
 

 

บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

  การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาวิเคราะหคาความเส่ียงของสินทรัพยประเภททุนท่ีผันแปร

ไปตามเวลา โดยเลือกใชกรณีศึกษากลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชตัวแบบ 

Rolling และตัวแบบ State Space มาประยุกตใชกับแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) โดย

มีวัตถุประสงคเพื่อประเมินคาความเส่ียงของสินทรัพยประเภททุน กรณีศึกษากลุมธนาคาร ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  การศึกษาใชขอมูลปดรายวันของ หลักทรัพย กลุมธนาคาร ระยะเวลา 10 ป ตั้งแตวันท่ี 4 

มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงวันท่ี 7 เมษายน  พ.ศ. 2553 รวมขอมูลท้ังหมด 2763 ขอมูล โดยแยกผล

การศึกษาออกเปน 2 สวนดังนี้ 

  4.1   การทดสอบความนิ่งของขอมูล 

  4.2   การวเิคราะหคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยประเภททุน 

  4.2.1   การวเิคราะหคาความเส่ียงโดยตัวแบบ Rolling 

  4.2.2   การวเิคราะหคาความเส่ียงโดยตัวแบบ State Space 

 

4.1   ผลการศึกษาการทดสอบความนิง่ของขอมูลโดยวธิยีนูทิรูท (Unit Root) 

 

จากขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา  (Time Series Data)  ซ่ึงลักษณะของขอมูล

อนุกรมเวลา สวนมากมักจะมีลักษณะไมนิ่ง ( Non-Stationary) กลาวคือ  คาเฉล่ีย (Mean) และคา

ความแปรปรวน (Variances) จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา ทําใหความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง (Spurious Regression) ซ่ึงยากท่ีจะยอมรับรูปสมการ

ไดในทางเศรษฐศาสตร แตถาขอมูลท่ีไดมีลักษณะนิ่ง สามารถนําผลท่ีไดจากการวิเคราะหไปใช

พยากรณไดอยางมีความนาเช่ือถือ ดังนั้นจึงจําเปนตองมีการตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอน 

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบยูนิทรูท 6 วิธี ไดแก  

  1. วธิ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
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  2. วธิ ีDickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 

 3. วธิ ีThe Phillips-Perron (PP) Test 

 4. วธิ ีThe Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test 

 5. วธิ ีElliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test 

 6. วธิ ีNg and Perron (NP) Test 

 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ ยูนิทรูทดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวและดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หลักทรัพย 

คา  t-statistics  ของคา θ  ตาม 

รูปแบบสมการของดิกกี้-ฟลูเลอร 

แบบ Intercept 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -34.00345 -3.432528 I(0) 

BANKING -51.69505 -3.432527 I(0) 

TMB -53.10504 -3.432531 I(0) 

KTB -53.95998 -3.432527 I(0) 

KBANK -51.34499 -3.432527 I(0) 

BBL -49.89536 -3.432527 I(0) 

BAY -35.19692 -3.432528 I(0) 

SCB -50.34626 -3.432527 I(0) 

หลักทรัพย 

คา  t-statistics  ของคา θ  ตาม 

รูปแบบสมการของดิกกี้-ฟลูเลอร 

แบบ  Intercept & Trend 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -33.99948 -3.961368 I(0) 

BANKING -51.70148 -3.961367 I(0) 

TMB -53.09563 -3.961373 I(0) 

KTB -53.97680 -3.961367 I(0) 

KBANK -51.34898 -3.961367 I(0) 

BBL -49.88852 -3.961367 I(0) 

BAY -35.19928 -3.961368 I(0) 
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 หลักทรัพย คา  t-statistics  ของคา  θ  ตาม 

รูปแบบสมการของดิกกี้-ฟลูเลอร 

แบบ  None 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -33.99856 -2.565800 I(0) 

BANKING -51.70413 -2.565800 I(0) 

TMB -53.09205 -2.565801 I(0) 

KTB -53.96791 -2.565800 I(0) 

KBANK -51.34261 -2.565800 I(0) 

BBL -49.89662 -2.565800 I(0) 

BAY -35.20083 -2.565800 I(0) 

 

การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) สมมติฐานท่ีใชทดสอบ  

หากไมสามารถปฏิเสธ 0H  แสดงวา tX  มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 

ผลการศึกษาจากตาราง 4.1 พบวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 คาสถิติทดสอบมีคานอยกวา

คาวิกฤต ซ่ึงปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง Integrated of  Order 0 แทน

ดวย tX ~ I(0)  เปน  Stationary  ดังนั้นขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยทุกตัวมี

ลักษณะนิ่ง สามารถนําไปใชในการประมาณคาความเส่ียง ใน ตัวแบบ  Rolling และตัวแบบ State 

Space ได 

 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Phillips-Perron (PP) Test ของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแตละตัวและดัชนีตลาดหลักทรัพย  

หลักทรัพย 

คา  Adj. t-statistics 

รูปแบบสมการของ The Phillips-

Perron (PP) Test 

แบบ  Intercept 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -50.25889 -3.432527 I(0) 

BANKING -51.69535 -3.432527 I(0) 

TMB -53.26162 -3.432531 I(0) 

KTB -53.96081 -3.432527 I(0) 

หลักทรัพย คา  Adj. t-statistics critical status 
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 รูปแบบสมการของ The Phillips-

Perron (PP) Test 

แบบ  Intercept 

value 1% I(d) 

KBANK -51.33161 -3.432527 I(0) 

BBL -49.84360 -3.432527 I(0) 

BAY -53.53651 -3.432527 I(0) 

SCB -50.33030 -3.432527 I(0) 

หลักทรัพย 

คา  Adj. t-statistics 

รูปแบบสมการของ The Phillips-

Perron (PP) Test 

แบบ  Intercept & Trend 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -50.25079 -3.961367 I(0) 

BANKING -51.70066 -3.961367 I(0) 

TMB -53.25294 -3.961373 I(0) 

KTB -53.97367 -3.961367 I(0) 

KBANK -51.33572 -3.961367 I(0) 

BBL -49.83624 -3.961367 I(0) 

BAY -53.53408 -3.961367 I(0) 

หลักทรัพย 

คา  Adj. t-statistics 

รูปแบบสมการของ The Phillips-

Perron (PP) Test  

แบบ  None 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX -50.25612 -2.565800 I(0) 

BANKING -51.70444 -2.565800 I(0) 

TMB -53.25754 -2.565801 I(0) 

KTB -53.96866 -2.565800 I(0) 

KBANK -51.32929 -2.565800 I(0) 

BBL -49.84592 -2.565800 I(0) 

BAY -53.54387 -2.565800 I(0) 
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 การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Phillips-Perron (PP) Test จากสมมติฐานท่ีใชทดสอบ  หากไม

สามารถปฏิเสธ 0H  แสดงวา tX  มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 

ผลการศึกษาจากตาราง 4.2 พบวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดคาสถิติทดสอบมีคานอย

กวาคาวิกฤต ซ่ึงปฏิเสธ 0H  แสดงวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งเปน Integrated of Order 0 

แทนดวย tX ~ I(0) ดังนั้น ขอมูล อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยทุกตัวมี ลักษณะ นิ่ง 

สามารถนําไปใชในการประมาณคาความเส่ียง ในตัวแบบ Rolling และตัวแบบ State Space ได 

 

ตาราง 4.3 ผลการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) 

Test ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวและดัชนีตลาดหลักทรัพย  

หลักทรัพย 

คา  LM-statistics 

รูปแบบสมการ KPSS 

แบบ  Intercept 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX  0.071058 0.739000 I(0) 

BANKING  0.095240  0.739000 I(0) 

TMB 0.048551 0.739000 I(0) 

KTB  0.127423 0.739000 I(0) 

KBANK 0.110232 0.739000 I(0) 

BBL  0.060594  0.739000 I(0) 

BAY 0.088247 0.739000 I(0) 

SCB 0.036174  0.739000 I(0) 

หลักทรัพย 

คา  LM-statistics 

รูปแบบสมการ KPSS 

แบบ  Intercept & Trend 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

SET INDEX 0.072293  0.216000 I(0) 

BANKING  0.043092 0.216000 I(0) 

TMB 0.049130 0.216000 I(0) 

KTB 0.041852 0.216000 I(0) 

KBANK 0.062547 0.216000 I(0) 

BBL 0.058538 0.216000 I(0) 

BAY 0.059993 0.216000 I(0) 
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 การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test จาก

สมมติฐานท่ีใชทดสอบ หากไมสามารถปฏิเสธ 0H  แสดงวา tX  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 

ผลการศึกษาจากตาราง 4.3 พบวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งเปน Integrated of Order 0 

แทนไดดวย tX ~ I(0)  เปน  Stationary  เนื่องจากคาสถิติทดสอบมีคามากกวาคาวิกฤตซ่ึงยอมรับ 

0H  ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้นขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยทุกตัวมี

ลักษณะนิ่ง สามารถนําไปใชในการประมาณคาความเส่ียง ใน ตัวแบบ  Rolling และตัวแบบ State 

Space ได 

ผลการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) วิธี Elliot, 

Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test และวธิี Ng and Perron (NP) Tests ขอมูลท่ีนํามา

ทดสอบมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) เนื่องจากคาสถิติทดสอบ ดังนั้นจึงทําการทดสอบความนิ่ง

จากสวนท่ีเหลือ  (Residual) ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller Test เนื่องจากหาก  Residual มี

ลักษณะนิ่ง แสดงวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งดวยเชนกัน 

 

ตาราง 4.4 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

สวนท่ีเหลือจาก

สมการถดถอย 

(Residual) 

คา  t-statistics  ของคา θ  ตาม 

รูปแบบสมการของดิกกี้-ฟลูเลอร 

แบบ  None 

critical 

value 1% 

status 

I(d) 

BANKING -51.10366 -2.565800 I(0) 

TMB -54.07362 -2.565801 I(0) 

KTB -54.71775 -2.565800 I(0) 

KBANK -52.33644 -2.565800 I(0) 

BBL -53.16054 -2.565800 I(0) 

BAY -54.60206 -2.565800 I(0) 

SCB -51.69737 -2.565800 I(0) 

 

จากการนําคาความคลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดมาทดสอบยูนิทรูท ณ ระดบันัยสําคัญ

ทางสถิติ 0.01 พบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว  เนื่องจากคาสถิติทดสอบท่ีไดมีคานอย

กวาคาวิกฤติ และมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ดังนั้นขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยทุก
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 ตัวมีความนิ่งของขอมูล สามารถนําไปใชในการประมาณคาความเส่ียง  ในตัวแบบ Rolling และตัว

แบบ State Space ได 

 

4.2 การวเิคราะหคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยประเภททุน   

   

คาเบตา ( β ) เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น  ( iR ) 

กับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ( mR ) ซ่ึงสามารถอธิบายลักษณะของหลักทรัพยนั้นได  โดย

พิจารณาจากคาประมาณของ  β  วามีคามากกวาหรือนอยกวา  1 โดยท่ีถาคาประมาณของ  β  มีคา

มากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนั้นวาหุนนําตลาด  (Aggressive Stock) ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้

จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนของตลาด  โดยถามีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

ผลตอบแทนของตลาด เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ

เพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูงกวา ในทางกลับกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยจะลดลงในอัตราท่ีมากกวา  ในกรณีท่ีคาประมาณของคา β  มีคานอยกวา  1 เรียก

หลักทรัพยประเภทนี้วาหุนตามตลาด ( Defensive Stock) ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด โดยคา β  จะเปนตัวท่ีแสดงถึงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 

 

4.2.1   การวเิคราะหคาความเส่ียงโดยตัวแบบ Rolling Regression 

 

รูป 4.1 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Banking 

Sector Index) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Banking Sector Index) มี

คาต่ําสุดเทากับ 0.986083 คาสูงสุดเทากับ 1.56083 และคาเฉล่ียเทากับ 1.237036 
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รูป 4.2 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ทหารไทย จํากัด 

(มหาชน) (TMB) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากหลักทรัพยธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน)  (TMB) มี

คาต่ําสุดเทากับ 0.609053 คาสูงสุดเทากับ 1.764898 และคาเฉล่ียเทากับ 1.212112 

 

รูป 4.3 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) (KTB) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  (KTB) มีคา

ต่ําสุดเทากับ 0.858675 คาสูงสุดเทากับ 1.96035 และคาเฉล่ียเทากับ 1.317857 

 

 

 

 

 



 
 
 

 

37 

 

 รูป 4.4 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) (KBANK) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากหลักทรัพยธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

(KBANK) มีคาต่ําสุดเทากับ 0.937681 คาสูงสุดเทากับ 1.670627 และคาเฉล่ียเทากับ 1.267902 

 

รูป 4.5 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) (BBL) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  (BBL) มีคา

ต่ําสุดเทากับ 0.880847 คาสูงสุดเทากับ 1.710642 และคาเฉล่ียเทากับ 1.206095 
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 รูป 4.6 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด 

(มหาชน) (SCB) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (SCB) 

มีคาต่ําสุดเทากับ 1.025279 คาสูงสุดเทากับ 1.754738 และคาเฉล่ียเทากับ 1.316937 

 

รูป 4.7 คา Intercept (α ) และคาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด 

(มหาชน) (BAY) 
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คาความเส่ียง ( β )  ท่ีประมาณคาจากธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.824769 คาสูงสุดเทากับ 1.744865 และคาเฉล่ียเทากับ 1.259781 
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 4.2.2 การวเิคราะหคาความเส่ียงโดยตัวแบบ State Space 

 

รูป 4.8 คาความเส่ียง ( β ) ของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Banking Sector Index) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของ Banking Sector Index โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคา

ต่ําสุดเทากับ 0.858341 คาสูงสุดเทากับ 1.967733 และคาเฉล่ียเทากับ 1.255678 

คาความเส่ียง ( β ) ของ Banking Sector Index โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ 

0.844134 คาสูงสุดเทากับ 1.532296 และคาเฉล่ียเทากับ 1.344938  

 

รูป 4.9 คาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน) (TMB) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย TMB โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.332159 คาสูงสุดเทากับ 2.323157 และคาเฉล่ียเทากับ 1.231139 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  TMB โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

0.256362 คาสูงสุดเทากับ 1.684283 และคาเฉล่ียเทากับ 1.366947 
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รูป 4.10 คาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (KTB) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย KTB โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.611538 คาสูงสุดเทากับ 2.788464 และคาเฉล่ียเทากับ 1.34081 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  KTB โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

1.169451 คาสูงสุดเทากับ 2.051959 และคาเฉล่ียเทากับ 1.576383 

 

รูป 4.11 คาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (KBANK) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  KBANK โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคา

ต่ําสุดเทากับ 0.892717 คาสูงสุดเทากับ 1.662613 และคาเฉล่ียเทากับ 1.264502 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  KBANK โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

0.790925 คาสูงสุดเทากับ 1.234272 และคาเฉล่ียเทากับ 1.183192 
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รูป 4.12 คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย BBL โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.984183 คาสูงสุดเทากับ 1.691103 และคาเฉล่ียเทากับ 1.320131 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  BBL โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

0.690736 คาสูงสุดเทากับ 1.385521 และคาเฉล่ียเทากับ 1.245251 

 

รูป 4.13 คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) 
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย SCB โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.984183 คาสูงสุดเทากับ 1.691103 และคาเฉล่ียเทากับ 1.320131 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  SCB โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

0.799242 คาสูงสุดเทากับ 1.746205 และคาเฉล่ียเทากับ 1.394349 
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 รูป 4.14 คาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY)  
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คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย BAY โดยประมาณคาจาก TIPCO Spotfire S+ มีคาต่ําสุด

เทากับ 0.706724 คาสูงสุด 2.380851 และคาเฉล่ียเทากับ 1.239575 

คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพย  BAY โดยประมาณคาจาก EViews มีคาต่ําสุดเทากับ  

0.687378 คาสูงสุดเทากับ 1.776394 และคาเฉล่ียเทากับ 1.329002 

 

คา ความเส่ียง ( β ) ท่ีคํานวณไดจากแตละหลักทรัพยไดคาท่ีแตกตางกันตามขอมูลจาก

หลักทรัพยแตละตัว อีกท้ังการประมาณคาจากตัวแบบ Rolling และตัวแบบ State Space มีความ

แตกตางกันเชนกัน ดังนั้นสามารถแสดงการเปรียบเทียบคา ความเส่ียง ( β ) จากแตละตัวแบบแยก

ตามหลักทรัพยไดดังรูป 4.15 - 4.21 

 

รูป 4.15 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง ( β ) ของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Banking Sector 

Index) 
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 รูป 4.16 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน) 

(TMB) 
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รูป 4.17 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

(KTB) 
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รูป 4.18 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) (KBANK) 
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 รูป 4.19 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง (β ) ของหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

(BBL) 
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รูป 4.20 การเปรียบเทียบคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด 

(มหาชน) (SCB) 
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รูป 4.21 กราฟแสดงการเปรียบเทียบคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยธนาคาร กรุงศรีอยุธยา 

จํากัด (มหาชน) (BAY) 
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 คาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยท่ีคํานวณไดจากตัวแบบ Rolling และตัวแบบ State Space มี

ความแตกตางกันตามแนวความคิด กลาวคือ คา β  ท่ีไดจากตัวแบบ  Rolling เปนคาท่ีไดจากการ

ถดถอยเชิงเสน ( Regression) ซ่ึงใหความกวางเทากับ  250 ขอมูล แตคาความเส่ียงท่ีไดจากตัวแบบ  

State Space นั้น คา β  ท่ีประมาณไดเปนคาท่ีสอดคลองกับขอมูลในอดีต เนื่องจากแนวความคิดท่ี

แตกตางกัน ดังนั้นสามารถแสดงการเปรียบเทียบคา ความเส่ียง ( β ) จากแตละตัวแบบได ดังรูป 

4.22 - 4.23 

 

รูป 4.22 คาสัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) โดยตัวแบบ Rolling 
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รูป 4.23 คาสัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) โดยตัวแบบ State Space จาก EViews 
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 รูป 4.24 คาสัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) โดยตัวแบบ State Space จาก TIPCO Sotfire S+ 
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ผลการศึกษาพบวา จากการเปรียบเทียบดังรูป 4.22 ถึงรูป 4.24 พบวาคาความเส่ียง ( β ) จากตัว

แบบ Rolling และตัวแบบ State Space ท่ีประมาณคาไดจาก EViews และตัวแบบ State Space และ 

TIPCO Spotfire S+ ไดผลท่ีแตกตางกัน และคา β  ท่ีประมาณคาไดมีลักษณะผันแปรไปตามเวลา

แตผลท่ีประมาณไดสวนใหญมีคามากกวา 1 จึงสามารถกลาวไดหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Banking 

Sector) และหลักทรัพยในกลุมธนาคารท้ัง6 หลักทรัพยไดแก TMB KTB KBANK BBL SCB และ

BAY เปนหลักทรัพยประเภท  Aggressive Stock กลาวคือเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเปล่ียนแปลง

ของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด 

 

 


