
 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

 การศึกษาครั้งนี้ ใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model 
:CAPM มาประกอบการศึกษา และทําการวิเคราะหทางสถิติ เพ่ือประเมินคาความเส่ียงและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย สวนผลตอบแทนของการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยนั้นจะ
พิจารณาจากการฝากเงินทบตนพรอมดอกเบ้ียท่ีไดรับเม่ือส้ินสุดการลงทุน และการซ้ือสลากออม
ทรัพยทวีสินจะพิจารณาจากการฝากเงินครบกําหนดอายุการลงทุนพรอมไดรับดอกเบ้ียและความ
แนนอนจากการถูกรางวัลของสลากเปนเกณฑการพิจารณา 
 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

การศึกษาตัวแบบสมการถดถอยแบบเสนตรง (Linear Regression) จากทฤษฏีของ       
CAPM โดยใชขอมูลยอนหลังราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพย BANPU และ NPC ตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2545 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 เปนระยะเวลาท้ังส้ิน 156 สัปดาห มาคํานวณ หาอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยรายวัน (Rit) โดย เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยหรือ 
เปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละวันดังกลาว (Rmt)  

ความสัมพันธระหวางคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนแสดงได
ดังนี ้ 

Rit  =  αi + β iRmt+ tε                 
       

โดยท่ี Rit คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t โดยท่ี i หมายถึง BANPU และNPC 
 βI คือ   ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 αร คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย i 
 Rm คือ   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 tε     คือ   คาความผิดพลาด ณ เวลา t  
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3.2  การประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลอง 
3.2.1  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t สามารถคํานวณจากดัชนีราคาตลาด     

หลักทรัพย (SET Index) ไดดังนี ้

mtR = ×
−

−

−

1

1

t

tt

I
II 100                   

 (3.1) 
โดยท่ี 

 mtR   คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t 
 tI    คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) ณ เวลา t 
 1−tI    คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) ณ เวลา t-1 
 

3.2.2 ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  สามารถหาคาไดจากการใชขอมูลราคาปด
รายสัปดาหของหลักทรัพย i ณ เวลา tและขอมูลราคาปดรายสัปดาห ณ เวลา t – 1 รวมท้ังขอมูลเงิน
ปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t มาทําการคํานวณตามสมการดังนี ้

 

itR = ×
+−

−

−

1

1 )(

t

ittt

P
DPP 100            

 (3.2) 
       โดยท่ี 

itP      คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
1−itP  คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลา t-1 

itD   คือ เงินปนผลของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 

จากขอมูลท่ีได จะได สมการถดถอยแบบเสนตรง (Linear Regression) ตามทฤษฏีตัว
แบบจําลอง CAPM (Rit  =  αi + β iRm) และนํามาสรางแบบจําลองเสนตลาดหลักทรัพย (Security 
Market Line : SML)  เพ่ือศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลองเพ่ือใช
สนับสนนุการตดัสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว 
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3.2.3  ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเส่ียง (Rf ) คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก    
ประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก 
 1) ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน) 
 2) ธนาคารกสิกรไทย จํากดั(มหาชน) 
 3) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน)  
 4) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) 
 5) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) 
  
3.3 การทดสอบตัวแปรβ    

โดยถาคา β  มีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีคาความสัมพันธเชิงบวกตอการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยและมีการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย จึง
จัดเปนหลักทรัพย ประเภท ปรับราคาเร็ว(Aggressive Stock) และถาคาβ  มีคานอยกวา1 แสดงวามี
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย จึงจัดเปนหลักทรัพย ประเภท ปรับราคาชา (Defensive Stock) แตถาคา β  ไม
แตกตางไปจาก 1 แสดงวามีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดจึงไมสามารถจัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทปรับราคาชา 
หรือปรับราคาเร็ว 

การทดสอบจะใชสถิติการทดสอบ t-test  โดย 
   t  = 

bs
b β−        (3.3) 

ซ่ึงคา t   =  คา t-statisticsท่ีคํานวณได 
     b   =  คาความเส่ียงของหลักทรัพย 
  β  =  คาความเส่ียงท่ีตองการทดสอบสมมติฐาน 
    bs =  คา standard error ของหลักทรัพย 

การทดสอบคา β  ตามขอสมมติฐาน คือ 
0H  : β  = 1 (ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพยมีลักษณะเปน Aggressive Stock) 

  1H : β  > 1 (สามารถจดัไดวาหลักทรพัยมีลักษณะเปน Aggressive Stock)     
    หรือ 

0H  : β  = 1 (ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพยมีลักษณะเปน Defensive Stock) 
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   1H  : β  < 1 (สามารถจดัไดวาหลักทรพัยมีลักษณะเปน Defensive Stock)  
โดยท่ีพิจารณาคา t-statistic ของ β  ซ่ึงจะปฎิเสธสมมติฐาน 0H  ถาคา t-statistic  

มากกวาคาคาวกิฤต และยอมรับสมมติฐาน 1H ถาคา t-statistic  นอยกวาคาวกิฤต  
 

3.4  การทดสอบขอมูล 
 ขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรม
เวลานั้นๆ เปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง เนื่องจากการท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา เพ่ือการ
พยากรณคาในอนาคต แตไมไดตรวจสอบความนิ่งของอนุกรมเวลาทําใหการพยากรณดังกลาวไม
ถูกตอง กลาวคือ ไดสมการถดถอยท่ีไมแทจริง นั่นเอง ดังนั้นขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใช
พยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง จึงตองทําการทดสอบความนิ่งของอนุกรม
เวลาท่ีนํามาศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPUและ NPC และอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยท้ังตลาด โดยวิธี Unit Root 
 

3.4.1  การทดสอบ Unit Root 
รูปแบบสมการท่ีใชในการทดสอบคือ  

  t

p

j
jtjtt ελθ +∆Χ+Χ=∆Χ ∑

=
−−

1
1                  เรียกวาแนวเดินเชิงสุม (3.4) 

∑
=

−− +∆Χ+Χ+=∆Χ
p

j
tjtjtt

1
10 ελθα   เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและ 

จุดตัดแกน   (3.5) 

∑
=

−− +∆Χ+Χ++=∆Χ
p

j
tjtjtt t

1
120 ελθαα  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและ 

แนวโนม   (3.6) 
 โดยท่ี    X t    =  ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา t 

                  X t-1      =  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
    α , θ , λ   =   คาพารามิเตอร 

t     =  คาแนวโนม 
  tε  =  คาความคลาดเคล่ือน 
  การทดสอบ θ  ตามสมมติฐาน ดังนี ้

 H 0 : θ  = 0  
H 1  : θ  < 0 
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ถายอมรบั  H 0 : θ  = 0 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง แต   ถายอมรับ H1  : θ  
< 0หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง  
 
3.5 การหาเสนตลาดหลกัทรัพย ( Security Market Line : SML ) และผลตอบแทนจากการลงทนุ 

เพ่ือใชเปนแนวทางการตดัสินใจกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
นําเอาคาเบตา( β ) เปนตัวแทนในความเส่ียงมากําหนดจุด เพ่ือเทียบกับเสนตลาด

หลักทรัพย วาผลตอบแทนนั้น อยูบนเสนตลาดหลักทรัพยหรือไม หากอยู เหนือเสนตลาด
หลักทรัพย จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับเดียวกันของตลาด นั่นคือ
ราคาหลักทรัพยมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน Undervalue ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัว
สูงขึ้น ซ่ึงนักลงทุนควรจะซ้ือหลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะสูง ในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใต
เสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด คอืราคาของหลักทรัพยจะสูงกวาท่ีควร
จะเปน Overvalue ในอนาคตราคาหลักทรัพยนั้นจะลดลง ซ่ึงนักลงทุนควรขายกอนท่ีราคาจะลด 
 
ภาพที่ 2   เสนตลาดหลักทรัพย และหลักเกณฑการพิจารณาการตดัสินใจซ้ือขายตลาดหลักทรัพย 

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( Expect Return ) 
 
                                                                                   SML 

                                       Undervalue                                       
           Rm 
                                             . A                                                        ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 
                                                                    ( Market Risk Premium )    
 Rf                     . B                             ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง     
                                Overvalue                          
                                   β  = 1                                                                β  
ท่ีมา : Fischer and Jordan ( 1995 :  642 )         
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3.6 การหาคาผลตอบแทนและความเส่ียง 
3.6.1 การหาคาผลตอบแทน 

                        อัตราผลตอบแทน =    เงินปลายงวดท่ีไดรับ -  เงินลงทุนตนงวด 
                                                                       เงินลงทุนตนงวด 
 

3.6.2  การหาคาความเส่ียง 
     Expected Return   =  ∑ (Probability of Return) ( Possible Return ) 
                      E(Ri)    =   ∑ (Pi)(Ri) 
 

3.6.3  ความนาจะเปนของเหตกุารณที่จะเกิดขึน้      
                ความนาจะเปนของเหตกุารณท่ีจะเกดิขึน้   =     จํานวนเหตุการณท่ีเกิดขึ้นจริง 

  จํานวนเหตกุารณท้ังหมดท่ีมีโอกาสจะเกิดขึ้น 
 

โดยการหาคาผลตอบแทนและความเส่ียงท้ัง3วิธี ใชสําหรับกรณกีารลงทุนในสลากออม
ทรัพยทวสิีนชุด ญ ซ่ึงเปนกรณตีัวอยางท่ีไดวิจัยในครั้งนี ้

  
3.7  การสรางตวัแบบของปญหาการตดัสินใจ    (Model of Decision Problem)              
 3.7.1  เปาหมายของการตดัสินใจ 
 กรณีศึกษานี้ คอื การตัดสินใจสําหรับการลงทุนสวนบุคคลโดยพิจารณาจากผลตอบแทน
และความเส่ียงของการลงทุนรูปแบบตางๆ วาควรจะเลือกลงทุนในรูปแบบใดจึงจะใหผลตอบแทน
ท่ีดีท่ีสุดและมีความเส่ียงนอยท่ีสุด 
 

3.7.2  ทางเลือกของปญหาการตัดสินใจ 
 กรณีศึกษานี้ ผูศึกษาไดกําหนดทางเลือกในการตดัสินใจลงทุนตามรปูแบบของการ
ลงทุน ประกอบดวย 3 ทางเลือก ดังนี ้

- ทางเลือกท่ี 1   การลงทุน โดยการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย 
- ทางเลือกท่ี 2   การลงทุนโดยการซ้ือสลากออมทรัพยทวสิีน 
- ทางเลือกท่ี 3   การลงทุนแบบโดยการซ้ือขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหง   

                                                  ประเทศไทย  
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ภาพที่ 3  ทางเลือกของปญหาการตดัสินใจ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
เหตุผลท่ีกําหนดทางเลือกในการตัดสินใจออกเปน 3 ทางเลือก เพ่ือท่ีจะตองการศึกษาวา 

ควรจะนําเงิน 1 กอนท่ีมีอยูไปลงทุนในรูปแบบใดเพ่ือใหไดผลตอบแทนสูงสุดและมีความเส่ียงนอย
ท่ีสุด เนื่องจากการลงทุนในแตละรูปแบบนั้นมีเง่ือนไขท่ีแตกตางกัน และเปนการเลือกท่ีจะกระจาย
ความเส่ียงไดอีกทางหนึ่งดวย 
 
3.8 การเกบ็รวบรวมขอมูล 

แหลงขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวยขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  โดยใช
ขอมูลราคาปดเปนรายสัปดาหของหลักทรัพย 2 หลักทรัพยในกลุมพลังงานซ่ึงไดแกบริษัท บานปู 
(มหาชน) จํากัด (BANPU) และกลุมปโตรเมี และ พลาสติก ซ่ึง ไดแกบริษัท ปโตรเคมีแหงชาต ิ
จํากัด (มหาชน) (NPC) เริ่มตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547  รวมท้ังส้ิน  156 
สัปดาห  รวมถึงขอมูลเงินปนผลของแตละหลักทรัพยตลอดระยะเวลา 3 ปโดยเก็บรวบรวมขอมูล
จากมหาวิทยาลัย เชียงใหม และขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก 
 1) ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน) 
 2) ธนาคารกสิกรไทย จํากดั(มหาชน) 
 3) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน)  
 4) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) 

ฝากออมทรัพยกบัธนาคารพาณิชย 

ซ้ือสลากออมทรัพยทวีสิน 

ซ้ือขายหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย 

ทางเลือก 
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 5) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) 
ท่ีรวบรวมไดจากแหลงตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย เอกสารและหนังสือท่ี

เผยแพรตางๆ ตั้งแตป พ.ศ.2545-2547 และขอมูลเกี่ยวกับการออกรางวัลของสลากออมทรัพยทวีสิน  
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