
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาความเส่ียงของหลักทรัพยโดยใชทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) โดยการวิเคราะหคาความเส่ียงของหลักทรัพย ในภาวะหุนขาข้ึนและ
คาความเส่ียงของหลักทรัพยในภาวะหุนขาลง ซ่ึงไดแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 4 ข้ันตอน คือ  

(1) การหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
(2) การตรวจสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยนูิทรูท  
(3) การวิเคราะหความเสี่ยงดวยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน 
(4) การวิเคราะหราคาหลักทรัพยโดยใช เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) เพื่อ 
เปน บรรทัดฐานสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุน 

5.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมภีัณฑ สามารถคํานวณไดจากสมการ (5.1.1) 
และ (5.1.2) 
 

 ( )( ) 11 −− +−= tittitit PDPPR     5.1.1 
  ( )( ) 11 −− +−= mtitmtmtmt PDPPR    5.1.2 
 
โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 itP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 1−tP  = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1 
 itD  = เงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

mtR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในชวงเวลา t 
 mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 1−mtP  = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
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จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ(รูปท่ี5.1 
ถึง รูปท่ี 5.5) และนํามาคํานวณคาสถิติของอัตราผลตอบแทน (ตารางท่ี 5.1) พบวา ในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา เม่ือไดทําการวเิคราะหอัตราผลตอบแทนตํ่าสุด (Minimum) หรือ การขาดทุนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยเรียงลําดับหลักทรัพยท่ีขาดทุนมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดแก IRP, PTTCH, 
TPC และ VNT ตามลําดับ โดยเม่ือทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตํ่าสุดของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะพบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีอัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาของตลาดหลักทรัพย หรือ ขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

 วิเคราะหอัตราผลตอบแทนมากสุด (Maximum) หรือ กําไรจากการลงทุนใน
หลักทรัพยเรียงลําดับหลักทรัพยท่ีใหกําไรมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดแก IRP, TPC, PTTCH และ
VNT ตามลําดับ โดยเม่ือทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนมากสุดของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จะพบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาของตลาดหลักทรัพย หรือ ไดกาํไรจากการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 วิเคราะหตามอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Average) จากการลงทุนในหลักทรัพยโดยเรียงลําดับ
จากมากท่ีสุดไปนอยท่ีสุดไดดังตอไปนี้ TPC(-0.03), IRP(-0.08), VNT(-0.11) และ PTTCH(-0.15) 
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย TPC มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย PTTCH, VNT มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย IRP มีคาเทากับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย 
 วิเคราะหตามคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) คือคาอัตราผลตอบแทนท่ี
เบ่ียงเบนออกไปจากคาเฉล่ียหรือคาความเส่ียงโดยเรียงลําดับจากมากที่สุดไปนอยท่ีสุดได
ดังตอไปนี ้PTTCH, IRP, TPC และ VNT ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นวาหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากกวาตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 5.1 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
 IRP PTTCH TPC VNT SET 

Minimum -41.20 -20.42 -14.57 -11.37 -10.10 
Maximum 15.13 13.35 13.45 9.53 7.56 

Mean -0.08 -0.15 -0.03 -0.11 -0.08 
SD 3.327481 3.545145 2.255482 2.012468 1.872865 
CV -41.5836 -23.6162 -65.7531 -17.9877 -24.6135 

ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
 
 
รูปท่ี 5.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย IRP เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.2 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PTTCH เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
 
 
รูปท่ี 5.3 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TPC เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.4 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย VNT เทียบกับ SET 

 
ท่ีมา : ผลจากการคํานวณ 
 
5.2 การตรวจสอบความนิง่ของขอมูลอนุกรมเวลาโดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
 เม่ือไดคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑท้ัง 4 หลักทรัพยจากขอ 5.1 แลวจึงทําการวิเคราะหความนิ่งของขอมูล
โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF) อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 
หลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑ โดยใชโปรแกรม Eviews 6 ทดสอบท่ีระดับ I(0) (At 
Level) โดยใชสมการตอไปนี้ 
 

∆ Xt = θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ  + et   เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม   

∆ Xt = α + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et  เรียกวาแนวเดนิเชิงสุมและจดุตัดแกน 

∆ Xt = α + βt + θ Xt – 1 + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ  + et เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกนและ

แนวโนม 
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ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมปโตรเคมี
และเคมีภณัฑ และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ
ทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF ท่ี I(0) 

 
 

ขอมูลอัตราผลตอบแทน 
I(0) (ณ ระดับ : At Level) 

แนวเดินเชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและ
จุดตัดแกน 

แนวเดินเชิงสุม จุดตัด
แกน และแนวโนม 

SET 
IRP 

PTTCH 
TPC 
VNT 

-19.85906 
-14.88386 
-18.82078 
-18.62590 
-12.88345 

-19.86992 
-14.87453 
-18.83208 
-18.60999 
-12.91965 

-19.93908 
-14.88188 
-18.88604 
-18.60189 
-12.91255 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) (ตารางท่ี 
5.2) ปรากฏวา คาสถิติ t ของ Y1t, Y2t, Y3t, Y4t, และ X1t ท่ี I(0) มีคามากกวาคาสถิติ MacKinnon ณ ท่ี 
1 % ท้ังในสมการแนวเดินเชิงสุม สมการแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และสมการแนวเดินเชิงสุม 
จุดตัดแกนและแนวโนม แสดงวา อัตราผลตอบแทนของท้ังหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยในกลุมป
โตรเคมีและเคมีภัณฑและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (ไมมีอันดับของการรวมกัน : At Level) อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้น
สามารถนําขอมูลนี้ไปใชในการประมาณคาเบตา โดยแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียนได
โดยไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง 

 
5.3 การศึกษาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 

การวิเคราะหโดยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดวยโปรแกรม Limdep 7.0 
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยขาข้ึนและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน 
จึงไดแบงชวงการศึกษาออกเปนสองชวง คือ 
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1) ชวงขาข้ึน 
โดยกําหนดใหสมการการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียน คือ 

∆Y1it = α1i + β1i ∆X1it – σ1i W1it + ε1it      5.3.1 
2) ชวงขาลง 

โดยกําหนดใหสมการการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียน คือ 
∆Y0it = α0i + β0i ∆X0it + σ0i W0it + ε0it     5.3.2 

    

โดยท่ี 
∆Y1it , ∆Y0it คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย i = 1, 2, 3, 4 
∆X1it , ∆X0it คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i = 1, 2, 3, 4 
 
ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ดวยวิธีภาวะ

ความนาจะเปนสูงสุด (MLE) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงขาข้ึน 
หลักทรัพย ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ คาสถิติ t ความนาจะเปน 

IRP คาคงท่ี 
∆X11t 
W11t 

α11 
β11 
σ11 

2.7978 
2.0829 
3.2724 

10.766 
43.494 
52.706 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

PTTCH คาคงท่ี 
∆X12t 
W12t 

α12 
β12 
σ12 

1.5258 
0.9998 
3.2916 

8.215 
20.396 
20.437 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

TPC คาคงท่ี 
∆X13t 
W13t 

α13 
β13 
σ13 

1.4395 
0.9984 
2.09733 

10.920 
29.034 
32.590 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

VNT คาคงท่ี 
∆X14t 
W14t 

α14 
β14 
σ14 

1.3985 
0.9979 
2.0104 

10.958 
17.169 
38.801 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการรถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑแตละหุนในสถานการณชวงขาข้ึน โดยมีสมการ
เปนดังนี ้
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IRP1   = 2.7978 + 2.0829 SET1 + 3.2724 W1 
PTTCH 1  = 1.5258 + 0.9998 SET1 + 3.2916 W1 
TPC 1   = 1.4395 + 0.9984 SET1 + 2.09733 W1 
VNT 1   = 1.3985 + 0.9979 SET1 + 2.0104 W1 

 
 จากสมการท้ัง 4 สมการขางตน พบวาในชวงขาข้ึน คาความเส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา 
(β1) ของหุน IRP มีคา 2.0829 ซ่ึงมีคามากกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน
ของบริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หมายความวาในชวงตลาดขาข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหุน IRP จะเพ่ิมข้ึน 2.0829 หนวย อีกท้ังหุน IRP ยังมีการปรับตัวเร็วกวาตลาดมาก
ท่ีสุด  สวนคาความเส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา (β1) ของหุน PTTCH, TPC และ VNT มีคา 
0.9998, 0.9984 และ 0.9979 ตามลําดับ ซ่ึงมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนของ บริษัท ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด 
(มหาชน) และบริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือ
สามารถอธิบายไดวาในชวงตลาดขาข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน 1 หนวย อัตรา
ผลตอบแทนของหุน PTTCH, TPC และ VNT จะเพิ่มข้ึน0.9998, 0.9984 และ 0.9979 ตามลําดับ ซ่ึง
นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนป
โตรเคมีและเคมีภัณฑแตละหุนและอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเปนไปในทิศทาง
เดียวกันเนื่องจากสัมประสทธ์ิคาเบตามีคาเปนบวกทุกสมการ 
  
ตารางท่ี 5.4 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน ดวยวิธีภาวะ

ความนาจะเปนสูงสุด (MLE) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงขาลง 
 
หลักทรัพย ตัวแปร พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ คาสถิติ t ความนาจะเปน 

IRP คาคงท่ี 
∆X01t 
W01t 

α01 
β01 
σ01 

2.2433 
-0.6326 
2.8436 

11.049 
-7.153 
29.115 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

PTTCH คาคงท่ี 
∆X02t 
W02t 

α02 
β02 
σ02 

1.6146 
1.0011 
2.5416 

10.655 
10.005 
26.570 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
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TPC คาคงท่ี 
∆X03t 
W03t 

α03 
β03 
σ03 

1.4625 
1.0000 
2.8950 

9.098 
62.924 
18.389 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

VNT คาคงท่ี 
∆X04t 
W04t 

α04 
β04 
σ04 

1.3948 
0.9998 
3.0064 

8.577 
62.988 
17.660 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
จากตารางท่ี 5.4 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยสลับเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมภีณัฑแตละหุนในสถานการณชวงขาลง โดยมีสมการเปน
ดังนี ้
 

IRP1   = 2.2433 - 0.6326 SET1 + 2.8436 W1 
PTTCH 1  = 1.6146 + 1.0011 SET1 + 2.5416 W1 
TPC 1   = 1.4625 + 1.0000 SET1 + 2.8950 W1 
VNT 1   = 1.3948 + 0.9998 SET1 + 3.0064 W1 
 
จากการสมการท้ัง 4 สมการขางตน สามารถอธิบายไดวาในสถานการณชวงขาลง คาความ

เส่ียงหรือสัมประสิทธ์ิคาเบตา (β0) ของหุน IRP มีคาเทากบั - 0.6326 แสดงวาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุนบริษัท อินโดรามา โพลีเมอรส จํากัด (มหาชน) มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้คาความเส่ียง (β0) ยังมีคาเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุน IRP และอัตราผลตอบแทนจากตลาดเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน หรือสามารถอธิบายไดวา
ในชวงตลาดขาลงถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของหุน IRP จะ
เพิ่มข้ึน 0.6326 หนวย สวนคาความเส่ียงของหุนPTTCH, TPC และ VNT มีคาเปนบวกแสดงวา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนบริษทั ปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยพลาสติก
และเคมีภณัฑ จํากัด (มหาชน) และบริษัท วีนิไทย จํากดั (มหาชน) กบัอัตราผลตอบแทนจากตลาด
หลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกัน โดยท่ีคาความเส่ียงของหุน PTTCH, TPC และ VNT มีคา
เทากับ 1.0011, 1.0000 และ 0.9998 ตามลําดับ ซ่ึงแสดงวาในชวงขาลงน้ีเม่ืออัตราผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากตลาดหลักทรัพยลดลง 1 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน 
PTTCH มีการปรับตัวลดลง 1.0011 หนวย ซ่ึงมากท่ีสุดในหุนกลุมปโตรเคมีและเคมภีัณฑ รองลงมา
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ไดแก หุน TPC มีการปรับตัวลดลง 1.0000 หนวย ซ่ึงเทากับตลาดหลักทรัพย และสุดทายหุน VNT 
มีการปรับตัวลดลง 0.9998 หนวย ซ่ึงนอยกวาตลาดหลักทรัพย 
 จากคาซิกสมา (σ) ในสมการถดถอยสลับเปล่ียนในชวงขาช้ึนและขาลงของหลักทรัพยใน
กลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% แสดงวามีการเบ่ียงเบนจากดลุย
ภาพจริงจึงตองมีการปรับเพือ่ใหเขาสูดุลยภาพดวยคาซิกสมา (σ) และจากคาเบตา (β) ในสมการ
ถดถอยสลับเปล่ียนท้ังขาข้ึนและขาลงมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% แสดงใหเห็นวาใช
สมการถดถอยสลับเปล่ียนมาอธิบายความสัมพันธ ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมปโตรเคมีและเคมีภณัฑกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนัน้มีความถูกตอง 
 
5.4 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 การตรวจสอบความนาลงทุนของหลักทรัพย สามารถทําไดโดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยโดยประมาณคาจากสมการดังตอไปนี ้
 สมการสําหรับอัตราผลอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 ในชวงขาข้ึน α1i  =   (1-β1i ) Rf     5.4.1 
 ในชวงขาลง α0i  =   (1-β0i ) Rf     5.4.2 
 ในการคํานวณจะแทนคาเบตาและอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย
ลงในสมการ (5.4.1) และ (5.4.2) เพื่อหาคาของ α แลวนํามาเปรียบเทียบกับคา α ท่ีไดจากการ
ประมาณคา เพื่อตรวจสอบดูวาหลักทรัพยมีมูลคาสูงกวาหรือตํ่ากวาคาดุลยภาพ เม่ือเปรียบเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 
 โดยถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคามากกวา (1-β1i )Rf แสดงวา หลักทรัพยมีมูลคาตํ่า
กวามูลคาดุลยภาพ (Under Value) 
 ถาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคานอยกวา (1-β0i )Rf แสดงวา หลักทรัพยมีมูลคาสูง
กวามูลคาดุลยภาพ (Over Value) 
 
ในท่ีนี้จะใชผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทยอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป 
โดยท่ี 
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 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  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 1 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.003945 
0.003945 
0.003945 
0.003945 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.00427 
7.89E-07 
6.31E-06 
8.28E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  

จากตารางท่ี 5.5 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวาคา α ท่ีไดจากการประมาณคา มีคามากกวา (1-β1i) Rf คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ดังนั้น ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพย ท้ัง 4 หลักทรัพย 
ไดแก IRP, PTTCH, TPC และVNT ในชวงขาข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 1 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 

หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.003945 
0.003945 
0.003945 
0.003945 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.006441 
-4.3E-06 
0 
7.89E-07 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.6 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 1 ป พบวา ในหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย ไดแก  IRP, PTTCH, TPC และVNT มี
คา α0i  >  (1-β0i ) Rf  คือ Under Value หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้
ควรซ้ือหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงขาลง 
 
ตารางท่ี 5.7  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 5 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.00849 
0.00849 
0.00849 
0.00849 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.00919 
1.7E-06 
1.36E-05 
1.78E-05 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.7 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α1i  >  (1-β1i ) Rf  คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงขา
ข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.8  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 5 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.00849 
0.00849 
0.00849 
0.00849 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.013861 
-9.3E-06 
0 
1.7E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.8 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 5 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α0i  >  (1-β0i ) Rf คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยนีใ้นชวงขาลง 
ตารางท่ี 5.9  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 10 ป ในสภาวะตลาดขาข้ึน 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.01071 
0.01071 
0.01071 
0.01071 

2.0829 
0.9998 
0.9984 
0.9979 

2.7978 
1.5258 
1.4395 
1.3985 

-0.0116 
2.14E-06 
1.71E-05 
2.25E-05 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

จากตารางท่ี 5.9 แสดงสภาวะตลาดขาข้ึน ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α1i  >  (1-β1i ) Rf  คือ Under Value 
หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยนีใ้นชวงขาข้ึน 
 
ตารางท่ี 5.10  ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไดจากการศึกษากับอัตราผลตอบ 

แทนจากพันธบัตรรัฐบาลแหงประเทศไทย 10 ป ในสภาวะตลาดขาลง 
 
หลักทรัพย Yield(%/day) β1i α1i ของ Rf (1-β1i ) Rf ผลการเปรียบเทียบ 
IRP 
PTTCH 
TPC 
VNT 

0.01071 
0.01071 
0.01071 
0.01071 

-0.6326 
1.0011 
1.0000 
0.9998 

2.2433 
1.6146 
1.4625 
1.3948 

0.017485 
-1.2E-05 
0 
2.14E-06 

Under Value 
Under Value 
Under Value 
Under Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

จากตารางท่ี 5.10 แสดงสภาวะตลาดขาลง ณ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลแหง
ประเทศไทยชนิด 10 ป พบวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย มีคา α0i  >  (1-β0i ) Rf  คือ Under Value 
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หมายความวาราคาหลักทรัพยตํ่ากวาความเปนจริง ฉะนัน้ ควรลงทุนซ้ือหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย
นี้ในชวงขาลง 

จากการนําอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับพนัธบัตร
รัฐบาลแหงประเทศไทยอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกนัข้ึนอยูกับอายุ
ของพันธบัตรชนิดนั้นๆ ซ่ึงพบวาราคาของหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยท่ีไดทําการศึกษาเปรียบเทียบ
ในพันธบัตรรัฐบาลท้ัง 3 ชนิด มีราคาตํ่ากวาความเปนจริง แสดงวาหากผูลงทุนมีระยะเวลาในการ
ลงทุน 1 ป 5 ป หรือ 10 ป ควรจะลงทุนในหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย จะใหอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวาการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป และ 10 ป 


