
      
 

บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 ในการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   มีวัตถุประสงค
เพื่อศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุม
เคมีภัณฑและพลาสติกที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวนทั้งสิ้น 15  
หลักทรัพย   โดยผลการศึกษามีดังตอไปนี้ 
 
5.1 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางที่ 5.1    แสดงอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ.2543 -  
พ.ศ.2547 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จากการลงทุนรายสัปดาห (Rm) 

ป พ.ศ. 

สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย 
2543 8.79% -10.47% -1.03% 
2544 8.54% -15.84% 0.31% 
2545 8.35% -7.05% 0.36% 
2546 8.35% -6.69% 1.44% 
2547 6.19% -7.36% -0.13% 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่  5.1  แสดงผลตอบแทนของหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยในป พ.ศ. 2543 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   8.79  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    ให
อัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่  -10.47  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    และใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่   -1.03
เปอรเซ็นตตอสัปดาห     
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 ป พ.ศ.2544   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   8.54
เปอรเซ็นตตอสัปดาห        ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่  -15.84  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    และให
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่   0.31  เปอรเซ็นตตอสัปดาห     
 ป พ.ศ.2545   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   8.35
เปอรเซ็นตตอสัปดาห       ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่  -7.05  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    และใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่   0.36  เปอรเซ็นตตอสัปดาห     
 ป พ.ศ.2546   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   8.35
เปอรเซ็นตตอสัปดาห    ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่  -6.69  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    และใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่   1.44  เปอรเซ็นตตอสัปดาห     
 ป พ.ศ.2547   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   6.19
เปอรเซ็นตตอสัปดาห    ใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่  -7.36  เปอรเซ็นตตอสัปดาห    และใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่   -0.13  เปอรเซ็นตตอสัปดาห     
 
5.2  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ 
 การศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษาหลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน 15 หลักทรัพย  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหในการวิเคราะห  จํานวน 5 ป  
ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 - เดือนธันวาคม  พ.ศ. 2547  จํานวนทั้งส้ิน 270 สัปดาห  ในการ
วิเคราะหดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนชนี้ตองนําขนาดของกิจการ(Size)  ซ่ึงดูจากมูลคาตามราคา
ตลาด (market capitalization)   และมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด (Book to Market)  มาใชรวม
ในการวิเคราะหดวย  ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.2  แสดงขนาดและมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติกปพ.ศ. 2547               

หลักทรัพย มูลคาตามราคาตลาด(บาท) มูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
ATC 972,600,000 0.2801 
NPC 3,100,000,000 0.6536 
TOC 8,211.410,000 0.4566 
TPC 875,000,000 0.6024 
UV 526,140,000 1.1905 

VNT 5,688,928,000 0.7874 
TCB 300,000,000 0.9615 

TCCC 1,754,142,000 0.7634 
TNPC 211,750,000 0.4329 
TPA 121,500,000 0.6897 

PATO 140,000,000 0.6667 
YCI 70,000,000 3.1250 
UP 250,000,000 1.6394 
WG 178,500,000 1.3699 
TPI 78,652,149,000 0.2967 

ที่มา :  บริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จํากัด. (2548 : ออนไลน) 
 
 จากตารางที่ 5.2   หลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูงสุดคือ   TPI  จํานวน  
78,652,149,000  บาท   รองลงมาไดแก   TOC  จํานวน   8,211,410,000 บาท  ,  VNT  จํานวน   
5,688,928,000  บาท, NPC  จํานวน  3,100,000,000  บาท ,  TCCC  จํานวน   1,754,142,000 บาท  ,  
ATC  จํานวน  972,600,000  บาท ,  TPC  จํานวน  875,000,000  บาท  ,  UV  จํานวน  526,140,000  
บาท ,   TCB  จํานวน   300,000,000  บาท ,  UP  จํานวน  250,000,000  บาท ,  TNPC  จํานวน  
211,750,000  บาท, WG  จํานวน  178,500,000  บาท PATO   จํานวน 140,000,000  บาท  , TPA 
จํานวน   121,500,000  บาท   และ YCI  จํานวน  70,000,000  บาท   ตามลําดับ  เมื่อเทียบสัดสวน
ของหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูงสุดกับหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดต่ําสุดแลว 
พบวา  หลักทรัพย TPI  ซ่ึงมีมูลคาตามราคาตลาดสูงที่สุดมีมูลคาตามราคาตลาดเทากับ  1,123.602    
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เทาของมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย   YCI  ซ่ึงมีมูลคาตามราคาตลาดต่ําที่สุดในหลักทรัพยที่
ทําการศึกษาทั้งหมด 

 สวนหลักทรัพยที่มีมูลคาหุนตามบัญชีสูงสุดคือ   YCI  จํานวน  3.1250  รองลงมา  ไดแก   
UP  จํานวน 1.6394 , WG จํานวน  1.3699 , UV  จํานวน 1.1905 , TCB จํานวน  0.9615 , VNT  
จํานวน 0.7874 , TCCC  จํานวน  0.7634  , TPA จํานวน  0.6897 , PATO  จํานวน 0.6667 , NPC  
จํานวน  0.6536  , TPC  จํานวน  0.6024  , TOC จํานวน 0.4566 , TNPC  จํานวน  0.4329 , TPI  
จํานวน  0.2967  และ  ATC  จํานวน   0.2801  ตามลําดบั   เมื่อเทียบสัดสวนของหลักทรัพยที่มีมูลคา
หุนตามบัญชีสูงสุดกับหลักทรัพยที่มีมูลคาหุนตามบัญชีต่ําสุดแลว พบวา  หลักทรัพย YCI  ซ่ึงมี
มูลคาหุนตามบัญชีสูงที่สุดมีมูลคาหุนตามบัญชีเทากับ  11.15673  เทาของมูลคาหุนตามบัญชีของ
หลักทรัพย   ATC   ซ่ึงมีมูลคาหุนตามบัญชีต่ําที่สุดในหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด  และ
หลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนดัง
แสดงตอไปนี ้
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ตารางที่ 5.3     แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ.2543 -  พ.ศ.2547 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรายสัปดาห (Ri) หลักทรัพย 
สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย 

ATC 31.67% -32.26% 1.04% 
NPC 23.76% -22.03% 0.51% 
TOC 24.73% -13.56% 0.90% 
TPC 940.82% -88.86% 3.70% 
UV 78.82% -29.89% 0.56% 

VNT 44.44% -34.70% 0.33% 
TCB 54.70% -16.40% 0.48% 

TCCC 40.63% -38.00% 0.34% 
TNPC 20.18% -29.07% 0.23% 
TPA 42.86% -16.67% 0.73% 

PATO 9.29% -12.82% 0.01% 
YCI 88.89% -39.13% 0.44% 
UP 27.70% -27.50% 0.37% 
WG 20.59% -22.33% 0.51% 
TPI 52.15% -39.92% 0.34% 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
 จากตารางที่ 5.3   หลักทรัพย  ATC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   31.67  เปอรเซ็นตตอ
สัปดาห มีอัตราผลตอบแทนต่ําสุดที่   -32.26  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  
1.04  เปอรเซ็นตตอสัปดาห  
 หลักทรัพย  NPC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  23.76  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่  -22.03  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีผลตอบแทนเฉลี่ย  0.51   เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  TOC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  24.73  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่  -13.56   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีผลตอบแทนเฉลี่ย  0.90   เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  TPC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  940.82  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่  -88.86  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีผลตอบแทนเฉลี่ย  3.70   เปอรเซ็นตตอ
สัปดาห 
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 หลักทรัพย  UV   มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  78.82   เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่  -29.89   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.56   เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  VNT   มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  44.44   เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่  -34.70  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.33   เปอรเซ็นต
ตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  TCB  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  54.70  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่ -16.40 เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.48 เปอรเซ็นตตอสัปดาห
 หลักทรัพย  TCCC   มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  40.63  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่ -38.00   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.34  เปอรเซ็นต
ตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  TNPC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  20.18  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่ -29.07   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.23   เปอรเซ็นต
ตอสัปดาห 
 หลักทรัพย TPA  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  42.86  เปอรเซ็นตตอสัปดาห  มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่ -16.67 เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.73 เปอรเซ็นตตอสัปดาห
 หลักทรัพย  PATO  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  9.29  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่ -12.82  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.01  เปอรเซ็นต
ตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  YCI   มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  88.89  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่ -39.13  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.44  เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  UP  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่   27.70  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่ -27.50   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.37  เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 หลักทรัพย  WG  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  20.59  เปอรเซ็นตตอสัปดาห  มีผลตอบแทน
ต่ําสุดที่ -22.33   เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีผลตอบแทนเฉลี่ย  0.51  เปอรเซ็นตตอสัปดาห 
 และหลักทรัพย  TPC  มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่  52.15  เปอรเซ็นตตอสัปดาห มี
ผลตอบแทนต่ําสุดที่ -39.92  เปอรเซ็นตตอสัปดาห และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.34  เปอรเซ็นต
ตอสัปดาห 
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5.3 การทดสอบ  Unit Root  ของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ 
 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลที่เปนอนุกรมเวลา (time series data)ในการวิเคราะห  ดังนั้นจึงควร
มีการทดสอบความนิ่งของขอมูลกอน  โดยใชวิธีการทดสอบ  ADF (Augmented Dicky-Fuller  test)  
ซ่ึงไดผลการทดสอบของขอมูลดังตอไปนี ้
 
ตารางที่ 5.4   แสดงผลการทดสอบ Unit Root ของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ  ดวย
วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller  test) 
 

ตัวแปรที่ทดสอบ  คา  ADF - test 1% Critical Value 
ATC -5.445880 -3.4576 
NPC -8.530905 -3.4576 
TOC -6.143312 -3.5478 
TPC -7.164960 -3.4576 
UV -7.257196 -3.4576 

VNT -6.664218 -3.4576 
TCB -7.541924 -3.4576 

TCCC -8.421120 -3.4576 
TNPC -6.767355 -3.4576 
TPA -7.726585 -3.4576 

PATO -8.190158 -3.4576 
YCI -6.671033 -3.4576 
UP -4.225152 -3.4582 
WG -8.012148 -3.4576 
TPI -6.334138 -3.4576 

SMB -8.520043 -3.4582 
HML -6.289480 -3.4582 

Rm-Rf -7.205233 -3.4576 
ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 จากตารางที่  5.4  แสดงผลการทดสอบ Unit Root  ของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและ
เคมีภัณฑ  ดวยวิธีการทดสอบ ADF  ที่มีสมมติฐานที่วา 

H0 : ตัวแปรมคีุณสมบัติที่เปน Non-Stationary 
H1 : ตัวแปรมคีุณสมบัติที่เปน Stationary 

พบวา  ณ ระดบัความเชื่อมั่นที่ 99%  หลักทรัพยทุกตวัทีท่ําการศึกษา  มีคาสถิติ t  นอยกวาคาวิกฤติ
แมคคินนอน (MacKinnon)  จึงปฎิเสธสมมติฐาน  H0 : ตัวแปรมีคุณสมบัติที่เปน Non-Stationary  
และยอมรับ  H1 : ตัวแปรมีคุณสมบัติที่เปน Stationary  แสดงวา  ตวัแปรทุกตวัทีท่ําการทดสอบ  
Unit Root  ดวยวิธีการทดสอบ ADF   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งอยางมนีัยสําคัญที่ 0.01 
 
5.4 การแกปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation)  
  
ตารางที่ 5.5  แสดงผลการแกปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation)  

หลักทรัพย คา Durbin-Watson กอนการ
แกปญหาอัตสหสัมพันธ 

คา Durbin-Watson หลังการ
แกปญหาอัตสหสัมพันธ 

ATC 1.885622 1.993759 
NPC 1.978407 1.998616 
TOC 2.365697 2.016413 
TPC 2.190382 1.999767 
UV 2.046056 1.984148 

VNT 2.097877 1.983756 
TCB 2.088959 1.986284 

TCCC 2.172506 2.002718 
TNPC 2.234713 2.003099 
TPA 2.391578 2.019992 

PATO 2.394943 1.998204 
YCI 2.135523 2.016386 
UP 1.801643 1.939146 
WG 2.189427 1.992315 
TPI 2.038014 1.981397 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรพัยใน
กลุมพลาสติกและเคมีภณัฑ  พบวาในบางชวงเวลาเกดิปญหาของพจนคาความคลาดเคลื่อน (error 
term)   คือการที่พจนคาความคลาดเคลื่อนของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามมีความสัมพนัธกัน  นัน่คอื 
เกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) ซ่ึงสามารถดูผลการเกิดปญหาอัตสหสัมพันธไดจากคา  
Durbin-Watson  หากคา Durbin-Watson มีคาอยูระหวาง 1.98  และ 2.02 ถือวาไมเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ  แตหากคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.98 หรือมากกวา 2.02  แสดงวาเกดิปญหาอตั
สหสัมพันธ และจากการศกึษาพบวาหลักทรัพยทั้ง 15 หลักทรัพยเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ  และได
ทําการแกปญหาอัตสหสัมพนัธดังแสดงในตารางที่  5.5 
  
5.5 การแกปญหาการมีความแปรปรวนแตกตางกนั (heteroscedasticity) 
ตารางที่ 5.6 แสดงผลการแกปญหามีความแปรปรวนแตกตางกัน (heteroscedasticity) 
หลักทรัพย F – statistic กอน

การแกปญหา 
heteroscedasticity 

คา Probability 
กอนการแกปญหา 
heteroscedasticity 

F – statistic หลัง
การแกปญหา 

heteroscedasticity 

คา Probability 
หลังการแกปญหา 
heteroscedasticity 

ATC 1.459709 0.163520 - - 
NPC 2.528919 0.008638 1.672917 0.095933 
TOC 0.856159 0.569975 - - 
TPC 27.29352 0.000000 0.256382 0.985135 
UV 5.456106 0.000001 0.996940 0.443047 

VNT 5.554485 0.000001 1.119103 0.349565 
TCB 9.520608 0.000000 0.748078 0.664571 

TCCC 2.010035 0.038773 - - 
TNPC 8.502296 0.000000 2.450490 0.011872 
TPA 0.652203 0.751578 - - 

PATO 1.159388 0.321794 - - 
YCI 24.74029 0.000000 0.973090 0.462798 
UP 15.90171 0.000000 1.152091 0.326708 
WG 3.263225 0.000904 0.191343 0.994942 
TPI 4.091067 0.000065 0.395546 0.321641 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรัพยใน
กลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ  พบวาในบางชวงเวลาเกิดปญหาของพจนคาความคลาดเคลื่อน (error 
term)   คือการที่พจนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความแปรปรวนไมเทากัน 
นั่นคือเกิดปญหามีความแปรปรวนแตกตางกัน (heteroscedasticity)  ซ่ึงสามารถดูผลการทดสอบการ
เกิดปญหามีความแปรปรวนแตกตางกัน ไดจากคา  Probability  ของคา  F-statistic   โดยคา
Probability  จะตองมีคามากกวา 0.01  จึงจะไมเกิดปญหามีความแปรปรวนแตกตางกัน    
 ผลการศึกษาพบวา  หลักทรัพย  ATC ,  TOC ,  TCCC , TPA และ  PATO  ไมเกิดปญหามี
ความแปรปรวนแตกตางกัน   แตหลักทรัพย  NPC , TPC , UV , VNT , TCB , TNPC , YCI , UP , 
WG และ TPI  เกิดปญหามีความแปรปรวนแตกตางกัน  และไดทําการแกปญหามีความแปรปรวน
แตกตางกัน  ดังแสดงในตารางที่  5.6 
 
5.6 การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ 
 จากการวิเคราะหขอมูลรายสัปดาหของหลักทรัพยทั้งหมดที่ทําการศึกษา  สามารถสรุป
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและ
เคมีภัณฑแยกเปนรายหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ในการศึกษา  ไดดังนี้   
ATC 
 ( RATC – Rf )  =   0.767497 + 1.169550 *( Rm

 -  Rf ) - 0.264050** SMB - 0.257999*  HML 
               (1.845468)            (8.953163)              (-3.607688)         (-4.373065) 
 R2  =    0.414384   n  =  260  
NPC 
 ( RNPC – Rf )  =   0.415899*+   0.641933 *( Rm

 -  Rf ) - 0.253260* SMB - 0.117543 *HML 
               (19.81032)            (69.20257)                    (-41.80434)           (-23.26811) 
 R2  =     0.980374 n  =  260  
TOC 
 ( RTOC – Rf )  =   0.549240 + 1.543464 *( Rm

 -  Rf ) - 0.256060*** SMB -  0.128480 HML 
              (1.233557)            (7.790127)                (-2.500877)         (-1.563313) 
 R2  =  0.711099    n  =  59 
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TPC 
 ( RTPC – Rf )  =  -3.016586*+ 1.506726 *( Rm

 -  Rf )  +  1.004041*SMB  -  0.876890 HML 
               (-11.62320)           (10.14748)                    (12.91126)            (-1.380498) 
 R2  =   0.477096   n  =  260 
UV 
 ( RUV – Rf )  =   -0.229676+ 1.828187* ( Rm

 -  Rf )  +  0.231366 SMB +  0.711719* HML 
           (-0.544289)            (9.805360)                 (1.900053)              (7.009425) 
 R2  =    0.475854  n  =  260 
VNT 
 ( RVNT– Rf )  =  2.738018*+  2.019174 *( Rm

 -  Rf ) + 0.146149 SMB -  0.105189 HML 
             (15.30076)          (18.29401)               (0.252980)           (1.052626) 
 R2  =   0.984609  n  =  260 
TCB 
 ( RTCB– Rf )  =  1.866258** - 0.036247 ( Rm

 -  Rf ) + 0.247897 SMB + 0.010125 HML 
             (3.795226)          (-0.166825)               (1.746986)           (0.085567) 
 R2  =    0.075373  n  =  260 
TCCC 
 ( RTCCC– Rf )  =  0.384383 +  0.311923 ( Rm

 -  Rf ) - 0.144767 SMB + 0.153660 ***HML 
              (0.854362)          (1.913318)                 (-1.577886)           (2.051563) 
 R2  =    0.090997  n  =  260 
TNPC 
 ( RTNPC– Rf )  =   -0.010849 + 0.292923* ( Rm

 -  Rf ) - 0.003897SMB - 0.058438*HML 
               (-0.359221)          (14.96444)                 (-0.436509)          (-10.67754) 
 R2 =    0.815043  n  =  185  
TPA 
 ( RTPA– Rf )  = 0.664729*** + 0.189614 ( Rm

 -  Rf ) -   0.031019 SMB -  0.060166 HML 
            (2.214009)          (1.614384)                       (-0.466361)          (-1.100503) 
 R2 =      0.061557  n  =  185 
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PATO 
 ( RPATO– Rf )  = -0.018262+ 0.061338 ( Rm

 -  Rf )+  0.014428 SMB - 0.011026 HML 
              (-0.168831)          (1.432223)                (0.595055)         (-0.547140) 
 R2 =       0.067453  n  =  185 
YCI 
 ( RYCI– Rf )  =   2.363034*+  0.783660* ( Rm

 -  Rf ) + 0.561052*SMB +  0.467725*HML 
             (8.395797)          (6.301567)                       (6.907905)            (6.906249) 
 R2 =      0.269475  n  =  185 
UP 
 ( RUP– Rf )  =  -2.806406*+  3.219310 *( Rm

 -  Rf ) +  0.010281 SMB +   0.849568*HML 
           (-5.424078)          (14.08209)                      (0.068858)             (6.823909) 
 R2 =       0.676772  n  =  185 
WG 
 ( RWG– Rf )  =  4.122631*+ 1.794919***( Rm

 -  Rf ) +  0.828514*SMB + 0.814490* HML 
             (13.38183)          (2.084150)                       (6.389685)              (10.55279) 
 R2 =      0.740691  n  =  185 
TPI 
 ( RTPI– Rf )  =   1.783530*  -  0.036235 ( Rm

 -  Rf ) -  2.207320* SMB -  0.302103HML 
             (5.169138)          (-0.183559)                (-21.35060)            (0.357745) 
 R2 =        0.966986  n  =  185 
 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บ คือ คาสถิติ   t 
 *   หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.00 
 ** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.01 
 *** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05 
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5.7 การวิเคราะหคา  R2 
 การวิเคราะหคา R2  เพื่อการพิจารณาวาสมการที่ใชในการวิเคราะหสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของความผันแปรระหวางตัวแปรอิสระทางดานขวาของสมการสามารถอธิบายความ
ผันแปรของตัวแปรตามทางซายของสมการไดดีเพียงใด   หากมีคา R2  สูง แสดงวาความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดมาก  หากมีคา R2  ต่ํา   แสดงวาความ
ผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดนอย    (อธิบายผลตาม 
ทรงศิริ  แตสมบัติ, 2539)    
 
ตารางที่  5.7   แสดงคา  R2  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ 
 

หลักทรัพย R2 
VNT 0.984609 
NPC 0.980374 
TPI 0.966986 

TNPC 0.815043 
WG 0.740691 
TOC 0.711099 
UP 0.676772 

TPC 0.477096 
UV 0.475854 

ATC 0.414384 
YCI 0.269475 

TCCC 0.090997 
TCB 0.075373 

PATO 0.067453 
TPA 0.061557 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.7  ผลการวิเคราะหพบวา  หลักทรัพย  VNT  มีคา  R2  สูงที่สุดเทากับ     
0.984609  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  VNT  ไดเทากับ  98.46  เปอรเซ็นต  
 รองลงมา  คือหลักทรัพย  NPC  มีคา  R2 เทากับ  0.980374  หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   NPC ไดเทากับ  98.04  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPI   มีคา  R2 เทากับ  0.966986  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TPI  ไดเทากับ  96.70 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TNPC  มีคา  R2 เทากับ  0.815043  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย    TNPC  ไดเทากับ  81.50  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  WG  มีคา  R2 เทากับ  0.740691 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย    WG  ไดเทากับ  74.07เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TOC  มีคา  R2 เทากับ  0.711099 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TOC  ไดเทากับ  71.11   เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  UP  มีคา  R2 เทากับ  0.676772  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   UP  ไดเทากับ   67.68เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPC  มีคา  R2 เทากับ  0.477096 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TPC  ไดเทากับ  47.71เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  UV  มีคา  R2 เทากับ  0.475854  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   UV  ไดเทากับ  47.59เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  ATC  มีคา  R2 เทากับ  0.414384  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ATC ไดเทากับ  41.44   เปอรเซ็นต  
 หลักทรัพย  YCI  มีคา  R2 เทากับ  0.269475  หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย   YCI    ไดเทากับ  26.95เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TCCC  มีคา  R2 เทากับ  0.090997 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TCCC  ไดเทากับ  9.10   เปอรเซ็นต  
 หลักทรัพย  TCB  มีคา  R2 เทากับ  0.075373 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TCB  ไดเทากับ  7.54เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  PATO  มีคา  R2 เทากับ  0.067453 หมายถึง  ความผันแปรของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   PATO  ไดเทากับ  6.75  เปอรเซ็นต 
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 และหลักทรัพย  TPA  มีคา  R2 ต่ําที่สุดเทากับ  0.061557 หมายถึง  ความผันแปรของตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   TPA  ไดเทากับ  6.16 เปอรเซ็นต 
 
5.8 การวิเคราะหคาสถิติ F 

คาสถิติ F    คือ  คาที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระวามี
ความสัมพันธในการประมาณคาตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดยมีขอสมมติฐาน
ดังตอไปนี้ 
 H0 : ไมมีปจจัยตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 H1 : มีปจจัยตวัแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพนัธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 หรือ 
 H0 :  α = β = s = h = 0    
 H1 :  α = β = s = h  ≠ 0   
ตารางที่ 5.8 แสดงคาสถิติ F  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมภีณัฑ 

หลักทรัพย คาสถิติ F ระดับนยัสําคัญ 
ATC 44.57904 0.000000 
NPC 4245.937 0.000000 
TOC 31.38278 0.000000 
TPC 77.55360 0.000000 
UV 77.16853 0.000000 

VNT 5437.770 0.000000 
TCB 6.928967 0.000168 

TCCC 6.306729 0.000075 
TNPC 265.8680 0.000000 
TPA 4.132489 0.002922 

PATO 4.556933 0.001433 
YCI 31.35472 0.000000 
UP 177.9724 0.000000 
WG 242.7938 0.000000 
TPI 2489.627 0.000000 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 จากตารางที่ 5.8  สมการของหลักทรัพย  ATC  มีคาสถิติ F  เทากับ  44.57904  ณ ระดับ
นัยสําคัญเทากับ  0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s 
= h  ≠ 0    หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย   ATC  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  NPC  มีคาสถิติ F  เทากับ  4245.937  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   NPC  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TOC  มีคาสถิติ F  เทากับ  31.38278  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TOC  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TPC   มีคาสถิติ F  เทากับ  77.55360  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TPC  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  UV  มีคาสถิติ F  เทากับ  77.16853  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   UV  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  VNT  มีคาสถิติ F  เทากับ  5437.770  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   VNT  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TCB  มีคาสถิติ F  เทากับ  6.928967  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000168  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TCB  ณ ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TCCC  มีคาสถิติ F  เทากับ  6.306729  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000075 ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
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หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TCCC  ณ ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TNPC  มีคาสถิติ F  เทากับ  265.8680  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TNPC   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TPA  มีคาสถิติ F  เทากับ  4.132489  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.002922   ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TPA  ณ ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  PATO  มีคาสถิติ F  เทากับ  4.556933  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.001433  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   PATO  ณ ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  YCI  มีคาสถิติ F  เทากับ  31.35472  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   YCI  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  UP  มีคาสถิติ F  เทากับ  177.9724  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจึงปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   UP  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  WG  มีคาสถิติ F  เทากับ  242.7938  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   WG  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 สมการของหลักทรัพย  TPI  มีคาสถิติ F  เทากับ  2489.627  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  
0.000000  ดังนั้นจงึปฏิเสธ H0: α = β = s = h = 0   และยอมรับ H1 :  α = β = s = h  ≠ 0    
หมายความวามีปจจัยตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย   TPI  ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
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5.9 การวิเคราะหคา  α 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของ
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  นําเอาราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุมพลาสติกและ
เคมีภัณฑเปนตัวแทนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ทําการศึกษา  และไดนําเอาอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร  5 ธนาคาร  ไดแก ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ,  ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด  (มหาชน) , ธนาคารกสิกรไทย จํากัด  (มหาชน) , ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด  
(มหาชน)  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด  (มหาชน)  มาเปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง  มาทําการทดสอบโดยจัดใหอยูในรูป Risk Premium Form  ของแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช  คือ  R i - R f = αi +  βi E( R m  - R ft) + si E(SMB) + h i E(HML)  โดยคาประมาณคา  α  
ตองมีคาไมตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  หากคา   α  แตกตางไปจากศูนยมากแสดงวา
ราคาหลักทรัพยนั้นผิดปกติ       โดยมีขอสมมติฐาน ดังนี้ 

   H0 : ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
   H1 : มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ

หรือ  H0    :  α = 0      
   H1 :  α ≠ 0     
ในการพิจารณาสมมติฐานพิจารณาจากระดับนัยสําคัญ  ณ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95  เปอรเซ็นต  

หากคา  ระดับนัยสําคัญต่ํากวา  0.05  จะปฎิเสธ  H0  และยอมรับ H1 : มีปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากความ
เส่ียงที่เปนระบบที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือใหผลตอบแทนสูงหรือต่ํากวาตลาด  และ
หาก  ระดับนัยสําคัญมากกวา  0.05  จะยอมรับ  H0:ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เปนระบบที่
ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือใหผลตอบ แทนสูงหรือต่ํากวาตลาด    และหากคา  α    เปน
บวกแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาปกติหรือหลักทรัพยนั้นมีราคาต่ํากวาราคาที่
เหมาะสม (Undervalue)  นักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้น     หากคา  α  เปนลบแสดงวา
หลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงกวาราคาที่เหมาะสม (Overvalue)  
นักลงทุนไมควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้น   
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ตารางที่ 5.9  แสดงคา   α  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑ  
  
หลักทรัพย คา α คาสถิติ t  ระดับนยัสําคัญ   

ATC 0.767497 1.845468 0.0661 
NPC 0.415899* 19.81032 0.0000 
TOC 0.549240 1.233557 0.2230 
TPC -3.016586* -11.62320 0.0000 
UV -0.229676 -0.544289 0.5867 

VNT 2.738018* 15.30076 0.0000 
TCB 1.866258** 3.795226 0.0002 

TCCC 0.384383 0.854362 0.3937 
TNPC -0.010849 -0.359221 0.7198 
TPA 0.664729*** 2.214009 0.0277 

PATO -0.018262 -0.168831 0.8661 
YCI 2.363034* 8.395797 0.0000 
UP -2.806406* -5.424078 0.0000 
WG 4.122631* 13.38183 0.0000 
TPI 1.783530* 5.169138 0.0000 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.00 
  ** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.01 
  *** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05 
 

จากตารางที่ 5.9  ผลการศึกษาพบวา  หลักทรัพย  NPC  มีคาสถิติ t เทากับ 19.81032  ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจะปฎิเสธ  H0    :  α = 0 และยอมรับ H1 :  α ≠ 0   หมายความวามี
ปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกต ิแสดงวาคา  α  มีเทากับ  0.415899   มีคาเปนบวก  ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 100 เปอรเซ็นต  

 หลักทรัพย  TPC    มีคาสถิติ t เทากับ -11.62320   ณ    ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจะ 
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0 และยอมรับ H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่
ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  3.016586  มีคาเปนลบ  ณ ระดับความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต 
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 หลักทรัพย  VNT   มีคาสถิติ  t  เทากับ  15.30076  ณ   ระดับนัยสําคัญ 0.0000  ดังนั้นจะ 
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0   และยอมรับ H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  2.738018  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  
เปอรเซ็นต 

 หลักทรัพย  TCB   มีคาสถิติ  t  เทากับ  1.866258  ณ   ระดับนัยสําคัญ 0.0002  ดังนั้นจะ  
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0   และยอมรับ H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  1.866258  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPA  มีคาสถิติ  t  เทากับ  2.214009  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0277  ดงันั้นจะ  
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0    และยอมรับ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  0.664729  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  95  เปอรเซ็นต   
 หลักทรัพย  YCI  มีคาสถิติ  t  เทากับ  8.395797   ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000  ดงันั้นจะ  
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0    และยอมรับ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  2.363034  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  
เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  UP   มีคาสถิติ   t   เทากับ  -5.424078   ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจะ 
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0    และยอมรับ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  -2.806406  มีคาเปนลบ   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  WG  มีคาสถิติ   t   เทากับ   13.38183   ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจะ 
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0    และยอมรับ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  4.122631  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  
เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPI  มีคาสถิติ   t   เทากับ  5.169138  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000  ดังนั้นจะ  
ปฎิเสธ  H0    :  α = 0    และยอมรับ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวามีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ  แสดงวาคา  α  มีเทากับ  1.783530  มีคาเปนบวก   ณ ระดับความเชื่อมั่น  100  
เปอรเซ็นต 
 
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคา  α   ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 
 หลักทรัพย  ATC มีคาสถิติ t เทากับ 1.845468 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.0661  ดังนั้นจะยอมรับ   
H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่
ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  0.767497   มีคาเปนบวก 
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หลักทรัพย  TOC  มีคาสถิติ t เทากับ 1.233557  ณ ระดับนัยสําคญั 0.2230   ดังนั้นจะ
ยอมรับ   H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  0.549240  มีคาเปนบวก  
 หลักทรัพย  UV   มีคาสถิติ t เทากับ -0.544289  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.5867  ดังนั้นจะยอมรับ   
H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่
ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  -0.229676  มีคาเปนลบ 

หลักทรัพย  TCCC มีคาสถิติ t เทากับ 0.854362  ณ ระดับนยัสําคัญ 0.3937  ดงันั้นจะ
ยอมรับ   H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  0.384383  มีคาเปนบวก 

หลักทรัพย  TNPC  มีคาสถิติ t เทากับ -0.359221  ณ ระดับนยัสําคญั 0.7198 ดังนั้นจะ
ยอมรับ   H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  -0.010849  มีคาเปนลบ  
 หลักทรัพย  PATO  มีคาสถิติ t เทากับ -0.168831  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.8661  ดังนั้นจะ
ยอมรับ   H0    :  α = 0  และปฎิเสธ  H1 :  α ≠ 0   หมายความวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ  แสดงวาคา α  มีคาเทากับ  -0.018262  มีคาเปนลบ 
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5.10  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ  β 
 คาสัมประสิทธ  β  เปนตัวบอกความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที
ทําการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจากตลาด  ซ่ึงคา  β เปนตัวแทนของความเสี่ยงที่เปนระบบ   โดย
หากคา β  มีคามากกวา 1   แสดงวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยน้ัน
เปลี่ยนแปลงแปลงมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  เรียกวา 
Aggressive Stock  จัดวาเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูง  หากคา β  มีคานอยกวา 1   
แสดงวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงแปลงนอยกวา
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Defensive Stock  จัดวาเปน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา  นักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยนี้     และหากคา   β  
เปนบวก   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  หากคา β  เปนลบ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกัน   โดยมีสมมติฐาน
ดังตอไปนี้ 

   H0 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
   H1 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบัผลตอบแทนของตลาด 

หรือ  H0 :  β = 0 
   H1 :  β ≠ 0 
ในการพจิารณาสมมติฐานพจิารณาจากระดับนัยสําคัญ ณ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% หากคา  

ระดับนยัสําคัญต่ํากวา  0.05  จะปฎิเสธ  H0  และยอมรับ H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  แสดงวาตวัแปรอิสระ ( Rm-Rf ) สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม ( Ri-Rf ) ได   และหากระดบันัยสําคัญมากกวา  0.05  จะยอมรับ  H0 : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด  แสดงวาตวัแปรอิสระ      ( 
Rm-Rf ) ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ( Ri-Rf ) ได 
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ตารางที่  5.10  แสดงคาสัมประสิทธ  β  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมภีณัฑ  
 
หลักทรัพย คาสัมประสิทธ  

β 
คาสถิติ t ระดับนยัสําคัญ ลักษณะ 

ATC 1.169550* 8.953163 0.0000 Aggressive Stock 
NPC 0.641933* 69.20257 0.0000 Defensive Stock 
TOC 1.543464* 7.790127 0.0000 Aggressive Stock 
TPC 1.506726* 10.14748 0.0000 Aggressive Stock 
UV 1.828187* 9.805360 0.0000 Aggressive Stock 

VNT 2.019174* 18.29401 0.0000 Aggressive Stock 
TCB -0.036247 -0.166825 0.8676 - 

TCCC 0.311923 1.913318 0.0568 - 
TNPC 0.292923* 14.96444 0.0000 Defensive Stock 
TPA 0.189614 1.614384 0.1077 - 

PATO 0.061338 1.432223 0.1533 - 
YCI 0.783660* 6.301567 0.0000 Defensive Stock 
UP 3.219310* 14.08209 0.0000 Aggressive Stock 
WG 1.794919*** 2.084150 0.0381 Aggressive Stock 
TPI -0.036235 -0.183559 0.8545 - 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.00 
  ** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.01 
  *** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05 
         
 จากตารางที่ 5.10  หลักทรพัย  ATC  มีคาสถิติ t เทากับ  8.953163  ณ   ระดับนยัสําคัญ  
0.0000  จึงปฎิเสธ H0 :  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกบัผลตอบแทนของตลาดที่ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต  และมี
คาสัมประสิทธ  β  เทากับ 1.169550  โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย ATC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  116.96  เปอรเซ็นต ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  
 หลักทรัพย  NPC  มีคาสถิติ t  เทากับ 69.20257  ณ   ระดบันัยสําคัญ  0.0000   จึงปฎิเสธ  H0 

:  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
0.641933 โดยมีเครื่องหมายเปนบวกหมาย  ความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย NPC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  64.19  เปอรเซ็นต ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TOC  มีคาสถิติ t  เทากับ 7.790127  ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.0000   จึงปฎิเสธ  H0 

:  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
1.543464 โดยมีเครื่องหมายเปนบวกหมายความ  วาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  154.35  เปอรเซ็นต ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPC   มีคาสถิติ t  เทากับ 10.14748  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000   จึงปฎิเสธ  
H0 :  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาดที่ระดับความเชือ่มั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
1.506726 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  150.67  เปอรเซ็นต ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  UV   มีคาสถิติ t  เทากับ  9.805360  ณ   ระดบันัยสําคัญ  0.0000   จึงปฎิเสธ  H0 

:  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
1.828187 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  182.82  เปอรเซ็นต ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  VNT  มีคาสถิติ t  เทากับ  18.29401  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000   จึงปฎิเสธ  
H0 :  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาดที่ระดับความเชือ่มั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
2.019174 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
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เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  201.92  เปอรเซ็นต ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต   
 หลักทรัพย  TNPC  มีคาสถิติ t  เทากับ  14.96444  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0000   จงึปฎิเสธ  
H0 :  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาดที่ระดับความเชือ่มั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
0.292923 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  29.29  เปอรเซ็นต ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  YCI  มีคาสถิติ t เทากับ  6.301567  ณ   ระดบันัยสําคัญ  0.0000  จึงปฎิเสธ H0 :  
β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
0.783660 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ATC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  78.37  เปอรเซ็นต ณ ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  
 หลักทรัพย  UP  มีคาสถิติ   t  เทากับ  14.08209  ณ   ระดบันัยสําคัญ  0.0000    จึงปฎิเสธ H0 

:  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดบัความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 
3.219310 โดยมีเครื่องหมายเปนบวกหมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป
เทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ATC เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันเทากบั  321.93  เปอรเซ็นต ณ ระดับความเชื่อมัน่ 100 เปอรเซ็นต 
   
หลักทรัพยดังตอไปนี้คาสัมประสิทธ์ิ  β  ท่ีไมมีระดับนยัสําคัญ 
 หลักทรัพย  TCB   มีคาสถิติ t  เทากับ  -0.166825  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.8676   จึงยอมรับ 
H0 :  β = 0   และปฏิเสธ H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาด  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ    -0.036247 โดยมีเครือ่งหมายเปนลบ  
หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  3.62  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TCCC  มีคาสถิติ t  เทากับ  1.913318  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.0568  จึงยอมรับ 
H0 :  β = 0   และปฏิเสธ H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาด  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 0.311923  โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  
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หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  3.1.19 เปอรเซ็นต   
 หลักทรัพย  TPA  มีคาสถิติ t  เทากับ  1.614384   ณ   ระดับนัยสําคัญ  0.1077  จึงยอมรับ H0 

:  β = 0   และปฏิเสธ H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธ
กับผลตอบแทนของตลาด  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ  0.189614  โดยมีเครือ่งหมายเปนบวก
หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  18.96 เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  PATO  มีคาสถิติ t  เทากับ  1.432223  ณ   ระดับนยัสําคัญ  0.1533  จึงยอมรับ 
H0 :  β = 0   และปฏิเสธ H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของตลาด  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ  0.061338  โดยมีเครือ่งหมายเปนบวก  
หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  6.13  เปอรเซ็นต  
 หลักทรัพย  WG  มีคาสถิติ   t  เทากับ  2.084150  ณ   ระดบันัยสําคัญ  0.0381  จึงปฎิเสธ H0 

:  β = 0   และยอมรับ     H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกบั
ผลตอบแทนของตลาด   และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ 1.794919 โดยมีเครื่องหมายเปนบวก  
หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ATC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  179.49  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPI  มีคาสถิติ t  เทากับ  -0.183559  ณ    ระดับนัยสําคัญ  0.8545  จึงยอมรบั H0 

:  β = 0   และปฏิเสธ H1 :  β ≠ 0   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพนัธ
กับผลตอบแทนของตลาด  และมีคาสัมประสิทธ  β  เทากับ    -0.036235 โดยมีเครือ่งหมายเปนลบ  
หมายความวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปเทากับ 100 เปอรเซ็นต  จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ  3.62  เปอรเซ็นต 
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5.11  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ  s 
 คาสัมประสิทธ  s  เแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกบัขนาด
ธุรกิจ  โดยมีสมมติฐานดังนี ้

 H0 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับขนาดธุรกิจ 

หรือ H0 :  s = 0 
 H1 :  s ≠ 0 
 ในการพจิารณาสมมติฐานพจิารณาจากระดับนัยสําคัญทีร่ะดับความเชือ่มั่น  95 เปอรเซ็นต  

หากระดับนยัสําคัญต่ํากวา  0.05  จะปฎิเสธ  H0  และยอมรับ H1 : ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกจิ  แตหากระดบันัยสําคัญสูงกวา  0.05  จะยอมรับ H0 : ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 

 
ตารางที่ 5.11 แสดงคาสัมประสิทธ  s  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมภีัณฑ 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ s คาสถิติ t ระดับนยัสําคัญ 
ATC -0.264050** -3.607688 0.0004 
NPC -0.253260* -41.80434 0.0000 
TOC -0.256060*** -2.500877 0.0156 
TPC 1.004041* 12.91126 0.0000 
UV 0.231366 1.900053 0.0586 

VNT 0.146149 0.252980 0.8005 
TCB 0.247897 1.746986 0.0818 

TCCC -0.144767 -1.577886 0.1158 
TNPC -0.003897 -0.436509 0.6630 
TPA -0.031019 -0.466361 0.6414 

PATO 0.014428 0.595055 0.5523 
YCI 0.561052* 6.907905 0.0000 
UP 0.010281 0.068858 0.9452 
WG 0.828514* 6.389685 0.0000 
TPI -2.207320* -21.35060 0.0000 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
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 หมายเหตุ :  *   หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.00 
   ** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.01 
   *** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05 
 
 จากตารางที่ 5.11    หลักทรัพย   ATC    มีคาสถิติ t เทากับ  -3.607688   ณ  ระดับนัยสําคัญ
เทากับ  0.0004       จึงปฎิเสธ    H0 :  s = 0  และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0  แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น    
99  เปอรเซ็นต  ผลตอบแทนของหลักทรัพย ATC มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธิ์  
s  เทากับ -0.264050  โดยมีคาเปนลบ  แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย    จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ATC  เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.264050   หนวยท่ีระดับความ
เชื่อมั่น  99  เปอรเซ็นต     และ  
  หลักทรัพย NPC  มีคาสถิติ t เทากับ  -41.80434  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000      
จึงปฎิเสธ  H0 :  s = 0  และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย NPC  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ         
-0.253260  โดยมีคาเปนลบ  แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาด
เล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  NPC    
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.253260  หนวย  ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  
เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย TOC  มีคาสถิติ t เทากับ  -2.500877  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ    0.0156     
จึงปฎิเสธ  H0 :  s = 0  และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  95  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   โดยมีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ   
-0.256060   โดยมีคาเปนลบ    แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
TOC    เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.256060  หนวย  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95  
เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย  TPC  มีคาสถิติ t เทากับ  12.91126   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ   0.0000    จึงปฎิ
เสธ  H0 :  s = 0  และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPC  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ   
1.004041    โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย    จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   
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TPC    เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  1.004041  หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  
เปอรเซ็นต      
 หลักทรัพย YCI   มีคาสถิติ t เทากับ  6.907905  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000   จึง
ปฏิเสธ  H0 :  s = 0   และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต
ผลตอบแทนของหลักทรัพย YCI  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 
0.561052  โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
YCI     เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.561052   หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  
เปอรเซ็นต        
  หลักทรัพย WG    มีคาสถิติ t เทากับ  6.389685   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000   จึง
ปฏิเสธ  H0 :  s = 0   และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต
ผลตอบแทนของหลักทรัพย WG  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 
0.828514  โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
WG    เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  0.828514 หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  
เปอรเซ็นต                       
  หลักทรัพย TPI  มีคาสถิติ t เทากับ  -21.35060    ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000   จึง
ปฏิเสธ  H0 :  s = 0  และยอมรับ  H1 :  s ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TPI  มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ           
-2.207320  โดยมีคาเปนลบ   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
TPI   เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  2.207320   หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  
เปอรเซ็นต                       
    
หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธ์ิ s  ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ 
 หลักทรัพย UV    มีคาสถิติ t เทากับ   1.900053  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0586  จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0      แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย UV ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ 0.231366  โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อ
ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
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หนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  UV    เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  
0.231366  หนวย    
 หลักทรัพย VNT   มีคาสถิติ t เทากับ 0.252980  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.8005   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0       แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย VNT  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ 0.146149    โดยมีคาเปนบวก   แสดงวา
เมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปล่ียนแปลงไป
หนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย  VNT   เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ  0.146149  หนวย    
 หลักทรัพย TCB   มีคาสถิติ t เทากับ 1.746986  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0818   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TCB  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ 0.247897   โดยมีคาเปนบวก    แสดงวา
เมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปล่ียนแปลงไป
หนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TCB   เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ  0.247897   หนวย    
  หลักทรัพย TCCC   มีคาสถิติ t เทากับ -1.577886   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.1158   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0   แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TCCC  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ   มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ  -0.144767  โดยมีคาเปนลบ  แสดงวาเมื่อ
ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
หนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TCCC   เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ  0.144767  หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น  
 หลักทรัพย TNPC   มีคาสถิติ t เทากับ  -0.436509   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.6630  จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0    แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TNPC  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธิ์ s  เทากับ   -0.003897  โดยมีคาเปนลบ   แสดงวาเมื่อ
ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
หนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TNPC   เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ  0.003897  หนวย    
 หลักทรัพย TPA   มีคาสถิติ t เทากับ  -0.466361  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.6414   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0   และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0     แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TPA  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ      -0.031019  โดยมีคาเปนลบ   แสดงวา
เมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปล่ียนแปลงไป
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หนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TPA   เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ขามเทากับ  0.031019  หนวย    
 หลักทรัพย PATO มีคาสถิติ t เทากับ  0.595055 ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.5523   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0  และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0     แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย PATO  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ 0.014428  โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อ
ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
หนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PATO    เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เทากับ  0.014428   หนวย    
 หลักทรัพย UP   มีคาสถิติ t เทากับ 0.068858   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.9452   จึง
ยอมรับ  H0 :  s = 0   และปฏิเสธ   H1 :  s ≠ 0      แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย UP  ไมมี
ความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ  มีคาสัมประสิทธ์ิ s  เทากับ 0.010281 โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อ
ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
หนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  UP     เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ  
0.010281 หนวย     
 
5.12  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ  h 
 คาสัมประสิทธิ์  h   เปนคาทีแ่สดงความสมัพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ทําการศึกษากบัอัตราสวนมลูคาหุนตามบญัชีตอมูลคาตลาด   โดยมีสมมติฐานดังนี ้

 H0:  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด 

 H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคา
ตลาด 
หรือ H0 :  h  = 0 

 H1 :  h  ≠ 0 
ในการพิจารณาสมมติฐานพิจารณาจากระดับนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น  95 เปอรเซน็ต  หาก

ระดับนัยสําคัญต่ํากวา  0.05  จะปฎิเสธ  H0  และยอมรับ H1 :  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   แตหากระดับนัยสําคัญสูงกวา  0.05  
จะยอมรับ   H0:  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด 
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ตารางที่ 5.12  แสดงคาสัมประสิทธ  h  ของหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมภีัณฑ 
 

หลักทรัพย คาสัมประสิทธ h คาสถิติ t ระดับนยัสําคัญ 
ATC -0.257999* -4.373065 0.0000 
NPC -0.117543* -23.26811 0.0000 
TOC -0.128480 -1.563313 0.1242 
TPC -0.876890 -1.380498 0.1686 
UV 0.711719* 7.009425 0.0000 

VNT 0.105189 1.052626 0.2935 
TCB 0.010125 0.085567 0.9319 

TCCC 0.153660*** 2.051563 0.0412 
TNPC -0.058438* 10.67754 0.0000 
TPA -0.060166 -1.100503 0.2722 

PATO -0.011026 -0.547140 0.5848 
YCI 0.467725* 6.906249 0.0000 
UP 0.849568* 6.823909 0.0000 
WG 0.814490* 10.55279 0.0000 
TPI 0.302103 0.357745 0.7208 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.00 
  ** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.01 
  *** หมายถึง  ณ ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.05 
 
 จากตารางที่ 5.12  หลักทรัพย ATC  มีคาสถิติ t เทากับ -4.373065  ณ  ระดับนัยสําคัญ
เทากับ 0.0000    จงึปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0  แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  
เปอรเซ็นต   ผลตอบแทนของหลักทรัพย ATC  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอ
มูลคาตลาด   มีคาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ -0.257999 โดยมีคาเปนลบ  แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
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ต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ATC   เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.257999   หนวย  ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  เปอรเซ็นต   และ                     
 หลักทรัพย  NPC   มีคาสถิติ t เทากับ  -23.26811  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000    
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย NPC  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด  
มีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ -0.117543  โดยมีคาเปนลบ   แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  NPC  เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามเทากับ   0.117543    หนวย  ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  เปอรเซ็นต 
 หลักทรัพย UV   มีคาสถิติ t เทากับ  7.009425    ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000       
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย UV  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มี
คาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ   0.711719   โดยมีคาเปนบวก  แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  UV  เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ   0.711719    หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  เปอรเซ็นต             
  หลักทรัพย  TCCC   มีคาสถิติ t เทากับ   2.051563   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ   0.0412   
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0   และยอมรับ   H1 :  h ≠ 0    แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  95  เปอรเซ็นต
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TCCC  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด    
มีคาสัมประสิทธ์ิ  h  เทากับ  0.153660  โดยมีคาเปนบวก     แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TCCC  เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ    0.153660    หนวย   ท่ีระดับความเชื่อมั่น 95   เปอรเซ็นต   
 หลักทรัพย TNPC   มีคาสถิติ t เทากับ  10.67754    ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000  จึง 
ปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TNPC  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด    
มีคาสัมประสิทธิ์   h    เทากับ    -0.058438   โดยมีคาเปนลบ       แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
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ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TNPC   เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามเทากับ    0.058438   หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100 เปอรเซ็นต       
 หลักทรัพย YCI  มีคาสถิติ  t   เทากับ   6.906249   ณ    ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000  
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต  
ผลตอบแทนของหลักทรัพย YCI  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   
มีคาสัมประสิทธิ์   h  เทากับ 0.467725   โดยมีคาเปนบวก  แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  YCI   เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามเทากับ    0.467725  หนวย   ที่ระดับความเชื่อมั่น 100  เปอรเซ็นต        
 หลักทรัพย  UP   มีคาสถิติ   t  เทากับ  6.823909   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.0000     
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต       
ผลตอบแทนของหลักทรัพย UP  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด  
โดยมีคาสัมประสิทธิ์   h  เทากับ  0.849568  โดยมีคาเปนบวก  แสดงวาเมื่อความแตกตางของ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูง
และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  UP  เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ    0.849568   หนวย  ท่ีระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต        
 หลักทรัพย   WG   มีคาสถิติ t เทากับ   10.55279   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.0000   
จึงปฎิเสธ  H0 :  h = 0  และยอมรับ  H1 :  h ≠ 0   แสดงวาที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต       
ผลตอบแทนของหลักทรัพย WG  มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มี
คาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 0.814490  โดยมีคาเปนบวก  แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทน
ในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและ
ผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ํา
เปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  WG    เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันเทากับ     0.814490   หนวย       ที่ระดับความเชื่อมั่น  100  เปอรเซ็นต        
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 

86

หลักทรัพยดังตอไปนี้มีคาสัมประสิทธ์ิ  h ท่ีไมมีระดับนัยสําคัญ  
 หลักทรัพย TOC   มีคาสถิติ t เทากับ  -1.563313   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.1242    จึง

ยอมรับ   H0 :  h  = 0  และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0      แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TOC  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด    มีคาสัมประสิทธิ์     h    เทากับ         
-0.128480  โดยมีคาเปนลบ   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TOC  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.128480  
หนวย            

 หลักทรัพย TPC   มีคาสถิติ t เทากับ  -1.380498   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.1686     จึง
ยอมรับ   H0 :  h  = 0   และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0     แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TPC  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ               
-0.876890   โดยมีคาเปนลบ   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TPC  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.876890  
หนวย     
 หลักทรัพย VNT    มีคาสถิติ t เทากับ  1.052626  ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.2935  จึง
ยอมรับ   H0 :  h  = 0   และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0      แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย VNT  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มีคาสัมประสิทธิ์  h  เทากับ 
0.105189   โดยมีคาเปนบวก    แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  VNT  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ    0.105189    
หนวย    
 หลักทรัพย  TCB   มีคาสถิติ t เทากับ  0.085567   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับเทากับ  0.9319     
จึงยอมรับ   H0 :  h  = 0    และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0      แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TCB ไม
มีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด  มีคาสัมประสิทธิ์  h   เทากับ   
0.010125  โดยมีคาเปนบวก   แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
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มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TCB  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากับ    0.010125   
หนวย      
 หลักทรัพย TPA  มีคาสถิติ t เทากับ -1.100503    ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.2722   
ยอมรับ   H0 :  h  = 0   และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0       แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TPA  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มีคาสัมประสิทธิ์   h    เทากับ               
-0.060166   โดยมีคาเปนลบ       แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  TPA   เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ    
0.060166   หนวย    
 หลักทรัพย PATO   มีคาสถิติ t เทากับ  -0.547140   ณ  ระดับนัยสําคัญเทากับ  0.5848     จึง
ยอมรับ   H0 :  h  = 0   และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0     แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย PATO  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด   มีคาสัมประสิทธิ์    h  เทากับ              
-0.011026   โดยมีคาเปนลบ       แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  PATO  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ    
0.011026   หนวย     
 หลักทรัพย TPI  มีคาสถิติ t เทากับ  0.357745   ณ   ระดับนัยสําคัญเทากับ 0.7208   จึง
ยอมรับ   H0 :  h  = 0  และปฏิเสธ   H1 :  h ≠ 0        แสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย TPI  ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด    มีคาสัมประสิทธิ์ h  เทากับ  
0.302103  โดยมีคาเปนบวก  แสดงวาเมื่อความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
มูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชตีออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่
มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย   จะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ระดับความเชื่อมั่น  27.92  เปอรเซ็นต 
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5.13  การประเมินราคาหลักทรัพยในกลุมพลาสติกและเคมีภัณฑเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(Securities Market Line: SML) 
 
 การประเมินราคาหลักทรัพยเพื่อใชในการตัดสินใจในการลงทุน  โดยเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย(Securities Market Line: SML)   ซ่ึงเปนเสนที่แสดงความสัมพันธของผลตอบแทนที่
คาดหวังที่จะไดรับจากการลงทุนกับความเสี่ยง  โดยจะมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันอัน
แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ  ณ ระดับความเสี่ยงตางๆที่ผูลงทุนสามารถยอมรับ
ได   กลาวคือ  เมื่อเลือกถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น  ก็ควรจะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นดวย  
และถาเลือกถือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงไมสูงนัก  ผลตอบแทนที่ไดรับก็จะลดลงดวย  เสนตลาด
หลักทรัพยมีขอสมมติฐานวา  ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและอยูในดุลยภาพ   
ความแตกตางของผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยจะแสดงถึงความแตกตางกันของคา 
β  ในแตละหลักทรัพยนั้นดวย  นั่นคือ  คา β  หรือความเสี่ยงที่สูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดง
ผลตอบแทนที่สูงกวาดวย  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้เปนแบบ
เสนตรง         
 การหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงของหลักทรัพยเพื่อ
กําหนดจุดหาตําแหนงของหลักทรัพย ทําโดยใชขอมูลจากคาความเสี่ยงที่ไดจากสมการ ฟารมา
และเฟรนช  และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  ซ่ึงมีรูปแบบสมการ ดังนี้ 
 

E(R it  )= R ft  + βit( R mt   - R ft ) 

 

โดย E(R it  ) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย   i  ณ เวลา t 
 R ft คืออัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
  R mt         คืออัตราผลตอบของตลาด ณ เวลา t 

βit  คือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t     
 
 ในการประเมินราคาหลักทรัพยโดยเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยนั้น  หากหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน หรือ Undervalue  นัก
ลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้น  เนื่องจาก ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกับของตลาดหลักทรัพย
นั้นจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้นในอนาคตจะตองมีราคาเพิ่มสูงขึ้น  
ในทางตรงกันขาม  หากหลักทรัพยใดอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีราคาสูง
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กวาที่ควรจะเปนหรือ  Overvalue  นักลงทุนควรหลีกเล่ียงหรือขายหลักทรัพยนั้นออกไป  เนื่องจาก 
ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาดแตใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด  ราคา
หลักทรัพยนั้นในอนาคตจะตองมีการปรับตัวลดลง     และหากหลักทรัพยใดอยูบนเสนตลาด
หลักทรัพยแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนเทากบัผลตอบแทนของตลาด 
 
ตารางที่ 5.13  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกับความเสี่ยง
ของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก 
 
หลักทรัพย คา β Rm Rf s h E(R i ) 

ATC 1.169550 0.1868 0.0388 -0.264050 -0.257999 0.2119 
NPC 0.641933 0.1868 0.0388 -0.253260 -0.117543 0.1338 
TOC 1.543464 0.1868 0.0388 -0.256060 -0.128480* 0.2672 
TPC 1.506726 0.1868 0.0388 1.004041 -0.876890* 0.2618 
UV 1.828187 0.1868 0.0388 0.231366* 0.711719 0.3094 

VNT 2.019174 0.1868 0.0388 0.146149* 0.105189* 0.3376 
TCB -0.036247* 0.1868 0.0388 0.247897* 0.010125* 0.0334 

TCCC 0.311923* 0.1868 0.0388 -0.144767* 0.153660 0.0850 
TNPC 0.292923 0.1868 0.0388 -0.003897* -0.058438 0.0822 
TPA 0.189614* 0.1868 0.0388 -0.031019* -0.060166* 0.0669 

PATO 0.061338* 0.1868 0.0388 0.014428* -0.011026* 0.0479 
YCI 0.783660 0.1868 0.0388 0.561052 0.467725 0.1548 
UP 3.219310 0.1868 0.0388 0.010281* 0.849568 0.5153 
WG 1.794919 0.1868 0.0388 0.828514 0.814490 0.3045 
TPI -0.036235* 0.1868 0.0388 -2.207320 0.302103* 0.0334 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
หมายเหตุ : * หมายถึงไมมีระดับนยัสําคัญ 
  
 จากตารางที่ 5.13  พบวาหลักทรัพยที่ตัวแปรมีระดับนัยสําคัญทุกตัว ไดแก หลักทรัพย ATC 
, NPC , YCI  และ  WG  โดยหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด คือ หลักทรัพย 
WG  เทากับ  0.3045    สวนหลักทรัพยที่มีตัวแปรเพยีงบางตัวเทานัน้ที่มีระดับนยัสําคัญ  ไดแก  
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TOC , TPC , UV , VNT , TCCC , TNPC , UP  และ TPI   และหลักทรัพยที่ตัวแปรทกุตัวไมมีระดบั
นัยสําคัญเลย ไดแก  หลักทรัพย  TCB , TPA  และ PATO  
 
ตารางที่ 5.14 แสดงการทดสอบหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
 
หลักทรัพย คา β Rf คา α (1- β ) Rf ตําแหนง 

ATC 1.169550 0.0388 0.767497 -0.00658 Undervalue 
TOC 1.543464 0.0388 0.549240 -0.02109 Undervalue 
UV 1.828187 0.0388 -0.229676 -0.03213 Overvalue 

TNPC 0.292923 0.0388 -0.010849 0.027435 Overvalue 
NPC 0.641933 0.0388 * 0.013893 - 
TPC 1.506726 0.0388 * -0.01966 - 
VNT 2.019174 0.0388 * -0.03954 - 
YCI 0.783660 0.0388 * 0.008394 - 
UP 3.219310 0.0388 * -0.08611 - 
WG 1.794919 0.0388 * -0.03084 - 

TCCC - 0.0388 0.384383 0.026697 - 
PATO - 0.0388 -0.018262 0.03642 - 
TCB - 0.0388 * 0.040206 - 
TPA - 0.0388 * 0.031443 - 
TPI - 0.0388 * 0.040206 - 

ที่มา :  จากการคํานวณผานโปรแกรมทางคอมพิวเตอรเพื่อการวิเคราะหทางสถิติ 
หมายเหตุ : ความสัมพันธของตัวเลขในตารางไดประยกุตนําคา   α และ β  มาคํานวณหาเสน  

SML  ตามแบบจําลอง  CAPM  โดยมีสมการดังนี้  SML : E(Ri) = Rf +  βi[E(Rm - Rf )] 
       -  หมายถึงไมมีระดับนยัสําคัญ 
       *  หมายถงึมีระดับนยัสําคัญ 
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 พิจารณาจากตารางที่ 5.14  จะพบวาหลักทรัพย  ATC และ  TOC  เปนหลักทรัพยที่มีราคา
ต่ํากวาที่ควรจะเปนหรือ Undervalue  เนื่องจากคา α  > (1- β)  Rf  นักลงทุนควรเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยเหลานี้  เนื่องจาก  ณ  ระดับความเสีย่งเดยีวกับตลาด  หลักทรัพยเหลานีจ้ะให
ผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนตลาด  ดังนั้นในอนาคตหลักทรพัยเหลานีจ้ะมรีาคาเพิ่มสูงขึ้น  
และหลักทรัพย  UV และ TNPC  เปนหลักทรัพยทีม่ีราคาสูงกวาที่ควรจะเปนหรือ Overvalue  
เนื่องจากคา α  < (1- β)  Rf   นักลงทุนควรหลีกเลี่ยงหรือขายหลักทรพัยนั้นออกไป  เนื่องจาก  ณ  
ระดับความเสีย่งเดยีวกับตลาด  หลักทรัพยเหลานีจ้ะใหผลตอบแทนที่ต่ํากวาผลตอบแทนตลาด  
ดังนั้นในอนาคตหลักทรัพยเหลานี้จะมกีารปรับราคาลดลง    
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