
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

การศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเส่ียงของหุนในกลุมตางๆนั้น ถือไดวาไดรับความ
สนใจจากผูท่ีตองการศึกษาและนักลงทุนอยางมาก ซ่ึงนับวาเปนประโยชนเพื่อใชเปนขอมูลในการ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอยางมีเหตุผล ดังจะเห็นไดจากผลงานการวจิัยตางตอไปนี ้
 

1) แบบจําลองมารโควิช (Markowitz Model) 
แบบจําลองการต้ังราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยทฤษฎี

ดังกลาวเกิดข้ึนจาก Harry Markowitz คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมในป ค.ศ. 1952 โดย
แบบจําลองดังกลาวจะใชประกอบการศึกษาเพื่อทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมิน
ผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน และตอมา William F.Sharpe(1964), 
John Lintner(1965) และ Jan Mossin(1966) ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนด
ราคาหลักทรัพย หรือท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มา
เปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงภายใต
แบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือ
ความเส่ียงท่ีไมสามารถกําหนดไดโดยการกระจายการลงทุน 

ขอสมมติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset pricing Model : CAPM) 
1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจาก

การลงทุนสูงสุด 
2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจก

แจงปกติ 
3. สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย

อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน

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

6. ขายแบบขายกอนซ้ือ (Short sale) หมายถึง การขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี 
(Portfolio) ของตน 

โดยแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM)  ไดมีการกําหนดขอสมมติท่ีกลาววา นักลงทุนตาง
มีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมีเหตุผล และเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง ซ่ึงจากขอ
สมมติท้ังหมด จะทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและกลุม
สินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ นั่นคือการท่ีนักลงทุนตางสนใจลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมท่ีรวมหลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผู
ถือครองดุลยภาพ จึงเกิดการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพยท่ีถูกกําหนดจากราคา
หลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง โดยเม่ือเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ี
เทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงข้ึนและขายหลักทรัพยท่ีระดับราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นตํ่า หรือลดลง 
กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในที่สุด และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง แบบจําลอง CAPM นี้จะ
มุงเนนในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยใหมีความหลากหลายจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  ตาม
แนวคิดของมารโควิซ  กลาววาถานักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนกันนอยท่ีสุด หรือมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม หรือไมมีความสัมพันธกัน
เลย จะสงผลใหกลุมหลักทรัพยมีความเส่ียงรวมลดลงโดยไมสงผลตออัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยนั้นการกระจายความเส่ียงตามทฤษฎีของมารโควิซนี้จึงพิจารณาท่ีจะหาหลักทรัพยหรือ
ตราสารเขามาในกลุมการลงทุนท่ีมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีไมเปนความสัมพันธเชิง
บวกโดยสมบูรณ เพื่อวัตถุประสงคท่ีจะลดความเส่ียงของกลุมลงทุน โดยท่ียังใหอัตราผลตอบแทน
คงท่ี เพื่อวัตถุประสงคคือการสรางกลุมการลงทุนนั้นใหเปนกลุมการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ(พร
อนงค บุษราตระกูล, 2548) ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk) โดยจะใชตัว (β) เปนตัวแทน เม่ือคาเบตา (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความ
เส่ียงมากกวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการ
เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดไดจาก
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การเปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด 

ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด
จากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา (β) สามารถคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร ดังนี้ 

β i (ความเส่ียง) = 
)(var

)(cov

R
RR

m

mi

iance
ariance

   2.1.1 

    
โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย

แสดงไดจากสมการ ดังนี้ 
Ri  = Rf + β i (Rm – Rf)   2.1.2 

โดยท่ี 
Ri = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i (return from portfolio) 
Rf = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (return from the risk-free rate) 
Rm = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (return from the market) 

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดงเปน

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลย
ภาพ ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกัน
ของคาเบตา ( β ) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน
เสนตรงซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง แสดงใหเห็น
วาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากข้ึนกลับทําใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงท่ี
หงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะทําใหไดรับผลตอบท่ีมากข้ึน ดังนั้น
การท่ีความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควร
ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
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กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่
คาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยสามารถแสดงไดดังรูป 
 
ภาพท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน

หลักทรัพย 

 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995 : 642) 

จากภาพความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบเสนตรง
และจุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคา
ซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากัน
ซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการ บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุป
สงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
 
 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 
(Maket Risk Premium) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย

Rm 

Rf 

0 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect Return) 

β = 1 

A

B
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2) การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาอนุกรมเวลาลักษณะพ้ืนฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆมีขอควรพิจารณา คือ 

ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิงหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถ
นําไปใชพยากรณไดตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบขอมูล
กอนวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) ไดทําการพัฒนาการตรวจสอบ
ขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ดังมีรายละเอียด
ตอไปนี้ 

 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะ

ขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยดิกกี้ – ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) สมมติแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

Yt = α + βxt + εt      2.1.3 
และ Xt = ρXt – 1 + et       2.1.4 
โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 
 Xt คือ ตัวแปรอิสระ 
 α, β คือ คาพารามิเตอร 
 εt, et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 ρ คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 
ให ρ = 1 
จะได  Xt  = Xt – 1 + et  ; et  ~ i i d (0, σ2 et ) 
 
โดยท่ี  et เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน

โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – 
ฟลูเลอร คือ 

 H0 : ρ = 1 
 H1 : | ρ |  < 1 ; -1 < ρ < 1 
ถายอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา  Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ  

H1 : | ρ |  < 1 หมายความวา  Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบยู
นิทรูท ดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
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ให ρ =  (1 + θ ) ; -1 < θ  < 0 
โดยท่ี θ  คือ พารามิเตอร 
จากสมการ  จะได Xt = (1 + θ ) Xt – 1 + et 

  Xt = Xt – 1 + θ Xt – 1 + et 
Xt - Xt –1 =  θ Xt – 1 + et   

  ∆ Xt  =  θ Xt – 1 + et   2.1.5 
จากสมการ ( 2.1.5 ) จะไดสมมติฐานการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอรใหม คือ 

  H0 : θ  = 0 
  H1 : θ  < 0 
ถายอมรับ H0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

แตถายอมรับ H1 : θ  < 0 จะไดวา ρ < 1 หมายความวา  Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t – 1 

คาคงท่ีและแนวโนม 
ดังนั้นสรุปแลว ดิกกี้ – ฟลูเลอรจะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการ

ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 
 ∆ Xt = θ Xt – 1 + et      2.1.6 
 ∆ Xt = α + θ Xt – 1 + et      2.1.7 
 ∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + et     2.1.8 

 การต้ังสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอรเปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้ – ฟลูเลอร (Augmented Dickey-
Fuller test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปใน
สมการ (2.1.6), (2.1.7)และ(2.1.8) ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทกสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอร
แลวคาเดอรบิน-วัตสันตํ่า การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ ออกเมนต
เทด ดิกกี้ – ฟลูเลอรจะทําใหไดคาเดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมเปน 

  ∆ Xt = θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ  + et     2.1.9 

 ∆ Xt = α + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et    2.1.10 

 ∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et   2.1.11 

โดยท่ี Xt  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
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 Xt – 1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
 α, θ , β,φ  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
 et  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
เปนแบบจําลองท่ีประกอบดวย 2 สถานการณ สมมติใหท้ังสองสถานการณเปนดังนี้ 
   Y1i = x'1i β1 + u1i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  ≥ ui  2.1.12 
   Y0i = x'0i β0i + u0i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  < ui  2.1.13 
โดยท่ี  yi  คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม 
  x'i  คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ 
  β1, β0i, γ คือคาพารามิเตอร 
  u1i, u0i, ui คือคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 
โดยท่ีมีขอสมมติ (Assumption) วา ui มีความสัมพันธกับ u1i และ u0i แบบจําลองนี้เรา

เรียกวา แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนดวยการสลับสับเปล่ียนท่ีการแบงกลุมถูกกําหนดภายใน
โครงสรางของแบบจําลอง (Switching regression model with endogenous switching) 

จากสมการ (2.1.12) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (2.1.12) ถาหากวา γ'zi  ≥ ui และจะ
เลือกสมการ (2.2.13) ถาหากวา γ'zi < ui ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (2.1.13) ถาไมใช γ'zi  ≥ ui นั่นเอง 
จะเห็นไดวาในกรณีนี้เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (2.1.12) หรือสมการ (2.1.13) ซ่ึงเปนการ
เลือกท่ีมี 2 ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจท่ีมี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย (Explanation 
variables) สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลองกับแบบจําลอง
ท่ีเรียกวาแบบจําลองโพรบิต (Probit model) ซ่ึงก็จะเปนการหาคาของ γ เพื่อทําเปนฟงกชันเกณฑ 
(Criterion function) นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

Ιi = 1 if  γ'zi ≥ ui 
Ιi = 0   Otherwise 

ในกรณีท่ีมีการแบงแยกตัวอยางอยางชัดเจน เราก็สามารถกําหนดไดวา Ιi จะมีคาเทากับ 1 
หรือ 0 ได เพราะฉะน้ันเราก็สามารถใชความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum 
likelihood) เพื่อหาคา γ ไดโดยให  Ιi เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) และเนื่องจาก γ 
สามารถที่จะประมาณคาไดในลักษณะท่ีเปนตัวประกอบมาตราสวน (Scale factor) เทานั้น 
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เพราะฉะน้ันจึงสมมติให Var (ui) = 1 นอกจากนี้ก็ยังสมมติใหวา u1i, u0i และ ui มีการแจกแจงปกติ 3 
ตัวแปร (Trivariate normal distribution) โดยท่ีเวกเตอรคาเฉล่ีย (Mean vector) มีคาเทากับศูนย และ
เมทริกซความแปรปรวนรวม (Covariance matrix) 

    

⎥
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⎢
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⎡
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     2.1.14 

ฟงกชันความนาจะเปน (Likelihood Function) สําหรับแบบจําลองโพรบิต (Probit model) นี้
สามารถเขียนสมการไดดังสมการ (2.1.14) ดังนี้ 
 
( ) ( )[ ] ( )[ ] Ii

iiiiZi
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โดยท่ี g และ f คือฟงกชันความหนาแนนปกติสองตัวแปร (Bivariate Normal Density 

Functions) ของ (u1i, ui) และ (u0i, ui) ตามลําดับ 
การประมาณคาฟงกชันดังสมการ (2.1.14) สามารถหาไดโดยใชวิธการถดถอยสลับเปล่ียน 

2 ข้ันตอน (Two-Stage Switching Regression Method) เพื่อปรับคาความคลาดเคล่ือนของฟงกชัน
ใหมีคาเฉล่ียเปนศูนย ดังอธิบายไดดังตอไปนี้ 

เนื่องจากฟงกชันดังสมการ (2.1.14) คาความคลาดเคล่ือนของสมการ (2.1.12) และ (2.1.13) 
จึงสามารถเขียนไดดังนี้คือ 
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   2.1.15 

และ 
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   2.1.16 

จะเห็นวาคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนของสมการ (2.1.15) และ (2.1.16) มีคาไม
เปนศูนย การใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดในการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.1.11) และ 
(2.1.12) จึงใหคาประมาณของพารามิเตอรเหลานี้มีความเอนเอียง (Bias) และไมสอดคลอง 
(Inconsistent) ลี (Lee:1976) จึงไดเสนอวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.1.11) และ 
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(2.1.12) ใหม โดยการเพ่ิมตัวแปร W1i  และ W0i เขาไปในสมการ (2.1.11) และ (2.1.12) เพื่อขจัด
ปญหาเอนเอียง ซ่ึงจะไดสมการใหมดังนี้ 

 

iiuii Wy 11111 εσβ +−Χ′=   เม่ือ Ii = 1   2.1.17 

iiuii Wy 00000 εσβ ++Χ′=   เม่ือ Ii = 0   2.1.18 
 

( ) ( )iiiW Ζ′ΦΖ′= γγφ1  และ  ( ) ( )[ ]iiiW Ζ′Φ−Ζ′= γγφ 10   2.1.19 
โดยท่ี i1ε , i2ε  เปนคาความคลาดเคล่ือนตัวใหมท่ีมีคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Means) 
เปนศูนย 

iuii wu 1111 σε +=  

iuii wu 0000 σε +=  
เราสามารถจะประมาณคา 1β และ 0β  ของสมการ ไดโดย 

 ข้ันท่ี 1 การหาคา γ  จากการใชวิธีความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum 
likelihood) ดวยคาสังเกต Ii ซ่ึงจากคา γ̂  ท่ีคํานวณไดทําใหเราสามารถคํานวณหาคา iZγ ′ˆ  ได ซ่ึงใน
ท่ีสุดเราก็สามารถคํานวณหาคา iW1

ˆ  และ iW 0
ˆ  ไดจากสมการ ( 2.1.19 ) 

 ข้ันท่ี 2 การประมาณคาสมการ ( 2.1.17 ) และ ( 2.1.18 ) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ
(Ordinary least squares) วิธีการนี้จะใหคาประมาณของ u101 ,, σββ  และ u2σ  ท่ีมีลักษณะคลอง
จอง (Consistent) 
 ข้ันท่ี 3 การหาคาประมาณของ 2

1σ  และ 2
0σ นั้นใหพิจารณาความแปรปรวนของ i1ε

และ i0ε  จากสมการ ( 2.1.17 ) และ ( 2.1.18 ) โดยวิธีกําลังนอยท่ีสุดนัยท่ัวไป (Generalized Least 
Square, GLS) หรือ วิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวงน้ําหนัก (Weighted Least Squares) และในการ
หาคา Var( i1ε ) และ Var( i0ε ) 
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ซ่ึงจะได ( ) ( ) 00I|1I| i011 ==Ε==Ε ii εε  
 

และ ( ) ( )1ii1i
2
1

2
111 WW1I|Var +Ζ′−== γσσε ui    2.1.21 

( ) ( )0ii0i
2
0

2
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การหาคา 2
1σ และ 2

0σ  ทําดังนี้ คือหลังจากไดคา 1β̂  และ 0β̂  แลวเราก็คํานวณหาคาสวน
ท่ีเหลือ (Residuals) ดังนี้ 

iii xyu 111
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iii xyu 000
ˆˆ β−=   สําหรับ 0Ii =  

เราสามารถประมาณคา 2
1σ และ 2
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เม่ือ  N1 = จํานวนของคาสังเกต (Observations) ในกรณีท่ี 1Ii =  
 N2 = จํานวนของคาสังเกต (Observations) ในกรณีท่ี 0Ii =  
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ประพนธ เฉลิมพิชัย (2546) การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความเส่ียงของ
หลักทรัพยโดยแยกเปนความเส่ียงในภาวะตลาดขาข้ึนและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน สําหรับหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ อันไดแก หลักทรัพยของธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ BBL หลักทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) หรือ KTB 
หลักทรัพยของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หรือ TFB หลักทรัพยของธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) หรือ SCB การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลเปนรายสัปดาห รวมขอมูลท้ังหมด 260 สัปดาห 
เนื่องจากขอมูลเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทดสอบความนิ่งและการรวมกันไปดวยกัน รวมท้ัง 
Error Correction Model ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาด
ใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง 
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยมีดุลยภาพในระยะยาว และเม่ือทําการศึกษาโดยใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับ
เปล่ียน พบวาความเส่ียงในตลาดชวงขาข้ึนและชวงตลาดขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 0.01 ดังนั้นการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญควร
ใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ซ่ึงในชวงขาข้ึนนั้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
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หลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญทุก
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษา คาเบตาของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคามากกวา 1 ท้ังหมด (2.2 
ถึง 2.6) แสดงวาในชวงขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็วกวาตลาด 
สวนในชวงขาลง พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษาไดวา คาเบตาในชวงขาลงของหลักทรัพยมีคานอย
กวา 1 ยกเวน หลักทรัพยของธนาคารไทยพาณิชยแสดงวาในชวงขาลงหลักทรัพยมีการปรับตัวชา
กวาตลาด 

เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญกับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลยภาพท้ัง
ในชวงตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลงดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาสนใจลงทุนท้ังในชวงตลาดขา
ข้ึนและชวงตลาดขาลง 

 
พัชรี เหลืองรุงโรจน (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหุนในตลาดขาข้ึนและขาลง

ของกลุมส่ือสารรวม 4 ตัว ไดแก บริษัท แอดวานซอินโฟรเซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANCE) 
บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (TA) บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 
(SATTEL) และบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกช่ัน อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (UCOM) โดยอาศัย
แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห 
มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา 
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีลักษณะนิ่ง และเม่ือทดสอบการรวมกันไปดวยกัน ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยืนยันไดวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด คือ มีดุลยภาพใน
ระยะยาว และจากการใชแบบจําลอง ECM ผลปรากฏวา ในระยะส้ันมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว 

การใชแบบจําลองการถดถอยแบบสลับเปล่ียน  พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยท้ังในตลาดขาข้ึนและขาลงแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวา มีความจําเปนท่ีจะตองใชแบบจําลองแบบ
สลับเปล่ียนในการพยากรณความเส่ียงของหุนในกลุมส่ือสารแทนแบบจําลองท่ีไมมีการแยก
สถานการณตลาด และเม่ือพิจารณาความเส่ียงในชวงตลาดขาข้ึน (β1) และความเส่ียงในชวงตลาด
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ขาลง (β0) ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพย พบวา ในตลาดขาข้ึนของท้ัง 4 
หลักทรัพยมีคา β1 มากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยมีการปรับตัวข้ึน
เร็วกวาตลาด สวนในตลาดขาลงน้ันหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีคา β0 นอยกวา 1 แสดงวา 
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยมีการปรับตัวลงชากวาตลาด จากการวิเคราะหมูลคาหรือ
ราคาหุนในตลาดขาข้ึนและขาลงนั้น อัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป จะพบวา ในตลาดขาข้ึนราคาหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 3 
หลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ดังนั้น ควรแนะนําใหมีการลงทุนซ้ือหลักทรัพยดังกลาวในตลาดขา 
ข้ึนเพราะมีโอกาสที่ราคาจะสูงข้ึนในอนาคต ยกเวน UCOM ท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริง 
ซ่ึงไมควรที่จะลงทุน สวนในตลาดขาลง ราคาหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 3 หลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง ดังนั้น ไมควรแนะนําใหมีการลงทุนซ้ือหลักทรัพยดังกลาวในตลาดขาลง เพราะมีโอกาสที่
ราคาจะลดลงในอนาคต ยกเวน ADVANCE ท่ีมีราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง 

 
ภูวดล รัชตศรีประเสริฐ (2546) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุม

ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน มี
วัตถุประสงคเพื่อทดสอบตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับการตัดสินใจในการลงทุน โดย
ทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ไดแก บริษัท เดลตา 
อิเล็กทรอนิกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็กทรอนิกส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เคซีอี อิเล็กทรอนิกส จํากัด (มหาชน) บริษัท เซอรคิท อิเล็กทรอนิกส อิน  ดัสตรีส จํากัด 
(มหาชน) บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแต
วันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน 
คือ สวนแรกจะเปนการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา รวมท้ังไดมีการตรวจสอบ
ความสัมพันธในระยะส้ันโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน สวนท่ีสอง คือวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน ผลการศึกษาในสวนของการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาพบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง จากการทดสอบการถดถอยรวมกันไปดวยกัน พบวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย แตผลการทดสอบจากแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน พบวามีเพียงหลักทรัพย 
DELTA HANA KCE และ CIRKIT ท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจากความเร็วใน
การปรับตัวอยูระหวาง 0 ถึง -1 สวนหลักทรัพย DRACO คาท่ีไดจากการทดสอบไมอยูในชวง 0 ถึง 
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-1 แสดงวาเม่ือมีการปรับตัวออกนอกดุลยภาพในระยะส้ันแลว การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวไมสามารถเกิดข้ึนได 

ผลจากการศึกษาแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน ปรากฏวาเม่ือพิจารณาคา β ในชวง
ภาวะตลาดขาข้ึนและคา β ในชวงตลาดขาลง ของหลักทรัพยของกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส จะ
พบวาในชวงภาวะตลาดขาข้ึนของท้ัง 5 หลักทรัพย มีคา β มากกวา 1 แสดงวา ในชวงภาวะตลาดขา
ข้ึนของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพย ปรับตัวข้ึนเร็วกวาตลาด ขณะในชวงภาวะท่ีตลาดขาลง
หลักทรัพยท้ัง 5 มีคา β นอยกวา 1 แสดงวา ในชวงภาวะตลาดขาลงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย ปรับตัวลงชากวาตลาด และผลจากการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป 5 ป และ 10 ป พบวามูลคาของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ี
แทจริง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท้ัง
ในชวงภาวะตลาดขาข้ึนและในชวงภาวะตลาดขาลง ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนซ้ือหลักทรัพย
เหลานั้นเพราะมีโอกาสที่ราคาจะสูงข้ึนในอนาคต 

 
อนุพัฒน สิทธิโชคชัยวุฒิ (2546) การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเส่ียง

ของหลักทรัพยในกลุมเคร่ืองใชไฟฟา และคอมพิวเตอรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
ประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ใน
กลุมเคร่ืองใชไฟฟา และคอมพิวเตอร ไดแกหลักทรัพยของบริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนล 
ประเทศไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทจรุง
ไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน)  บริษัทกันยงอิเล็กทรอนิกสจํากัด(มหาชน) บริษัทมูราโมโต
อิเล็กตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) และบริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) ใชขอมูลราย
สัปดาหของราคาปดหลักทรัพย รวมขอมูลท้ังหมด 260 สัปดาห วิธีการศึกษาใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน เพื่อคํานวณหาคาความเส่ียงในภาวะขาข้ึนและขาลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

ผลการศึกษาเมื่อทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยโดยวิธียู
นิทรูท และโคอินทิเกรชันพบวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมกันไป
ดวยกัน ผลการหาคาความเส่ียงสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยพบวา ในภาวะขาข้ึน
หลักทรัพยมีคาความเส่ียงดังนี้ บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนลประเทศไทยจํากัด(มหาชน) 
เทากับ 1.88 บริษัทจรุงไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.30 บริษัทกันยงอิเล็กทริกจํากัด
(มหาชน) เทากับ 1.17 บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.65 และ
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บริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.62 ซ่ึงหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยมีคาเบตา
มากกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเหลานี้มากกวาการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรุก 
สวนหลังทรัพยของบริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) ท่ีมีคาเบตาเทากับ 
0.62 ซ่ึงนอยกวา  1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนี้นอยกวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภท
หลักทรัพยเชิงรับ 

ในภาวะขาลงหลักทรัพยมีคาความเส่ียงดังนี้ บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนลประเทศ
ไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.22 บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 
0.06 บริษัทจรุงไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.02 บริษัทกันยงอิเล็กทริกจํากัด
(มหาชน) เทากับ -0.04 บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.03 และ
บริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.47 ซ่ึงหลักทรัพยทุกตัว มีคาเบตา นอยกวา 1 
แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเหลานี้นอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ และ
จากผลการประเมินราคาหลักทรัพย โดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ท่ีใชอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรชนิด 1 ป 5 ป และ 10 ปมาเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
พบวาท้ังในภาวะขาข้ึน และขาลง อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
ท้ัง 3 กรณี แสดงวาหลักทรัพยทุกตัวเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน  ดั้งนั้นในอนาคตต
คาดวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้
กอนท่ีราคาจะมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

 
จิราภรณ กันธาหลา (2548) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและทิศทางของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก เพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพย โดย
ทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 15 หลักทรัพย ไดแก  บริษัทอะโรเมติกส จํากัด(มหาชน) (ATC), 
บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด(มหาชน)(NPC), บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด(มหาชน) (TOC), 
บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด(มหาชน) (TPC), บริษัทยูนิเวนเจอร จํากัด(มหาชน)(UV), 
บริษัทวินิไทย จํากัด(มหาชน) (VNT), บริษัทคารบอลแบล็ค จํากัด(มหาชน) (TCB), บริษัทไทย
เซ็นทรัลเคมี จํากัด(มหาชน) (TCCC), บริษัทไทยนามพลาสติก จํากัด(มหาชน) (TNPC), บริษัทไทย
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โพลีอะคริลิค จํากัด(มหาชน) (TPA), บริษัทพาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด(มหาชน) (PATO), บริษัท
ยงไทย จํากัด(มหาชน) (YCI), บริษัทยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด(มหาชน) (UP), บริษัทไวทกรุป) จํากัด
(มหาชน) (WG) และบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากัด(มหาชน) (TPI) โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วันท่ี 26 ธันวาคม พ.ศ. 
2547 รวมท้ังส้ิน 260 สัปดาห ใชดัชนีราคาหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และใช
คาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของ 5 ธนาคารใหญภายในประเทศ เพื่อนํามา
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) มีคาอยูระหวางรอยละ 6.16 - 98.46 
จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ( β ) พบวาหลักทรัพย 
ATC, NPC, TOC, TPC, UV, VNT, TNPC, YCI, WG และ UP มีผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จากการศึกษาคา
สัมประสิทธ์ิของความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กและขนาดใหญ (s) 
พบวาหลักทรัพย ATC, NPC, TOC, TPC, YCI, WG และ TPI มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากการศึกษาคาสัมประสิทธของความ
แตกตางระหวางผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของ
ตลาดสูงและผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ตํ่า (h) พบวาหลักทรัพย ATC, NPC, UV, TCCC, TNPC, YCI, UP และ WG มีอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

ผลการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ( β ) พบวา มี
จํานวน 7 หลักทรัพย คือ ATC, TOC, TPC, UV, VNT, UP และ WG ท่ีมีคา β  มากกวา 1 แสดงวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock และมีจํานวน 3 
หลักทรัพย คือ NPC, TNPC และ YCI มีคา β  นอยกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้นอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
ถือเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock เม่ือนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวา มีจํานวน 2 หลักทรัพย คือ ATC และ TOC ท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดง
วาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalue) ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับของตลาด 
และมีจํานวน 2 หลักทรัพย คือ UV และ TNPC ท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาเปนหลักทรัพย
ท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalue) ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับตลาด 
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 วริษา วิสุทธิใจ (2551) ศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
ของบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) โดยการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยพื้นฐาน
ของหลักทรัพยบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) ตลอดจนขอจํากัดตางๆ เพื่อประเมินขอมูลท่ี
แทจริงของหลักทรัพย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันต้ังแตป 2548-2550 และทฤษฎี CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) และจากนั้นนํามาคํานวณมูลคาท่ีแทจริงโดยใช Free Cash Flow to Equity 
(FCFE) Model 
 จากการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2551 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 126.05 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2550 ท่ีราคา 124 ถือไดวา ณ ท่ี ราคาปด
ส้ินป 2550 ราคาหลักทรัพยของ ปตท.เคมิคอล ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) เพียงเล็กนอย 
เม่ือนําคาท่ีประเมินไดมาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหบริษัทหลักทรัพยยูโอบีเคเฮียนและบริษัท
หลักทรัพยเอเชียพลัส ไดคาดการณราคาเปาหมายส้ินป 2551 เทากับ 136 บาท และ 130 บาท
ตามลําดับ สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัทปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ี
นักลงทุนควรถือไว ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 


