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.1 ทฤษฎีการลงทุนของมาโควิทซ (Markowitz Portfolio Theory)  

 Harry Markowitz บิดาแหงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมมีแนวคิดเร่ืองการลงทุนวา
โดยท่ัวไปนักลงทุนจะซ้ือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงเม่ือคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทน คุมคาพอ
ตอความเส่ียง ดังนั้นการหาอัตราผลตอบแทนความเส่ียงที่เหมาะสมกับระดับความเส่ียงจึงเปน
ส่ิงท่ีนักลงทุนตองพิจารณา โดยการนําแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing: CAPM) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติเพ่ือประเมินผลตอบแทน 
Markowitz ไดสมมติวาผูลงทุนทุกคนเปนผูลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) 
ดังนั้นผูลงทุนจึงตองพยายามที่จะลดความเส่ียง โดยทําการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยัง
หลักทรัพยอ่ืนๆท่ีอยูในอุตสาหกรรมท่ีตางกัน แตการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหลายๆ
ประเภทนั้นอาจไมไดชวยลดความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแตอยางใด 
(รุงระวี สิทธิกร, 2546) 
 
     ขอสมมติฐานของมาโควิทซเก่ียวกับพฤติกรรมของผูลงทุน 

1. การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผุลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทน ตลอดชวงเวลาท่ีลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 

2 .  ผู ลง ทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชน ท่ี ได รับ สูง สุดและจะคง เสน
อรรถประโยชนซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มอัตราท่ีลดลงตลอดชวงการลงทุน 

3. ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทุน บนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 

4. การตัดสินใจของผูลงทุนข้ึนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับความเส่ียงเทานั้น 
5. ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน

ทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
ต่ําสุด 
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.2 ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

 แบบจําลองนี้ไดนํามาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประเมิน
ผลตอบแทน ซ่ึงแสดงถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน โดยทฤษฎีนี้ William F. Sharp John 
Lintner และ Jan Mossin ไดพัฒนาข้ึนจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยใหมของ Harry Markwize นํามา
ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลัดทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปน
แบบจําลองดุลยภาพความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง ซ่ึงเปนความเส่ียง
ภายใตแบบจําลองดังกลาวนี้หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) หรือความเส่ียงท่ีไม
สามารถกําจัดแมดวยการกระจายการลงทุน (วิรัญญา กอเกษมสุข, 2549) 
 
 
 
    ขอสมมติฐานของแบบจําลอง CAPM มีดังนี้  

 1. ตลาดท่ีนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเปนตลาดแขงขันสมบูรณ การซ้ือขายหลักทรัพยของแต
ละคนจึงไมกระทบกับตลาดรวม นักลงทุนเปน price taker คือไมไดเปนผูกําหนดราคา และมีความ
คาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจกแจงปกติ 
 2. นักลงทุนมีการวางแผนการถือครองหลักทรัพยเหมือนๆกัน โดยมีพฤติกรรมแบบ 
myopic คือจะพิจารณาในระยะส้ันเพียงชวง 1 ระยะเวลาเทานั้น (single period model)  
 3. นักลงทุนนั้นสามารถกูยืมและใหกูเงินทุนโดยอัตราดอกเบ้ียคงที่ปราศจากความเส่ียง 
 4. นักลงทุนไมตองเสียภาษีจากรายได ไมมีคาธรรมเนียมใดๆ      
  5. นักลงทุนทุกคนนั้นมีเหตุผล(rational) ปจจัยท่ีกําหนดการตัดสินใจลงทุนคืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความแปรปรวน(ความเส่ียง) โดยเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง และคาดหวงั
อรรถประโยชนสูงสุดจากการลงทุน 
 6. นักลงทุนทุกคนมีการไดขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยอยางสมบูรณ มีการวิเคราะห
หลักทรัพยและคาดการณเหมือนๆกัน (homogeneous expectation) 
 ภายใตขอสมมติท่ีวานักลงทุนเปนผูมีเหตุผลและหลีกเล่ียงความเส่ียง รวมทั้งมีความ
คาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน ถาราคาหลักทรัพยชนิดหนึ่งตํ่ากวาอีกชนิดหนึ่ง ณ ระดับความ
เส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับราคาตํ่ากวา ทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงข้ึน และในทางตรงขาม การขายหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาจะสงผลใหหลักทรัพยนั้นลด
ต่ําลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยกลับสูดุลยภาพในท่ีสุด และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยยูในระดับสูงสุด ณ ความเส่ียงระดับตางๆ แบบจําลองนี้สนใจใน
ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย (systematic risk) เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขท่ีวา หากกระจาย
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีหลากหลายข้ึนจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได ใน CAPM 
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 เม่ือหลักทรัพยมีคา β < 1 หมายความวา หลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราของ
ผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 เม่ือหลักทรัพยมีคา β > 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราของ
ผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  
โดยสามารถแสดงความสัมพันธในรูปแบบสมการไดดังนี้ 

Ri     =  α + βRm + εt                                               (1)     
โดยท่ี   

Ri   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i 

  β คือ คาความเส่ียง 

  α คือ คาคงท่ี 
  Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  εt คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ
เหมือนกัน 
 ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากความเส่ียงหรือความแปรปรวนของ
หลักทรัพยท่ีมีตอความเส่ียงหรือความแปรปรวนของตลาด ดังนั้น ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละ
ตัวจะเปนคาความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยท่ี i (covariance) และตลาด ดังนั้นคาความเส่ียง (β) 
สามารถคํานวณจากสูตรทางคณิตศาสตรดังนี้ 

β (ความเส่ียง) = covariance (RiRm)    (2)                                                  
variance (Rm) 

 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถเขียนเสนแสดง
ความสัมพันธได เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line:SML) โดยแสดงถึงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ โดยเสนตลาดหลักทรัพยนี้จะมีลักษณะ
เปนเสนตรง ซ่ึงก็คือหากเลือกหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ก็ควรจะไดรับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
หรือผลตอบแทนสวนเพ่ิมจากหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง (risk premium) เพ่ิมมากขึ้นดวย เนื่องจาก
ขอสมมติฐานท่ีวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธ์ิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ หาก
ความสัมพันธท่ีไมไดเปนเสนตรงหรือตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว  แสดงวาการลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นก็จะไมมีประสิทธิภาพตามไปดวย 
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2.3 State Space Model (Sspace) 
 

     Sspace เปนแบบจําลองท่ีพัฒนามาจากแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย โดยการเพิ่ม
สมการปจจัยท่ีคาดวานาจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของคาเบตา (β) คา β ในแตละหลักทรัพยนั้น
แสดงถึงความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว ความเสี่ยงท่ีสูงกวาแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวย 
แตในความเปนจริงคา β มีลักษณะเปล่ียนแปลงไปตามเวลา จึงสามารถเขียนแบบจําลองใหมท่ีคา 

β เปล่ียนแปลงไปตามเวลาได ดังนี้ 

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 
โดยท่ี 
  R i t คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (expected rate of 
return for asset i) ณ เวลา t  

  β i คือ ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i (systematic 
risk of the asset) 

  α i คือ คาคงท่ี 
 R m t       คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  

           ε i t        คือ ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ
เหมือนกัน (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวน
คงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ et ~ i.i.d(0, σε2) 

γ0 , γ1 , … , γk   คือ พารามิเตอร (parameters) 
  X 1 t , … , X k t        คือ ตัวแปรท่ีมีผล (explanatory variable)  
                νt         คือเทอมของผลกระทบ (disturbance) โดยมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปน
อิสระตอกันและเหมือนกัน (Independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคา
วามแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ νt ~ i.i.d(0, σν2) ค
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     เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 
            ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดง
เปนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตาง ๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลย
ภาพความแตกตางของผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกัน

ของคาเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน
เสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย  โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง แสดงใหเห็น
วาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงท่ีหงาย
ข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ี
มีความเส่ียงเทานั้น  หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดที่มากข้ึนกวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นให
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
 
รูปท่ี 13 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 
          ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
     
                                                        (Security Market Line : SML ) 
   
                
   
       
                       β=1 

D 

C
B 

A 

R'i  

Rf 

ท่ีมา : Sriboonchitta and Wiboonpongse ( 2007 )  
 

 
        ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนี้เปนแบบเสนตรง จุด B 

ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่า
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2
 
.4 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root)  

เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้ ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีนํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา(time 
series data) ซ่ึงหากนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธของขอมูลโดยตรง โดยท่ีไมมีการตรวจสอบ
กอน มักเกิดปญหา ความไมนิ่งของขอมูล (non–stationary) กลาวคือ คาเฉล่ียและคาความแปรปรวน 
จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมี
ความสัมพันธไมแทจริง โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางอาที คา t-statistic จะไมเปนการแจกแจง
ท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson(DW) statistic อยูในระดับตํ่าแสดงให
เห็นถึงคาความคลาดเคล่ือนมีปญหา autocorrelation ในระดับสูง จึงเปนการยากท่ีจะยอมรับได
ในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดัง
รายละเอียดตอไปนี้ 

     1. กําหนดให Xt, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, t+2,…, t+k 

     2. กําหนดให Xt+m, Xt+m+1, Xt+m+2,…, Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m, t+m+1, 
t+m+2,…, t+m+k 

     3. กําหนดให P(Xt, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt, Zt+1, 
Zt+2,…, Zt+k 

      4. กําหนดให P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…,Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ
Zt+m, Zt+m+1, Zt+m+2,…, Zt+m+k 

จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ 
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P(Xt, Xt+1, Xt+2,…, Xt+k) = P(Xt+m, Xt+m+1,Xt+m+2,…, Xt+m+k)          (4) 
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติสอดคลองกับเง่ือนไขนี้เรียกวา ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมี
ลักษณะน่ิงแบบเขมงวด แตในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งแบบออน 
กลาวคือ X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งแบบออนเม่ือ 

     1) คาเฉล่ีย E(Xi)    =  µ = คาคงท่ี 

     2) ความแปรปรวน V(Xi) = σ2  = คาคงท่ี 
     3) ความแปรปรวนรวม Cov(Xt , Xt+k ) = E(Xt - μ)( Xt+k - μ) = σk - μ 
การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น เดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธ์ิ

ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function:ACF) ตามแบบจําลองของ บ็อก-เจนกินส (Box-
Jenkin Model) หากพบวาคา (correlation:ρ) ท่ีไดจากการพิจารณามีคาเขาใกล 1 มากๆ จะสงผลให
การพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลง
เหมือนๆกัน ซ่ึงแตบางคนอาจจะสรุปไดไมเหมือนกันท้ังนี้ข้ึนอยุกับประสบการณ ทําใหเกิดความ
คลาดเคล่ือนได ดังนั้น Dickey-Fuller จึงพัฒนาการตรวจสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาโดย
การทดสอบยูนิทรูท (unit root) 
           2.4.1 การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 
          เราสามารถท่ีจะเลือกรวมคาคงท่ี หรือ คาคงท่ีและแนวโนมของเวลาท่ีเปนรูปเสนตรง 
ในการทดสอบการถดถอยของ ADF โดยสองกรณีท่ีกลาวมานี้ Elliott, Rothenberg, and Stock Point 
Optimal (1996) ไดเสนอการดัดแปลงของการทดสอบ ADF อยางงายในกรณีท่ีขอมูลถูกเอาปจจัยท่ี
มีอิทธิพลตอแนวโนมออก ดังนั้นตัวแปรอธิบายจึงถูกนําออกจากขอมูลกอนท่ีจะทดสอบการ
ถดถอย 
     ERS กําหนดให quasi-difference ของ  ซ่ึงข้ึนอยูกับคาของ a  แสดงถึง จุดตัวเลือก
ําเพาะท่ีเราตองการทดสอบ 
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     ตอมา พิจารณาการถดถอยแบบ OLS ของขอมูลแบบ quasi-differenced  ตอ 

uasi-differenced  
( )ayd t |

( )ad |τq
 
  ( ) ( ) ( ) ttt aadayd ηδτ +′= ||            (2.2) 
 
           ซ่ึง  ประกอบดวยคาคงท่ี หรือ คาคงท่ีและแนวโนม และให  เปนคาประมาณ
ของ OLS จากการถดถอยน้ี ส่ิงท่ีตองการทราบคือ คาของ a  ERS แนะนําใหใช  ซ่ึง 

tx ( )aδ̂
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     เราสามารถกําหนดขอมูลท่ีเอาปจจัยของเวลาท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก ของ GLS 
ปน  โดยใชคาประมารณท่ีสอดคลองกับคา  เปน เ

 
d
ty a

 ( )ayy tt
d
t δτ ˆ′−=             (2.4)  

 
     หลังจากนัน้ การทดสอบ DFGLS เกี่ยวของกับการประมาณสมการการทดสอบ ADF 

แบบมาตรฐาน หลังจากนําคา GLS ท่ีเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลว  ไปแทนกับคาเดิม 
 

d
ty

ty
 
                                            (2.5) t

d
ptp

d
t

d
t

d
t vyyyy +++Δ+=Δ −−− ββα K111 

     สังเกตวา เม่ือ  ถูกเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลวเราไมรวมคา  ในสมการ
การทดสอบ DFGLS 

d
ty tτ

     จากสมการท่ี 2.5 จะไดสมมติฐานการทดสอบ คือ  
  0:0 =αH  
 

  0:1 <αH  

 

     ถายอมรับ  หมายถึง  มียูนทิรูท หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง 0:0 =αH ty ty

     ถายอมรับ  หมายถึง  ไมมียูนิทรูท หรือ  มีลักษณะน่ิง 0:1 <αH ty ty

 
2.5 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เดชวิทย  นิลวรรณ (2539) ไดศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหุนในกลุม
ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนําทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ซ่ึงไดอาศัยขอมูลราคาของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารรายสัปดาหระหวางเดือนกรกฎาคม 2537 ถึง มิถุนายน 2538 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยและใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนของอัตรา ผลตอบแทนของอนาคต ผล

การศึกษาพบวาหลักทรัพยในกลุมส่ือสารทุกตัวท่ีศึกษามีคา β เปนบวก โดยหุนท่ีมีคา β มากกวา 1 
คือ ADNANC IEC SATTEL และ TA โดยหุนเหลานี้จะมีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด 

สวนหุนท่ีมีคา β ต่ํากวา 1 คือ SAMART UCOM TT&T และ JUSMIN 
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 ชวินร  ลีนาบรรจง (2539) ทําการประเมินผลการทํางานของกองทุนรวมในประเทศไทย ป 
2535 ถึง 2538 โดยศึกษาจากกองทุนรวมประเภทตราสารทุนแบบกองทุนเปด 65 กองทุน จาก
ท้ังหมด 76 กองทุน โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

Model:CAPM) พบวามีกองทุนรวมจํานวน 25 กองทุน ท่ีมีคา β นอยกวา 1 หรือมีคาความเส่ียงสูง
กวาตลาดหลักทรัพย สําหรับการวัดคา α ซ่ึงเปนตัวประเมินความสามารถในการสรางผลตอบแทน
ของผูจัดการกองทุนพบวาคาเฉล่ีย α ท่ีประเมินไดมีคา -0.36 โดยคา α ท่ีประเมินไดท้ังหมดอยู
ระหวาง -2.3 ถึง 1.37 หรือ โดยเฉลี่ยผูจัดการกองทุนไมสามารถสรางผลตอบแทนเกิดปกติได
มากกวานักลงทุนท่ีใชกลยุทธการลงทุนระยะยาว 
 
 มนทรัตน  โพธ์ิวิจิตร (2539) ทําการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจาก
การลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย เปนผลการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม 2535 ถึงเดือน 
ธันวาคม 2538 โดยใชทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model:CAPM) และใชแบบจําลอง Sharp’s และ Traynor’s Portfolio Performance Measure พบวา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการคํานวณดวยราคาปดหนวยลงทุนและมูลคาสินทรัพยสุทธิ
มีผลคลายกัน  และกองทุนรวมสวนใหญมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย  โดยมี
ผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเปนระบบดีกวาตลาด 
 
 ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) ไดวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 8 หลักทรัพย คือบริษัทบานปู จํากัด 
(มหาชน) BANPU, บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP, บริษัทไฟฟาจํากัด (มหาชน) 
EGCOMP, บริษัทลานนาลิกไนต  จํากัด  (มหาชน) LANNA, บริษัทปตท .สํารวจ  และผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP, บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) SUSCO, บริษัทไทย
อินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) TIG, บริษัทยูนิคแกส แอนดปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) UGP 
โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 3 กรกฎาคม 2538 ถึงวันท่ี 24 มิถุนายน 2539 และใชทฤษฎี 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) มาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือนแทนอัตราผลตอบแทนแทนท่ีไมมีความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา คาความ
เส่ียงหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยมีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, 
LANNA, PTTEP และ SUSCO หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
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นภเกตน  เ อ่ียวเพชราพงศ (2543) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียง อัตรา

ผลตอบแทนและการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงเร่ิม
ทําการศึกษาตั้งแตวันท่ี 18 กันยายน 2542 ถึงวันท่ี 9 กันยายน 2543 รวมระยะเวลา 52 สัปดาห โดย
ทําการศึกษาเฉพาะผูถือหุนสามัญของกลุมส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ซ่ึงมีอยู 10 หลักทรัพย ผลการศึกษาโดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละตัวในแตละสัปดาห
มาคํานวณ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ UCOM และทุกหลักทรัพยท่ีมีคา 

β เปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

กับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด และหลักทรัพยท่ีมีคา β มากท่ีสุดคือ SHIN 
 
รมเกลา  ชัยนุวงษ  (2543) ทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและ
สันทนาการจํานวน  3 หลักทรัพย คือ บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาส
ดิ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัท แกรมม่ี จํากัด (มหาชน) การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแต
เดือนกุมภาพันธ 2543 ถึงเดือนมกราคม 2544 รวม 51 สัปดาห การศึกษาน้ีใชทฤษฎี CAPM โดยใช
ขอมูลตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือน แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาความเส่ียงของหลักทรัพย
จํานวน 1 หลักทรัพยมีคาเปนบวก คือ หลักทรัพย UBC (บริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสดิ้ง จํากัด 
(มหาชน)) ซ่ึงหมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน สวนคาความเส่ียงของหลักทรัพย
จํานวน 2 หลักทรัพยท่ีเหลือมีคาเปนลบ หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 

 
 มัลลิกา  เลิศฤทธ  (2543) ไดทําการศึกษาการประเมินคาหุนกลุมพลังงาน โดยทําการศึกษา
ความเส่ียงและประเมินมูลคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย ในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยคร้ังนี้ไดใชทฤษฎี CAPM โดยใชดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการ
วิเคราะหผลตอบแทนของตลาด และใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในแตละ
สัปดาห โดยเร่ิมต้ังแตเดือน กรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวมทั้งส้ิน 52 สัปดาห ในการ
วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยท้ังหมด 
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ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 9 หลักทรัพย คือ
หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด, ธนาคารกรุงเทพ จํากัด, ธนาคารเอเชีย จํากัด, ธนาคารดี
บีเอสไทยธนุ จํากัด, บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย จํากัด, ธนาคารกรุงไทย จํากัด, 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด, ธนาคารกสิกรไทย จํากัด และธนาคารทหารไทย จํากัด โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึงวันท่ี 30 สิงหาคม 2542 มา
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองการกําหนดราคา
สินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model :CAPM) และใชวิธีการถดถอยในการประมาณ
คาความเส่ียง (ß) จากสมการ CAPM โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาด
ใหญ 4 ธนาคารคือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย มา
หาคาเฉล่ีย เปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด     ผลการศึกษาพบวา  หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
ผลตอบแทนของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของ
สินทรัพย พบวา หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ 

สําหรับการศึกษาถึงคาความเส่ียง (β) ของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยท่ี

นํามาศึกษามีคาความเส่ียง (β) มากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีของ CAPM 
ผูวิจัยไดสรุปวา หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท 
Aggressive Stock และเม่ือนําเอาผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
SML (Securities Market Line) พบวา หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย
ท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด
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น้ําฝน เสนางคนิกร (2544) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 10 หลักทรัพยไดแก บริษัทบานปู จํากัด 
(มหาชน), บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน), บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน), 
บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน), บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน), บริษัทปตท.สํารวจและ
ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน), บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน), บริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน), บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยูนิคแกส แอนด เคมีคัล 
จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มา
อางอิง  ประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือน ตั้งแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง 30 เมษายน 
2544 รวมเวลาทําการท้ังหมด 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย และใชทฤษฎี CAPM มาเปน
แบบจําลองในการอธิบายความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ผลการศึกษา

พบวาความเส่ียงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยมีคา β ท่ีนอยกวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมี
คาความเส่ียงมากกวา 1 และหลักทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หลักทรัพยท้ังหมดไดไหอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด 
 

ศศิณี  ตันรัตนาวงศ  (2544) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตร ซ่ึงใชขอมูลของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรทั้งหมด 8 
หลักทรัพยในการศึกษา การศึกษาในคร้ังนี้ใชทฤษฎี CAPM การวิเคราะหไดใชราคาปดเฉล่ีย
สัปดาหของหลักทรัพยตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2544 รวมเวลาท้ังส้ิน 100 
สัปดาห ใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด
และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉล่ียของ 5 ธนาคารเปนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเสี่ยง การศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเปนบวก ซ่ึงหมายความ
วา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย GFPT มีความสัมพันธกับ
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 วิรัญญา กอเกษมสุข (2549) มีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อเพิ่มความสามารถในการ
พยากรณผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยดวยแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 
ใหใกลเคียงกับความเปนจริงมากข้ึน หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาน้ีคือหลักทรัพยกลุมขนสงจํานวน 
8 หลักทรัพย โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของหลักทรัพยจํานวน 1066 วัน เปนเวลา 4 ป ตั้งแตวันท่ี 
29 มิถุนายน 2544 ถึงวันท่ี 29 กรกฎาคม 2548 ของหลักทรัพย 7 บริษัทคือ การบินไทย จํากัด 
(THAI) บริษัท โทรีเซน ไทยเอเยนตซีส จํากัด (TTA) บริษัท พรีเชียสชิพปง จํากัด (PSL) บริษัท 
ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (BECL) บริษัท เอเชียนมารีนเซอรวิสส จํากัด (ASIMAR) บริษัท จฑุานาว ี
จํากัด (JUTHA) บริษัท อารซีแอล จํากัด (RCL) และใชขอมูลราคาปดรายวันจํานวน 362 วัน เวลา 
1 ป ตั้งแตวันท่ี 11 มีนาคม 2547 ถึงวันท่ี 29 กรกฎาคม 2548 ของหลักทรัพย บริษัท ทาอากาศยาน
ไทย จํากัด (AOT) ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย JUTHA PSL THAI TTA นั้นมีคา
สัมประสิทธ์ิ (β) ท่ีมากกวา1 จัดวาเปนหลักทรัพยแบบ aggressive stock สวนหลักทรัพย 
ASIMAR BECL RCL และ AOT มีคาสัมประสิทธ์ิ (β) ท่ีนอยกวา 1 จัดวาเปนหลักทรัพยกลุม 
defensive stock อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคํานวณไดจากปจจัยพื้นฐานซ่ึงใช P/E ratio 

เปนตัวแปรแทน ไดผลดังนี้ หลักทรัพย ASIMAR มีคารอยละ 0.10 หลักทรัพย BECL มีคารอยละ 
0.03 หลักทรัพย JUTHA มีคารอยละ 0.12 หลักทรัพย PSL มีคารอยละ -0.14 หลักทรัพย RCL มี
คารอยละ -0.10 หลักทรัพย THAI มีคารอยละ 0.23 หลักทรัพย TTA มีคารอยละ -0.13 และ
หลักทรัพย AOT มีคารอยละ 0.07 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบนเสน SML เม่ือนักลงทุน
เลือกตัดสินใจลงทุนใน 7 หลักทรัพยคือ ASIMAR BECL JUTHA PSL RCL THAI  และ 
TTA ในระยะเวลา 1 ป ถึงระยะเวลา 5 ป ไดผลตอบแทนหลักทรัพยอยูในชวงรอยละ 0.05 ถึงรอย
ละ 0.01 ตอวัน ซ่ึงสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล) 
สวนหลักทรัพย AOT นั้นมีอัตราผลตอบแทนบนเสน SML อยูท่ีรอยละ 0.00 เม่ือเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยบนเสน 
SML แลวพบวาหลักทรัพย ASIMAR BECL JUTHA THAI และ AOT อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงวามีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะปรับตัวสูงข้ึน 
สงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงจนเทาระดับเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงควรลงทุนกอนราคาจะปรับตัวข้ึน 
 


