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.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคาเบตาของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงของกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบบจําลอง Sspace จํานวน 11 หลักทรัพย ไดแก 
BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOPใน
การศึกษาใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (set index) เปนตัวแทนในการคํานวณ
อัตราผลตอบแทนของตลาด และใชขอมูลปดรายสัปดาหของหลักทรัพยเปนเวลา 3 ป ตั้งแตป 
2547-2549 เปนตัวแทนในการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย และใชคาเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทน (ดอกเบ้ีย) จากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความ
เส่ียง (risk free rate)  
 โดยนําขอมูลของแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลามาทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลดวยวิธี unit root test แบบ Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 
พบวาขอมูลนิ่งท่ี Integrated level I(0) แสดงวาสามารถนําผลมาประมาณคาดวยวิธี State-space แลว
ไมเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริง 

 ผลการวิเคราะหคา β พบวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีคามากกวา 1 อยู 4 ตัวและมี

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

การลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานและมีอยู 7 หลักทรัพยในกลุมพลังงานท่ีมีคา β นอยกวา 1 คือ

หลักทรัพย 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 กลาวไดวาหลักทรัพย
ดังกลาวเปน Defensive Stock ท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน และมีหลักทรัพยอยู 11 
หลักทรัพยในกลุมพลังงานคือ BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP 
RPC SUSCO และ TOP ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรา
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การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

ผลการวิเคราะหคา γ พบวาหลักทรัพยท้ัง 11 หลักทรัพยไดแก BAFS BANPU BCP 
EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP RPC SUSCO และ TOP ไมมีความสัมพนัธตอปจจัยซ่ึง
ในท่ีนีใ้หเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบเปนตัวแทนท่ีจะสงผลตอการเปล่ียนแปลง

ตามเวลาของคา β นั่นหมายความวาคา β มีลักษณะคงท่ีและไมไดเปล่ียนแปลงตามเวลาโดยตัว
ปจจัยดังกลาว 
 และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกันเสนตลาดหลักทรัพยพบวา 
หลักทรัพย BAFS BANPU EASW ECOMP LANNA PTT PTTEP และ TOP อยูเหนือเสนตลาด 
แสดงวามีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนท่ึคาดหวังของหลักทรัพยนั้นๆหรือมีราคาตํ่ากวาท่ีควร
จะเปน (Under value) นักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพยเหลานี้กอนราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน สวน
หลักทรัพย BCP RPC และ SUSCO มีผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย
นั้นๆหรือมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) ดังนั้นนักลงทุนจึงควรเทขายกอนท่ีหลักทรัพยจะ
มีการปรับลดราคาลง 
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.2 ขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ของหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบบจําลอง Sspace จํานวน 11 หลักทรัพย 
ไดแก BAFS BANPU BCP EASTW EGCOMP LANNA PTT PTTEP RATCH RPC SUSCO และ 
TOP ซ่ึงขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไปมีดังนี้ 
 1. การศึกษาคร้ังนี้ใชอัตราผลตอบแทนของราคาน้ํามันดิบเปนปจจัยท่ีสงผลตอการ

เปล่ียนแปลงของคา β ของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ซ่ึงยังสามารถใชปจจัยตัวอ่ืนมาทําการทดสอบ

หาการเปล่ียนแปลงของคา β ของหลักทรัพยได 
 2. การใชอัตราผลตอบแทนของราคานํ้ามันดิบเปนปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงของคา 

β อาจจะไมสงผลกระทบโดยตรงกับหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีไมเกี่ยวของกับน้ํามันดิบ เชน 
หลักทรัพยกลุมหินแร ถานหิน เปนตน 
 3. ผลการทดลองท่ีไดมีความขัดแยงกับทฤษฎี Sspace ท่ีกลาววาคาเบตามีลักษณะ
เปล่ียนแปลงตามเวลา อาจกลาวไดวาแบบจําลองน้ียังไมสมบูรณเพียงพอท่ีจะนํามาใชในการ
ทดลอง จึงควรมีการศึกษาถึงขอผิดพลาดตอไป 
 


