
 
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมของการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการ

ลงทุนจํานวน 8 คน     มีผูที่ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมขนสง
จํานวน 2 คน คือ กมล สักกะโต ไดทําการวิเคราะหดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม และ รุงระวี 
สิทธิกร ทําการวิเคราะหโดยวิธีโคอินทริเกรชนัของโจแฮนเซน สวนการวิเคราะหในหลักทรัพยกลุม
อ่ืน ๆ มีแบบจําลองที่นํามาใช เชน แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  แบบจําลอง Fama-French  
แบบจําลองการชเอ็ม และ การวิเคราะหโดยใชเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย(FLM) 
เปนตน    ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาพัฒนาการของแบบจําลอง Fama-Frenchใหผลที่คอน
ขางแมนยํามากกวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงไดนําขอสรุปดัง
กลาวมาใชในการวิเคราะหตามแบบจําลอง Fama-French  และสําหรับการทดสอบลักษณะความนิ่ง
ของขอมูล หรือ ความไมนิ่งของขอมูล สามารถแบงไดเปน 3 วิธีการ คือ อันดับแรก การคํานวณUnit 
Root, อันดับที่สอง Cointegration และอันดับสุดทาย แบบจําลอง Error Correction  ซ่ึงขั้นตอนการ
ทดสอบขอมูลของทั้ง 8 คน จะมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลจะเปนขั้นตอนแรกเพื่อใหไดขอมูล
ที่มีคุณภาพกอนที่จะนําไปใชในการวิเคราะหตามแบบจําลองตาง ๆ ดังตอไปนี้  

กมล  สักกะโต (2547) ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ขนสงดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย เพื่อหาสัญญาณซื้อขายซึ่งจะเปนประโยชนสําหรับการลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีหลักทรัพยที่ใชในการวิเคราะหคือ หลักทรัพยของบริษัททางดวน
กรุงเทพ จํากัด(มหาชน) บริษัทโทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด(มหาชน) บริษัทการบินไทย จํากัด
(มหาชน) และบริษัทพรีเชียสซิพปง จํากัด(มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 รวมท้ังสิ้น 260 สัปดาห การวิเคราะหใชวิธี
การหาเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพื่อประมาณคาความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดไมมีเสน
พรมแดนเฟนสุม ดังนั้นจึงใชวิธีการกําลังสองนอยสุดในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  ซ่ึงพบ
วาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพเทากับ 0.8686 หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส 
เทากับ 0.7733 และหลักทรัพยพรีเชียสซิพปง เทากับ 0.7507 ซ่ึงหลักทรัพยทั้งสามมีคาความเสี่ยง
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นอยกวา 1 นั่นคือมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบ
แทนของตลาด ในขณะที่หลักทรัพยการบินไทยมีคาความเสี่ยงเทากับ 1.0664 นั่นคือมีการเปลี่ยน
แปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด  สําหรับการหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ
และหลักทรัพยการบินไทยอยูใตเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาราคาหลักทรัพยสูงกวาที่ควรจะเปน 
ดังนั้นนักลงทุนไมควรลงทุน ในขณะที่หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซียและหลักทรัพยพรีเชียส
ชิพปงอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาราคาหลักทรัพยต่ํากวาที่ควรจะเปนซึ่งเหมาะสมกับการ
ลงทุน 

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546)  ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย คือ 
Advance Info Service, Shin Satellite, Telecom Asia และ United Communication    โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาห เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 โดยแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย และแบบจําลอง Fama และ French ซ่ึงใหผลการวิเคราะหที่แตกตางกัน พบวาแบบ
จําลอง Fama และ French จะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวาเนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได เพราะแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น สวนแบบจําลองที่ศึกษาไดพัฒนาจาก
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจและ
ขนาดใหญ และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา
สวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  ผลการศึกษาใน
ภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้ง 2 แบบ หลักทรัพย Advance Info Service และ Shin Satellite มี
คา β <1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน Defensive Stock สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผล
แตกตางกัน และเมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมส่ือสารที่ทําการศึกษา มาเปรียบเทียบกับ
เสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการ
ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย 
นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรพัยจะสูงขึ้น สงผลให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับราคาเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสน
ตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น  
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ปาริฉัตร  รัตนพัวพันธ (2547) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง
การชเอ็ม : กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงการนําเทคนิคการชเอ็ม
มาประยุกตใชและเปนการทดสอบความแมนยําของแบบจําลองการชเอ็มนี้ในการพยากรณความ
เคล่ือนไหวของหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 5 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : 
BANPU, บริษัท  ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน): EGCOMP, บริษัท  ปตท . จํากัด (มหาชน) : PTT, 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน): PTTEP, บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) : RATCH โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหตั้งแตเดือนมกราคม 2542 ถึง ธันวาคม 
2546 รวม 260 สัปดาห โดยทําการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root กอนเพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
โดยหลักทรัพย BANPU, EGCOMP, PTTEP และ RATCH มีลักษณะนิ่งในผลตางในลําดับที่ 1 และ 
2 เมื่อไดขอมูลนํามาหาแบบจําลองที่ดีที่สุดเพื่อนําไปสรางแบบจําลองที่ดีที่สุดเพื่อนําไปสรางแบบ
จําลอง ARMA ดวยเทคนิคการชเอ็ม และผลที่ไดจากการสรางแบบจําลอง ARMA พบวามี 4 หลัก
ทรัพยที่มีเทอม GARCH-M หรือมีความเสี่ยงเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  โดยคาสัมประสิทธิ์ของ 
BANPU เทากับ  0.245 PTT เทากับ  0.019 PTTEP เทากับ  0.59 และRATCH เทากับ  0.108 สวน 
EGCOMP และ  PTT นั้นไมมี เทอม  GARCH-M อยางมีนัยสําคัญ   สามารถนําแบบจําลองมา
พยากรณราคาปดของหลักทรัพยไดเมื่อเปรียบเทียบกับราคาปดที่เกิดขึ้นจริงนั้นมีลักษณะที่ใกลเคียง
กันมาก และไดทําการประยุกตใชแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิคการชเอ็ม โดยการสมมติสถาน
การณจําลองและหาสัญญาณซื้อและสัญญาณขายของหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับดัชนีกําลัง
สัมพันธ (RSI) พบวาทุกหลักทรัพยใหจํานวนสัญญาณซื้อ สัญญาณขาย และจํานวนรอบในการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่มากกวาดัชนีกําลังสัมพัทธ สวนกําไรขาดทุนจากการจําหนายหลักทรัพยพบวาหลัก
ทรัพย BANPU, PTT และ RATCH ใหผลกําไรมากวาดัชนีกําลังสัมพัทธ สวนหลักทรัพย EGCOMP 
และPTTEP ใหผลขาดทุนจาการจําหนายหลักทรัพย แตเมื่อเปรียบเทียบดวยอัตราสวนระหวางกําไร
ขาดทุนตอเงินลงทุน ดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนที่สูงกวาสถานการณจําลองในชวงความเชื่อ
มั่นแสดงถึงผลตอบแทนที่ไดสูงกวา เมื่อใชเงินลงทุนที่เทากัน ซ่ึงหมายความวาดัชนีกําลังสัมพัทธ
นั้นมีประสิทธภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคที่ดีกวา 

ปาริชาติ  โภชนจันทร (2547) ทําการวิเคราะหการลงทุนตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบ
เอพีที (Abitrage Pricing Theory)โดยวิธีโคอินทิเกรชั่นมาใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการประกอบการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุนในหลักทรัพย โดยใชหลักทรัพยในกลุมที่มีมูลคาตลาด มากที่สุด 100 อันดับแรกของหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2543 ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก
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ทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยมหภาค (Macroeconomic Model : 
MVM) และเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย(Factor Loading Model : FLM) ขอมลูทีใ่ช
เปนขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 
สัปดาห การประมาณคาโดยเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค โดยใชสมการถด
ถอยโดยเลือกใชปจจัยเศรษฐกิจมหภาคจํานวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน พบวา การทดสอบความนิ่งของขอมูล
ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ปจจัย และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 100 หลักทรัพยนั้นขอ
มูลมีลักษณะนิ่ง สมการการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคโดยวิธีโคอินทริเกรชัน
พบวาขอมูลมีความสัมพันธเชิงคุณภาพในระยะยาวและการทดสอบECM พบวามีการปรับตัวใน
ระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว การประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวา
อัตราผลตอบแทนตลาด มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือ ดัชนี
การลงทุนของภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอ ตามลําดับ การวิเคราะห
โดยใชเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย  ซ่ึงวิเคราะหหาปจจัยที่เหมาะสมในการหา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา มีปจจัยที่เหมาะสมทั้ง 10 ปจจัย โดยที่วิธีนี้ไมสามารถระบุ
ไดวาเปนปจจัยใด การทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้ง 10 ปจจัยพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง การ
ประมาณคาชดเชยความเสี่ยงพบวามีเพียง 8 ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนสวนเกิน สําหรับ
การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยใดในชวงที่ตลาดหลักทรัพยเฟองฟู ซ่ึง
วัดจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกพบวาตามเทคนิคทั้งสองวิธี ไมมีหลักทรัพยใน
กลุมขนสงที่นักลงทุนควรลงทุนเลย 

รุงระวี  สิทธิกร (2546) ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยขน
สงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอนิทริเกรชันของโจแฮนเซน โดยศึกษาหลักทรัพย 
8 หลักทรัพย ไดแก เอเชียนมารีนเซอรวิสส ทางดวนกรุงเทพ จุฑาวี พรีเชียสชิพปง อารซีแอล การ
บินไทย โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และยูนิไทยไลน โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้ง
แตเดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย จากการทดสอบพบวาขอมูลที่ศึกษามีความนิ่ง จึงทําการวิเคราะหโดยใชวิธี
สมการถดถอยอยางงายและแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงพบวาขอมูลมีความสัมพันธระยะ
ยาว  

ในการศึกษาคาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยพบวา คาความเสี่ยงของหลักทรัพยเอเชยีน
มารีนเซอรวิสส เทากับ 0.628 หลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ เทากับ0.813  หลักทรัพยจุฑาวี เทากับ 
0.457 หลักทรัพยพรีเชียสชิพปง เทากับ 0.208 หลักทรัพยอารซีแอล เทากับ 0.676 หลักทรัพยการบนิ
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ไทย เทากับ 0.773 หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส เทากับ 0.552 และหลักทรัพยยูนิไทยไลน เทา
กับ 0.746 จะเห็นวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยมีคาบวกและมีคานอยกวาหนึ่ง นั่นคือความ
สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย และอัตราผลตอบแทนของตลาดจะเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยในกลุมนี้จัดเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
ควรลงทุน เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีการปรับราคาชาหรือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวา
หลักทรัพยทั่วไปในตลาดหลักทรัพย  สําหรับหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแกหลักทรัพยเอ
เชียนมารีนเซอรวิสส หลักทรัพยจุฑาวี  หลักทรัพยพรีเชียสชิพปง หลักทรัพยอารซีแอล  หลักทรัพย
โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และหลกัทรัพยยูนิไทยไลน เปนหลักทรัพยที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงหมายความวาการลงทุนจะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด เนื่องจากราคาหลักทรัพย
ต่ํากวาที่ควรจะเปน 

วิภาวี  อุบลฉาย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีอิทธิพลตอ
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค 
ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน 
ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 
เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยขั้นตอนแรกจะทําการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล
ซ่ึงใชวิธีทดสอบ  2 วิธี คือ Dicky-Fuller Test แบบปรากฏคาคงที่  และ Augmented Dickey and 
Fuller Test แบบปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา หลังจากนั้นทําการวิเคราะหความสัมพันธ ขอมูล
ที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแต มีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545 จากการทดสอบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูลโดยใช Dickey and Test พบวามีตัวแปร 5 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูล คือ 
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการสงออก ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลชําระเงิน 
จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัย
สําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย โดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออก
ที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  การทดสอบความนิ่งของขอมูลโดย
ใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรที่มีความนิ่งของขอมูลคือ ดัชนีกลุม 50 หลัก
ทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชี
เดินสะพัด ดุลชําระเงิน คาเงินบาท และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 

สุนทรา  สุกันธา (2546) ทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการโคอินทริเกรชัน จํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเจริญโภค
ภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) บริษัทจีเอฟพีที จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
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รายสัปดาหทั้งหมด 260 สัปดาห จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเริ่มทําการศึกษาตั้งแต
วันที่ 3 สิงหาคม 2540 ถึง วันที่ 4 สิงหาคม 2545 โดยใชคาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือน จากธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทยจํานวน 5 ธนาคาร ซ่ึงนํามาเปนตัวแทนของอัตราดอก
เบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง นอกจากนี้การศึกษายังไดทําการทดสอบ Unit Root และ Cointrigration 
ของตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหครั้งนี้ ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพย CPF, 
GFPT, และ STA มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด อยางไรก็ตาม 
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนดังกลาวนั้นนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ซ่ึงแสดงวา เปน Defensive stock  และเมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลัก
ทรัพยพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนนตลาดหลักทรัพย หรืออยูในเกณฑราคาที่ต่ํากวา
ราคาที่เหมาะสม ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทน ณ 
ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ดังนั้นในอนาคตราคาหลักทรัพยดังกลาวจะสามารถปรับตัวขึ้นไดอีกครั้ง   

สุพิมพรรณ  ฟูเจริญ (2546) ศึกษาเรื่องความเสี่ยงโดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปลี่ยน 
ของหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด บริษัททีพีไอโพ
ลีน จํากัด และบริษัทไดนาสตี้เซรามิค จํากัด  ซ่ึงอยูในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงเพื่อหาคาความ
เสี่ยงในชวงขาขึ้นและขาลง โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง
ป พ.ศ. 2545  พบวาขอมูลทั้งหมดมีลักษณะน่ิงเมื่อนํามาทดสอบยูนิทรูทดวยวิธีของดิกกี้ฟลูเลอร 
โดยสมการถดถอยที่ไดมีการรวมไปดวยกัน แตเนื่องจากเมื่อนํามาหาสมการถดถอยอาจจะประสบ
ปญหาสมการสมการถอถอยไมแทจริง ซ่ึงปญหาดังกลาวสามารถแกไขได โดยการทดสอบการรวม
ไปดวยกันโดยวิธีโคอินทริเกรชัน จะไดสมการถดถอยเชิงคุณภาพในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมี
การเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพ ดังนั้นจึงตองหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น โดยใชคา
ความคลาดเคลื่อนในสมการรวมไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ การหาคาความเสี่ยง
ของหลักทรัพยของพบวาในชวงขาขึ้นหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 แสดงวาเปน
หลักทรัพยเชิงรุกที่มีการปรับตัวเร็วกวาตลาด มีการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ในขณะที่ชวงขาลงหลักทรัพยของบริษัททีพีไอโพลีน จํากัด 
เปนหุนเชิงรุก สวนอีก 3 หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 ซ่ึงเปนหุนเชิงรับ คือเปนหลักทรัพยที่มีการ
ปรับตัวชากวาตลาด มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด และเมื่อนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเทียบกับกับเสน
ผลตอบแทนตลาด ซ่ึงใชอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนผลตอบแทนหลัก
ทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง พบวาทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนผลตอบแทนตลาด แสดงวาเปนหลักทรัพย
ที่นาลงทุนเพราะมีมูลคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นั่นคือในอนาคตหลักทรัพยมีแนวโนมจะปรับตัวขึ้น 
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