
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาความเส่ียงของหลักทรัพยโดยใชทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) โดยการวิเคราะหคาความเส่ียงของหลักทรัพย ในภาวะหุนขาข้ึนและ
คาความเส่ียงของหลักทรัพยในภาวะหุนขาลง ซ่ึงไดแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 4 ข้ันตอน คือ  

(1) การหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
(2) การตรวจสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยนูิทรูท  
(3) การวิเคราะหความเสี่ยงดวยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน 
(4) การวิเคราะหราคาหลักทรัพยโดยใช เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) เพื่อ 
เปน บรรทัดฐานสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุน 

5.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมภีัณฑ สามารถคํานวณไดจากสมการ (5.1.1) 
และ (5.1.2) 
 

 ( )( ) 11 −− +−= tittitit PDPPR     5.1.1 
  ( )( ) 11 −− +−= mtitmtmtmt PDPPR    5.1.2 
 
โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 itP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 1−tP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1 
 itD  = เงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

mtR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในชวงเวลา t 
 mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 1−mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
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จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ(รูปท่ี5.1 
ถึง รูปท่ี 5.5) และนํามาคํานวณคาสถิติของอัตราผลตอบแทน (ตารางท่ี 5.1) พบวา ในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา เม่ือไดทําการวเิคราะหอัตราผลตอบแทนตํ่าสุด (Minimum) หรือ การขาดทุนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยเรียงลําดับหลักทรัพยท่ีขาดทุนมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดแก IRP, PTTCH, 
TPC และ VNT ตามลําดับ โดยเม่ือทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตํ่าสุดของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะพบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีอัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาของตลาดหลักทรัพย หรือ ขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 วิเคราะหอัตราผลตอบแทนมากสุด (Maximum) หรือ กําไรจากการลงทุนใน
หลักทรัพยเรียงลําดับหลักทรัพยท่ีใหกําไรมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดแก IRP, TPC, PTTCH และ
VNT ตามลําดับ โดยเม่ือทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนมากสุดของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะพบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาของตลาดหลักทรัพย หรือ ไดกาํไรจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 วิเคราะหตามอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Average) จากการลงทุนในหลักทรัพยโดยเรียงลําดับ
จากมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดดังตอไปนี้ TPC(-0.03), IRP(-0.08), VNT(-0.11) และ PTTCH(-0.15) 
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย TPC มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย PTTCH, VNT มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย IRP มีคาเทากับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย 
 วิเคราะหตามคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) คือคาอัตราผลตอบแทนท่ี
เบ่ียงเบนออกไปจากคาเฉล่ียหรือคาความเส่ียงโดยเรียงลําดับจากมากที่สุดไปนอยท่ีสุดได
ดังตอไปนี ้PTTCH, IRP, TPC และ VNT ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นวาหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากกวาตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 5.1 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
 IRP PTTCH TPC VNT SET 

Minimum -41.20 -20.42 -14.57 -11.37 -10.10 
Maximum 15.13 13.35 13.45 9.53 7.56 

Mean -0.08 -0.15 -0.03 -0.11 -0.08 
SD 3.327481 3.545145 2.255482 2.012468 1.872865 
CV -41.5836 -23.6162 -65.7531 -17.9877 -24.6135 

ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
 
 
รูปท่ี 5.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย IRP เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.2 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTCH เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
 
 
รูปท่ี 5.3 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TPC เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.4 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย VNT เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
5.2 การตรวจสอบความนิง่ของขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
 เม่ือไดคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑท้ัง 4 หลักทรัพยจากขอ 5.1 แลวจึงทําการวิเคราะหความนิ่งของขอมูล
โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF) อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ โดยใชโปรแกรม Eviews 6 ทดสอบท่ีระดับ I(0) (At 
Level) โดยใชสมการตอไปนี้ 
 

∆ Xt = θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ  + et   เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม   

∆ Xt = α + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et  เรียกวาแนวเดนิเชิงสุมและจดุตัดแกน 

∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกนและ

แนวโนม 
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ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมี
และเคมีภณัฑ และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ
ทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF ท่ี I(0) 

 
 

ขอมูลอัตราผลตอบแทน 
I(0) (ณ ระดับ : At Level) 

แนวเดินเชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและ
จุดตัดแกน 

แนวเดินเชิงสุม จุดตัด
แกน และแนวโนม 

SET 
IRP 

PTTCH 
TPC 
VNT 

-19.85906 
-14.88386 
-18.82078 
-18.62590 
-12.88345 

-19.86992 
-14.87453 
-18.83208 
-18.60999 
-12.91965 

-19.93908 
-14.88188 
-18.88604 
-18.60189 
-12.91255 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) (ตารางท่ี 
5.2) ปรากฏวา คาสถิติ t ของ Y1t, Y2t, Y3t, Y4t, และ X1t ท่ี I(0) มีคามากกวาคาสถิติ MacKinnon ณ ท่ี 
1 % ท้ังในสมการแนวเดินเชิงสุม สมการแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และสมการแนวเดินเชิงสุม 
จุดตัดแกนและแนวโนม แสดงวา อัตราผลตอบแทนของท้ังหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยในกลุมป
โตรเคมีและเคมีภัณฑและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (ไมมีอันดับของการรวมกัน : At Level) อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้น
สามารถนําขอมูลนี้ไปใชในการประมาณคาเบตา โดยแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียนได
โดยไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง 

 
5.3 การศึกษาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 

การวิเคราะหโดยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดวยโปรแกรม Limdep 7.0 
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขาข้ึนและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน 
จึงไดแบงชวงการศึกษาออกเปนสองชวง คือ 
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1) ชวงขาข้ึน 
โดยกําหนดใหสมการการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียน คือ 

∆Y1it = α1i + β1i ∆X1it – σ1i W1it + ε1it      5.3.1 
2) ชวงขาลง 

โดยกําหนดใหสมการการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียน คือ 
∆Y0it = α0i + β0i ∆X0it + σ0i W0it + ε0it     5.3.2 

    

โดยท่ี 
∆Y1it , ∆Y0it คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i = 1, 2, 3, 4 
∆X1it , ∆X0it คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i = 1, 2, 3, 4 
 
ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ดวยวิธีภาวะ

ความนาจะเปนสูงสุด (MLE) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงขาข้ึน 
หลักทรัพย ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ คาสถิติ t ความนาจะเปน 

IRP คาคงท่ี 
∆X11t 
W11t 

α11 
β11 
σ11 

2.7978 
2.0829 
3.2724 

10.766 
43.494 
52.706 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

PTTCH คาคงท่ี 
∆X12t 
W12t 

α12 
β12 
σ12 

1.5258 
0.9998 
3.2916 

8.215 
20.396 
20.437 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

TPC คาคงท่ี 
∆X13t 
W13t 

α13 
β13 
σ13 

1.4395 
0.9984 
2.09733 

10.920 
29.034 
32.590 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

VNT คาคงท่ี 
∆X14t 
W14t 

α14 
β14 
σ14 

1.3985 
0.9979 
2.0104 

10.958 
17.169 
38.801 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการรถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑแตละหุนในสถานการณชวงขาข้ึน โดยมีสมการ
เปนดังนี ้
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IRP1   = 2.7978 + 2.0829 SET1 + 3.2724 W1 
PTTCH 1  = 1.5258 + 0.9998 SET1 + 3.2916 W1 
TPC 1   = 1.4395 + 0.9984 SET1 + 2.09733 W1 
VNT 1   = 1.3985 + 0.9979 SET1 + 2.0104 W1 

 
 จากสมการท้ัง 4 สมการขางตน พบวาในชวงขาข้ึน คาความเส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา 
(β1) ของหุน IRP มีคา 2.0829 ซ่ึงมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน
ของบริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หมายความวาในชวงตลาดขาข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหุน IRP จะเพ่ิมข้ึน 2.0829 หนวย อีกท้ังหุน IRP ยังมีการปรับตัวเร็วกวาตลาดมาก
ท่ีสุด  สวนคาความเส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา (β1) ของหุน PTTCH, TPC และ VNT มีคา 
0.9998, 0.9984 และ 0.9979 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนของ บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด 
(มหาชน) และบริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือ
สามารถอธิบายไดวาในชวงตลาดขาข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหุน PTTCH, TPC และ VNT จะเพิ่มข้ึน0.9998, 0.9984 และ 0.9979 ตามลําดับ ซ่ึง
นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนป
โตรเคมีและเคมีภัณฑแตละหุนและอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเปนไปในทิศทาง
เดียวกันเนื่องจากสัมประสทธ์ิคาเบตามีคาเปนบวกทุกสมการ 
  
ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ดวยวิธีภาวะ

ความนาจะเปนสูงสุด (MLE) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงขาลง 
 
หลักทรัพย ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ คาสถิติ t ความนาจะเปน 

IRP คาคงท่ี 
∆X01t 
W01t 

α01 
β01 
σ01 

2.2433 
-0.6326 
2.8436 

11.049 
-7.153 
29.115 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

PTTCH คาคงท่ี 
∆X02t 
W02t 

α02 
β02 
σ02 

1.6146 
1.0011 
2.5416 

10.655 
10.005 
26.570 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
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TPC คาคงท่ี 
∆X03t 
W03t 

α03 
β03 
σ03 

1.4625 
1.0000 
2.8950 

9.098 
62.924 
18.389 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

VNT คาคงท่ี 
∆X04t 
W04t 

α04 
β04 
σ04 

1.3948 
0.9998 
3.0064 

8.577 
62.988 
17.660 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
จากตารางท่ี 5.4 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมภีณัฑแตละหุนในสถานการณชวงขาลง โดยมีสมการเปน
ดังนี ้
 

IRP1   = 2.2433 - 0.6326 SET1 + 2.8436 W1 
PTTCH 1  = 1.6146 + 1.0011 SET1 + 2.5416 W1 
TPC 1   = 1.4625 + 1.0000 SET1 + 2.8950 W1 
VNT 1   = 1.3948 + 0.9998 SET1 + 3.0064 W1 
 
จากการสมการท้ัง 4 สมการขางตน สามารถอธิบายไดวาในสถานการณชวงขาลง คาความ

เส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา (β0) ของหุน IRP มีคาเทากบั - 0.6326 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุนบริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้คาความเส่ียง (β0) ยังมีคาเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุน IRP และอัตราผลตอบแทนจากตลาดเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน หรือสามารถอธิบายไดวา
ในชวงตลาดขาลงถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหุน IRP จะ
เพิ่มข้ึน 0.6326 หนวย สวนคาความเส่ียงของหุนPTTCH, TPC และ VNT มีคาเปนบวกแสดงวา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนบริษทั ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยพลาสติก
และเคมีภณัฑ จํากัด (มหาชน) และบริษัท วีนิไทย จํากดั (มหาชน) กบัอัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยท่ีคาความเส่ียงของหุน PTTCH, TPC และ VNT มีคา
เทากับ 1.0011, 1.0000 และ 0.9998 ตามลําดับ ซ่ึงแสดงวาในชวงขาลงน้ีเม่ืออัตราผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากตลาดหลักทรัพยลดลง 1 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน 
PTTCH มีการปรับตัวลดลง 1.0011 หนวย ซ่ึงมากท่ีสุดในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมภีัณฑ รองลงมา
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ไดแก หุน TPC มีการปรับตัวลดลง 1.0000 หนวย ซ่ึงเทากับตลาดหลักทรัพย และสุดทายหุน VNT 
มีการปรับตัวลดลง 0.9998 หนวย ซ่ึงนอยกวาตลาดหลักทรัพย 
 จากคาซิกสมา (σ) ในสมการถดถอยสลับเปล่ียนในชวงขาช้ึนและขาลงของหลักทรัพยใน
กลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% แสดงวามีการเบ่ียงเบนจากดลุย
ภาพจริงจึงตองมีการปรับเพือ่ใหเขาสูดุลยภาพดวยคาซิกสมา (σ) และจากคาเบตา (β) ในสมการ
ถดถอยสลับเปล่ียนท้ังขาข้ึนและขาลงมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% แสดงใหเห็นวาใช
สมการถดถอยสลับเปล่ียนมาอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนัน้มีความถูกตอง 
 
5.4 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 การตรวจสอบความนาลงทุนของหลักทรัพย สามารถทําไดโดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยโดยประมาณคาจากสมการดังตอไปนี ้
 สมการสําหรับอัตราผลอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 ในชวงขาข้ึน α1i  =   (1-β1i ) Rf     5.4.1 
 ในชวงขาลง α0i  =   (1-β0i ) Rf     5.4.2 
 ในการคํานวณจะแทนคาเบตาและอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย
ลงในสมการ (5.4.1) และ (5.4.2) เพื่อหาคาของ α แลวนํามาเปรียบเทียบกับคา α ท่ีไดจากการ
ประมาณคา เพื่อตรวจสอบดูวาหลักทรัพยมีมูลคาสูงกวาหรือตํ่ากวาคาดุลยภาพ เม่ือเปรียบเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 โดยถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคามากกวา (1-β1i )Rf แสดงวา หลักทรัพยมีมูลคาตํ่า
กวามูลคาดุลยภาพ (Under Value) 
 ถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคานอยกวา (1-β0i )Rf แสดงวา หลักทรัพยมีมูลคาสูง
กวามูลคาดุลยภาพ (Over Value) 
 
ในท่ีนี้จะใชผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทยอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป 
โดยท่ี 
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 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป = 1.44%/year หรือ 0.003945%/day 
 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป = 3.10%/year หรือ 0.00849%/day 
 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป = 3.91%/year หรือ  0.01071%/day 

 
ตารางท่ี 5.5  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 1 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.003945 
0.003945 
0.003945 
0.003945 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.00427 
7.89E-07 
6.31E-06 
8.28E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  

จากตารางท่ี 5.5 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคามากกวา (1-β1i) Rf คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ดังนั้น ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพย ท้ัง 4 หลักทรัพย 
ไดแก IRP, PTTCH, TPC และVNT ในชวงขาข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 1 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 

หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.003945 
0.003945 
0.003945 
0.003945 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.006441 
-4.3E-06 
0 
7.89E-07 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  



 52

 จากตารางท่ี 5.6 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวา ในหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย ไดแก  IRP, PTTCH, TPC และVNT มี
คา α0i  >  (1-β0i ) Rf  คือ Under Value หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้
ควรซ้ือหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงขาลง 
 
ตารางท่ี 5.7  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 5 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.00849 
0.00849 
0.00849 
0.00849 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.00919 
1.7E-06 
1.36E-05 
1.78E-05 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.7 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α1i  >  (1-β1i ) Rf  คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงขา
ข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.8  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 5 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.00849 
0.00849 
0.00849 
0.00849 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.013861 
-9.3E-06 
0 
1.7E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.8 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α0i  >  (1-β0i ) Rf คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยนีใ้นชวงขาลง 
ตารางท่ี 5.9  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 10 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.01071 
0.01071 
0.01071 
0.01071 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.0116 
2.14E-06 
1.71E-05 
2.25E-05 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

จากตารางท่ี 5.9 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α1i  >  (1-β1i ) Rf  คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยนีใ้นชวงขาข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.10  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 10 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.01071 
0.01071 
0.01071 
0.01071 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.017485 
-1.2E-05 
0 
2.14E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

จากตารางท่ี 5.10 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α0i  >  (1-β0i ) Rf  คือ Under Value 
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หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย
นี้ในชวงขาลง 

จากการนําอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับพนัธบัตร
รัฐบาลแหงประเทศไทยอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกนัข้ึนอยูกับอายุ
ของพันธบัตรชนิดนั้นๆ ซ่ึงพบวาราคาของหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยท่ีไดทําการศึกษาเปรียบเทียบ
ในพันธบัตรรัฐบาลท้ัง 3 ชนิด มีราคาตํ่ากวาความเปนจริง แสดงวาหากผูลงทุนมีระยะเวลาในการ
ลงทุน 1 ป 5 ป หรือ 10 ป ควรจะลงทุนในหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย จะใหอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวาการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป 


