
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในบทนี้จะทําการศึกษาวิจัยคร้ังนี้เปนการวิเคราะหคาความเส่ียงของสัญญาสินคาเกษตร

โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model ) โดยการวิเคราะหคาความเส่ียงของสัญญา
สินคาเกษตร ในภาวะหุนขาข้ึนและคาความเส่ียงของหลักทรัพยในภาวะหุนขาลง มีการวิเคราะห
ขอมูลเปนข้ันตอน คือ (1) การหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (2) การตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีของออกเมนเทดดิกกี้ ฟลูเลอร (3) การวิเคราะห
ความเส่ียงดวยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน เพื่อเปนบรรทัดฐานสําหรับการตัดสินใจของ
นักลงทุน 
 
5.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร ท้ัง 4 สัญญา คํานวณไดจากสมการ (5.1) และ 
(5.2) 
 

100
)(

1

1 x
P

PP
R

it

itit
it

−

−−
=  (5.1) 

100
)(

1

1 x
P

PP
R

mt

mtmt
mt

−

−−
=  (5.2) 

 

itR  = อัตราผลตอบแทนของสัญญาสินคาเกษตรที่ i โดย i=1,2,3,4 ณ วันท่ี t  
      สัญญาสินคาเกษตร 4 สัญญา ไดแก RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC (เปอรเซ็นต) 

mtR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี t (เปอรเซ็นต) 

mtP   = ราคาปดของสินคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี i โดย i=1,2,3,4 ณ วันท่ี t  
    (บาท/หุน) 

1−mtP   = ราคาปดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี i โดย i=1,2,3,4 ณ วันท่ี t-1          
             (บาท/หุน) 

itP   = ราคาปดของสัญญาสินคาเกษตรที่ i โดย i=1,2,3,4 ณ วันท่ี t (บาท/สัญญา) 

1−tP  = ราคาปดของสัญญาสินคาเกษตรที่ i โดย i=1,2,3,4 ณ วันท่ี t-1 (บาท/สัญญา) 
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ตารางท่ี 5.1 ขอมูลสถิติของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาและ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (%) 
 

ตัวแปร คาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเฉล่ีย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

SET 7.5487473 -11.09023 -0.094563 2.003647136 

RSS3 6.795663 -8.594243 -0.127934 1.950731916 

BWR5 19.998394 -5.635294 0.114670 2.329536957 

BHMR 4.8149344 -4.752514 0.027482 1.085722773 

TC 5.4067221 -3.379738 -0.074537 0.929378426 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 

 
จากตารางท่ี 5.1 แสดงคาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญา สามารถอธิบายไดดังนี้ คือ 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง พ.ศ. 2551 ถึง 
พ.ศ. 2552 จากการคํานวณไดคาดังนี้ กําไรสูงสุด 7.54% ขาดทุนสูงสุด 11.09% คาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทน -0.09% คือ ขาดทุนเฉล่ีย 0.09% คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.00% 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในชวง พ.ศ. 2551 
ถึง พ.ศ. 2552 จากการคํานวณไดคาดังนี้ กําไรสูงสุด 6.79% ขาดทุนสูงสุด 8.59% คาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทน  -0.12% คือ ขาดทุนเฉล่ีย 0.12% คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.95% 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาขาวขาว 5% (Both Options) ในชวง พ.ศ. 
2551 ถึง   พ.ศ. 2552 จากการคํานวณไดคาดังนี้ กําไรสูงสุด 19.99% ขาดทุนสูงสุด 5.63% คาเฉล่ีย
ของอัตราผลตอบแทน   0.11% คือ กําไรเฉล่ีย 0.11% คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.32% 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) 
ในชวง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 จากการคํานวณไดคาดังนี้ กําไรสูงสุด 4.81% ขาดทุนสูงสุด 4.75% 
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน   0.02% คือ กําไรเฉล่ีย 0.02% คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.08% 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคามันสําปะหลังเสนในชวง พ.ศ. 2551 ถึง 
พ.ศ. 2552 จากการคํานวณไดคาดังนี้ กําไรสูงสุด 5.40% ขาดทุนสูงสุด 3.37% คาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทน -0.07% คือ ขาดทุนเฉล่ีย 0.07% คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.92% 
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รูปท่ี 5.1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคา RSS3 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ  
 

 
รูปท่ี 5.2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคา BWR5 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ  
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รูปท่ี 5.3 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคา BHMR 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ  
 

 
รูปท่ี 5.4 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคา TC 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ  
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5.2 การตรวจสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรโดยการ
ทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ดวยวิธีของออกเมนเทดดิกก้ี ฟลูเลอร (ADF Test) 

การตรวจสอบลักษณะความน่ิงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร ท้ัง 4 สัญญา โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller Test (ADF) อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญา
สินคาเกษตร ท้ัง 4 สัญญา โดยสมการ 
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 โปรแกรม Eviews 6 ทดสอบท่ีระดับ I(0) (At Level )  โดยใชสมการตอไปนี ้
 

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบความน่ิงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร 
และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการทดสอบยูนิทรูท  
(Unit Root test) ดวยวิธีของออกเมนเทดดิกกี้ ฟลูเลอร (ADF Test)  ณ ระดับ 
 

ตัวแปร 
I(0) (ณ ระดับ : At Levels) 

แนวเดินเชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน 
และแนวโนม 

SET -11.26931 -11.27969 -11.34332 
RSS3 -6.983159 -7.021991 -7.014251 
BWR5 -14.92195 -14.93114 -15.05609 
BHMR -12.18403 -12.16418 -12.23917 

TC -6.517719 -6.543582 -6.530680 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีของออกเมนเทดดิกกี้ ฟลูเลอร (ADF )  ณ ระดับ (At Levels) 
ปรากฏวาคา t-test ของสัมประสิทธ์ิท่ีอยูหนา SET , RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC นั้นมีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินอน (MacKinnon) ท่ี 1% ท้ัง 3 สมการดวยคาความนาจะเปน (Probability) 
เทากับ 0.0000 ท้ังหมด แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 สัญญาสินคาขาวขาว 
5%  (Both Options) สัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) และสัญญาสินคา             
มันสําปะหลังเสนนั้น เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 
 
5.3 การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) ของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญา กับอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในการวิเคราะหสมการท่ีนํามาใชในการประมาณคา β  สําหรับแบบจําลอง CAPM จะใช
ใน 2 สถานการณ คือ สถานการณในชวงขาข้ึน และสถานการณในชวงขาลง ซ่ึงจะไดสมการ
ถดถอยดังตอไปนี้ 

 

  y1i = α1+β1΄X1i-σ1uW1i + ε1i    iI = 1 (ภาวะขาข้ึน) (5.6) 
  y2i = α2+β2΄X2i+σ2uW2i + ε2i   iI = 0 (ภาวะขาลง) (5.7) 
 

โดย y1i  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร i ในสถานการณชวงขาข้ึน 
  y2i  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร i ในสถานการณชวงขาลง 
  X1i  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
              ในสถานการณชวงขาข้ึน 
  X2i  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
              ในสถานการณชวงขาลง 
  α1 คือ คาคงท่ีในสถานการณชวงขาข้ึน 
  α2 คือ คาคงท่ีในสถานการณชวงขาลง 
σ1u, β1 คือ คาพารามิเตอรในสถานการณชวงขาข้ึน 
σ2u, β2 คือ คาพารามิเตอรในสถานการณชวงขาลง 

W1i คือ Selectivity Variable 
)(
)(

i

i

F
f
Φ

−=
φ    : ภาวะหุนขาข้ึน 

  W2i คือ Selectivity Variable 
)(1
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i

i

F
f

Φ−
=

φ  : ภาวะหุนขาลง 
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ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองการถดถอยสลับเปลี่ยนของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญา ในสถานการณชวงขาข้ึน 
 

สัญญา ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ t-Statistic Prob. 

RSS3 
คาคงท่ี 

X1i 
W1i 

α1 
β1 
σ1u 

1.241376111 
0.509816407 
2.000378731    

9.071    
9.604    
30.672    

0.0000 
0.0000 
0.0000 

BWR5 
คาคงท่ี 

X1i 
W1i 

α1 
β1 
σ1u 

-0.274985625 
0.200932403 
2.232048907    

-1.818    
10.938  
25.654      

0.0691 
0.0000 
0.0000 

BHMR 
คาคงท่ี 

X1i 
W1i 

α1 
β1 
σ1u 

-74.6758348 
0.035219836 
554.4172080    

-0.515  
0.012      
4.033    

0.6068 
0.9902   
0.0001 

TC 
คาคงท่ี 

X1i 
W1i 

α1 
β1 
σ1u 

0.457695343 
-0.00113881 
1.086630388    

6.694    
-0.234  
31.629      

0.0000 
0.8148  
0.0000  

ท่ีมา : ประมาณคาโดยใชโปรแกรม Limdep 8.0 
 

  จากตารางท่ี 5.3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาในสถานการณชวงขาข้ึน โดยมีสมการเปนดังนี ้
 
  RSS31   =   1.241376111 + 0.509816407SET1 - 2.000378731W1          (5.8) 
  BWR51  =  -0.274985625 + 0.200932403SET1 - 2.232048907W1       (5.9) 
  BHMR1  =  -74.67583485 + 0.035219836SET1 - 554.4172080W1        (5.10) 
  TC1  =   0.457695343  - 0.001138815SET1 - 1.086630388W1        (5.11) 
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จากการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน แสดงโดยตารางท่ี 5.3 สําหรับ
อัตราผลตอบแทนของสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาในภาวะขาข้ึน สามารถอธิบายผลไดดังนี้ 

 
พิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของ Selectivity Variable ในสถานการณขาข้ึน (σ1) และ             

คาสัมประสิทธ์ิของ Selectivity Variable ในสถานการณขาลง (σ2 ) ของสัญญาทุกสัญญาสินคา
เกษตรมีคาแตกตางไปจากศูนย  อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงทําใหสรุปไดวาคาความเส่ียงของ
สถานการณในชวงขาข้ึน (β1) และ สถานการณในชวงขาลง (β2) ของสัญญาสินคาเกษตรท่ี
ทําการศึกษาแตละสัญญามีความแตกตางกัน ดังนั้นในการวิเคราะหความเส่ียงของสัญญาสินคา
เกษตรของสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 สัญญาสินคาขาวขาว 5%  (Both Options) สัญญา
สินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) และสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน จึงควรทําการ
แยกวิเคราะหเปนสถานการณในชวงขาข้ึนและสถานการณในชวงขาลง 

 
พิจารณาคาความเส่ียงหรือคาสัมประสิทธ์ิ β ของสัญญา RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC 

ในภาวะขาข้ึน พบวามีคาเทากับ 0.509816407 , 0.200932403 , 0.035219836 และ -0.00113881 
ตามลําดับ โดยสัญญา RSS3 มีการปรับตัวชากวาตลาดนอยท่ีสุด ซ่ึงพบวาสัญญาทุกตัวมีคา
สัมประสิทธ์ิ β นอยกวา 1 หมายความวา เปนสัญญาท่ีมีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน ในอัตรา
ท่ีนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ช้ีใหเห็นไดวา
ราคาของสัญญานี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวนอยกวาราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปท้ังตลาด
หลักทรัพยจึงเรียกวาเปนสัญญาท่ีมีการปรับราคาชา (Defensive Stock) ซ่ึงถือเปนสัญญาท่ีมีความ
เส่ียงนอยกวาตลาดท้ังนี้ คาความเส่ียง β ของสัญญา TC มีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปในทิศทางตรงกันขาม สามารถอธิบายไดวา     
ถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําให
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคา TC ลดลง 0.00113881 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองการถดถอยสลับเปลี่ยนของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญา ในสถานการณชวงขาลง 
 

สัญญา ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ t-Statistic Prob. 

RSS3 
คาคงท่ี 

X2i 
W2i 

α2 
β2 
σ2u 

1.646444472 
-0.64350618 
2.574862836    

8.864    
-7.610    
21.189    

0.0000 
0.0000 
0.0000 

BWR5 
คาคงท่ี 

X2i 
W2i 

α2 
β2 
σ2u 

0.411057558    
0.143623093    
2.394325998    

2.661    
1.930    
22.632    

0.0078 
0.0536 
0.0000 

BHMR 
คาคงท่ี 

X2i 
W2i 

α2 
β2 
σ2u 

59.04748832    
-123.581073 
581.2282169    

0.314    
-2.090    
3.791    

0.7535 
0.0366 
0.0002 

TC 
คาคงท่ี 

X2i 
W2i 

α2 
β2 
σ2u 

0.746075960 
-0.30586738 
1.111090023    

9.236    
-7.883    
26.858    

0.0000 
0.0000 
0.0000 

ท่ีมา : ประมาณคาโดยใชโปรแกรม Limdep 8.0 
 
จากตารางท่ี 5.4 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาในสถานการณชวงขาลง โดยมีสมการเปนดังนี ้
 
  RSS32   =   1.646444472  - 0.643506188SET2 + 2.574862836W2          (5.12) 
  BWR52  =   0.411057558 + 0.143623093SET2 + 2.394325998W2      (5.13) 
  BHMR2  =   59.04748832  - 123.5810737SET2 + 581.2282169W2       (5.14) 
  TC2 =   0.746075960  - 0.305867388SET2 + 1.111090023W2                       (5.15) 
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จากการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน แสดงโดยตารางท่ี 5.4 สําหรับ
อัตราผลตอบแทนของสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาในภาวะขาลง สามารถอธิบายผลไดดังนี้ 

 
พิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของ Selectivity Variable ในสถานการณขาข้ึน (σ1) และ             

คาสัมประสิทธ์ิของ Selectivity Variable ในสถานการณขาลง (σ2 ) ของสัญญาทุกสัญญาสินคา
เกษตรมีคาแตกตางไปจากศูนย  อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงทําใหสรุปไดวาคาความเส่ียงของ
สถานการณในชวงขาข้ึน (β1) และ สถานการณในชวงขาลง (β2) ของสัญญาสินคาเกษตรท่ี
ทําการศึกษาแตละสัญญามีความแตกตางกัน ดังนั้นในการวิเคราะหความเส่ียงของสัญญาสินคา
เกษตรของสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 สัญญาสินคาขาวขาว 5%  (Both Options) สัญญา
สินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) และสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน จึงควรทําการ
แยกวิเคราะหเปนสถานการณในชวงขาข้ึนและสถานการณในชวงขาลง 

 
พิจารณาคาความเส่ียงหรือคาสัมประสิทธ์ิ β ของสัญญา RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC 

ในภาวะขาลง พบวามีคาเทากับ - 0.643506188 , 0.143623093 , - 123.5810737 และ - 0.305867388
ตามลําดับ โดยสัญญา BWR5 มีการปรับตัวชากวาตลาดนอยท่ีสุด ซ่ึงพบวาสัญญาทุกตัวมีคา
สัมประสิทธ์ิ β นอยกวา 1 หมายความวา เปนสัญญาท่ีมีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน ในอัตรา
ท่ีนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ช้ีใหเห็นไดวา
ราคาของสัญญานี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวนอยกวาราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปท้ังตลาด
หลักทรัพยจึงเรียกวาเปนสัญญาท่ีมีการปรับราคาชา (Defensive Stock) ซ่ึงถือเปนสัญญาท่ีมีความ
เส่ียงนอยกวาตลาดท้ังนี้คาความเส่ียง β ของสัญญา RSS3 , BWR5 และ TC มีคาเปนลบ แสดงวา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 
สามารถอธิบายไดวา ถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน 
1 หนวย จะทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรลดลง 0.643506188 , 
123.5810737 และ 0.305867388 ตามลําดับ 

 
5.5 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรแตละสัญญาภายใต
แบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

การตรวจสอบความนาลงทุนของสัญญา สามารถทําไดโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในสัญญาท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศ
ไทยโดยประมาณคาจากสมการตอไปนี้ 
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สมการสําหรับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
ในชวงขาข้ึน  α1i = (1-β1i) Rf (5.16) 
ในชวงขาลง  α2i = (1-β2i) Rf (5.17) 
ในการคํานวณจะแทนคาเบตาและอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทยลงใน

สมการ (5.16) และ (5.17) เพื่อหาคาของ α แลวนํามาเปรียบเทียบกับคา α ท่ีไดจากการประมาณคา 
เพื่อตรวจสอบดูวาสัญญามีมูลคาสูงกวาหรือตํ่ากวาคาดุลยภาพ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
จากพันธบัตรแหงประเทศไทย 

ถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคามากกวา (1-β1i) Rf  หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ของการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรนั้นมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ กลาวไดวา สัญญา
สินคาเกษตรดังกลาวมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน หรือ Under value อนาคตราคาของสัญญาสินคา
เกษตรจะเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนควรลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรนี้กอนท่ีราคาจะเพ่ิมข้ึน 

ถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคานอยกวา (1-β2i) Rf  หมายความวา อัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรนั้นมีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ 
กลาวไดวา สัญญาสินคาเกษตรดังกลาวมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน หรือ Over value อนาคตราคาของ
สัญญาสินคาเกษตรจะลดลง นักลงทุนจึงไมควรลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรนี้ 
ในท่ีนี้จะใชผลตอบแทนของพันธบัตรแหงประเทศไทยอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป   
โดยท่ี ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป = 1.44%/year หรือ 0.003945%/day 

 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป = 3.10%/year หรือ 0.00849%/day 
 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป= 3.91%/year หรือ 0.01071%/day 

 
ตารางท่ี 5.5 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 1 ป ในภาวะขาข้ึน 
 

สัญญา α1i β1i Rf(%ตอวัน) (1- β1i)Rf สรุป 

RSS3 1.2413761  0.5098164  0.0039450  0.0019338  Under value 

BWR5 -0.2749856  0.2009324  0.0039450  0.0031523  Over value 

BHMR -74.6758348  0.0352198  0.0039450  0.0038061  Over value 

TC 0.4576953  -0.0011388  0.0039450  0.0039495  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.5 แสดงภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวา α1i > (1-β1i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา RSS3 และ สัญญาสินคา TC ในภาวะขาข้ึน และพบวา α1i <     
(1-β1i) Rf  คือ Over Value ราคาสัญญาสูงกวาความเปนจริง ฉะนั้นไมควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา 
BWR5 และ สัญญาสินคา BHMR ในภาวะขาข้ึน 
 

ตารางท่ี 5.6 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 1 ป ในภาวะขาลง 
 

สัญญา α2i β2i Rf(%ตอวัน) (1- β2i)Rf สรุป 

RSS4 1.6464445  -0.6435062  0.0039450  0.0064836  Under value 

BWR6 0.4110576  0.1436231  0.0039450  0.0033784  Under value 

BHMR 59.0474883  -123.5810730  0.0039450  0.4914723  Under value 

TC 0.7460760  -0.3058674  0.0039450  0.0051516  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
  

 จากตารางท่ี 5.6 แสดงภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวา α2i > (1-β2i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคาเกษตรทั้ง 4 สัญญา ไดแก RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC ใน
ภาวะขาลง 
 

ตารางท่ี 5.7 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 5 ป ในภาวะขาข้ึน 
 

สัญญา α1i β1i Rf(%ตอวัน) (1- β1i)Rf สรุป 

RSS3 1.2413761  0.5098164  0.0084900  0.0041617  Under value 

BWR5 -0.2749856  0.2009324  0.0084900  0.0067841  Over value 

BHMR -74.6758348  0.0352198  0.0084900  0.0081910  Over value 

TC 0.4576953  -0.0011388  0.0084900  0.0084997  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.7 แสดงภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา α1i > (1-β1i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา RSS3 และ สัญญาสินคา TC ในภาวะขาข้ึน และพบวา α1i <    
(1-β1i) Rf  คือ Over Value ราคาสัญญาสูงกวาความเปนจริง ฉะนั้นไมควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา 
BWR5 และ สัญญาสินคา BHMR ในภาวะขาข้ึน 
 

ตารางท่ี 5.8 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 5 ป ในภาวะขาลง 
 

สัญญา α2i β2i Rf(%ตอวัน) (1- β2i)Rf สรุป 

RSS4 1.6464445  -0.6435062  0.0084900  0.0139534  Under value 

BWR6 0.4110576  0.1436231  0.0084900  0.0072706  Under value 

BHMR 59.0474883  -123.5810730  0.0084900  1.0576933  Under value 

TC 0.7460760  -0.3058674  0.0084900  0.0110868  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 

 จากตารางท่ี 5.8 แสดงภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา α2i > (1-β2i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคาเกษตรทั้ง 4 สัญญา ไดแก RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC ใน
ภาวะขาลง 
 

ตารางท่ี 5.9 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 10 ป ในภาวะขาข้ึน 
 

สัญญา α1i β1i Rf(%ตอวัน) (1- β1i)Rf สรุป 

RSS3 1.2413761  0.5098164  0.0107100  0.0052499  Under value 

BWR5 -0.2749856  0.2009324  0.0107100  0.0085580  Over value 

BHMR -74.6758348  0.0352198  0.0107100  0.0103328  Over value 

TC 0.4576953  -0.0011388  0.0107100  0.0107222  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 



 54

 จากตารางท่ี 5.9 แสดงภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา α1i > (1-β1i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา RSS3 และ สัญญาสินคา TC ในภาวะขาข้ึน และพบวา α1i <     
(1-β1i) Rf  คือ Over Value ราคาสัญญาสูงกวาความเปนจริง ฉะนั้นไมควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคา 
BWR5 และ สัญญาสินคา BHMR ในภาวะขาข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.10 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรแหงประเทศไทย 10 ป ในภาวะขาลง 
 

สัญญา α2i β2i Rf(%ตอวัน) (1- β2i)Rf สรุป 

RSS4 1.6464445  -0.6435062  0.0107100  0.0176020  Under value 

BWR6 0.4110576  0.1436231  0.0107100  0.0091718  Under value 

BHMR 59.0474883  -123.5810730  0.0107100  1.3342633  Under value 

TC 0.7460760  -0.3058674  0.0107100  0.0139858  Under value 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
 จากตารางท่ี 5.10 แสดงภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา α2i > (1-β2i) Rf  คือ Under Value ราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง 
ฉะนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญาสินคาเกษตรทั้ง 4 สัญญา ไดแก RSS3 , BWR5 , BHMR และ TC ใน
ภาวะขาลง 
 
 
 


