
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) และ State Space   
       Model (SSpace) 
 

การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทน ซ่ึงบงชี้ถึงผล
การดําเนินงานของหนวยลงทุน โดยในทฤษฎีดังกลาวเกิดขึ้นจาก Harry Markowitz คนพบทฤษฎี
กลุมหลักทรัพยสมัยใหมใน ค.ศ. 1952 ตอมา William F. Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ได
นําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปนที่รูจักกันอยาง
กวางขวางวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย มาเปนแบบจําลองดุลภาพของความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเสี่ยงในที่นี้จะ
หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) หรือความเสี่ยงที่ไมสามารถกําจัดไดโดยการ
กระจายการลงทุน 
 

ขอสมมุติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ

ลงทุนสูงสุด 
2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีการแจก

แจงปกติ 
3. สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย

อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง 
4. ปริมาณสินทรัพย มีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซื้อขาย และแบงอยากเปน

หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 
5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ

ขาวสารอยางสมบูรณ 
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6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบหรือขอหามใน
การซื้อขายแบบขายกอนซื้อ (short sale) หมายถึง การขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี (portfolio) 
ของตน 

จากขอสมมติที่กลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมี
เหตุผล และเปนผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยที่ไมมี
ความเสี่ยงและกลุมสินทรัพยเสี่ยงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ นั่นคือ นักลงทุนตาง
สนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมหลักทรัพยที่รวม 
หลักทรัพยทุกประเภท ที่มีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ที่ถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เมื่อเทียบจาก
ความเสี่ยงที่ เทากัน นักลงทุนจะเลือกซื้อหรือลงทุนในหลักทรัพยที่ราคาถูกกวา ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยที่ราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นต่ํา 
หรือลดลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลภาพในที่สุด และ
ผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด  ณ  แตละระดับความเสี่ยง 
แบบจําลอง CAPM นี้เนนสนใจในความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใต
เงื่อนไขวาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้นจะสามารถกําจัดความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบได ความเสี่ยงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)โดยจะ

ใชตัว (β) เปนตัวแทนเมื่อคาเบตา (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวา 

หลักทรัพยที่มีคาเบตา (β) มากกวา 1 ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น กับความเสี่ยงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกบัความ
แปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลกัทรพัยนัน้
เทียบกับผลตอบแทนของตลาดความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของ

หลักทรัพยและของตลาดจากหลักทรัพยใด ๆ คาเบตา (β) สามารถคํานวณไดจากสูตรทาง
คณิตศาสตร ดังนี้ 
 

 β i  (ความเสี่ยง)  =     covariance (R i R m) 
                                                    variance ( R m)    
 
E( R m)   = ผลตอบแทนที่คาดหวังจากตลาด (expected return from the market portfolio) 
E( R i)    = ผลตอบแทนที่คาดหวังจากลงทุน (expected return from the given investment) 
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  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเดียวหรือของทั้งพอรต โฟลิโอนํามาจาก 
R i = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i (return from portfolio) 
R f = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (return from the risk – 
free rate) 
R m = อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (return from the market) 
 
โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยแสดงได
จากสมการ ดังนี้ 
 

 R i t   =  α + β i R m t + ε t                                                          (1) 
 
โดยที่ R i t = ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (expected rate of  

return for asset i) 

β i   = ความเสี่ยงเปนระบบที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (systematic risk  
of the asset) 

R f = ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง i = α + R m t (0) ฉะนั้น            

R f = α 

 α = ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

R m t       = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (เมื่อ β = 1) 
          εt         =            ตัวแปรสุม โดยมกีารแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน  
   (independent and identical distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคา 
   ความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ et ~ i.i.d(0, σε2) 
 

จากทฤษฎี CAPM R i  =  R f + β i (R m-  R f)                           (2) 
 
โดย R i = ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (expected rate of  

return for asset i) 

β i = ความเสี่ยงเปนระบบที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (systematic risk  
of the asset) 

 R f = ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ณ ระดับอายุ 1 ป 
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 R m = อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (return from the  
market) 

จากสมการ (1) เปนการกําหนดใหคาของ β คงที่ 

 อยางไรก็ตาม ในที่นี้จะเปนการกําหนดใหคาของ β เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา แสดงไดจาก
สมการดังนี้ (Sriboonchitta and Wiboonpongse, 2007) 
 

R i t   =  α i + β i R m t + ε i t                                                                   (3) 

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

R i t = ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (expected rate of  
return for asset i) ณ เวลา t  

β i = ความเสี่ยงเปนระบบที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (systematic risk  
of the asset) 

 α i = ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงในหลักทรัพย i 

R m t       = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (เมื่อ β เปลี่ยนแปลงไปตาม
เวลา) 

          ε i t       =           ตัวแปรสุม โดยมกีารแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน  
  (independent and identical distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคา 
  ความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ et ~ i.i.d(0, σε2) 

γ0 , γ1 , … , γk   =           พารามิเตอร (parameters) 
X 1 t , … , X k t       =            ตัวแปรที่มีผล (explanatory variable) ซ่ึงในที่นี้จะกําหนดใหตัวแปรที่ 

มีผลเปนอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
νt                      =             เทอมของผลกระทบ (disturbance) โดยมีการแจกแจงแบบปกติที่เปน 
  อิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical distribution) โดย 
  มีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ  
  νt ~ i.i.d(0, σν2) 
 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง สามารถกําหนดแสดงเปน
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) โดยเปนความสัมพันธที่แสดงระดับ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงตาง ๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
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ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลย
ภาพความแตกตางของผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกัน

ของคาเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเสี่ยงที่สูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้เปน
เสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ
แลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย  โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง แสดงใหเห็น
วาเมื่อถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงมากขึ้นกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงที่หงาย
ขึ้นแสดงใหเห็นเมื่อถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยจะใหผลตอบแทนที่มากขึ้น ดังนั้นการที่
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงเปนเสนตรง ผลตอบแทนที่ควรไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรพัยที่
มีความเสี่ยงเทานั้น  หากมีผลตอบแทนอื่นใดที่มากขึ้นกวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นให
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงในการลงทุนใน
หลักทรัพยสามารถแสดงไดโดยรูปที่ 2 ดังนี้ 

ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้เปนแบบเสนตรงจากรูป จุด 
B ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายใน
ตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุลจะเปน และจุด A คือ หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํากวาหลักทรัพยอ่ืนบน
เสน SML กลาวคือ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซื้อหลักทรัพย B มากขึ้น เมื่อมีอุปสงค
มากขึ้น จะทําใหราคาหลักทรัพย B นี้สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML 
สวนหลักทรัพย A ผูลงทุนจะไมซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่ไดต่ํากวาผลตอบแทนที่ตองการ บนเสน 
SML ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย A จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นสูสภาวะ
สมดุลบนเสน SML เสนตลาดหลักทรัพยเปนเสนที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยง

หรือคา β กับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดจากการลงทุน โดยที่ระดับความเสี่ยงของตลาดจะมีคา
เทากับ 1 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง จะไปในทิศทางเดียวกัน คือ 
การลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนที่จะกลับคืนมาใน
อัตราที่จะสูงขึ้นดวย ในทางตรงกันขามการลงทุนในหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงต่ํานักลงทุน
ยอมไดรับผลตอบแทนที่นาจะต่ําดวย 

จากการศึกษานําเอา β หรือคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละ
หลักทรัพย  E( R it)  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML ดังรูปที่ 2 โดยถาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML จะเปนหลักทรัพยที่คาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด นั่นคือราคาของ
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หลักทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (under value) ในอนาคตเมื่อราคาของหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น 
ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควรซื้อหลักทรัพยนี้ไว 
ในทางกลับกัน ถาหลักทรัพยใดอยูต่ํากวาเสน SML จะเปนหลักทรัพยที่คาดวาจะใหผลตอบแทน
นอยวาตลาด นั่นคือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาที่ควรจะเปน (over value) ในอนาคตเมื่อ
ราคาของหลักทรัพยนั้นลดลง ผลตอบแทนก็จะสูงขึ้นเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนัก
ลงทุนควรขายหลักทรัพยนี้กอนราคาจะลง 

ในที่นี้กําหนดให R'i เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอ β ซ่ึงจากรูปที่ 2 ไดเพิ่มคาของจาก β จาก 
1 เปน 1.5 ทําใหหลักทรัพยอยูต่ํากวาเสน SML จึงเปนหลักทรัพยที่คาดวาจะใหผลตอบแทนนอยวา
ตลาด นั่นคือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาที่ควรจะเปน (over value) ในอนาคตเมื่อราคาของ
หลักทรัพยนั้นลดลง ผลตอบแทนก็จะสูงขึ้นเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนี้ 
 
รูปท่ี 2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย 
 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expect return, R i) 
 
       R'i                             
       R m   
                                         B                                          
                                                                                    
       R f 
                                         A                                      
                                                                      

        0                                                                                                                         ความเสี่ยง (β) 

                                      β = 1       β = 1.5  
ที่มา : Sriboonchitta and Wiboonpongse (2007) 
 
 
 
 

SML 
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2.2 การทดสอบความนิ่งแบบเปนฤดูกาลของขอมูล (Seasonal Unit Root Test) 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดใชการทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล 
(seasonal unit root test) มาใชในการทดสอบความนิ่งของขอมูล เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา  บาง
ชุดมีความไมนิ่งของฤดูกาลเขามาเกี่ยวของ ซ่ึงถานําขอมูลที่มีความไมนิ่งของฤดูกาลมาทําการ
ประมาณคาแลวอาจทําใหผลลัพธมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นไดดังนั้นจึงตองทําการทดสอบแบบ
ฤดูกาลกอนโดยการทดสอบความนิ่งแบบเปนฤดูกาล มีรูปแบบสมการดังนี้ 
                    

ttttttt yyyyy εμππππ +++++=Δ −−− 1,342,331,22,214  

              โดยที่    41 ,..,ππ = คาสัมประสิทธิ์  
  

tt yLLy )1)(1( 2
,1 ++=  

tt yLLy )1)(1( 2
,2 +−−=     

 tt yLy )1( 2
,3 −−=  

 
        การทดสอบความนิ่งแบบฤดูกาลนั้น จะมีสมมติฐานวาง(null hypothesis) ของการ

ทดสอบดังนี้ การทดสอบความนิ่งแบบมาตรฐาน 0: 10 =πH  เมื่อทําการทดสอบคา t-test แลว 
01 =π (ยอมรับสมมติฐานวาง) แสดงวา     ty4Δ  มีลักษณะไมนิ่งแบบมาตรฐาน การทดสอบความ

นิ่งแบบเปนรายครึ่งป กําหนดใหสมมติฐานวางคือ 0: 20 =πH  เมื่อทําการทดสอบคา t-test แลว
พบวา  02 =π    (ยอมรับสมมติฐานวาง) แสดงวา  ty4Δ  มีลักษณะไมนิ่งแบบรายครึ่งป และการ

ทดสอบความนิ่งแบบฤดูกาล จะใชการทดสอบ F-test ทดสอบตั้งแต π3 จนถึง π4 โดยเมื่อทําการ
ทดสอบแลว ถาคา F-test ไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ(ยอมรับสมมติฐานวาง) 
แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่งแบบรายฤดูกาลนั้นๆ (HEGY, 1990) 
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ตารางที่ 2.1 คาสถิติที่ใชสําหรับทดสอบ ความนิ่งแบบเปนฤดูกาลของขอมูล 
 

Coefficient 0H : unit root 
at frequency 

Trans-
formation 
  

0H  1H  

Test 
 statistics 

  

Quartery: 

0 ty1  01 =π  01 <π  1πt  

1/2 ty2  02 =π  02 <π  2πt  

1/4   ty3  043 =∩ππ  043 ≠∩ππ  
43 ππ ∩F  

ที่มา: Patterson (2000) 
 

2.3 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

การศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยี ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อวิเคราะหหาราคาของแตละ
หลักทรัพย และวิเคราะหถึงความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้ 
 

 เดชวิทย นิลวรรณ (2539) ไดศึกษาถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหุนในกลุม
ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ซ่ึงไดใชขอมูลรายสัปดาหระหวางเดือน
กรกฎาคม 2537 ถึงเดือน มิถุนายน 2538 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยในกลุมสื่อสารทุกตัวที่ศึกษา
มีคาเบตาเปนบวก โดยหุนที่มีคาเบตามากกวา 1 คือ ADVANC IEC SARREL SHIN และ TA โดย
หุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด สวนหุนที่มีคาเบตาต่ํากวา 1 คือ SAMART 
UCOM TT&T และ JASMIN 
 

 น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 10 หลักทรัพยไดแก บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) 
บริษัทบางจากปโครเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทเดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิต
ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตเลียม 
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จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล จํากัด (มหาชน) ใช
ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาอางอิง ประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือน
ตั้งแตวันที่ 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง 30 เมษายน 2544 รวมเวลาทําการทั้งหมด 119 วันทําการ
วิเคราะหถดถอยอยางงาย และใชทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษาพบวาความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 
หลักทรัพย มีคาเบตาที่นอยกวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวที่มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 และหลักทรัพย
ทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ หลักทรัพยทั้งหมดไดใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ตลาด 
 

 ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี CAPM และใชการวิเคราะห
ถดถอยในการประมาณคาความเสี่ยง (β) โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร
เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด โดย
แบงกลุมธนาคารไทยพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวา
หลักทรัพยกลุมธนาคารไทยพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ธนาคารกลุมที่มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุมที่มีสินทรัพย
ขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ 
 

 วิทวัส สุวรรณทา (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหุนบริษัทเงินทุนบาง
หุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทริเกรชัน โดยวัตถุประสงคในการศกึษานีเ้พือ่
จําลองการกําหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ศึกษาความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเงินทุน กรุงศรี
อยุธยา จํากัด (มหาชน) (AITCO)  บริษัทเงินทุนธรชาติ จํากัด (มหาชน) (NFS)  บริษัทเงินทุนสิน
อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (SICCO) และบริษัท ทิสโก จํากัด (มหาชน) (TISCO) โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 และใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน
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ของ 4 ธนาคาร มาหาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง
ในการศึกษาครั้งนี้ยังไดประยุกตใชวิธีการทดสอบ  Unit Root และใชวิธี Cointegration  
 ผลการศึกษายังพบวาคาสัมประสิทธิ์ เบตา (β) ของหลักทรัพยของ บริษัทเงินทุน ธนชาติ 
จํากัด (มหาชน) (NFS), บริษัททุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (SICCO) และ บริษัทเงินทุน 
ทิสโก จํากัด (มหาชน) (TISCO) มีคามากกวา 1 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% นั่นคืออัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีหารเปล่ียนแปลง
มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock 
สําหรับหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (AITCO) นั้นมีคา  β  นอยกวา 
1 มีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยจัดเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock 
 เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML (Securities 
Market Line) พบวาหลักทรัพยทั้งหมดอยูเหนือเสน SML แสดงวาหลักทรัพย AITCO NFS SICCO 
และ TISCO มีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่ระดับความเสี่ยง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย 
 

 ศาสตรา ยอแสงรัตน (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน โดยการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ
นําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ไปใช
ในการวิเคราะหความสี่ยง และผลตอบแทนของหลักทรัพยพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยของบริษัท บิ๊กซีซุปเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
BIGC  บริษัทสยามแมโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO  บริษัทสหพัฒนพิบูล จํากัด(มหาชน) SPC 
และบริษัทไมเนอร คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) MINOR โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยราย
สัปดาหจํานวน 194 สัปดาห เร่ิมตั้งแตวันที่ 3 สิงหาคม 2545 ในการคํานวณหาผลตอบแทน 
 การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของ 5 ธนาคาร คือ ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทยจํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) นํามาหาคาเฉลี่ยเปน
ตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง นอกจากนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาวโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันเพื่อหลีกเลี่ยงความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression)  
 ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่
ใชในการศึกษามีลักษณะ stationary และสามารถใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ในการประมาณ
คาความเสี่ยงจากสมการ CAPM ไดโดยไมกอใหเกิดความสัมพันธที่ไมแทจริง 
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 การศึกษาคาความเสี่ยง (β) ของหลักทรัพยพบวา คาความเสี่ยง (β) ของหลักทรัพย BIGC 
MINOR MAKRO และ SPC มีคานอยกวา 1 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ทุกหลักทรัพย 
หมายความวาหลักทรัพยเหลานี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับหารเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด โดยหารเปลี่ยนแปลงจะนอยกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดจึงเปน
หลักทรัพยประเภท Defensive Stock  
 เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
หลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนคาดหวังใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพยทั้งหมด 
 

สุนทรา สุกันธา (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจการเกษตรใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเสี่ยง
และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเครือเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  บริษัทจีเอฟพีที จํากัด(มหาชน) และบริษัทศรีตรังแอโกร
อินดัสทรี จํากัด(มหาชน) โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาหทั้งหมด 260 สัปดาห จาก
ตาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเริ่มทําการศึกษาตั้งแตวันที่ 3 สิงหาคม 2540 ถึง วันที่ 4 
สิงหาคม 2545 
 ในการศึกษาครั้งนี้คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน จากธนาคารไทย
พาณิชยขนาดใหญของไทยจํานวน 5 ธนาคารไดถูกนํามาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ยง นอกจากนี้การศึกษายังไดทําการทดสอบ Unit root และ Cointegration ของตัว
แปรตาง ๆ ผลการศึกษายังพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพย CPF GFPT และ STA มีคาเทากับ 
0.6377 0.5353 และ 0.1831 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 1% และ 10% ตามลําดับ สวน
หลักทรัพย CFRE มีคาความเสี่ยงเปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
  ดังนั้นจึงสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF GFPT และ STA มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงวา เปนหลักทรัพยชนิด Defensive Stock  
 เมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรพัยพบวาราคาของหลักทรัพยทุกตวั 
คือ CPF  CFRE  GFPT และ STA อยูเหนอืเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ใหอัตรา 
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดบัความเสี่ยงเดยีวกัน 


