
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

การศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเส่ียงของหุนในกลุมตางๆนั้น ถือไดวาไดรับความ
สนใจจากผูท่ีตองการศึกษาและนักลงทุนอยางมาก ซ่ึงนับวาเปนประโยชนเพื่อใชเปนขอมูลในการ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอยางมีเหตุผล ดังจะเห็นไดจากผลงานการวจิัยตางตอไปนี ้
 

1) แบบจําลองมารโควิช (Markowitz Model) 
แบบจําลองการต้ังราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยทฤษฎี

ดังกลาวเกิดข้ึนจาก Harry Markowitz คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมในป ค.ศ. 1952 โดย
แบบจําลองดังกลาวจะใชประกอบการศึกษาเพื่อทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมิน
ผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน และตอมา William F.Sharpe(1964), 
John Lintner(1965) และ Jan Mossin(1966) ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนด
ราคาหลักทรัพย หรือท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มา
เปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงภายใต
แบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือ
ความเส่ียงท่ีไมสามารถกําหนดไดโดยการกระจายการลงทุน 

ขอสมมติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset pricing Model : CAPM) 
1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจาก

การลงทุนสูงสุด 
2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจก

แจงปกติ 
3. สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย

อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน

หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 
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5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 

6. ขายแบบขายกอนซ้ือ (Short sale) หมายถึง การขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี 
(Portfolio) ของตน 

โดยแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM)  ไดมีการกําหนดขอสมมติท่ีกลาววา นักลงทุนตาง
มีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมีเหตุผล และเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง ซ่ึงจากขอ
สมมติท้ังหมด จะทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและกลุม
สินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ นั่นคือการท่ีนักลงทุนตางสนใจลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมท่ีรวมหลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผู
ถือครองดุลยภาพ จึงเกิดการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพยท่ีถูกกําหนดจากราคา
หลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง โดยเม่ือเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ี
เทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงข้ึนและขายหลักทรัพยท่ีระดับราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นตํ่า หรือลดลง 
กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในที่สุด และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง แบบจําลอง CAPM นี้จะ
มุงเนนในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยใหมีความหลากหลายจะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  ตาม
แนวคิดของมารโควิซ  กลาววาถานักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนกันนอยท่ีสุด หรือมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม หรือไมมีความสัมพันธกัน
เลย จะสงผลใหกลุมหลักทรัพยมีความเส่ียงรวมลดลงโดยไมสงผลตออัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยนั้นการกระจายความเส่ียงตามทฤษฎีของมารโควิซนี้จึงพิจารณาท่ีจะหาหลักทรัพยหรือ
ตราสารเขามาในกลุมการลงทุนท่ีมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีไมเปนความสัมพันธเชิง
บวกโดยสมบูรณ เพื่อวัตถุประสงคท่ีจะลดความเส่ียงของกลุมลงทุน โดยท่ียังใหอัตราผลตอบแทน
คงท่ี เพื่อวัตถุประสงคคือการสรางกลุมการลงทุนนั้นใหเปนกลุมการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ(พร
อนงค บุษราตระกูล, 2548) ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk) โดยจะใชตัว (β) เปนตัวแทน เม่ือคาเบตา (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความ
เส่ียงมากกวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการ
เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดไดจาก
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การเปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด 

ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด
จากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา (β) สามารถคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร ดังนี้ 

β i (ความเส่ียง) = 
)(var

)(cov

R
RR

m

mi

iance
ariance

   2.1.1 

    
โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย

แสดงไดจากสมการ ดังนี้ 
Ri  = Rf + β i (Rm – Rf)   2.1.2 

โดยท่ี 
Ri = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i (return from portfolio) 
Rf = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (return from the risk-free rate) 
Rm = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (return from the market) 

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดงเปน

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลย
ภาพ ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกัน
ของคาเบตา ( β ) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึง
ผลตอบแทนที่สูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน
เสนตรงซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง แสดงใหเห็น
วาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากข้ึนกลับทําใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงท่ี
หงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะทําใหไดรับผลตอบท่ีมากข้ึน ดังนั้น
การท่ีความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควร
ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
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กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่
คาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยสามารถแสดงไดดังรูป 
 
ภาพท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน

หลักทรัพย 

 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995 : 642) 

จากภาพความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบเสนตรง
และจุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคา
ซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากัน
ซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการ บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุป
สงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
 
 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 
(Maket Risk Premium) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย

Rm 

Rf 

0 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect Return) 

β = 1 

A

B
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2) การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาอนุกรมเวลาลักษณะพ้ืนฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆมีขอควรพิจารณา คือ 

ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิงหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถ
นําไปใชพยากรณไดตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบขอมูล
กอนวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) ไดทําการพัฒนาการตรวจสอบ
ขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ดังมีรายละเอียด
ตอไปนี้ 

 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะ

ขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยดิกกี้ – ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) สมมติแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

Yt = α + βxt + εt      2.1.3 
และ Xt = ρXt – 1 + et       2.1.4 
โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 
 Xt คือ ตัวแปรอิสระ 
 α, β คือ คาพารามิเตอร 
 εt, et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 ρ คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 
ให ρ = 1 
จะได  Xt  = Xt – 1 + et  ; et  ~ i i d (0, σ2 et ) 
 
โดยท่ี  et เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน

โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – 
ฟลูเลอร คือ 

 H0 : ρ = 1 
 H1 : | ρ |  < 1 ; -1 < ρ < 1 
ถายอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา  Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ  

H1 : | ρ |  < 1 หมายความวา  Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบยู
นิทรูท ดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
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ให ρ =  (1 + θ ) ; -1 < θ  < 0 
โดยท่ี θ  คือ พารามิเตอร 
จากสมการ  จะได Xt = (1 + θ ) Xt – 1 + et 

  Xt = Xt – 1 + θ Xt – 1 + et 
Xt - Xt –1 =  θ Xt – 1 + et   

  ∆ Xt  =  θ Xt – 1 + et   2.1.5 
จากสมการ ( 2.1.5 ) จะไดสมมติฐานการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอรใหม คือ 

  H0 : θ  = 0 
  H1 : θ  < 0 
ถายอมรับ H0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

แตถายอมรับ H1 : θ  < 0 จะไดวา ρ < 1 หมายความวา  Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t – 1 

คาคงท่ีและแนวโนม 
ดังนั้นสรุปแลว ดิกกี้ – ฟลูเลอรจะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการ

ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 
 ∆ Xt = θ Xt – 1 + et      2.1.6 
 ∆ Xt = α + θ Xt – 1 + et      2.1.7 
 ∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + et     2.1.8 

 การต้ังสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอรเปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้ – ฟลูเลอร (Augmented Dickey-
Fuller test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปใน
สมการ (2.1.6), (2.1.7)และ(2.1.8) ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทกสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอร
แลวคาเดอรบิน-วัตสันตํ่า การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ ออกเมนต
เทด ดิกกี้ – ฟลูเลอรจะทําใหไดคาเดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมเปน 

  ∆ Xt = θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ  + et     2.1.9 

 ∆ Xt = α + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et    2.1.10 

 ∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et   2.1.11 

โดยท่ี Xt  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
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 Xt – 1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
 α, θ , β,φ  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ คาแนวโนม 
 et  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
เปนแบบจําลองท่ีประกอบดวย 2 สถานการณ สมมติใหท้ังสองสถานการณเปนดังนี้ 
   Y1i = x'1i β1 + u1i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  ≥ ui  2.1.12 
   Y0i = x'0i β0i + u0i ก็ตอเม่ือ ( if ) γ'zi  < ui  2.1.13 
โดยท่ี  yi  คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม 
  x'i  คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ 
  β1, β0i, γ คือคาพารามิเตอร 
  u1i, u0i, ui คือคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 
โดยท่ีมีขอสมมติ (Assumption) วา ui มีความสัมพันธกับ u1i และ u0i แบบจําลองนี้เรา

เรียกวา แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนดวยการสลับสับเปล่ียนท่ีการแบงกลุมถูกกําหนดภายใน
โครงสรางของแบบจําลอง (Switching regression model with endogenous switching) 

จากสมการ (2.1.12) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (2.1.12) ถาหากวา γ'zi  ≥ ui และจะ
เลือกสมการ (2.2.13) ถาหากวา γ'zi < ui ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (2.1.13) ถาไมใช γ'zi  ≥ ui นั่นเอง 
จะเห็นไดวาในกรณีนี้เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (2.1.12) หรือสมการ (2.1.13) ซ่ึงเปนการ
เลือกท่ีมี 2 ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจท่ีมี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย (Explanation 
variables) สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลองกับแบบจําลอง
ท่ีเรียกวาแบบจําลองโพรบิต (Probit model) ซ่ึงก็จะเปนการหาคาของ γ เพื่อทําเปนฟงกชันเกณฑ 
(Criterion function) นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

Ιi = 1 if  γ'zi ≥ ui 
Ιi = 0   Otherwise 

ในกรณีท่ีมีการแบงแยกตัวอยางอยางชัดเจน เราก็สามารถกําหนดไดวา Ιi จะมีคาเทากับ 1 
หรือ 0 ได เพราะฉะน้ันเราก็สามารถใชความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum 
likelihood) เพื่อหาคา γ ไดโดยให  Ιi เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) และเนื่องจาก γ 
สามารถที่จะประมาณคาไดในลักษณะท่ีเปนตัวประกอบมาตราสวน (Scale factor) เทานั้น 
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เพราะฉะน้ันจึงสมมติให Var (ui) = 1 นอกจากนี้ก็ยังสมมติใหวา u1i, u0i และ ui มีการแจกแจงปกติ 3 
ตัวแปร (Trivariate normal distribution) โดยท่ีเวกเตอรคาเฉล่ีย (Mean vector) มีคาเทากับศูนย และ
เมทริกซความแปรปรวนรวม (Covariance matrix) 
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     2.1.14 

ฟงกชันความนาจะเปน (Likelihood Function) สําหรับแบบจําลองโพรบิต (Probit model) นี้
สามารถเขียนสมการไดดังสมการ (2.1.14) ดังนี้ 
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โดยท่ี g และ f คือฟงกชันความหนาแนนปกติสองตัวแปร (Bivariate Normal Density 

Functions) ของ (u1i, ui) และ (u0i, ui) ตามลําดับ 
การประมาณคาฟงกชันดังสมการ (2.1.14) สามารถหาไดโดยใชวิธการถดถอยสลับเปล่ียน 

2 ข้ันตอน (Two-Stage Switching Regression Method) เพื่อปรับคาความคลาดเคล่ือนของฟงกชัน
ใหมีคาเฉล่ียเปนศูนย ดังอธิบายไดดังตอไปนี้ 

เนื่องจากฟงกชันดังสมการ (2.1.14) คาความคลาดเคล่ือนของสมการ (2.1.12) และ (2.1.13) 
จึงสามารถเขียนไดดังนี้คือ 
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   2.1.15 

และ 
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   2.1.16 

จะเห็นวาคาคาดหวังของคาความคลาดเคลื่อนของสมการ (2.1.15) และ (2.1.16) มีคาไม
เปนศูนย การใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดในการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.1.11) และ 
(2.1.12) จึงใหคาประมาณของพารามิเตอรเหลานี้มีความเอนเอียง (Bias) และไมสอดคลอง 
(Inconsistent) ลี (Lee:1976) จึงไดเสนอวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.1.11) และ 
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(2.1.12) ใหม โดยการเพ่ิมตัวแปร W1i  และ W0i เขาไปในสมการ (2.1.11) และ (2.1.12) เพื่อขจัด
ปญหาเอนเอียง ซ่ึงจะไดสมการใหมดังนี้ 

 

iiuii Wy 11111 εσβ +−Χ′=   เม่ือ Ii = 1   2.1.17 

iiuii Wy 00000 εσβ ++Χ′=   เม่ือ Ii = 0   2.1.18 
 

( ) ( )iiiW Ζ′ΦΖ′= γγφ1  และ  ( ) ( )[ ]iiiW Ζ′Φ−Ζ′= γγφ 10   2.1.19 
โดยท่ี i1ε , i2ε  เปนคาความคลาดเคล่ือนตัวใหมท่ีมีคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Means) 
เปนศูนย 

iuii wu 1111 σε +=  

iuii wu 0000 σε +=  
เราสามารถจะประมาณคา 1β และ 0β  ของสมการ ไดโดย 

 ข้ันท่ี 1 การหาคา γ  จากการใชวิธีความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum 
likelihood) ดวยคาสังเกต Ii ซ่ึงจากคา γ̂  ท่ีคํานวณไดทําใหเราสามารถคํานวณหาคา iZγ ′ˆ  ได ซ่ึงใน
ท่ีสุดเราก็สามารถคํานวณหาคา iW1

ˆ  และ iW 0
ˆ  ไดจากสมการ ( 2.1.19 ) 

 ข้ันท่ี 2 การประมาณคาสมการ ( 2.1.17 ) และ ( 2.1.18 ) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ
(Ordinary least squares) วิธีการนี้จะใหคาประมาณของ u101 ,, σββ  และ u2σ  ท่ีมีลักษณะคลอง
จอง (Consistent) 
 ข้ันท่ี 3 การหาคาประมาณของ 2

1σ  และ 2
0σ นั้นใหพิจารณาความแปรปรวนของ i1ε

และ i0ε  จากสมการ ( 2.1.17 ) และ ( 2.1.18 ) โดยวิธีกําลังนอยท่ีสุดนัยท่ัวไป (Generalized Least 
Square, GLS) หรือ วิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวงน้ําหนัก (Weighted Least Squares) และในการ
หาคา Var( i1ε ) และ Var( i0ε ) 

( ) 1i111 W1I| uiu σ−==Ε  
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ซ่ึงจะได ( ) ( ) 00I|1I| i011 ==Ε==Ε ii εε  
 

และ ( ) ( )1ii1i
2
1

2
111 WW1I|Var +Ζ′−== γσσε ui    2.1.21 

( ) ( )0ii0i
2
0

2
011 WW0I|Var +Ζ′+== γσσε ui    2.1.22 

การหาคา 2
1σ และ 2

0σ  ทําดังนี้ คือหลังจากไดคา 1β̂  และ 0β̂  แลวเราก็คํานวณหาคาสวน
ท่ีเหลือ (Residuals) ดังนี้ 

iii xyu 111
ˆˆ β−=   สําหรับ 1Ii =  

iii xyu 000
ˆˆ β−=   สําหรับ 0Ii =  

เราสามารถประมาณคา 2
1σ และ 2

0σ  จาก 
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1 Ŵˆˆˆ

N
1ˆ

1

iui

N

i
u Ζ′+= Σ

=

γσσ      2.1.23 

( )[ ]0i
2
0

2
0

10

2
0 Ŵˆˆˆ
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เม่ือ  N1 = จํานวนของคาสังเกต (Observations) ในกรณีท่ี 1Ii =  
 N2 = จํานวนของคาสังเกต (Observations) ในกรณีท่ี 0Ii =  
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ประพนธ เฉลิมพิชัย (2546) การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความเส่ียงของ
หลักทรัพยโดยแยกเปนความเส่ียงในภาวะตลาดขาข้ึนและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน สําหรับหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ อันไดแก หลักทรัพยของธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ BBL หลักทรัพยของธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) หรือ KTB 
หลักทรัพยของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หรือ TFB หลักทรัพยของธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) หรือ SCB การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลเปนรายสัปดาห รวมขอมูลท้ังหมด 260 สัปดาห 
เนื่องจากขอมูลเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทดสอบความนิ่งและการรวมกันไปดวยกัน รวมท้ัง 
Error Correction Model ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาด
ใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง 
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยมีดุลยภาพในระยะยาว และเม่ือทําการศึกษาโดยใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับ
เปล่ียน พบวาความเส่ียงในตลาดชวงขาข้ึนและชวงตลาดขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 0.01 ดังนั้นการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญควร
ใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ซ่ึงในชวงขาข้ึนนั้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
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หลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญทุก
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษา คาเบตาของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษามีคามากกวา 1 ท้ังหมด (2.2 
ถึง 2.6) แสดงวาในชวงขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็วกวาตลาด 
สวนในชวงขาลง พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวท่ีทําการศึกษาไดวา คาเบตาในชวงขาลงของหลักทรัพยมีคานอย
กวา 1 ยกเวน หลักทรัพยของธนาคารไทยพาณิชยแสดงวาในชวงขาลงหลักทรัพยมีการปรับตัวชา
กวาตลาด 

เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดใหญกับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลยภาพท้ัง
ในชวงตลาดขาข้ึนและชวงตลาดขาลงดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยท่ีนาสนใจลงทุนท้ังในชวงตลาดขา
ข้ึนและชวงตลาดขาลง 

 
พัชรี เหลืองรุงโรจน (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหุนในตลาดขาข้ึนและขาลง

ของกลุมส่ือสารรวม 4 ตัว ไดแก บริษัท แอดวานซอินโฟรเซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANCE) 
บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (TA) บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) 
(SATTEL) และบริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกช่ัน อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (UCOM) โดยอาศัย
แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห 
มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา 
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีลักษณะนิ่ง และเม่ือทดสอบการรวมกันไปดวยกัน ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยืนยันไดวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด คือ มีดุลยภาพใน
ระยะยาว และจากการใชแบบจําลอง ECM ผลปรากฏวา ในระยะส้ันมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว 

การใชแบบจําลองการถดถอยแบบสลับเปล่ียน  พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยท้ังในตลาดขาข้ึนและขาลงแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวา มีความจําเปนท่ีจะตองใชแบบจําลองแบบ
สลับเปล่ียนในการพยากรณความเส่ียงของหุนในกลุมส่ือสารแทนแบบจําลองท่ีไมมีการแยก
สถานการณตลาด และเม่ือพิจารณาความเส่ียงในชวงตลาดขาข้ึน (β1) และความเส่ียงในชวงตลาด
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ขาลง (β0) ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพย พบวา ในตลาดขาข้ึนของท้ัง 4 
หลักทรัพยมีคา β1 มากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยมีการปรับตัวข้ึน
เร็วกวาตลาด สวนในตลาดขาลงน้ันหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีคา β0 นอยกวา 1 แสดงวา 
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ัง 4 หลักทรัพยมีการปรับตัวลงชากวาตลาด จากการวิเคราะหมูลคาหรือ
ราคาหุนในตลาดขาข้ึนและขาลงนั้น อัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป จะพบวา ในตลาดขาข้ึนราคาหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 3 
หลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ดังนั้น ควรแนะนําใหมีการลงทุนซ้ือหลักทรัพยดังกลาวในตลาดขา 
ข้ึนเพราะมีโอกาสที่ราคาจะสูงข้ึนในอนาคต ยกเวน UCOM ท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริง 
ซ่ึงไมควรที่จะลงทุน สวนในตลาดขาลง ราคาหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 3 หลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง ดังนั้น ไมควรแนะนําใหมีการลงทุนซ้ือหลักทรัพยดังกลาวในตลาดขาลง เพราะมีโอกาสที่
ราคาจะลดลงในอนาคต ยกเวน ADVANCE ท่ีมีราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง 

 
ภูวดล รัชตศรีประเสริฐ (2546) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุม

ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน มี
วัตถุประสงคเพื่อทดสอบตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับการตัดสินใจในการลงทุน โดย
ทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยในกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ไดแก บริษัท เดลตา 
อิเล็กทรอนิกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็กทรอนิกส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท เคซีอี อิเล็กทรอนิกส จํากัด (มหาชน) บริษัท เซอรคิท อิเล็กทรอนิกส อิน  ดัสตรีส จํากัด 
(มหาชน) บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหต้ังแต
วันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม พ.ศ. 2545 ซ่ึงไดแบงการศึกษาออกเปนสองสวน 
คือ สวนแรกจะเปนการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา รวมท้ังไดมีการตรวจสอบ
ความสัมพันธในระยะส้ันโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน สวนท่ีสอง คือวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน ผลการศึกษาในสวนของการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาพบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง จากการทดสอบการถดถอยรวมกันไปดวยกัน พบวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย แตผลการทดสอบจากแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน พบวามีเพียงหลักทรัพย 
DELTA HANA KCE และ CIRKIT ท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจากความเร็วใน
การปรับตัวอยูระหวาง 0 ถึง -1 สวนหลักทรัพย DRACO คาท่ีไดจากการทดสอบไมอยูในชวง 0 ถึง 
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-1 แสดงวาเม่ือมีการปรับตัวออกนอกดุลยภาพในระยะส้ันแลว การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวไมสามารถเกิดข้ึนได 

ผลจากการศึกษาแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน ปรากฏวาเม่ือพิจารณาคา β ในชวง
ภาวะตลาดขาข้ึนและคา β ในชวงตลาดขาลง ของหลักทรัพยของกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส จะ
พบวาในชวงภาวะตลาดขาข้ึนของท้ัง 5 หลักทรัพย มีคา β มากกวา 1 แสดงวา ในชวงภาวะตลาดขา
ข้ึนของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพย ปรับตัวข้ึนเร็วกวาตลาด ขณะในชวงภาวะท่ีตลาดขาลง
หลักทรัพยท้ัง 5 มีคา β นอยกวา 1 แสดงวา ในชวงภาวะตลาดขาลงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย ปรับตัวลงชากวาตลาด และผลจากการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสท้ัง 5 หลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป 5 ป และ 10 ป พบวามูลคาของหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ี
แทจริง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท้ัง
ในชวงภาวะตลาดขาข้ึนและในชวงภาวะตลาดขาลง ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนซ้ือหลักทรัพย
เหลานั้นเพราะมีโอกาสที่ราคาจะสูงข้ึนในอนาคต 

 
อนุพัฒน สิทธิโชคชัยวุฒิ (2546) การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเส่ียง

ของหลักทรัพยในกลุมเคร่ืองใชไฟฟา และคอมพิวเตอรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
ประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ใน
กลุมเคร่ืองใชไฟฟา และคอมพิวเตอร ไดแกหลักทรัพยของบริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนล 
ประเทศไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทจรุง
ไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน)  บริษัทกันยงอิเล็กทรอนิกสจํากัด(มหาชน) บริษัทมูราโมโต
อิเล็กตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) และบริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) ใชขอมูลราย
สัปดาหของราคาปดหลักทรัพย รวมขอมูลท้ังหมด 260 สัปดาห วิธีการศึกษาใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปล่ียน เพื่อคํานวณหาคาความเส่ียงในภาวะขาข้ึนและขาลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

ผลการศึกษาเมื่อทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยโดยวิธียู
นิทรูท และโคอินทิเกรชันพบวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมกันไป
ดวยกัน ผลการหาคาความเส่ียงสัมประสิทธ์ิเบตา (β) ของหลักทรัพยพบวา ในภาวะขาข้ึน
หลักทรัพยมีคาความเส่ียงดังนี้ บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนลประเทศไทยจํากัด(มหาชน) 
เทากับ 1.88 บริษัทจรุงไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.30 บริษัทกันยงอิเล็กทริกจํากัด
(มหาชน) เทากับ 1.17 บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.65 และ
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บริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 1.62 ซ่ึงหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพยมีคาเบตา
มากกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเหลานี้มากกวาการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรุก 
สวนหลังทรัพยของบริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) ท่ีมีคาเบตาเทากับ 
0.62 ซ่ึงนอยกวา  1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนี้นอยกวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภท
หลักทรัพยเชิงรับ 

ในภาวะขาลงหลักทรัพยมีคาความเส่ียงดังนี้ บริษัทเคพโทรนิคอินเตอรเนช่ันแนลประเทศ
ไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.22 บริษัทคอมพาสสอีสตอินดัสตร้ีประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 
0.06 บริษัทจรุงไทยไวรแอนดเคเบ้ิลจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.02 บริษัทกันยงอิเล็กทริกจํากัด
(มหาชน) เทากับ -0.04 บริษัทมูราโมโตอิเล็คตรอนประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.03 และ
บริษัทซิงเกอรประเทศไทยจํากัด(มหาชน) เทากับ 0.47 ซ่ึงหลักทรัพยทุกตัว มีคาเบตา นอยกวา 1 
แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเหลานี้นอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนหลักทรัพยประเภทหลักทรัพยเชิงรับ และ
จากผลการประเมินราคาหลักทรัพย โดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ท่ีใชอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรชนิด 1 ป 5 ป และ 10 ปมาเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
พบวาท้ังในภาวะขาข้ึน และขาลง อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
ท้ัง 3 กรณี แสดงวาหลักทรัพยทุกตัวเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน  ดั้งนั้นในอนาคตต
คาดวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้
กอนท่ีราคาจะมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

 
จิราภรณ กันธาหลา (2548) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและทิศทางของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก เพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพย โดย
ทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 15 หลักทรัพย ไดแก  บริษัทอะโรเมติกส จํากัด(มหาชน) (ATC), 
บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด(มหาชน)(NPC), บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด(มหาชน) (TOC), 
บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด(มหาชน) (TPC), บริษัทยูนิเวนเจอร จํากัด(มหาชน)(UV), 
บริษัทวินิไทย จํากัด(มหาชน) (VNT), บริษัทคารบอลแบล็ค จํากัด(มหาชน) (TCB), บริษัทไทย
เซ็นทรัลเคมี จํากัด(มหาชน) (TCCC), บริษัทไทยนามพลาสติก จํากัด(มหาชน) (TNPC), บริษัทไทย
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โพลีอะคริลิค จํากัด(มหาชน) (TPA), บริษัทพาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด(มหาชน) (PATO), บริษัท
ยงไทย จํากัด(มหาชน) (YCI), บริษัทยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด(มหาชน) (UP), บริษัทไวทกรุป) จํากัด
(มหาชน) (WG) และบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากัด(มหาชน) (TPI) โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วันท่ี 26 ธันวาคม พ.ศ. 
2547 รวมท้ังส้ิน 260 สัปดาห ใชดัชนีราคาหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และใช
คาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของ 5 ธนาคารใหญภายในประเทศ เพื่อนํามา
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช 

ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) มีคาอยูระหวางรอยละ 6.16 - 98.46 
จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ( β ) พบวาหลักทรัพย 
ATC, NPC, TOC, TPC, UV, VNT, TNPC, YCI, WG และ UP มีผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  จากการศึกษาคา
สัมประสิทธ์ิของความแตกตางของอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กและขนาดใหญ (s) 
พบวาหลักทรัพย ATC, NPC, TOC, TPC, YCI, WG และ TPI มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และจากการศึกษาคาสัมประสิทธของความ
แตกตางระหวางผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของ
ตลาดสูงและผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาด
ตํ่า (h) พบวาหลักทรัพย ATC, NPC, UV, TCCC, TNPC, YCI, UP และ WG มีอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

ผลการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ( β ) พบวา มี
จํานวน 7 หลักทรัพย คือ ATC, TOC, TPC, UV, VNT, UP และ WG ท่ีมีคา β  มากกวา 1 แสดงวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock และมีจํานวน 3 
หลักทรัพย คือ NPC, TNPC และ YCI มีคา β  นอยกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้นอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
ถือเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock เม่ือนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวา มีจํานวน 2 หลักทรัพย คือ ATC และ TOC ท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดง
วาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalue) ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับของตลาด 
และมีจํานวน 2 หลักทรัพย คือ UV และ TNPC ท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาเปนหลักทรัพย
ท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalue) ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับตลาด 
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 วริษา วิสุทธิใจ (2551) ศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน
ของบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) โดยการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยพื้นฐาน
ของหลักทรัพยบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) ตลอดจนขอจํากัดตางๆ เพื่อประเมินขอมูลท่ี
แทจริงของหลักทรัพย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันต้ังแตป 2548-2550 และทฤษฎี CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) และจากนั้นนํามาคํานวณมูลคาท่ีแทจริงโดยใช Free Cash Flow to Equity 
(FCFE) Model 
 จากการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2551 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 126.05 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2550 ท่ีราคา 124 ถือไดวา ณ ท่ี ราคาปด
ส้ินป 2550 ราคาหลักทรัพยของ ปตท.เคมิคอล ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) เพียงเล็กนอย 
เม่ือนําคาท่ีประเมินไดมาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหบริษัทหลักทรัพยยูโอบีเคเฮียนและบริษัท
หลักทรัพยเอเชียพลัส ไดคาดการณราคาเปาหมายส้ินป 2551 เทากับ 136 บาท และ 130 บาท
ตามลําดับ สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัทปตท.เคมิคอล จํากัด(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ี
นักลงทุนควรถือไว ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 


