คือ ตัวแปรท่ีมีผล (explanatory variable) ในท่ีนี้คือ
เปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบ 
                νt            คือ เทอมของผลกระทบ (disturbance) โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ี
เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ νt ~ i.i.d(0, σν2) 
 i คือ หลักทรัพยกลุมพลังงานท้ัง 11 หลักทรัพย 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะหแบบจําลอง Sspace ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 

Variable C1(α) C2 C3 R-squared Dubin-Watson  

BAFS model 0.159424 
(0.5248) 

0.590904 
(0.0000) 

0.189866 
(1.0000) 

0.395701 2.463889 

BANPU model 0.223462 
(0.3983) 

1.125249 
(0.0000) 

-0.247599 
(1.0000) 

0.748341 2.136418 

BCP model -0.175372 
(0.6039) 

1.014068 
(0.0000) 

-4.852161 
(1.0000) 

0.933305 1.695381 

EASW model 0.150328 
(0.5496) 

0.224578 
(0.0447) 

0.276238 
(1.0000) 

0.261114 2.114684 

ECOMP model 0.209184 
(0.3786) 

0.567884 
(0.0000) 

0.199272 
(1.0000) 

0.596657 2.397095 

LANNA model 0.548407 
(0.1866) 

1.137731 
(0.0000) 

2.97E+08 
(0.3904) 

0.370713 2.026178 

PTT model 0.234386 
(0.1962) 

1.066396 
(0.0000) 

0.199434 
(1.0000) 

0.677473 1.935426 

PTTEP model 0.512615 
(0.0762) 

0.853154 
(0.0000) 

-1.10E+08 
(0.7179) 

0.425791 2.180701 

RPC model -0.059318 
(0.8627) 

0.771700 
(0.0000) 

-89.3786 
(1.0000) 

0.462624 2.414542 

SUSCO model -0.576919 
(0.0627) 

0.984891 
(0.0000) 

6.568842 
(1.0000) 

0.374738 2.167031 

TOP model 0.123295 
(0.4753) 

0.604557 
(0.0000) 

0.200028 
(1.0000) 

0.545492 2.298195 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บคือคา Prob.
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 คา  β เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น (Rit) กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt) ซ่ึงสามารถอธิบายลักษณะของหลักทรัพยนั้นได โดยพิจารณา

จากคาประมาณของ  β วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 โดยท่ีถาคาประมาณของ  β มีคามากกวา 1 
เรียกหลักทรัพยประเภทนั้นวา Aggressive Stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
ตลาด เชนถามีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด 
เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูง
กวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง

ในอัตราท่ีมากกวา ในกรณีท่ีคาประมาณของคา  β มีคานอยกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา 
Defensive Stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และเนื่องจากความเส่ียง
ของแตละหลักทรัพยมีท้ังความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic Risk) และความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 

(systematic Risk) คา  β จะเปนตัวท่ีแสดงถึงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 
 ผลการวิ เคราะหพบวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคามากกวา  1 อยู  4 ตัวและมี

ความสัมพันธในเชิงบวกคือหลักทรัพย BANPU BCP LANNA และ PTT มีคา β เทากับ 1.125249 
1.014068 1.137731 และ 1.066396 ตามลําดับ กลาวไดวาหลักทรัพยดังกลาวเปน Aggressive Stock 
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนตลาด และมีอยู 7 หลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีคา β นอยกวา 1 คือหลักทรัพย BAFS 

EASW ECOMP PTTEP RPC SUSCO และ TOP มีคา β เทากับ 0.590904 0.224578 0.567884 
0.853154 0.771700 0.984891 และ 0.604557 ตามลําดับ กลาวไดวาหลักทรัพยดังกลาวเปน 
Defensive Stock ท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 
 ผลการทดสอบคา  C2  จากตาราง 4.3 ซ่ึงมีขอสมมติฐานคือ 

H0 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกัน 
H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 

 
หรือ 

H0 : C2  = 0 
H1 : C2 ≠ 0 
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จาก H0 : C2 = 0 มีความหมายวาผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานและผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน  ดังนั้นเพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดจึงพิจารณาจากคา Prob. เพียงคาเดียว คือถา
คา P > 0.05 ถือวาไมปฏิเสธ H0 และถาคา P < 0.05 แสดงวาปฏิเสธ H0 จากการทดสอบพบวามี
หลักทรัพยอยู 11หลักทรัพยในกลุมพลังงานคือ BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA 
PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOP ปฏิเสธสมมติฐาน H0 : C2  = 0 ณ ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติ
ท่ี 95% นั่นคืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
     4.3.2 การวิเคราะหคา C3 
 
 คา C3 เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β กับปจจัย

อ่ืนท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงของคา β ซ่ึงในท่ีนี้กําหนดใหราคาน้ํามันดิบเปนปจจัยท่ีสงผลตอ

การเปล่ียนแปลงของคา β  

ผลการทดสอบคา γ  จากตาราง 4.3 โดยมีสมมติฐานคือ  
 
      H0 :  ราคาน้ํามันดิบไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β 

H1 :  ราคาน้ํามันดิบสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β 
 
หรือ 

H0 : C3  = 0 
H  : C3  ≠ 0 1

  
จาก H0 : C3  = 0 ความหมายวาราคาน้ํามันดิบไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา 

β เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาวจะพิจารณาจากคา Prob. เพียงคาเดียว คือถาคา P > 0.05 ถือวา
ไมปฏิเสธ H0 และถาคา P < 0.05 แสดงวาปฏิเสธ H0  จากการทดสอบพบวามีหลักทรัพยอยู 11
หลักทรัพยในกลุมพลังงานคือ BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP 

RPC SUSCO และ TOP ไมปฏิเสธสมมติฐาน H0 : γ  = 0 ณ ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติท่ี 95% 

แสดงวาราคานํ้ามันดิบไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ในหลักทรัพยนั้นๆ 
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4.4 การประเมินราคาหลักทรัพยดวยการเปรียบเทียบคา α และ (1-β) R f 
 
      พิจารณาไดเปน 3 กรณี คือ  

       1. ถาคา α = (1-β) R f หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
พลังงานมีคาเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

       2. ถาคา α > (1-β) R f หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
พลังงานมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน(under 
value) 

       3. ถาคา α < (1-β) R f หมายถึงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
พลังงานมีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน(over 
value) 
 โดยคา Rf นั้นหาไดจากคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป (1 year zero coupon yield) เพื่อใชเปรียบเทียบในกรณีท่ีนักลงทุนตองการ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป
คือรอยละ 3.26 หรือใหผลตอบแทนตอสัปดาหรอยละ 0.06269 
 
ตารางท่ี 4.4 การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยการเปรียบเทียบคา α และ (1-β) R f  
 
หลักทรัพย α β R f (1-β) R f มูลคาหลักทรัพย 

BAFS 0.159424 0.590904 0.06269 0.025646 Under Value 
BANPU 0.223462 1.125249 0.06269 -0.007852 Under Value 

BCP -0.175372 1.014068 0.06269 -0.000882 Over Value 
EASW 0.150328 0.224578 0.06269 0.048611 Under Value 

ECOMP 0.209184 0.567884 0.06269 0.027089 Under Value 
LANNA 0.548407 1.137731 0.06269 -0.008634 Under Value 

PTT 0.234386 1.066396 0.06269 -0.004162 Under Value 
PTTEP 0.512615 0.853154 0.06269 0.009206 Under Value 

RPC -0.059318 0.771700 0.06269 0.014312 Over Value 
SUSCO -0.576919 0.984891 0.06269 0.000947 Over Value 

TOP 0.123295 0.604557 0.06269 0.024790 Under Value 
      ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ผลการศึกษาตาราง 4.4 การประเมินราคาหลักทรัพยโดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย โดยการใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป พบวา 

หลักทรัพยท่ีมีคา α มากกวา (1-β) R f มีจํานวน 8 หลักทรัพยคือ BAFS BANPU EASW 
ECOMP LANNA PTT PTTEP และ TOP แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย มี
คามากกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานหรือมูลคา
หลักทรัพยต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง 

หลักทรัพยท่ีมีคา α นอยกวากวา (1-β) R f มีจํานวน 3 หลักทรัพยคือ BCP RPC และ 
SUSCO แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานหรือมูลคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาท่ีแทจริง 
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4.5 การประเมินหลักทรัพยในกลุมพลังงานเพื่อการตัดสินใจลงทุนโดยเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย SML (Security Market Line) 

 
 เสนตลาดหลักทรัพยนี้แสดงถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับจากการลงทุน โดยจะกําหนดระดับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยใหมีคาเทากับ 1 สําหรับ
ความสัมพันธของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนั้นเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ หากนัก
ลงทุนลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ยอมคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงดวยเชนกนั 
นักลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพยท่ี under value หรือมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน โดย ณ ระดับความ
เส่ียงเดียวกับตลาด หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนบนเสน SML ดังนั้นราคา
ของหลักทรัพยในอนาคตจะมีราคาท่ีเพิ่มสูงข้ึน ในทางกลับกันหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะ
เปน over value นักลงทุนไมควรลงทุน เนื่องจากในอนาคตหลักทรัพยนั้นอาจปรับตัวลดลง โดยเม่ือ
เทียบกับเสน SML แลวหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนนั้นจะอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
สวนหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปนจะอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 
 ในการกําหนดตําแหนงของหลักทรัพยนั้น ใชขอมูลจาก อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพยและคาความเส่ียงท่ีไดจากตาราง 4.4 โดยรูปแบบสมการเปนดังนี้ 
 Rit =   αi + βi(Rmt ) 
 นําคาท่ีไดแทนคาในสมการเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงคาความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

หลักทรัพย α β Rm 
Expected 
Return 

BAFS 0.159424 0.590904 0.136143 0.239871 
BANPU 0.223462 1.125249 0.136143 0.376657 
BCP -0.175372 1.014068 0.136143 -0.037314 
EASW 0.150328 0.224578 0.136143 0.180903 
ECOMP 0.209184 0.567884 0.136143 0.286497 
LANNA 0.548407 1.137731 0.136143 0.703301 
PTT 0.234386 1.066396 0.136143 0.379568 

      ท่ีมา : จากการคํานวณ 
ตารางท่ี 4.5 (ตอ) 

หลักทรัพย α β Rm Expected 



  
 

39 

Return 
PTTEP 0.512615 0.853154 0.136143 0.628766 
RPC -0.059318 0.771700 0.136143 0.045744 
SUSCO -0.576919 0.984891 0.136143 -0.442833 
TOP 0.123295 0.604557 0.136143 0.205601 

      ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี 14 ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security  
 Market Line : SML) ในชวงรายสัปดาห 
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จากภาพ 4.6 เม่ือนําผลตอบแทนและคาความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีไดจากตาราง 4.5 มา

เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เพื่อวิเคราะหวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานหลักทรัพย
ใดมีราคาสูงกวา (Over value) หรือตํ่ากวา (Under value) ราคาท่ีควรจะเปน ผลการศึกษาพบวา 
หลักทรัพย BAFS BANPU EASW ECOMP LANNA PTT PTTEP และ TOP มีผลตอบแทน
มากกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยนั้นๆ ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย 
นั่นคือหลักทรัพยเหลานี้มีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคา
สูงข้ึน สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูดุลยภาพ หรือปรับตัวลงมาที่เสนตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน สวนหลักทรัพย 
BCP RPC และ SUSCO  มีผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยนั้นๆ ณ 
ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือหลักทรัพยเหลานี้มีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน ใน






