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บทท่ี  3
ระเบียบวิธีศึกษา

3.1  แหลงที่มาของขอมูล
ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคือ ขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) โดยเก็บรวบรวมมาจาก

การสรุปราคาปดในแตละวันของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย จากศูนยการเงินและการ
ลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม (Finance and Investment Center, Chiang Mai University :  FIC)  
และขอมูลสถิติการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีสรุปโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเอกสาร วาร
สารตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3.2 ระเบียบวิธีวิจัย
3.2.1  วิธีการคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t คํานวณไดจากการนําขอมูลราคาปดของหลัก
ทรัพย i ในชวงเวลา t และในชวงเวลา t – 1 รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t ดังนี้

โดยท่ี  Rit =    ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
Pit =    ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
Pit-1 =    ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t – 1
Dit =    เงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t (Rmt) คํานวณไดจากดัชนีราคาตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไดดังนี้

โดยท่ี Rmt =    ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t
Pmt =    ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t

                                      ((Pit – Pit-1)  +  Dit)     ×  100              (1)
                              Pit-1

                           (Pmt  –  Pmt-1)       × 100                    (2)
      Pmt-1

           Rit        =

Rmt =
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Pmt-1 =    ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1

ผลตอบแทนของ zero coupon bond ในชวงเวลา t คํานวณไดจากการนําขอมูลราคาปด 
zero coupon bond ในชวงเวลา t และในชวงเวลา t – 1

โดยท่ี  Rft =    ผลตอบแทนของ zero coupon bond ในชวงเวลา t
Pft =    ราคาปดของ zero coupon bond ในชวงเวลา t
Pft-1 =    ราคาปดของ zero coupon bond ในชวงเวลา t – 1
Dft =    เงินปนผลของ zero coupon bond ในชวงเวลา t

3.2.2  การประมาณคาความเส่ียง คาชดเชยความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลัก
ทรัพยโดยใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model : CAPM

แบบจําลองมีรูปแบบดังนี้

โดยท่ี Rit    =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
Rft    =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงในเวลา
Rmt   =    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t
β it    =    คาเบตาหรือคาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i ณ ชวง
               เวลา t

                                (Rmt – Rft) =   คาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด (market risk premium)
             εit     =   คาความผิดพลาด ณ เวลา t

พิจารณาจากสมการท่ี 4 จะเห็นวามีคาชดเชยความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาดปรากฏอยู 
(market risk premium) ซ่ึงก็คือสวนตางระหวางผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง โดยแสดงไดดังภาพท่ี 3.1

    Rit    =    Rft  +  β it (Rmt –  Rft)  +  εit                    (4)

ผลตอบแทนที่คาดหวัง

                 ((Pft – Pft-1)  +  Dft)     ×  100         (3)
               Pft-1

Rft =
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ภาพที่ 3.1 ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงกับผลตอบแทนของตลาด

นําสมการ CAPM มาจัดใหอยูในรูป risk premium form โดยเอา risk free rate มาลบท้ัง
สองขาง ผลการทดสอบท่ีไดจะใชประกอบการพิจารณาวา CAPM  มีความนาเช่ือถือสําหรับการนํา
มาใชวิเคราะหหรือไม ซ่ึงจะไดสมการแบบใหมคือ

พิจารณาจากสมการท่ีได เปนสมการท่ีแสดงความสัมพันธของผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย (Ri) กับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) ดังนั้นเพ่ือจะไดสมการ

เพ่ือใชในการศึกษาเพ่ือประมาณคาความเส่ียงโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติใน
การวิเคราะหถดถอยอยางงาย จะไดคาอัลฟา (α) และคาเบตา (β) จากนั้นนําคาความเส่ียงท่ี
ประมาณคาไดไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย และนําไปเปรียบ
เทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) โดยสมการท่ีคํานวณหาเสนตลาดหลักทรัพยคือ

ความเสี่ยง

Rm

Rf
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง
ผลตอบแทนของตลาด
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง

β  =  1

SML

Rit    =  Rft  +  β itRmt –  β it Rft  +  εit

Rit    =  (1  -  β it)Rft  +  β it Rmt  +  εit                            (5)

Rit    =   αit  +  β itRmt  +  εit                                                                   (6)

Rit    =  Rft  +  β it(Rmt –  Rft) +  εit                                                 (7)
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3.2.3   การพิจารณาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)

เม่ือไดคา α,  β  จากการคํานวณสมการท่ี 6  และผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง (Rf) คือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเปน 0 หรือหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
ในท่ีนี้ใชผลตอบแทนของ zero coupon bond เปนรายสัปดาหมาใชรวมในการวิเคราะห จากนั้นจะ
นํามาพิจารณาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ดังนี้

ถา  α  =  (1 – βi)Rf   หมายความวา  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี
คาเทากับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ถา  α  >  (1 – βi)Rf   หมายความวา  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี
คามากกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ถา  α  <  (1 – βi)Rf   หมายความวา  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี
คานอยกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3.2.4 การหาเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) และผลตอบแทนจากการลง
ทุนเพ่ือใชเปนแนวทางในการตัดสินใจกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

เสนตลาดหลักทรัพยเปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงหรือ β
กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ีระดับความเส่ียงของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ การลง
ทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง นักลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะคืนกลับมาในอัตราท่ีสูง
ขึ้นดวย ในทางตรงกันขาม การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ํา นักลงทุนยอมท่ีจะไดรับผล
ตอบแทนในอัตราท่ีต่ําดวย

จากการศึกษานําเอา β หรือคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยท่ี
ไดจากสมการมากําหนดจุด เพ่ือเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) วาผลตอบแทนท่ีพยากรณได
นั้นอยูบนเสนตลาดหลักทรัพยหรือไม หากหลักทรัพยใดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย จะเปนหลัก
ทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ในระดับความเส่ียงเดียวกับของตลาด นั่นคือราคาของหลัก
ทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน หรือ undervalue  นักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพยนี้ไวกอนท่ีราคา
หลักทรัพยนั่นจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น และในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 
จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ในระดับความเส่ียงเดียวกับตลาด นั่นคือราคา
ของหลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน หรือ overvalue นักลงทุนควรขายหรือหลีกเล่ียงหลัก
ทรัพยนี้กอนท่ีราคาหลักทรัพยนั้นจะปรับตัวลดลง โดยดูไดจากภาพท่ี 3.2
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การกําหนดจุดเพ่ือหาตําแหนงของหลักทรัพยทําไดโดยใชขอมูลจากคาความเส่ียงท่ีได
จากสมการ CAPM และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดยคํานวณหาอัตราผลตอบ
แทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย โดยไดจากสมการท่ี 6

ภาพที่ 3.2  เสนตลาดหลักทรัพยและหลักเกณฑการพิจารณาตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเส่ียง

Ri

Rm

Rf

A
Undervalue

B
Overvalue

β  =  1


