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กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาในคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดีดว้ยความกรุณาของ อ.ดร.ชยัวฒัน์ น่ิมอนุสสรณ์กุล 
อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกัการคน้ควา้แบบอิสระ, อ.ดร.อนัสปรีย ์ไชยวรรณ อาจารยท่ี์ปรึกษาร่วมการ
คน้ควา้แบบอิสระ, อ.ดร.กนัตพร ช่วงชิด ประธานกรรมการการสอบคน้ควา้แบบอิสระและ  
 อ.ดร. มาโนช โพธาภรณ์ อาจารยท่ี์ปรึกษาทัว่ไป ท่ีไดเ้สียสละเวลาในการให้ความรู้ ค  าแนะน าและ 
ค าติชมอนัเป็นประโยชน์ยิง่ต่อการศึกษาในคร้ังน้ี 

รวมถึงขอขอบพระคุณคณาจารย์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ ท่ีได้ประสิทธ์ิ
ประสาทวิชาความรู้ทางด้านเศรษฐศาสตร์จนแตกฉาน ขอขอบคุณพนักงานข้าราชการ ลูกจ้าง 
เจ้าหน้าท่ีบรรณารักษ์ห้องสมุดและงานบริการวิชาการนักศึกษา ท่ีได้กรุณาให้ค  าแนะน า ความ
ช่วยเหลือและประสานงานในดา้นต่างๆ รวมถึงช่วยแกไ้ขปัญหาท่ีเกิดข้ึนตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา
ในมหาวทิยาลยัแห่งน้ี 

สุดทา้ยน้ีขอขอบพระคุณครอบครัวอนัเป็นก าลงัใจท่ีส าคญัยิ่งส าหรับความก้าวหน้าในชีวิต
การศึกษา ตั้งแต่เร่ิมตน้จนประสบความส าเร็จไปไดอ้ยา่งสวยงาม รวมทั้งขอขอบคุณเพื่อนๆ ทั้งเพื่อน
นักศึกษาปริญญาโทเศรษฐศาสตร์ (ภาคพิเศษ) รุ่นท่ี 19 และเพื่อนท่ีเป็นท่ีรัก พี่ๆ น้องๆ ทุกคน 
ส าหรับค าแนะน า ความช่วยเหลือและก าลงัใจท่ีมีให้เสมอมาจนการศึกษาคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงไปได้
ดว้ยดี 

หากการค้นควา้แบบอิสระฉบบัน้ี มีขอ้ผิดพลาดประการใด ผูศึ้กษาขออภยัเป็นอย่างสูงใน
ขอ้ผดิพลาดนั้น และขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว 

 สายฝน เท่ียงไชย  
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คณะกรรมการทีป่รึกษา อ.ดร ชยัวฒัน์ น่ิมอนุสสรณ์กุล  อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
อ.ดร.อนสัปรีย ์ไชยวรรณ อาจารยท่ี์ปรึกษาร่วม 

บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และการประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) โดยเลือกใชท้ฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (CAPM) ใน
การวิเคราะห์หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ประยุกตใ์ชก้บัตวัแบบ Rolling จากทฤษฎี 
Rolling Analysis of Time Series Model โดยขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใชร้าคา
ปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัยอ้นหลงัในช่วง พ.ศ.2556 ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ.2556 ถึงวนัท่ี 27 
ธนัวาคม พ.ศ.2556 จ  านวน 245 ขอ้มูล 

 ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพย์
บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) เป็นไปในทิศทางท่ีเรียกไดว้่า หลกัทรัพยเ์ชิงรุก เน่ืองจากมีค่าเบตา้ 
(ß) มากกว่า 1 ทั้ง 45 ค่า แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทั จะ
เปล่ียนแปลงมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และชุดขอ้มูลท่ี 
หลกัทรัพยมี์ค่าแอลฟ่า (α) มากกว่า (1-ß) R

f
 ทั้งหมด 35 ค่าแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกว่าราคา 

ดุลยภาพ แสดงว่าราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) ผูล้งทุนควร
ตดัสินใจลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพย ์ ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีหลกัทรัพยมี์ค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ (1- ß) 
R

f
 ทั้งหมด 10 ค่าแสดงถึงให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ราคาดุลยภาพ แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้น

สูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Overvalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดยการขายหลกัทรัพยน์ั้น 
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ABSTRACT 

This study has the objective to analyze returns, risks, and valuations of SPCG public 
company limited securities by using CAPM for analysis and applying in Rolling Analysis of Time 
Series Model. Data for this study were is closing prices of SPCG from 2 January 2013 to 27 
December 2013 covering 245 observations. 

The study shows that relation of securities and SPCG tends to be aggressive stocks because 
the ß parameters have the value greater than 1 of all 45 values as the change in individual asset 
return appear to be greater than the change in market return, the α parameters have the value greater 
than (1- ß) R

f
35 values. It shows higher returns than equilibrium price that the securities are 

undervalued. So investors should invest at this time.  About α parameters that have the value above 
to equilibrium price (10 values) that the securities are overvalued, the investors should invest by 
selling the securities. 
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บทที ่1 

บทน า 

1.1  หลกัการและเหตุผล 

จากขอ้มูลของสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในช่วง 
พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2556 ท่ีผา่นมาไดมี้การขยายตวัเพิ่มมากข้ึน จากการขยายตวัของธุรกิจโรงแรมและ
ภตัตาคาร การก่อสร้าง โดยเป็นผลมาจากการขยายตัวของการก่อสร้างภาครัฐและการก่อสร้าง
ภาคเอกชนท่ีขยายตวัข้ึนสูงสอดคลอ้งกบัปริมาณการจ าหน่ายปูนซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑ์เหล็กท่ีเพิ่มข้ึน 
การขยายตวัของการใช้จ่ายภาคครัวเรือนโดยมีปัจจยัสนบัสนุนจากมาตรการคืนภาษีรถยนต์คนัแรก 
การปรับตวัท่ีดีข้ึนของรายไดภ้าคครัวเรือน เงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียท่ียงัอยู่ในระดบัต ่าเป็นส าคญั 
และการลงทุนของภาครัฐและเอกชน รวมไปถึงการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมการผลิต ส่วนหน่ึง
เป็นผลมาจากฐานท่ีต ่าในช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า และการผลิตรถยนต์ท่ีสูงเกินการคาดการณ์ 
รวมทั้งการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมฮาร์ดดิสก์ไดร์ฟ ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และแผงวงจรไฟฟ้า
สอดคลอ้งกบัอตัราการใชก้ าลงัการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ประเทศไทยมีความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีเพิ่ม
สูงข้ึน โดยความตอ้งการพลงัไฟฟ้าสูงสุดของระบบใน พ.ศ. 2556 คือ วนัท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2556 
มีค่าเท่ากบั 26,598.14 เมกะวตัต์  และความตอ้งการพลงัไฟฟ้าสูงสุดของระบบเดือนมีนาคม พ.ศ. 
2557 คือ วนัท่ี 31 มีค่าเท่ากบั 26,105.94 เมกะวตัต ์ เพิ่มข้ึนจากเดือนกุมภาพนัธ์ 2,447.35 เมกะวตัต ์
หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 10.34 (การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย, 2557) ซ่ึงเป็นแนวโนม้ในลกัษณะ
เดียวกบัการเพิ่มข้ึนของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ เน่ืองจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในประเทศไทย
ส่วนใหญ่มาจากภาคอุตสาหกรรม 
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ท่ีมา : การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย, 2557 

ภาพที ่1.1 ความตอ้งการใชพ้ลงังานไฟฟ้า 

ท าให้ส านกันโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน ไดมี้การปรับปรุงแผนพฒันาก าลงั
การผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2573 (PDP 2010) เพื่อวางแผนการจดัหาไฟฟ้าให้
เพียงพอต่อความตอ้งการในอนาคต โดย PDP 2010 ไดค้าดการณ์วา่ปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าใน
ประเทศไทย มีอตัราการเจริญเติบโตของความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเฉล่ียร้อยละ 4.2 ต่อปี จึงตอ้งมีการเพิ่ม
ระดบัการผลิตไฟฟ้าให้เพียงพอต่อความตอ้งการท่ีเพิ่มมากข้ึน โดยใน PDP 2010 ไดร้วมไปถึง
แผนการพฒันาระบบการผลิตไฟฟ้าในช่วง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2573 ซ่ึงใชเ้งินลงทุนสูงถึง 4,218,785 
ลา้นบาท โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี        
     ตารางที ่1.1 แผนการพฒันาระบบการผลิตไฟฟ้าตั้งแต่ พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2573 

ปี กจิการผลติไฟฟ้า (ล้านบาท) กจิการระบบส่งไฟฟ้า (ล้านบาท) รวม (ล้านบาท) 

2553 – 2563 1,690,908 328,209 2,019,117 

2564 – 2573 1,778,618 421,050 2,199,668 

รวมทั้งส้ิน 3,469,526 749,259 4,218,785 

ท่ีมา : แผนพฒันาก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ พ.ศ. 2553 – 2573 (PDP 2010), กระทรวงพลงังาน 
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ท่ีมา : แผนพฒันาก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ พ.ศ. 2553 – 2573 (PDP 2010), กระทรวงพลงังาน  

ภาพที ่1.2 การคาดการณ์ปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจาก PDP 2010 

การผลิตไฟฟ้าในปัจจุบนัมีการพึ่งพิงพลงังานส้ินเปลือง โดยเฉพาะพลงังานจากเช้ือเพลิง
ประเภทน ้ ามนัดิบและก๊าซธรรมชาติเป็นจ านวนมาก และเพื่อเป็นการลดการพึ่งพิงเช้ือเพลิงดงักล่าว 
PDP 2010 จึงไดมี้การเพิ่มการผลิตไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงชนิดอ่ืนเพื่อลดการพึ่งพิงน ้ ามนัดิบและก๊าซ
ธรรมชาติ นัน่ก็คือ พลงังานหมุนเวียน เน่ืองจากเป็นพลงังานท่ีสะอาดและสามารถน ามาใช้ไดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง อีกทั้งวตัถุดิบในการผลิตไฟฟ้ามีตน้ทุนต ่าหรือไม่มีเลย 

คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติจึงไดอ้อกมาตรการส่งเสริมการพฒันาการผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานหมุนเวียน ท าให้มีภาคเอกชนท่ีสนองตอบต่อนโยบายและเขา้มามีส่วนร่วมในการผลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยเฉพาะอยา่งยิง่พลงังานแสงอาทิตยม์ากข้ึน  

ดงันั้นกลุ่มพลงังานทดแทนกลุ่มน้ีจึงมีความชดัเจนในการพฒันาเร็วกว่ากลุ่มพลงังานทดแทน
รูปแบบอ่ืนๆ และแน่นอนว่าท าให้หลกัทรัพยข์องกลุ่มผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยก์ลายเป็น 
“หุน้แห่งอนาคต” ท่ีไดรั้บความสนใจเช่นเดียวกนักบัหลกัทรัพยข์อง  บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 
“SPCG” ซ่ึงเป็นผูพ้ฒันาโซลาร์ฟาร์มเชิงพาณิชยแ์ห่งแรกและใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย เป็นผูน้ าดา้น
การลงทุนพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์(โซลาร์ฟาร์ม) ในประเทศไทยและภูมิภาค
อาเซียน   



 

4 

 

 
ท่ีมา : แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 2556, บริษทั  เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 

ภาพที ่1.3 โครงการโซลาร์ฟาร์มบริษทั โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 1) จ ากดั 

ปัจจุบนับริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน)  มีโซลาร์ฟาร์มรวมทั้งส้ิน 36 โครงการ บนพื้นท่ี 9 
จงัหวดัของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  และยงัไดมี้การพฒันาโครงการโซลาร์ฟาร์มจ านวน 36โครงการ
ใน 10 จงัหวดัในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือและภาคกลาง (ลพบุรี) บนเน้ือท่ีรวมกวา่ 5,000 ไร่ มีมูลค่า
การลงทุนรวมกวา่ 24,000 ลา้นบาท ขณะน้ีบริษทัฯ ไดรั้บใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (รง.4) 
จากกรมโรงงาน กระทรวงอุตสาหกรรมทั้ง 36 โครงการ พร้อมท่ีจะผลิตไฟฟ้าจ าหน่ายเขา้สู่ระบบเพื่อ
กระจายสู่ประชาชนผูใ้ชไ้ฟฟ้าไดท้ั้งหมดประมาณ 260 เมกะวตัต ์ภายในไตรมาส 2 ของ พ.ศ. 2557 

ทั้งน้ีทั้ง 36 โครงการ ไดรั้บการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนหรือ 
บีโอไอ ภายใตสิ้ทธิประโยชน์สูงสุด เน่ืองจากอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน 
กล่าวคือ เป็นโครงการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาเทคโนโลยีและทรัพยากร รวมถึงส่งเสริมการป้องกนั
และรักษาส่ิงแวดลอ้ม บตัรส่งเสริมการลงทุนท่ีบริษทัฯ ไดรั้บจะท าให้บริษทัฯ มีสิทธิพิเศษต่างๆ ท่ี
ส าคญัดงัต่อไปน้ี 
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 - ไดรั้บยกเวน้อากรขาเขา้ส าหรับเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์  

- ไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการประกอบกิจการ มีก าหนด 
8 ปี นบัจากวนัท่ีเร่ิมมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการนั้น  

- ไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลร้อยละ 50 ของอตัราปกติ มีก าหนดเวลา 5 ปี หลงัจากครบ
ก าหนด 8 ปีท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิ 

- อนุญาตให้หกัค่าติดตั้งหรือก่อสร้างส่ิงอ านวยความสะดวกจากก าไรสุทธิร้อยละ 25 ของเงิน
ลงทุนในกิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริม โดยสามารถเลือกหกัจากก าไรสุทธิของปีใดปีหน่ึงหรือหลายปีก็
ไดภ้ายใน 10 ปีนบัแต่วนัท่ีมีรายไดจ้ากการลงทุน 

- ไดรั้บยกเวน้ไม่ตอ้งน าเงินปันผลจากกิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริมการลงทุนไปรวมค านวณเพื่อ
เสียภาษีเงินไดส้ าหรับระยะเวลาท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  (แบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี 2556 บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน), 2556) 

จากความส าเร็จในการบุกเบิกธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์(โซลาร์ฟาร์ม) พ.ศ. 2556 ท่ี
ผ่านมา ท าให้บริษทัฯ สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบให้การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคได้แล้วทั้งส้ิน 33 
โครงการ ดว้ยก าลงัการผลิตรวมกวา่ 160 เมกะวตัต ์และมีแผนท่ีจะท าการเช่ือมโยงไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์
(Commercial Operating Date: COD) อีกจ านวน 9 โครงการ ไดภ้ายในไตรมาส 2 ของ พ.ศ. 2557 จึง
คาดการณ์วา่บริษทัฯ จะมีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าในพ.ศ. 2557 จากทั้ง 36 โครงการ และธุรกิจ
อ่ืนๆรวมกว่า 3,500 ลา้นบาท และบริษทัฯ ยงัมีการพฒันาธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยบ์น
หลงัคา (โซลาร์รูฟ) ใหเ้ติบโตอยา่งต่อเน่ืองควบคู่ไปกบัการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์
(โซลาร์ฟาร์ม) เพื่อให้ก้าวข้ึนสู่การเป็นผูน้ าดา้นการด าเนินธุรกิจการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสง 
อาทิตยแ์บบครบวงจรทั้งในประเทศและภูมิภาคอาเซียน ทั้งน้ีบริษทัฯ ยงัมีนโยบายสนบัสนุนรัฐบาล
ไทยเพื่อสร้างความมัน่คงทางพลงังานอยา่งย ัง่ยนื อีกทั้งยงัมุ่งมัน่ท่ีจะรณรงคใ์ห้ประชาชนตระหนกัถึง
ความส าคญัของการประหยดัพลงังานและส่งเสริมการผลิตพลงังานสะอาดเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม 
เพื่อช่วยชาติลดตน้ทุนการน าเขา้เช้ือเพลิงจากต่างประเทศ (บา้นเมืองออนไลน์, 2557) 

ส าหรับผลประกอบการของบริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) และบริษทัยอ่ยตามงบการเงินรวม
ส าหรับงวดสามเดือนส้ินสุดวนัท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2557 มีผลก าไรสุทธิ 319.4 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 
133.1 ทั้งน้ีมีสาเหตุหลกัมาจากจ านวนบริษทัท่ีจ  าหน่ายไฟฟ้าได้จากการด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้า
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พลงังานแสงอาทิตยข์องบริษทัยอ่ยเพิ่มข้ึนจาก 16 บริษทัเป็น 27 บริษทั โดยเป็นรายไดจ้ากการขาย 
การใหบ้ริการ และติดตั้งธุรกิจหลงัคาเหล็กและธุรกิจหลงัคาพลงังานแสงอาทิตย ์(โซลาร์รูฟ) ส าหรับ
ตน้ทุนขายและการให้บริการสูงกวา่งวดเดียวกนัของปีก่อน คิดเป็นร้อยละ 21.6 มีสาเหตุหลกัมาจาก 
ค่าเส่ือมราคา ค่าใชจ่้ายผนัแปรของโรงไฟฟ้าท่ีใชใ้นการผลิตกระแสไฟฟ้า อาทิเช่น ค่าภาษีโรงเรือน 
ค่าสาธารณูปโภคต่างๆ เป็นตน้ ค่าใชจ่้ายในการปฏิบติัการ บ ารุงรักษาและประมวลผล ซ่ึงสอดคลอ้ง 
กบัจ านวนบริษทัท่ีจ  าหน่ายไฟฟ้าเพิ่มข้ึน และเกิดจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์กลุ่ม
บริษทัฯ ท าให้กบับริษทัร่วม 2 บริษทั คือ บริษทั ทิพยนารายณ์ จ ากดั และ บริษทั เอเจ เทคโนโลยี
จ  ากดั  และตน้ทุนทางการเงินมีจ านวน 215.6 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก พ.ศ. 2556 ร้อยละ 96.4 มีสาเหตุ
หลักจากการเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียจ่ายและค่าธรรมเนียมการกู้ยืมเงินเพื่อใช้ในการด าเนินงานการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท์ั้งในส่วนเงินกูใ้นส่วนของโซล่าฟาร์ม (Project Finance) และ
เงินกูใ้นส่วนทุน (Equity Bridging Loan) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการเพิ่มข้ึนอยา่งเป็นสาระส าคญัของเงิน
กูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  

นอกจากน้ีบริษทัฯ ยงัคงมีความเส่ียงหลกัจากสาเหตุดา้นดา้นภยัธรรมชาติ เน่ืองจากโครงการ
โซลาร์ฟาร์มของบริษทัฯ มีทั้งโครงการท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ และโครงการท่ีก าลงัอยูร่ะหวา่ง
รอเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์โดยโครงการโซลาร์ฟาร์มเหล่านั้นอาจไดรั้บผลกระทบจากภยัธรรมชาติ
ต่างๆ ไม่วา่จะเป็นน ้ าท่วม ลมพายุ ฟ้าผา่ และภยัธรรมชาติอ่ืนๆ ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
โครงการ ท าให้ตน้ทุนในการซ่อมแซมโซลาร์ฟาร์มสูงข้ึน และส่งผลถึงผลประกอบการของบริษทัฯ 
อีกดว้ย และความเส่ียงจากการกูย้ืมเงินเพื่อพฒันาโซลาร์ฟาร์ม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 บริษทั
และบริษทัยอ่ยมียอดเงินกูย้ืมรวมทั้งส้ิน 14,000 ลา้นบาท โดยเป็นเงินกูย้ืมหมุนเวียน 2,600 ลา้นบาท 
ทั้งน้ีบริษทัฯ ใช้ท่ีดิน สินทรัพยท่ี์ใช้ด าเนินธุรกิจหลกัของบริษทัย่อย และหุ้นของกลุ่มบริษทัเป็น
หลกัประกนั อีกทั้งมีการค ้ าประกนัผลเสียหายซ่ึงกนัและกนัระหว่างบริษทัย่อย ตลอดจนภายใต้
เง่ือนไขของสถาบนัการเงิน โดยมีอตัราดอกเบ้ียลอยตวัเป็นส่วนใหญ่ ทั้งน้ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 
(Interest Effective Rate) อยูท่ี่ร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 11 แตกต่างกนัตามประเภทเงินกูแ้ละสัญญากูย้ืม
แต่ละฉบบั ส าหรับก าหนดช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ก าหนดไวเ้ป็นรายเดือนและราย 3 เดือน 
บริษทัจึงมีความเส่ียงในการบริหารเงินสดใหส้อดคลอ้งกบัภาระในการช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบ้ีย 

ทั้งน้ีบริษทัฯ มีนโยบายขายหุน้กูข้องบริษทั มูลค่าไม่เกิน 4,000 ลา้นบาท อายุ 5 ปี 1 เดือน ครบ
ก าหนดไถ่ถอนวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2562 โดยมีบริษทั โซล่า เพาเวอร์ จ  ากดัเป็นผูค้  ้าประกนั เสนอ
ขายต่อผูล้งทุนทัว่ไป และผูล้งทุนสถาบนั โดยเปิดจองซ้ือระหวา่งวนัท่ี 26 ถึงวนัท่ี 29 พฤษภาคม พ.ศ. 
2557 ผา่นธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกรุงไทยจ ากดั (มหาชน) และธนาคาร  
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ซีไอเอม็บีไทย จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุ้นกู ้และผูร่้วมจดัจ าหน่ายหุ้นกู ้ไดแ้ก่ 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอเชียพลสั และธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) มีจ านวนหุ้นกูท่ี้เสนอขาย 3,500 
ลา้นบาท และเป็นหุ้นกูส้ ารองส าหรับเสนอขายเพิ่มเติมอีกจ านวนไม่เกิน 500 ลา้นบาท อตัราดอกเบ้ีย
คงท่ีร้อยละ 5.55 ต่อปี ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบั BBB โดยบริษทั ทริส เรทต้ิง จ  ากดั 
เม่ือวนัท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 โดยบริษทัฯ จะน าเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุ้นกูค้ร้ังน้ีไปใชใ้นการ
ช าระคืนหน้ีเดิมของบริษทั โซล่า เพาเวอร์ จ  ากดั ซ่ึงมีจ านวนประมาณ 2,600 ลา้นบาท ใชร้องรับการ
ขยายธุรกิจของบริษทั และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนต่อไป (มนัน่ีชาแนล, 2557) บริษทัฯยงัไดมี้การ
จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงร้อยละ 10 ในรูปแบบมอบอ านาจทัว่ไปจ านวน 84 ลา้นหุ้น 
เพื่อเป็นการเพิ่มทุนส าหรับโอกาสในการลงทุนใหม่ท่ีเหมาะสมเขา้มาและเป็นการเปิดทางในกรณีท่ี
บริษทัฯ ตอ้งการผูร่้วมลงทุนท่ีมีศกัยภาพ คาดว่าจะช่วยให้ดอกเบ้ียจ่ายลดลงและอตัราส่วนหน้ีสิน
สุทธิต่อทุนลดลงจาก พ.ศ. 2556 และจะส่งผลใหบ้ริษทัฯ สามารถกลบัมาจ่ายเงินปันผลไดภ้ายในส้ินปี
น้ี (ข่าวหุ้น, 2557) และในกรณีท่ีบริษทัฯ สามารถปรับปรุงโครงสร้างทางการเงินดงักล่าวแลว้เสร็จ 
บริษทัฯ จะมีการจดัตั้งกองทุนโครงสร้างพื้นฐาน SPCGIF ไดภ้ายใน พ.ศ. 2557 น้ี เน่ืองจากแผนการ
จดัตั้งกองทุนฯ ท่ีลม้เหลวใน พ.ศ. 2556 ท่ีผา่นมา เป็นผลจากขอ้ก าหนดของเงินกูส่้วนทุน (Equity 
Bridging Loans) ของบริษทัฯ ท่ีบงัคบัให้ตอ้งน าเงินท่ีไดจ้ากกองทุนฯ ช าระคืนเงินกูส่้วนทุนก่อน ซ่ึง
ไม่เป็นไปตามขอ้ก าหนดการออกกองทุนฯ ทั้งน้ีคาดวา่รูปแบบการจดัตั้งกองทุนฯ ใน พ.ศ. 2557 จะ
ใกลเ้คียงกบัแผนการเดิม คือ มีมูลค่าประมาณ 5.6 พนัลา้นบาท โดยบริษทัฯ จะขายรายไดสุ้ทธิจากการ
ด าเนินโครงการโซลาร์ฟาร์มท่ี 10 ถึงโครงการท่ี 16 (รวม 7 โครงการ) เป็นเวลา 10 ปี ให้แก่กองทุนฯ 
(ชาญวทุธ เตชอมรธนกิจ, 2557) 

นอกจากการปรับปรุงโครงสร้างการเงินท่ีจะช่วยสนบัสนุนใหบ้ริษทัฯ สามารถขยายการด าเนิน
ธุรกิจไดม้ากข้ึนในอนาคต ทั้งในดา้นการท าธุรกิจโซลาร์รูฟและการขยายธุรกิจในต่างประเทศแลว้ 
บริษทัฯ ยงัไดต้กลงขายหุ้นโครงการโซลาร์ฟาร์มจ านวน 4 โครงการ (ขอนแก่น 10, เลย 2, สุรินทร์ 1, 
สุรินทร์ 2) ให้กบับริษทั พีอีเอ เอ็นคอม อินเตอร์เนชัน่แนล สัดส่วนโครงการละร้อยละ 25 เพื่อเป็น
การผสานความร่วมมือเพื่อพฒันาสู่โครงการโซลาร์ฟาร์มและโซลาร์รูฟกับหน่วยงานของรัฐใน
อนาคต ทั้งน้ีหากแผนการขายหุ้นเพิ่มทุน การออกหุ้นกู ้และการออกกองทุน SPCGIF มีความชดัเจน 
จะเป็นปัจจยัส าคญัท่ีช่วยสนับสนุนหนุนให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษทั ฯ ปรับเพิ่มค าแนะน าใน
อนาคต (อภิศกัด์ิ ลิมป์ธ ารงกุล, 2557)  
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1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพื่อศึกษาถึงผลตอบแทน ความเส่ียง และการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี 
จ ากดั (มหาชน) 

1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

ท าให้ผูล้งทุนและผูท่ี้มีความสนใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ทราบถึงทิศทางและ
แนวโน้มในการลงทุนของการหลกัทรัพย ์โดยการใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM)  วิเคราะห์ถึงอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงและการประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) เพื่อใช้ในการประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยอ์ยา่งสมเหตุสมผลและก่อใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดในการลงทุน 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาน้ีไดเ้ลือกใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) ในการวิเคราะห์หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีเป็น
แบบจ าลองพื้นฐานท่ีง่ายแก่การท าความเขา้ใจ โดยไดศึ้กษาขอ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใชร้าคาปิดของ
หลกัทรัพยร์ายวนัยอ้นหลงั ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 ระยะเวลา 
245 วนั 

1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 

ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว ้ หากผลตอบแทนมีความไม่แน่นอน การลงทุนนั้นก็ยอ่มมีความเส่ียง
มากข้ึน โดยทัว่ไปแลว้ถือวา่ ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง 
(Risk Averse) หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชย
ความเส่ียงท่ีไดรั้บ ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Systematic Risk) และ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) (โรจนา ธรรมจินดา, 
2547)  
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 1.  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีธุรกิจไม่
สามารถควบคุมได ้ และส่งผลกระทบต่อทุกๆ ธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์ความเส่ียงท่ีจดัอยู่ในความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ และความเส่ียงในตลาด (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2540)  

2.  ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีท าให้ธุรกิจนั้นเกิด
การเปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบัหน่วยธุรกิจนั้นๆ ไม่มีผลต่อ
ธุรกิจอ่ืน ไดแ้ก่ การนัดหยุดงานของคนงานในบริษทั  ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร การคน้พบ
นวตักรรมใหม่ การแข่งขนัดา้นการโฆษณา ส่ิงเหล่าน้ีเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะท าให้การด าเนินงานและการ
บริการจดัการของบริษทัเปล่ียนแปลงไปในทิศทางลบ อนัจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษทั
โดยตรง 

ค่าเบต้า (ß) หมายถึงสัมประสิทธ์ิวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย  ์ (Systematic Risk) 
แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์กล่าวคือ หาก
หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์หลกัทรัพยจ์ะมีค่าเบตา้ (ß) เป็น
บวกและหากการเปล่ียนแปลงนั้ นเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมากกว่าการเปล่ียนแปลงของตลาด
หลกัทรัพย ์หลกัทรัพยน์ั้นจะมีค่าเบตา้ (ß) มากกวา่ 1  

ในทางกลบักบั หากหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดหลกัทรัพย ์
หลกัทรัพยจ์ะมีค่าเบตา้ (ß) เป็นลบและหากการเปล่ียนแปลงนั้นเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีนอ้ยกวา่การ
เปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์หลกัทรัพยน์ั้นจะมีค่าเบตา้ (ß) นอ้ยกวา่ 1 ซ่ึงค่าเบตา้ (ß) ของตลาด
จะมีค่าเท่ากบั 1 

พลังงานแสงอาทิตย์ (Solar Cell หรือ Photo Cell) เซลล์พลงังานแสงอาทิตยเ์ป็นอุปกรณ์ท่ีท า
จากแผ่นผลึกซิลิคอน ซ่ึงเป็นสารก่ึงตวัน า มีการประดิษฐ์ออกแบบให้สามารถเปล่ียนแปลงให้เป็น
กระแสไฟฟ้าไดด้ว้ยแรงดนัไฟฟ้าภายในเม่ือมีแสงอาทิตยต์กกระทบ  ขอ้ดีของการผลิตกระแสไฟฟ้า
ดว้ยอุปกรณ์น้ีคือ ไม่ส้ินเปลืองเช้ือเพลิง เป็นแหล่งพลงังานสะอาด ไม่เกิดมลพิษต่อส่ิงแวดลอ้มและ
พลงังานจากแสงอาทิตยก์็ไม่มีวนัสูญส้ินไป สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการใชง้านตลอดเวลา 

ฟาร์มผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์  (Solar Farm) คือฟาร์มผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
แสงอาทิตยท่ี์เป็นพลงังานสะอาด ปราศจากมลพิษ เป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม โดยมีแผงเซลล์แสงอาทิตย ์
(Solar Module) เป็นอุปกรณ์ส าคญั โดยแผงเซลลแ์สงอาทิตยจ์ะท าหนา้ท่ีเปล่ียนพลงังานแสงอาทิตย ์  
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ให้เป็นไฟฟ้ากระแสตรง (DC) แล้วจะส่งผ่านไปยงัเคร่ืองแปลงกระแสไฟฟ้า ซ่ึงจะเปล่ียนไฟฟ้า
กระแสตรงท่ีผลิตไดจ้ากแผงเซลล์แสงอาทิตยใ์ห้เป็นไฟฟ้ากระแสสลบั (AC) ซ่ึงเป็นระบบไฟฟ้าท่ี
สามารถน าไปใชง้านในบา้นพกัอาศยั สถานประกอบการ หรือโรงงานทัว่ไปได ้

การผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคา  (Solar Roof) หมายถึง ระบบผลิตไฟฟ้าดว้ย
เซลล์แสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงับา้นท่ีอยู่อาศยัและอาคารต่างๆ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อขายไฟฟ้าท่ี
ผลิตไดใ้นราคาพิเศษ (ราคา 6.16 ถึง 6.96 บาทต่อหน่วย เป็นเวลา 25 ปี) หรือใชไ้ฟฟ้าท่ีผลิตไดเ้อง
ภายในบา้นหรืออาคารของตนเอง เป็นการประหยดัและลดค่าไฟฟ้า 
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บทที ่2 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

2.1  ทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษา  

เน่ืองจากการศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์ถึงผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยด์งันั้น ทฤษฎีท่ีน ามาใช้ศึกษาจะเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์
โดยมีกรอบแนวคิดพอสังเขปดงัน้ี 

2.1.1 ทฤษฎีแบบจ ำลองกำรตั้งรำคำหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
(ถวลิ นิลใบ, 2546) 

ทฤษฎี CAPM เป็นทฤษฎีแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึนโดย Markowitz ซ่ึงคน้พบทฤษฎีกลุ่ม
หลกัทรัพยส์มยัใหม่ใน ค.ศ. 1952 ต่อมา William F.Shape, John Lintner และ Jan Mossinไดน้ าทฤษฎี
ดงักล่าวมาประยุกต์เป็นทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) โดยทฤษฎีดงักล่าวเป็นแบบจ าลองดุลยภาพของความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง ซ่ึงภายใตแ้บบจ าลองดงักล่าว  

ความเส่ียงจะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไม่
สามารถก าจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุน โดยแสดงดว้ยค่าเบตา้ (ß) เน่ืองจากทฤษฎี CAPM นั้น
กล่าวไวว้า่หากมีการกระจายการลงทุนเป็นอยา่งดีแลว้ ความเส่ียงส่วนท่ีคงเหลือในกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะ
มีเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 

ดงันั้น CAPM จึงเป็นแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ โดยวิเคราะห์ผ่านอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัสภาพความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (ß) ซ่ึงถา้หากสามารถท่ีจะท าให้ค่าเบตา้ (ß) 
ท่ีไดมี้ค่าต ่าสุดและความแปรปรวนนอ้ยท่ีสุดแลว้ ผูล้งทุนสามารถท่ีจะลงทุนโดยรับความเส่ียงท่ีนอ้ย
ท่ีสุด แต่นัน่ก็หมายถึงการรับผลตอบแทนท่ีอาจจะไดก้็นอ้ยท่ีสุดเช่นกนั 
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นอกจากน้ีแบบจ าลอง CAPM ยงัสามารถอธิบายถึงการจดัสรรการลงทุนทางการเงิน 
(Portfolio) ไปยงัสินทรัพยท์างการเงินประเภทต่าง ๆเช่น หลกัทรัพย ์ พนัธบตัร เป็นตน้ ซ่ึงมี
ผลตอบแทนแตกต่างกนั ความแตกต่างดังกล่าวเป็นผลมาจากความแตกต่างของความเส่ียงของ
สินทรัพย ์โดยอาจกล่าวไดว้า่แบบจ าลอง CAPM เป็นตวัแบบท่ีแสดงถึงดุลยภาพของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยห์รือตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ท่ีธุรกิจตอ้งจ่ายส าหรับหลกัทรัพยท์างการเงินท่ี
เสนอขาย รวมถึงการค านวณหาราคาของหลกัทรัพย ์(Asset Prices) 

ข้อสมมุติของทฤษฎ ีCAPM 

ทฤษฎี CAPM มีขอ้สมมุติดงัต่อไปน้ี 

1. ผูล้งทุนทุกคนแสวงหาความพอใจท่ีคาดว่าจะได้รับสูงสุด (Maximize Expected 
Utility) จากสินทรัพยท่ี์มีอยูโ่ดยการเลือกถือครองกลุ่มหลกัทรัพยบ์นพื้นฐานของผลตอบแทนและ
ความเส่ียงและก าหนดวา่ผูล้งทุนมีนิสัยหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) ดงันั้นผูล้งทุนจึงจะเลือก
ถือครองพอร์ตการลงทุนเพื่อท่ีจะได้ประโยชน์จากการกระจายการลงทุน  เม่ือผูล้งทุนตอ้งการซ้ือ
หลกัทรัพยต์วัใหม่เขา้มาในพอร์ตการลงทุน จึงจ าเป็นตอ้งทราบวา่หลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือเขา้มามีส่วนเพิ่ม
ความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนต่อพอร์ตการลงทุนของตนมากนอ้ยเพียงใด 

2. ผูล้งทุนสามารถกูเ้งินหรือให้กู้โดยไม่จ  ากดัจ านวนเงิน ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ี
เป็นอยู ่(เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินฝากหรืออตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูท่ี้ก าหนดส าหรับหลกัทรัพยข์องรัฐบาล) นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัสามารถท าการขายแบบ
ขายก่อนซ้ือ (Short sale) ซ่ึงหมายถึงการขายหลกัทรัพยโ์ดยไม่มีหลกัทรัพยอ์ยูใ่นบญัชีของตนไดโ้ดย
ไม่มีขอ้ก าหนดใดๆ 

3. ผูล้งทุนทุกคนมีการค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected of Return) ความ
แปรปรวน (Variance) และความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆใน
ลกัษณะเดียวกนัซ่ึงหมายถึงใหผ้ลตอบแทนท่ีเท่ากนั ในกรณีน้ีเรียกวา่ ผูล้งทุนแต่ละคนมีการคาดคะเน
ท่ีเหมือนกนั (Homogeneous Expectations)  

4. หลกัทรัพยทุ์กตวัมีสภาพคล่องสูง (Perfect Liquid) และมีการซ้ือขาย ณ ราคาท่ี
เป็นอยูไ่ดอ้ยา่งไม่มีตน้ทุนประเภทท่ีเรียกวา่ตน้ทุนในการด าเนินงาน (Transaction Cost) และไม่มีการ
เสียภาษี  
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5. ผูล้งทุนแต่ละรายมีขนาดเล็ก การซ้ือและขายจะไม่มีผลกระทบต่อราคา กล่าวอกันยั
หน่ึงคือ ผูล้งทุนมีลกัษณะเป็น Price Takers 

6.  จ านวนหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีพิจารณามีปริมาณคงท่ี 

จากค าอธิบายของแบบจ าลอง CAMP อาจพยากรณ์ไดว้า่ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ด
ท่ีสนองตอบต่อตลาดสูง ค่าเบตา้ (ß) จะสูงและให้ผลตอบแทนสูง ในทางตรงขา้มผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์ดท่ีสนองตอบต่อตลาดนอ้ย ค่าเบตา้ (ß) จะต ่าและใหผ้ลตอบแทนต ่า  

สามารถเขียนไดต้ามสมการ  

E(R
i
) = R

f 
+ [E(R

m
) - R

f 
] ß

i 
           (2.1) 

โดย E(R
i
) คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพย ์ i  

R
f  

คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (ค่าเบตา้ (ß) = 0)  

E(R
m
)  คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีผู ้ลงทุนต้องการได้รับจากตลาด

หลกัทรัพย ์ 

ßi 
คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ 
  หลกัทรัพย ์i  

ประโยชน์ของค่าเบต้า (ß) 

1. จากสมการค่าเบตา้ (ß) แสดงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
เม่ือผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนไป จึงเป็นดชันีวดัการสนองตอบของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยต่์อการเปล่ียนแปลงของสภาพตลาด และเน่ืองจากสภาพของตลาดจะมีความสัมพนัธ์กบั
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้นจึงอาจกล่าวได้ว่า ค่าเบตา้ (ß) สะทอ้นให้เห็นการ
สนองตอบของผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์อสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจโดยรวม กล่าวอีกนยัค่า
เบตา้ (ß) จะวดัความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดต่อการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทาง
เศรษฐกิจ  
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2. ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียงจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั เช่น 
ถา้หลกัทรัพยใ์ดมีความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะสูง ค่าเบตา้ (ß) จึงเป็นค่าชดเชยความ
เส่ียง (Risk Premium) ของการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น โดยถือเป็นอตัราผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีผู ้
ลงทุนควรจะไดรั้บ หากลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง 

3. ในกรณีท่ีค่าเบตา้ (ß) มีค่ามากกว่า 1 หมายความว่า ถา้ผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์จะเพิ่มข้ึนมากกวา่ ในทางกลบักนั ถา้ค่าเบตา้ (ß) มีค่า
นอ้ยกวา่ 1 เม่ือผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลงมากกวา่  

กล่าวโดยสรุป คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีพิจารณาจะผนัผวนมากกว่า
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) มากกว่า 1 จึงมีความเส่ียงมากกว่า
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม แต่หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (ß) นอ้ยกวา่ 1 จะเป็นไปในทิศ
ทางตรงขา้มกนั คือ หลกัทรัพยน์ั้นจะมีผลตอบแทนผนัผวนมากกวา่ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
คือมีความเส่ียงนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1 แสดงวา่
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้ นมีความผนัผวนหรือมีความเส่ียงเท่ากับผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์ โดยค่าเบตา้ (ß) ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีค่าเท่ากบั 1 หรือความเส่ียงของตลาดจะมีค่า
เท่ากบั 1 

ส าหรับหลักทรัพย์ท่ีไม่ มีความเส่ียง คือ หลักทรัพย์ท่ี มีผลตอบแทนคงท่ีไม่ว่า
สภาพแวดลอ้มทางตลาดหรือเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงไปอยา่งไรก็ตาม กรณีน้ีค่าเบตา้ (ß) จะเท่ากบั 0 
เช่น ตราสารท่ีออกโดยรัฐบาล เป็นตน้ 

4. นอกจากน้ีค่าเบตา้ (ß) ของยงัสามารถขยายความให้ครอบคลุมถึงการจดัสรรการ
ลงทุน (Portfolio) คือพิจารณากลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน เช่น กองทุนรวม (Mutual Funds or Trust 
Funds) กองทุนอาจให้ค่าเบตา้ (ß) มากกวา่น้อยกวา่ 1 หรือเท่ากบั 1 ก็ได ้ การอธิบายความหมาย
เหมือนกบักรณีท่ีพิจารณาเพียงหลกัทรัพยช์นิดเดียว เช่น กองทุนท่ีให้ค่าเบตา้ (ß) มากกวา่ 1 แสดงวา่
ผลตอบแทนของกองทุนนั้นผนัผวนมากกว่าเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง
หมายความวา่ กองทุนนั้นจะประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง 

ตามค าอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ให้ขอ้สรุปท่ีตรงกบัความเป็นจริง คือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนสูง และจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงราคาของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  
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ในตวัแบบของ CAPM ค่าความเส่ียงดงักล่าววดัดว้ยค่าเบตา้ (ß)  ดงันั้น ถา้ค่าเบตา้ (ß)  มีค่าสูง
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นจะสูงตามไปดว้ย ความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะเป็นบวก 

2.1.2  Rolling Analysis of Time Series Model  

Rolling Regression เป็น Linear Regression Model ซ่ึงใชใ้นการประมาณค่า Parameter 
ส าหรับการประมาณค่าช่วงความกวา้งท่ี n < t โดยสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยเส้นตรง ไดด้งั
สมการ (2) (Zivot and Wang, 2006 อา้งถึงใน นาราลิน วงศเ์รือง, 2553) 

yt (n) = Xt(n) ßt (n) + ut(n)   t = n,…..,T   (2.2) 

โดยท่ี  yt (n) คือ เมตริกซ์กลุ่มตวัอยา่งขนาด n × 1 

 Xt(n) คือ เมตริกซ์ของตวัแปรอิสระขนาด n × k 

ßt (n) คือ Parameter ท่ีไดจ้ากการประมาณค่าขนาด k × 1 

 ut(n) คือ ค่าความคลาดเคล่ือนขนาด n × 1 

 t คือ จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีตอ้งการศึกษา 

 n คือ ความกวา้งของกลุ่มตวัอยา่ง 

 T คือ จ านวนขอ้มูลทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

ตวัแบบ Rolling หาไดจ้ากการประมาณก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงคลา้ยคลึงกบัการถดถอย
เชิงเส้นแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares: OLS) โดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัสมการ (2.3) 

ßt (n) = [Xt(n)' Xt(n)]-1 Xt(n)' yt (n)      (2.3) 

ในการศึกษาน้ีไดห้าค่าความเส่ียงท่ีขอ้มูลเป็นแบบอนุกรมเวลาจากตวัแบบ Rolling มา
ประยกุตใ์ชก้บัตวัแบบ CAPM โดยให้ความกวา้งของขอ้มูล 1 ชุด แทนดว้ย n เป็นการรวมราคาปิดวนั
แรกถึงราคาปิดวนัสุดทา้ยของขอ้มูลชุดตวัอยา่งทั้งหมด T ขอ้มูล เป็นชุดเดียวกนั และท าซ ้ าจนถึงวนั
สุดทา้ยของชุดขอ้มูลตวัอยา่ง โดยเขียนเป็นสมการคณิตศาสตร์ดงัสมการ (2.4) และสมการ (2.5)  

Ri,t (n) = Rm,t(n)ßi,t(n) + ui,t(n)   t = n,…..,T   (2.4) 

ßt (n) = [Rm(n)' Rm(n)]-1 Rm(n)' Ri (n)       (2.5)  
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โดยท่ี Ri,t (n) คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์i และ เป็น  
   เมตริกซ์ขนาด n × 1 

Rm,t(n) คือ ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ ณ เวลา t และเป็น
เมตริกซ์ ขนาด n × k 

ßi,t(n) คือ Latent Time Varying Beta และเป็นเมตริกซ์ ขนาด k × 1 

ui,t(n) คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ i และค่าความ
คลาดเคล่ือนของตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการแจกแจง
แบบมาตรฐาน และเป็นเมตริกซ์ ขนาด n × 1 

2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

วษิณุ แท่นมาก (2551) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงใน
การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งทางเรือท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัมหาชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจ านวน 3 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพยบ์ริษทั พรีเชียส ชิปป้ิง จ  ากดั (มหาชน) (PSL) ,
หลกัทรัพยบ์ริษทั อาร์ซีแอล จ ากดั (มหาชน) (RCL) และหลกัทรัพยบ์ริษทั โทรีเซนไทยเอเยนตซี์ส์ 
จ  ากดั (มหาชน) (TTA) โดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) และใชก้ารวิเคราะห์
ถดถอยในการประมาณค่าความเส่ียงจากสมการ CAPM โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใชร้าคาปิด
รายสัปดาห์ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท์ั้งสามหลกัทรัพย ์เร่ิมท าการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 
ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2551 รวมระยะเวลาทั้งหมด 74 สัปดาห์มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนราย
สัปดาห์ของหลกัทรัพย ์(Ri) และใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าประเภท 12 เดือนเป็นตวัแทนอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free Rate: Rf) จากธนาคารพาณิชย ์5 ธนาคาร คือ ธนาคาร
กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BBL), ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) (KBANK), ธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน) (KTB), ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) (BAY) และธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั 
(มหาชน) (SCB)  

จากการศึกษาพบวา่ ค่าเบตา้ (ß) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มขนส่งทางเรือมีค่าเป็นบวกและค่าเบตา้ (ß) 
มากกวา่ 1 ทั้งสามหลกัทรัพย ์คือ หลกัทรัพยบ์ริษทั PSL มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1.448 หลกัทรัพยบ์ริษทั 
RCL มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1.157 และหลกัทรัพยบ์ริษทั TTA มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1.675 ท าใหส้ามารถ
กล่าวได้ว่าเป็นหลกัทรัพย์ทั้ งสามหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เชิงรุก (Aggressive Stock) และมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเปล่ียนแปลงไปมากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเม่ือน าอตัรา  
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเปรียบเทียบกบัเส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงักบัความเส่ียง (Security Market Line : SML) หลกัทรัพยบ์ริษทั PSL และหลกัทรัพยบ์ริษทั 
T T A  อยูเ่หนือเส้น S M L  แสดงวา่หลกัทรัพยท์ั้งสองหลกัทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนหลกัทรัพยบ์ริษทั RCL อยูบ่นเส้น SML แสดงวา่
เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ชานน ชูเกษมรัตน์ (2552) ได้ท าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียงและ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จ านวน 5 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน): BBL, ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน): KBANK, ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน): 
KTB, ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน): BAY และธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน): SCB 
โดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใช้ราคาปิด
รายวนัยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท์ั้งห้าหลกัทรัพย ์เร่ิมท าการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม ถึงวนัท่ี 30 
ธนัวาคม พ.ศ. 2551 รวมระยะเวลาทั้งหมด 1 ปีมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์
(Ri) ใชด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม ถึงวนัท่ี 30 
ธนัวาคม พ.ศ. 2551 มาค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) และใชพ้นัธบตัรท่ีไม่ระบุ
ดอกเบ้ีย (Zero Coupon Bond) ระยะเวลา 1 ปีเป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Risk free Rate: Rf)  

จากการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์ทั้งห้าหลกัทรัพยมี์ค่าติดลบ โดย
หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ หลักทรัพย์ BBL มีค่าเท่ากับร้อยละ -0.163 และ
หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุด คือ หลักทรัพย์ BAY มีค่าเท่ากับร้อยละ -0.336 โดย
หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (ß) มากกวา่ 1 หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) มากท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์
BAY มีค่าเท่ากบั 1.447 และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) นอ้ยท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์BBL มีค่าเท่ากบั 
1.114 ท าให้สามารถกล่าวไดว้่าหลกัทรัพยท์ั้งหมดเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรุก (Aggressive Stock) และมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเปล่ียนแปลงไปมากกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ทั้ ง น้ี
หลกัทรัพย ์BAY, หลกัทรัพย  ์ BBL, หลกัทรัพย ์KBANK และหลกัทรัพย ์SCB มีค่าแอลฟ่า (α) 
มากกวา่ 0 หมายถึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ระดบัดุลยภาพหรือเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ราคาต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) แต่หลกัทรัพย ์KTB มีค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ 0 หมายถึง
เป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัดุลยภาพหรือเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกวา่ราคาท่ี
เหมาะสม (Overvalued) ผลการประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากหลกัทรัพยมี์ดงัน้ี คือ   
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หลกัทรัพย ์BAY เท่ากบัร้อยละ -0.3457,หลกัทรัพย ์BBL เท่ากบัร้อยละ -0.2641, หลกัทรัพย ์KBANK 
เท่ากบัร้อยละ -0.2758, หลกัทรัพย ์KTB เท่ากบัร้อยละ -0.2878 และหลกัทรัพย ์SCB เท่ากบัร้อยละ  
-0.2864 

ณฏัฐภัทร สุนทรวาทิน (2552) ไดท้  าการศึกษาความเส่ียงและประเมินผลตอบแทนท่ีเหมาะสม
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจ าลอง CAPM โดย
ท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีน่าสนใจ
จ านวน 8 หลกัทรัพย ์ได้แก่ หลกัทรัพยบ์ริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน): BANPU, หลกัทรัพยบ์ริษทั 
ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน): EGCO, หลกัทรัพยบ์ริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน): IRPC, หลกัทรัพย์
บริษทั ปตท.จ ากดั (มหาชน): PTT, หลกัทรัพยบ์ริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตเลียม จ ากดั (มหาชน): 
PTTEP, หลกัทรัพยบ์ริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน): RATCH, หลกัทรัพยบ์ริษทั  
โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน): SOLAR และหลกัทรัพยบ์ริษทั ไทยออยล์ จ  ากดั (มหาชน): TOP, โดย
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิทางการเงิน ใช้ราคาปิดรายวนัยอ้นหลังของหลักทรัพย์ทั้ งแปดหลักทรัพย์ เร่ิม
ท าการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 16 สิงหาคม พ.ศ. 2550 ถึงวนัท่ี 6 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2552 รวมระยะเวลาทั้งหมด 
1 ปี 6 เดือน 

จากการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) มากท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าเท่ากบั 
1.511 และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) น้อยท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์RATCH มีค่าเท่ากบั 0.4577 โดย
หลกัทรัพยท์ั้งแปดหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (ß) เป็นบวก แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยท่ี์มีเบตา้ 
(ß) มากกวา่ 1 จ  านวน 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์BANPU มีค่าเท่ากบั 1.5072, หลกัทรัพย ์IRPC 
มีค่าเท่ากบั 1.1827, หลกัทรัพย ์PTT มีค่าเท่ากบั 1.4541, หลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าเท่ากบั 1.5111, 
หลกัทรัพย ์SOLAR มีค่าเท่ากบั 1.0069 และหลกัทรัพย ์TOP มีค่าเท่ากบั 1.296311 ซ่ึงแสดงวา่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเปล่ียนแปลงไปมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย ์และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) น้อยกว่า 1 มีจ  านวน 2 หลกัทรัพย ์ได้แก่ 
หลกัทรัพย ์EGCO มีค่าเท่ากบั 0.5206 และหลกัทรัพย ์RATCH มีค่าเท่ากบั 0.4577 ซ่ึงแสดงวา่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทั้งสองหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไปน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีค่าแอลฟ่า (α) เท่ากบั 0 คือให้
อตัราผลตอบแทนอยูใ่นระดบัดุลยภาพ มีเพียงหลกัทรัพย ์PTTEP เท่านั้นท่ีมีค่าแอลฟ่า (α) มากกวา่ 0 
หมายถึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าระดบัดุลยภาพหรือเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า
กวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalue) ผูล้งทุนจึงควรลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์  
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กฤตวร ตังประเสริฐผล (2553) ไดท้  าการศึกษาวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความ
เส่ียง และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยเลือกศึกษา
หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงสุดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 10 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน): CPF, หลกัทรัพยบ์ริษทั 
ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ  ากดั (มหาชน): TUF, หลักทรัพยบ์ริษทั ศรีตรัง แอโกรอินดัสทรี 
จ  ากัด (มหาชน): STA, หลักทรัพย์บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน): MINT, 
หลกัทรัพยบ์ริษทั น ้ ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน): TVO, หลกัทรัพยบ์ริษทั น ้ าตาลขอนแก่น จ ากดั 
(มหาชน): KSL, หลกัทรัพยบ์ริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน): OISHI,หลกัทรัพยบ์ริษทั ไทยเพรซิ
เดนทฟ์ูดส์ จ  ากดั (มหาชน): TF,หลกัทรัพยบ์ริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน): SSC, หลกัทรัพยบ์ริษทั จี
เอฟพีที จ  ากดั (มหาชน): GFPT โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใช้ราคาปิดรายวนัยอ้นหลงัของ
หลกัทรัพยท์ั้งสิบหลกัทรัพย ์เร่ิมท าการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2552 ถึงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2554 เพื่อน ามาค านวณหามูลค่าความเส่ียงของการขาดทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยใช้
แนวคิดเทคนิค Value at Risk: VaR ดว้ยวิธี Historical Simulation เพื่อหาอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยโ์ดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM  

จากการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (ß) สูงท่ีสุดอนัดบัแรก คือ หลกัทรัพย ์MINT มีค่า
เบตา้ (ß) เท่ากบั 1.5837 และอนัดบัสอง คือ หลกัทรัพย ์STA มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1.5152 หลกัทรัพย์
ทั้งสองหลกัทรัพย์น้ีจึงมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับมากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์ส่วนหลกัทรัพย ์CPF มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.8038, หลกัทรัพย ์TUF มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 
0.8344, หลกัทรัพย ์TVO มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.7213, หลกัทรัพย ์KSL มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.7731, 
หลกัทรัพย ์SSC มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.6742, หลกัทรัพย ์TF มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.5714, หลกัทรัพย ์
GFPT มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.55 และหลกัทรัพย ์OISHI มีค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 0.2392 ซ่ึงหมายความวา่
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีค่าเบตา้ (ß) ต ่ากว่าค่าเบตา้ (ß) ของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมีค่าเท่ากบั 1 จึงเป็น
หลักทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ด้วย
เช่นกนั ผลการวิเคราะห์การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัพบวา่ หลกัทรัพย ์ TVO, หลกัทรัพยS์SC และ
หลกัทรัพย ์GFPT มีราคาหลกัทรัพยท่ี์ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Undervalue) ส่วนหลกัทรัพยท่ี์เหลือนั้น
พบวา่ราคาหลกัทรัพยสู์งกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Overvalue) ผลการวิเคราะห์ความเส่ียง โดยใช ้Value at 
Risk (VaR) พบว่าหลกัทรัพย ์STA เป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนมากท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
0.6395 และล าดบัต่อมาคือ หลกัทรัพย ์SSC ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ0.3580 , หลกัทรัพย ์ GFPT 
ใหอ้ตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.3402, หลกัทรัพย ์CPF ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ0.3351, หลกัทรัพย ์
TUF ใหอ้ตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.1705, หลกัทรัพย ์OISHI ใหอ้ตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.1595,  
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หลกัทรัพย ์ TVO ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.1490, หลกัทรัพย ์ TF ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 
0.1091, หลกัทรัพย ์ MINT ให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.0552 และหลกัทรัพย ์KSL ให้อตัรา
ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดคือเท่ากบัร้อยละ -0.0135  

หทัยพันธน์ ปัญญาทิพย์ (2554) ไดศึ้กษาเร่ือง วิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 58 หลกัทรัพย ์
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิทางการเงิน ใชร้าคาปิดรายเดือน เร่ิมท าการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 
ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลาทั้งหมด 78 เดือนมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Ri) ใชอ้ตัราผลตอบแทนของตลาดรายเดือนเฉพาะหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) และใช้อตัรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปีเป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free 
Rate: Rf) โดยใช้ตวัแปรทางท่ีส าคญัเศรษฐกิจได้แก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII), ดชันีความ
เช่ือมั่นผู ้บริโภค (CCI), อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ภายในประเทศ (INT), อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (INF), 
มาตรการสนับสนุนการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยจ์ากภาครัฐ และวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ มาวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละใช้สมการ
ถดถอยอย่างง่ายมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพยต์ามทฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงักบัความเส่ียงของหลกัทรัพยก์บัเส้น Security Market Line : SML จากการศึกษาพบอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั หลกัทรัพยส่์วน
ใหญ่มีค่าเบตา้ (ß) เป็นบวกและมีค่าเบตา้ (ß) มากกว่า 1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพย์
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพยแ์ละยงัเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมากกวา่
การเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพยอี์กดว้ย 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา  

 ขอ้มูลส าหรับการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ จดัเก็บขอ้มูลเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี  2 มกราคม 
พ.ศ. 2556 ถึง 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 ขอ้มูลท่ีรวบรวมมีดงัน้ี 

1. ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั มหาชน (จ ากดั) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส าหรับน ามาค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Rit)  

2. ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) รายวนั ส าหรับค านวณอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Rmt) 

3. อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ส าหรับใชเ้ป็นตวัแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง (Risk Free Rate: Rf) 

3.2 วธีิการศึกษา/วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.2.1 การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) 
และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

ใชแ้บบจ าลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM โดยมีตวัแปรประกอบสมการ ดงัต่อไปน้ี 

  1. ค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันของราคาหลักทรัพย์ บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด 
(มหาชน) จากสมการดังต่อไปนี้ 

Rit =  
(         )

     
 ×  100        (3.1) 
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โดยท่ี   Rit คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์ i ณ เวลา t  

Pit คือ ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t    

Pit-1 คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t-1 

2.   ค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย์จากดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จากสมการดังต่อไปนี ้

Rmt =  
(         )

     
 ×  100        (3.2) 

โดยท่ี Rmt  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

 Pmt คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายวนัในตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t    

Pmt-1 คือ ดชันีราคาหลักทรัพย์รายวนัในตลาดหลกัทรัพย์ ณ เวลา  
   t-1   

 3.  ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความเส่ียง (Rf )  

 ใชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี มาเป็นตวัแทนในการศึกษาน้ี 

3.2.2 การวิเคราะห์ความเส่ียงของหลักทรัพย์บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ Capital 
Asset Pricing Model: CAPM และ Rolling Analysis of Time Series Model 

การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลอง CAPM ประเมินค่าความเส่ียงโดยประยุกต์ใช้กบัตวัแบบ 
Rolling ใหค้วามกวา้งของขอ้มูล 1 ชุด ในการศึกษาคร้ังน้ีแทนดว้ย n เท่ากบัราคาปิด 245 วนั เป็นการ
รวมราคาปิดวนัแรกถึงราคาปิดวนัท่ี 200 ของขอ้มูลชุดตวัอยา่งทั้งหมด 45 ขอ้มูล เป็นชุดเดียวกนั และ
ท าซ ้ าจนถึงวนัสุดทา้ยของชุดขอ้มูลตวัอยา่ง โดยสมการ CAPM สามารถแสดงไดด้งัสมการ 

Ri,t  = αi,t + ßi,tRm,t + ui,t       (3.3)  
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เม่ือน ามาประยกุตใ์ชก้บัตวัแบบ R o l l i n g  จะไดด้งัสมการ ( 3 . 4 )  และ ( 3 . 5 ) 

Ri,t (200)  =  Rm,t(200)ßi,t(200) + ui,t(200)    (3.4) 

ßt (200)  =  [Rm(200)' Rm(200)]-1 Rm(200)' Ri (200)   (3.5) 

โดยท่ี  Ri,t (200) คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์
       i และเป็นเมตริกซ์ขนาด n × 1 

 Rm,t(200)  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t เป็น
      เมตริกซ์ขนาด n × k 

 ßi,t(200) คือ Latent time-varying beta เป็นเมตริกซ์ขนาด 
      k × 1 

 ui,t(200) คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i และของ
      ตลาด โดยเป็นการแจกแจงแบบมาตรฐานและ
      เป็นเมตริกซ์ขนาด n × 1 

 t  คือ จ านวนชุดขอ้มูล 

น าขอ้มูลท่ีไดม้าค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการของหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง
การก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

E(R
i
) = R

f 
+ [E(R

m
) - R

f 
] ß 

i
       (3.6) 

การค านวณหาค่าเบตา้ (ß 
i
) เป็นการพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ßi  =  COV (Ri,Rm)  
     VAR (Rm)       (3.7)
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การวเิคราะห์ค่าเบต้า (ß) 

ค่าเบตา้ (ß) 
 
เท่ากบั 0.1 หมายความวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด 0.1 เท่า 

กล่าวคือ ถา้อตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 100 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
นั้นจะเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 10  

ค่าเบตา้ (ß) 
 
เท่ากบั 1 หมายความวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงเท่ากบัตลาดหลกัทรัพย ์

กล่าวคือ ถา้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปร้อยละ 100 อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยน์ั้นจะเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 100 เช่นเดียวกนั 

ค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1.1 หมายความว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงมากกว่าตลาด
หลกัทรัพย ์1.1 เท่า กล่าวคือ ถา้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงร้อยละ 100 อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นจะเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 110  

จากตวัอย่างค่าเบตา้ (ß)  ขา้งตน้สามารถอธิบายไดว้่า ค่าเบตา้ (ß) แสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
เปล่ียนไป 1 หน่วย โดยแบ่งพิจารณาค่าเบตา้ (ß) ได ้3 กรณี คือ   

1. ถา้ค่าเบตา้ (ß) มากกว่า 1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือ
เรียกวา่ หลกัทรัพยเ์ชิงรุก (Aggressive Stock) 

2. ถ้าค่าเบตา้ (ß) เท่ากบั 1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ 

3. ถา้ค่าเบตา้ (ß) น้อยกว่า 1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือ
เรียกวา่ หลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Stock)  
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3.2.3 การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) 

 ในท่ีน้ีจะใชก้ารประเมินมูลค่าหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 2 วธีิไดแ้ก่ 

  1) การประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ Capital 
Asset Pricing Model: CAPM 

สามารถเขียนได ้ดงัน้ี  

Ri  = Rf + (Rm - Rf)ßi  + utt       (3.8) 

โดยท่ี   Rit คือ   อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

  Rf คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 ßti คือ  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบในการลงทุนของหลักทรัพย์  i  
   ณ เวลา t 

 Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

utt คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไม่สามารถอธิบายได ้ณ เวลา t 

เม่ือพิจารณาสมการ (3.8) แลว้จะเห็นวา่มีค่าชดเชยความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาด 
(Market Risk Premium) คือ ส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงหรือส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึง
สามารถค านวณส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด โดยการน า Rf ลบออกทั้ง 2 ขา้งของสมการ (3.8) 
สามารถแสดงไดด้งัสมการ (3.9)  

Rit  - Rft = (Rft- Rft ) + (Rmt - Rft )ßit  + uit      (3.9) 

ซ่ึงจะในรูปของส่วนชดเชยความเส่ียง สามารถเขียนเป็นรูปสมการถดถอย 
(Regression)ไดด้งัสมการ (3.10) 

Yi = αi + ßi Xi + ut        (3.10)  
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โดยท่ี Yi = Rit  - Rft     คือ        ส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ 

 Xi = Rmt- Rft     คือ       ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market   
     Risk Premium) 

 αi = Rft - Rft 

ในทางทฤษฎีค่าของ αi และ ui จะเท่ากบั 0 หรือมีค่าท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แต่
ในทางปฏิบติัเม่ือหาค่าตวัแปรในสมการถดถอย ค่า αi ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติจะแสดงถึงผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีตลาดมีผลตอบแทนเป็นศูนย์ ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์มีค่า αi 
สูง มีแนวโนม้ท่ีจะมีค่า ß ต ่า และหลกัทรัพยท่ี์มีค่า αi ต ่ามีแนวโนม้ท่ีจะมี ßi สูง 

การวเิคราะห์ค่าแอลฟ่า (α) 

ค่าแอลฟ่า (α) เท่ากบั 0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นให้ผลตอบแทน ณ ระดบัดุลยภาพ คือ 
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ค่าแอลฟ่า (α) มากกว่า 0 แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าระดบัดุลย
ภาพ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
แสดงว่าราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจ
ลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 

ค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ 0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัดุลย
ภาพ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Overvalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุน
โดยการขายหลกัทรัพยน์ั้น 

2) การประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) ด้วยการ
เปรียบเทยีบค่าแอลฟ่า (α) และ (1-ß)Rf 

ค่าแอลฟ่า (α) เท่ากบั (1-ß)Rf หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี์ค่าเท่ากับ
อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์  
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ค่าแอลฟ่า (α) มากกวา่ (1-ß)Rf หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ค่ามากกว่า
อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์

ค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ (1-ß)Rf หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ค่านอ้ยกว่า
อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) โดยใชต้วัแบบ Rolling มาประยุกตใ์ชก้บัแบบจ าลองการ
ตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)  ซ่ึงแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์
(CAPM) น้ีเป็นแบบจ าลองท่ีไดว้ิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ
กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงัจะไดก้ล่าวถึงผลการวเิคราะห์ท่ีไดจ้ากการศึกษา ดงัน้ี 

4.1 ผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และผลตอบแทน
รายวนัของหลกัทรัพย์ บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) 

การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ดใ้ช้ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ เร่ิมตั้งแต่
วนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงวนัท่ี 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 มาใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนรายวนัของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนการค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั 
(มหาชน) ไดใ้ชร้าคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ระยะเวลา 245 วนั ซ่ึง
เป็นวนัท าการของตลาดหลกัทรัพย ์ 

4.1.1 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
 

จากการศึกษาภาวการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 
พ.ศ. 2556 ถึงวนัท่ี 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 พบวา่อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยสู์งสุด
อยู่ท่ีระดบัร้อยละ 4.41825 อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยต์  ่าสุดอยู่ท่ีระดบัร้อยละ 
-4.96679  และค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูท่ี่ระดบัร้อยละ -0.02418  
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4.1.2   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความเส่ียง 

จากการศึกษาไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปีโดยเฉล่ีย ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.6142 อา้งอิงถึงอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk–Free Rate: Rf) ท่ีเม่ือค านวณออกมาเป็นอตัราผลตอบแทน
รายวนัแลว้มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.01067  

4.1.3   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) 

จากการค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) พบวา่
อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) สูงสุดอยู่ท่ีระดบัร้อยละ 
10.43478 อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ต ่าสุดอยูท่ี่ระดบั
ร้อยละ -9.16666 และค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั 
(มหาชน) อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 0.07892 

4.2     ความเส่ียงของหลกัทรัพย์บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) 

จากผลการศึกษาโดยใช้ตวัแบบ Rolling มาประยุกต์ใช้กบัวิธีการถดถอยเชิงเส้นตรงแบบ
ธรรมดา (Simple Linear Regression) ระหวา่งส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์   
(Rm - Rf) กบัส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (Ri  - Rf )ไดผ้ลการ
ประมาณค่าดงัตารางท่ี 4.1 

ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน 
           ของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน)     

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) 

1 0.001849 1.36466 

2 0.001807 1.36306 

3 0.001964 1.36326 

4 0.001966 1.36570 
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ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน 
                         ของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) 

5 0.001708 1.36564 

6 0.001528 1.37023 

7 0.001239 1.36214 

8 0.001236 1.36193 

9 0.001309 1.36173 

10 0.001297 1.36113 

11 0.001242 1.35552 

12 0.001487 1.34884 

13 0.001377 1.34502 

14 0.001410 1.34712 

15 0.001400 1.34683 

16 0.001287 1.34946 

17 0.001226 1.34423 

18 0.000935 1.33459 

19 0.000792 1.33558 

20 0.000648 1.33006 
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ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน 
                         ของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) 

21 0.000450 1.32860 

22 0.000659 1.32527 

23 0.000829 1.31534 

24 0.000949 1.31758 

25 0.000976 1.31836 

26 0.000951 1.31558 

27 0.000801 1.31682 

28 0.000815 1.31632 

29 0.000696 1.31674 

30 0.000236 1.33189 

31 0.000202 1.33222 

32 0.000146 1.32770 

33 0.000236 1.33216 

34 0.000098 1.33339 

35 -0.000057 1.33002 

36 -0.000117 1.32402 
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ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน 
                         ของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) 

37 0.000009 1.32901 

38 -0.000359 1.34829 

39 -0.000419 1.34530 

40 -0.000202 1.33972 

41 -0.000104 1.33513 

42 -0.000041 1.33227 

43 -0.000576 1.33344 

44 -0.001005 1.33054 

45 -0.001025 1.32138 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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4.2.1   การวเิคราะห์ค่าเบต้า (ß) 

 
ภาพที ่4.1 ค่าเบตา้ (ß) 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละความเส่ียง
หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) พบวา่ค่าเบตา้ (ß) ท่ีเกิดจากการวิเคราะห์หลกัทรัพยบ์ริษทั 
เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) มีจ  านวนทั้งหมด 45 ค่า ซ่ึงค่าเบตา้ (ß) ทั้งหมดมีค่ามากกวา่ 1 แสดงวา่การ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) จะเปล่ียนแปลง
มากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือเรียกว่าหลกัทรัพยเ์ชิงรุก 
(Aggressive Stock)  
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4.3 การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) 

4.3.1   การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) โดยใช้ Capital Asset 
Pricing Model: CAPM 

จากการวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลอง CAPM จะท าให้ทราบค่าแอลฟ่า (α) ของสมการ
พบวา่หลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงขอ้มูล (45 ค่า) มีค่าแอลฟ่า (α) ท่ีแตกต่างกนัตารางท่ี 4.1 

 
ภาพที ่4.2 ค่าแอลฟ่า (α) 

ค่าแอลฟ่า (α) ท่ีเกิดจากการวิเคราะห์หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) มี
จ  านวนทั้งหมด 45 ค่า สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

ค่าแอลฟ่า (α) มากกวา่ 0 มีจ  านวนทั้งหมด 35 ค่า หมายความวา่ หลกัทรัพยท์ั้ง 35 ค่าน้ีจะ
ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บสูงกวา่อตัรา
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

ค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ 0 มีจ านวนทั้งหมด 10 ค่า แสดงวา่หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี 
จ  ากดั (มหาชน) ในช่วงนั้นใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาด
วา่จะไดรั้บต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์  
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4.3.2 การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์บริษัท เอสพซีีจี จ ากดั (มหาชน) จากการเปรียบเทยีบค่า
แอลฟ่า (α) และ (1-ß)R

f
 

ตารางที ่4.2    การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) จากการ 
       เปรียบเทียบค่าแอลฟ่า (α) และ (1-ß)R

f
 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) R
f
 (1-ß)R

f
 มูลค่าหลกัทรัพย์ 

1 0.00185 1.36466 0.01067% -0.0000389 Undervalued 

2 0.00181 1.36306 0.01067% -0.0000387 Undervalued 

3 0.00196 1.36326 0.01067% -0.0000388 Undervalued 

4 0.00197 1.36570 0.01067% -0.0000390 Undervalued 

5 0.00171 1.36564 0.01067% -0.0000390 Undervalued 

6 0.00153 1.37023 0.01067% -0.0000395 Undervalued 

7 0.00124 1.36214 0.01067% -0.0000386 Undervalued 

8 0.00124 1.36193 0.01067% -0.0000386 Undervalued 

9 0.00131 1.36173 0.01067% -0.0000386 Undervalued 

10 0.00130 1.36113 0.01067% -0.0000385 Undervalued 

11 0.00124 1.35552 0.01067% -0.0000379 Undervalued 

12 0.00149 1.34884 0.01067% -0.0000372 Undervalued 

13 0.00138 1.34502 0.01067% -0.0000368 Undervalued 

14 0.00141 1.34712 0.01067% -0.0000370 Undervalued 
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ตารางที ่4.2    การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) จากการ 
                                  เปรียบเทียบค่าแอลฟ่า (α) และ (1-ß)R

f
 (ต่อ) 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) R
f
 (1-ß)R

f
 มูลค่าหลกัทรัพย์ 

15 0.00140 1.34683 0.01067% -0.0000370 Undervalued 

16 0.00129 1.34946 0.01067% -0.0000373 Undervalued 

17 0.00123 1.34423 0.01067% -0.0000367 Undervalued 

18 0.00093 1.33459 0.01067% -0.0000357 Undervalued 

19 0.00079 1.33558 0.01067% -0.0000358 Undervalued 

20 0.00065 1.33006 0.01067% -0.0000352 Undervalued 

21 0.00045 1.32860 0.01067% -0.0000389 Undervalued 

22 0.00066 1.32527 0.01067% -0.0000351 Undervalued 

23 0.00083 1.31534 0.01067% -0.0000347 Undervalued 

24 0.00095 1.31758 0.01067% -0.0000336 Undervalued 

25 0.00098 1.31836 0.01067% -0.0000339 Undervalued 

26 0.00095 1.31558 0.01067% -0.0000340 Undervalued 

27 0.00080 1.31682 0.01067% -0.0000337 Undervalued 

28 0.00081 1.31632 0.01067% -0.0000338 Undervalued 

29 0.00070 1.31674 0.01067% -0.0000338 Undervalued 

30 0.00024 1.33189 0.01067% -0.0000338 Undervalued 
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ตารางที ่4.2    การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) จากการ 
                                  เปรียบเทียบค่าแอลฟ่า (α) และ (1- ß)R

f
 (ต่อ) 

ชุดข้อมูล ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) R
f
 (1-ß)R

f
 มูลค่าหลกัทรัพย์ 

31 0.00020 1.33222 0.01067% -0.0000354 Undervalued 

32 0.00015 1.32770 0.01067% -0.0000354 Undervalued 

33 0.00024 1.33216 0.01067% -0.0000350 Undervalued 

34 0.00010 1.33339 0.01067% -0.0000354 Undervalued 

35 -0.00006 1.33002 0.01067% -0.0000356 Overvalued 

36 -0.00012 1.32402 0.01067% -0.0000352 Overvalued 

37 0.00001 1.32901 0.01067% -0.0000346 Undervalued 

38 -0.00036 1.34829 0.01067% -0.0000351 Overvalued 

39 -0.00042 1.34530 0.01067% -0.0000372 Overvalued 

40 -0.00020 1.33972 0.01067% -0.0000368 Overvalued 

41 -0.00010 1.33513 0.01067% -0.0000362 Overvalued 

42 -0.00004 1.33227 0.01067% -0.0000358 Overvalued 

43 -0.00058 1.33344 0.01067% -0.0000355 Overvalued 

44 -0.00101 1.33054 0.01067% -0.0000356 Overvalued 

45 -0.00103 1.32138 0.01067% -0.0000353 Overvalued 

ท่ีมา: จากการค านวณ  
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จะเห็นได้ว่าการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยโ์ดยการเปรียบเทียบค่าแอลฟ่า (α) และ 
(1-ß)R

f
 นั้น สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

ค่าแอลฟ่า (α) มากกวา่ (1- ß) R
f
 มีจ  านวนทั้งหมด 35 ค่าแสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) มีค่ามากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ (1- ß) R
f
 มีจ  านวนทั้งหมด 10 ค่าแสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) มีค่านอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

นอกจากน้ียงัสามารถน าความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลักทรัพย์เปรียบมาเทียบกันตามค าอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ท่ีได้กล่าวไว้ว่า 
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนสูง หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าก็จะให้ผลตอบแทนท่ีต ่า
ดว้ยเช่นกนั 

ตารางที ่4.3   การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 

ชุดข้อมูล Rf ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) E (Rm) E (Ri) 

1 0.01067% 0.00185 1.36466 -0.02420% 0.15185% 

2 0.01067% 0.00181 1.36306 -0.02420% 0.14774% 

3 0.01067% 0.00196 1.36326 -0.02420% 0.16340% 

4 0.01067% 0.00197 1.36570 -0.02420% 0.16357% 

5 0.01067% 0.00185 1.36466 -0.02420% 0.15185% 

6 0.01067% 0.00171 1.36564 -0.02420% 0.13779% 

7 0.01067% 0.00153 1.37023 -0.02420% 0.11964% 

8 0.01067% 0.00124 1.36214 -0.02420% 0.09094% 
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ตารางที ่4.3   การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล Rf ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) E (Rm) E (Ri) 

9 0.01067% 0.00124 1.36193 -0.02420% 0.09066% 

10 0.01067% 0.00131 1.36173 -0.02420% 0.09791% 

11 0.01067% 0.00130 1.36113 -0.02420% 0.09681% 

12 0.01067% 0.00124 1.35552 -0.02420% 0.09140% 

13 0.01067% 0.00149 1.34884 -0.02420% 0.11611% 

14 0.01067% 0.00138 1.34502 -0.02420% 0.10512% 

15 0.01067% 0.00141 1.34712 -0.02420% 0.10840% 

16 0.01067% 0.00140 1.34683 -0.02420% 0.10744% 

17 0.01067% 0.00129 1.34946 -0.02420% 0.09607% 

18 0.01067% 0.00123 1.34423 -0.02420% 0.09011% 

19 0.01067% 0.00093 1.33459 -0.02420% 0.06119% 

20 0.01067% 0.00079 1.33558 -0.02420% 0.04692% 

21 0.01067% 0.00065 1.33006 -0.02420% 0.03262% 

22 0.01067% 0.00045 1.32860 -0.02420% 0.01284% 

23 0.01067% 0.00066 1.32527 -0.02420% 0.03386% 

24 0.01067% 0.00083 1.31534 -0.02420% 0.05103% 
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ตารางที ่4.3   การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
                          เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล Rf ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) E (Rm) E (Ri) 

25 0.01067% 0.00095 1.31758 -0.02420% 0.06302% 

26 0.01067% 0.00098 1.31836 -0.02420% 0.06571% 

27 0.01067% 0.00095 1.31558 -0.02420% 0.06325% 

28 0.01067% 0.00080 1.31682 -0.02420% 0.04826% 

29 0.01067% 0.00081 1.31632 -0.02420% 0.04962% 

30 0.01067% 0.00070 1.31674 -0.02420% 0.03772% 

31 0.01067% 0.00024 1.33189 -0.02420% -0.00860% 

32 0.01067% 0.00020 1.33222 -0.02420% -0.01206% 

33 0.01067% 0.00015 1.32770 -0.02420% -0.01749% 

34 0.01067% 0.00024 1.33216 -0.02420% -0.00868% 

35 0.01067% 0.00010 1.33339 -0.02420% -0.02247% 

36 0.01067% -0.00006 1.33002 -0.02420% -0.03785% 

37 0.01067% -0.00012 1.32402 -0.02420% -0.04373% 

38 0.01067% 0.00001 1.32901 -0.02420% -0.03127% 

39 0.01067% -0.00036 1.34829 -0.02420% -0.06850% 

40 0.01067% -0.00042 1.34530 -0.02420% -0.07443% 



 

41 

ตารางที ่4.3   การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
                          เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (ต่อ) 

ชุดข้อมูล Rf ค่าแอลฟ่า (α) ค่าเบต้า (ß) E (Rm) E (Ri) 

41 0.01067% -0.00020 1.33972 -0.02420% -0.05263% 

42 0.01067% -0.00010 1.33513 -0.02420% -0.04266% 

43 0.01067% -0.00004 1.33227 -0.02420% -0.03633% 

44 0.01067% -0.00058 1.33344 -0.02420% -0.08988% 

45 0.01067% -0.00101 1.33054 -0.02420% -0.13272% 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
ภาพที ่4.3  การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี  
      จ  ากดั (มหาชน) 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1    สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ได้
ใชแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ประเมินค่าความเส่ียง
โดยประยุกตใ์ชก้บัตวัแบบ Rolling จากทฤษฎี Rolling Analysis of Time Series Model ให้ความกวา้ง
ของขอ้มูล 1 ชุด ในการศึกษาน้ีแทนดว้ย 200 เป็นการรวมราคาปิดวนัแรกถึงราคาปิดวนัท่ี 245 ของ
ขอ้มูลชุดตวัอยา่งใหเ้ป็นชุดเดียวกนั และท าซ ้ าจนถึงวนัสุดทา้ยของชุดขอ้มูลตวัอยา่ง  

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพย์
บริษทั เอสพีซีจี จ  ากัด (มหาชน) เป็นไปในทิศทางท่ีเรียกได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชิงรุก(Aggressive 
Stock) เน่ืองจากมีค่าเบตา้ (ß) มากกวา่ 1 ทั้ง 45 ค่า แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยบ์ริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) จะเปล่ียนแปลงมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ หมายความวา่ ความเส่ียงของหลกัทรัพยมี์มากกวา่ความเส่ียงของ
ตลาดหลกัทรัพย ์หากผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง
มากกวา่ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนท่ีตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) จึง
ไม่ควรลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์ 

  และชุดขอ้มูลท่ีหลกัทรัพยมี์ค่าแอลฟ่า (α) มากกวา่ (1- ß) R
f
 ทั้งหมด 35 ค่านั้น ผูล้งทุนควร

ตดัสินใจลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพย ์เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะสูงกวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะได้รับสูงกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ์ แสดงว่าราคา
หลกัทรัพยต์  ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพย์
นั้น ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีมีค่าแอลฟ่า (α) นอ้ยกวา่ (1- ß) R

f
 มีจ านวนทั้งหมด 10 ค่า แสดงวา่หลกัทรัพย์

บริษทั เอสพีซีจี จ  ากัด (มหาชน) ในช่วงนั้นให้ผลตอบแทนต ่ากว่าระดับดุลยภาพ คือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์แสดงวา่ราคา 
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ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะได้รับต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ แสดงว่าราคา
หลกัทรัพยใ์นขณะนั้นสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม(Overvalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดยการขาย
หลกัทรัพยน์ั้น  

ดงันั้นจะเห็นไดว้า่ ตามค าอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ให้ขอ้สรุปท่ีตรงกบัความ
เป็นจริง คือ หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะให้ผลตอบแทนสูง และจะสะทอ้นให้เห็นถึงราคาของ
หลกัทรัพยน์ั้น ๆในตวัแบบของ CAPM ค่าความเส่ียงดงักล่าววดัดว้ยค่าเบตา้ (ß)  ดงันั้น ถา้ค่าเบตา้ (ß)  
มีค่าสูงผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นจะสูงตามไปดว้ย  

5.2     ข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาน้ีใช้ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM)โดยทฤษฎีดงักล่าวเป็นแบบจ าลองดุลยภาพของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไม่สามารถก าจดัไดโ้ดยการกระจายการ
ลงทุนบนสมมติฐานท่ีกล่าวไวว้่า หากมีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดีแล้ว ความเส่ียงส่วนท่ี
คงเหลือในกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะมีเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น แต่การวิเคราะห์โดยตวัแบบน้ีเป็น
เพียงการวเิคราะห์ขั้นพื้นฐานเน่ืองจากเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในอดีตและยงัมีตวัแปรหลายค่าท่ีไม่ได้
พิจารณา 

นอกจากน้ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์E(Ri) จะไม่มีทางติดลบหรือมีค่าเป็น
ศูนย ์เน่ืองจากทุกตวัแปรในแบบจ าลอง เช่น อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
(Risk free rate: Rf) ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์และอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (E(Rm ) - Rf: Market Risk Premium) จะไม่มีค่าติด
ลบ ดงันั้นการแทนค่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาท่ีหลกัทรัพยใ์น
ตลาดมีราคาตกต ่า ซ่ึงท าให้อตัราผลตอบแทนของตลาดมีค่าติดลบแลว้ จะท าให้สมการท่ีค านวณไดมี้
ค่าติดลบ การพิจารณาความหมายวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ากแบบจ าลอง CAPM มีค่าติด
ลบ จึงเป็นการตีความหมายในทางท่ีผิด และหากค่าเบต้า (ß) มีค่าติดลบ ก็สามารถท าให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ E(Ri) ติดลบได้เช่นกัน ซ่ึงในกรณีน้ีอาจเกิดข้ึนได้หาก
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นไปใน
ทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกนั  
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ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นแนวทางท่ีหลากหลาย
มากข้ึน เช่น การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์เชิงปริมาณในรูปแบบต่างๆ เพื่อ
เป็นการประกอบการตดัสินใจใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดในการลงทุน 
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SUMMARY OUTPUT 1 

     

Regression Statistics 
    

Multiple R 0.51971261 
    

R Square 0.27010120 
    

Adjusted R Square 0.26641484 
    

Standard Error 0.03094434 
    

Observations 200 
    

 

ANOVA      

  df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070160327 0.07016032 73.2704854 0.000000000 

Residual 198 0.189595370 0.00095755 
  

Total 199 0.259755697       

      

  Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00184872 0.002188514 0.844738134 0.399276608  

X Variable 1 1.36465956 0.159426235 8.559818072 0.000000000  
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SUMMARY OUTPUT 2 

 

    Regression Statistics 

    Multiple R 0.51933853 

    R Square 0.26971251 

    Adjusted R Square 0.26602418 

    Standard Error 0.03095258 

    Observations 200 

     

ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070059361 0.07005936 73.1261012 3.29463E-15 

Residual 198 0.189696336 0.00095802 

  Total 199 0.259755697       

      

  Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00180725 0.002189198 0.82553106 0.41006369  

X Variable 1 1.36305679 0.159396119 8.551380078 3.29463E-15  
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SUMMARY OUTPUT 3 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52067000 

    R Square 0.27109724 

    Adjusted R Square 0.26741592 

    Standard Error 0.03087537 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070201322 0.07020132 73.6411755 2.72352E-15 

Residual 198 0.188751221 0.00095328 

  Total 199 0.258952544       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00196386 0.0021836 0.899371292 0.369547395  

X Variable 1 1.36326041 0.158861431 8.581443673 2.72352E-15  
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SUMMARY OUTPUT 4 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52127513 

    R Square 0.27172776 

    Adjusted R Square 0.26804962 

    Standard Error 0.03087446 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.07042133 0.07042133 73.87635447 2.49709E-15 

Residual 198 0.188740004 0.000953232 

  Total 199 0.259161334       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.0019662 0.002183408 0.900518663 0.368938278  

X Variable 1 1.3656991 0.158892096 8.595135512 2.49709E-15  
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SUMMARY OUTPUT 5 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52278419 

    R Square 0.27330331 

    Adjusted R Square 0.26963313 

    Standard Error 0.03075697 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070444036 0.07044403 74.4658101 2.00958E-15 

Residual 198 0.187306351 0.00094599 

  Total 199 0.257750387       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00170837 0.002175167 0.785400619 0.433157518  

X Variable 1 1.36564263 0.158255426 8.629357459 2.00958E-15  
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SUMMARY OUTPUT 6 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52597739 

    R Square 0.27665222 

    Adjusted R Square 0.27299895 

    Standard Error 0.03072093 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071469545 0.07146954 75.7272525 1.26461E-15 

Residual 198 0.186867599 0.00094377 

  Total 199 0.258337144       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00152796 0.002172416 0.703348036 0.482665106  

X Variable 1 1.37022940 0.157458889 8.702140689 1.26461E-15  
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SUMMARY OUTPUT 7 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52539571 

    R Square 0.27604065 

    Adjusted R Square 0.27238429 

    Standard Error 0.03060548 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070716795 0.07071679 75.4960211 1.37643E-15 

Residual 198 0.185465739 0.00093669 

  Total 199 0.256182533       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00123903 0.002164286 0.572492143 0.567638086  

X Variable 1 1.36214252 0.15676912 8.688844638 1.37643E-15  
  



 

56 

 

SUMMARY OUTPUT 8 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52503010 

    R Square 0.27565660 

    Adjusted R Square 0.27199830 

    Standard Error 0.03060598 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070583265 0.07058326 75.3510133 1.45161E-15 

Residual 198 0.185471778 0.00093672 

  Total 199 0.256055043       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00123623 0.002164347 0.571180745 0.568524875  

X Variable 1 1.36192959 0.156895364 8.680496148 1.45161E-15  
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SUMMARY OUTPUT 9 

    
      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52907768 

    R Square 0.27992319 

    Adjusted R Square 0.27628644 

    Standard Error 0.03059368 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.072042491 0.07204249 76.9706666 8.02832E-16 

Residual 198 0.18532272 0.00093597 

  Total 199 0.257365211       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00130866 0.002163301 0.604938654 0.545912416  

X Variable 1 1.36173378 0.155213535 8.773292804 8.02832E-16  



 

58 

 

SUMMARY OUTPUT 10 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.53034699 

    R Square 0.28126793 

    Adjusted R Square 0.27763797 

    Standard Error 0.03059337 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.072522576 0.07252257 77.4851347 6.65657E-16 

Residual 198 0.185319032 0.00093595 

  Total 199 0.257841608       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.001297499 0.002163301 0.59977717 0.549340498  

X Variable 1 1.3611297 0.154628775 8.80256409 6.65657E-16  

       



 

59 

 

SUMMARY OUTPUT 11 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.529441692 

    R Square 0.280308505 

    Adjusted R Square 0.2766737 

    Standard Error 0.030611765 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.072265639 0.07226563 77.1178823 7.60892E-16 

Residual 198 0.185541875 0.00093708 

  Total 199 0.257807513       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00124205 0.002164688 0.57378224 0.56676635  

X Variable 1 1.35552000 0.15435773 8.78167879 7.60892E-16  
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SUMMARY OUTPUT 12 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52890499 

    R Square 0.27974049 

    Adjusted R Square 0.27610281 

    Standard Error 0.03051322 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071599124 0.07159912 76.9009178 8.23511E-16 

Residual 198 0.184349249 0.00093105 

  Total 199 0.255948373       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00148748 0.002157704 0.689381347 0.49139042  

X Variable 1 1.34883738 0.15381328 8.769316843 8.23511E-16  
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SUMMARY OUTPUT 13 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52946716 

    R Square 0.28033547 

    Adjusted R Square 0.27670080 

    Standard Error 0.03045619 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071542561 0.07154256 77.1281921 7.58039E-16 

Residual 198 0.183660821 0.00092758 

  Total 199 0.255203382       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00137672 0.002153588 0.639268921 0.523386884  

X Variable 1 1.34502089 0.153151923 8.782265775 7.58039E-16  
 



 

62 

 

SUMMARY OUTPUT 14 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52970839 

    R Square 0.28059098 

    Adjusted R Square 0.27695760 

    Standard Error 0.03045002 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071604192 0.07160419 77.2259080 7.31531E-16 

Residual 198 0.183586447 0.00092720 

  Total 199 0.255190639       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.001410043 0.002153142 0.65487706 0.513306958  

X Variable 1 1.347123203 0.153294229 8.78782726 7.31531E-16  



 

63 

 

SUMMARY OUTPUT 15 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52965398 

    R Square 0.280533339 

    Adjusted R Square 0.276899669 

    Standard Error 0.030450939 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071588026 0.07158802 77.20385687 7.3743E-16 

Residual 198 0.183597423 0.00092726 

  Total 199 0.255185449       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00140029 0.002153207 0.65033168 0.516231869  

X Variable 1 1.34682985 0.153282733 8.78657253 7.3743E-16  
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SUMMARY OUTPUT 16 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.53088925 

    R Square 0.28184339 

    Adjusted R Square 0.27821634 

    Standard Error 0.03041733 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071894576 0.07189457 77.7058825 6.14304E-16 

Residual 198 0.183192385 0.00092521 

  Total 199 0.255086961       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00128727 0.00215083 0.59849980 0.55019053  

X Variable 1 1.34945565 0.153084659 8.81509401 6.14304E-16  
 



 

65 

 

SUMMARY OUTPUT 17 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52881397 

    R Square 0.27964421 

    Adjusted R Square 0.27600605 

    Standard Error 0.03048333 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071424803 0.07142480 76.8641772 8.34619E-16 

Residual 198 0.183988323 0.00092923 

  Total 199 0.255413126       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.001226379 0.002155499 0.56895375 0.570032327  

X Variable 1 1.344228177 0.153324305 8.76722174 8.34619E-16  
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SUMMARY OUTPUT 18 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.5287487 

    R Square 0.27957518 

    Adjusted R Square 0.27593667 

    Standard Error 0.03025656 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070341965 0.07034196 76.8378409 8.42674E-16 

Residual 198 0.181261068 0.00091546 

  Total 199 0.251603033       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000934832 0.002139462 0.43694731 0.662625713  

X Variable 1 1.334587988 0.152250818 8.76571965 8.42674E-16  
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SUMMARY OUTPUT 19 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52683974 

    R Square 0.27756011 

    Adjusted R Square 0.27391143 

    Standard Error 0.03040546 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070327295 0.07032729 76.0712479 1.11499E-15 

Residual 198 0.183049506 0.00092449 

  Total 199 0.2533768       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000792393 0.002149996 0.36855539 0.71285290  

X Variable 1 1.335583553 0.15313018 8.72188328 1.11499E-15  
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SUMMARY OUTPUT 20 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52620013 

    R Square 0.27688658 

    Adjusted R Square 0.27323449 

    Standard Error 0.03033468 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069765319 0.06976531 75.8159673 1.22418E-15 

Residual 198 0.182198205 0.00092019 

  Total 199 0.251963525       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000648112 0.002145049 0.30214337 0.76285990  

X Variable 1 1.330062812 0.152753725 8.70723649 1.22418E-15  
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SUMMARY OUTPUT 21 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52638217 

    R Square 0.27707818 

    Adjusted R Square 0.27342706 

    Standard Error 0.03028904 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069622129 0.06962212 75.8885409 1.19208E-15 

Residual 198 0.18165037 0.00091742 

  Total 199 0.251272499       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000449938 0.002141894 0.21006561 0.83383246  

X Variable 1 1.328601269 0.152512894 8.71140292 1.19208E-15  
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SUMMARY OUTPUT 22 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52745157 

    R Square 0.27820515 

    Adjusted R Square 0.27455973 

    Standard Error 0.03025976 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069879139 0.06987913 76.3161751 1.01947E-15 

Residual 198 0.181299304 0.00091565 

  Total 199 0.251178442       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000659335 0.002140177 0.30807495 0.75834914  

X Variable 1 1.325266644 0.151703279 8.73591295 1.01947E-15  
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SUMMARY OUTPUT 23 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52447643 

    R Square 0.27507553 

    Adjusted R Square 0.27141429 

    Standard Error 0.03027795 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068877528 0.06887752 75.1319041 1.57315E-15 

Residual 198 0.181517435 0.00091675 

  Total 199 0.250394963       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000828592 0.002141481 0.38692471 0.69922747  

X Variable 1 1.315337956 0.151748761 8.667866181 1.57315E-1  
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SUMMARY OUTPUT 24 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52361157 

    R Square 0.27416907 

    Adjusted R Square 0.27050326 

    Standard Error 0.03029056 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068621943 0.06862194 74.7908026 1.78316E-15 

Residual 198 0.181668657 0.00091751 

  Total 199 0.2502906       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000949077 0.002142798 0.44291479 0.658310873  

X Variable 1 1.317581831 0.152353874 8.64816758 1.78316E-15  
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SUMMARY OUTPUT 25 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.523918351 

    R Square 0.274490438 

    Adjusted R Square 0.270826249 

    Standard Error 0.030282264 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068695132 0.06869513 74.91163403 1.7057E-15 

Residual 198 0.181569075 0.00091701 

  Total 199 0.250264207       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00097612 0.002142221 0.45566117 0.64913296  

X Variable 1 1.31836026 0.15232089 8.65515072 1.7057E-15  

       



 

74 

 

SUMMARY OUTPUT 26 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52361992 

    R Square 0.27417783 

    Adjusted R Square 0.27051206 

    Standard Error 0.03028836 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068614998 0.06861499 74.7940921 1.781E-15 

Residual 198 0.181642283 0.00091738 

  Total 199 0.250257282       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000950878 0.002142417 0.44383431 0.657647025  

X Variable 1 1.315577997 0.152118822 8.64835777 1.781E-15  

        



 

75 

 

SUMMARY OUTPUT 27 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.525774753 

    R Square 0.276439091 

    Adjusted R Square 0.272784743 

    Standard Error 0.03017653 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068885555 0.06888555 75.6466240 1.30252E-15 

Residual 198 0.180303352 0.00091062 

  Total 199 0.249188906       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00080125 0.002134635 0.37535718 0.70779663  

X Variable 1 1.316817532 0.151401725 8.69750677 1.30252E-15  

       



 

76 

 

SUMMARY OUTPUT 28 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52603574 

    R Square 0.27671360 

    Adjusted R Square 0.27306064 

    Standard Error 0.03017488 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.068972587 0.06897258 75.7504821 1.25389E-15 

Residual 198 0.180283634 0.00091052 

  Total 199 0.249256222       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000814791 0.002134338 0.38175361 0.703053507  

X Variable 1 1.31631889 0.151240607 8.70347529 1.25389E-15  

        



 

77 

 

SUMMARY OUTPUT 29 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.52659268 

    R Square 0.27729985 

    Adjusted R Square 0.27364985 

    Standard Error 0.03014239 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069025922 0.06902592 75.9725481 1.15599E-15 

Residual 198 0.179895671 0.00090856 

  Total 199 0.248921593       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000695869 0.002131969 0.32639729 0.74446852  

X Variable 1 1.316743515 0.151068126 8.71622327 1.15599E-15  
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SUMMARY OUTPUT 30 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54250158 

    R Square 0.29430797 

    Adjusted R Square 0.29074387 

    Standard Error 0.02925439 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070669839 0.07066983 82.5756512 1.06293E-16 

Residual 198 0.169452228 0.00085581 

  Total 199 0.240122067       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.000236346 0.002068967 0.11423402 0.909168032  

X Variable 1 1.331885849 0.146568621 9.08711457 1.06293E-16  
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SUMMARY OUTPUT 31 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54272657 

    R Square 0.29455213 

    Adjusted R Square 0.29098926 

    Standard Error 0.02925364 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070749343 0.07074934 82.6727607 1.02672E-16 

Residual 198 0.169443595 0.00085577 

  Total 199 0.240192938       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00020175 0.002068988 0.09751386 0.92241696  

X Variable 1 1.33222293 0.146519587 9.092456253 1.02672E-16  
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SUMMARY OUTPUT 32 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54065422 

    R Square 0.29230698 

    Adjusted R Square 0.28873277 

    Standard Error 0.02924404 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069941399 0.06994139 81.7823296 1.41149E-16 

Residual 198 0.169332385 0.00085521 

  Total 199 0.239273784       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00014644 0.002068836 0.07078380 0.94364126  

X Variable 1 1.327695475 0.146814428 9.04335831 1.41149E-16  
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SUMMARY OUTPUT 33 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54225127 

    R Square 0.29403644 

    Adjusted R Square 0.29047097 

    Standard Error 0.02920001 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.07031534 0.07031534 82.4677376 1.10468E-16 

Residual 198 0.168822835 0.00085264 

  Total 199 0.239138175       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 0.00023555 0.002065816 0.11402271 0.90933532  

X Variable 1 1.332158495 0.146694509 9.08117490 1.10468E-16  
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SUMMARY OUTPUT 34 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54300629 

    R Square 0.29485583 

    Adjusted R Square 0.29129450 

    Standard Error 0.02916731 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070435247 0.07043524 82.7936448 9.83377E-17 

Residual 198 0.16844504 0.00085073 

  Total 199 0.238880287       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 9.79685E-05 0.002063392 0.04747932 0.96217906  

X Variable 1 1.333385571 0.146540359 9.09910132 9.83377E-17  
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SUMMARY OUTPUT 35 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54404509 

    R Square 0.29598506 

    Adjusted R Square 0.29242943 

    Standard Error 0.02904447 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070223122 0.070223122 83.2440347 8.37545E-17 

Residual 198 0.167029123 0.000843581 

  Total 199 0.237252245       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -5.66748E-0 0.002054953 -0.027579607 0.97802522  

X Variable 1 1.33001814 0.145774313 9.123816894 8.37545E-1  
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SUMMARY OUTPUT 36 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.54307250 

    R Square 0.29492774 

    Adjusted R Square 0.29136677 

    Standard Error 0.02901353 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.06971857 0.06971857 82.8222823 9.73384E-17 

Residual 198 0.166673467 0.000841785 

  Total 199 0.236392037       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00011690 0.002053217 -0.056935745 0.95465379  

X Variable 1 1.32401904 0.145485809 9.100674831 9.73384E-1  
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SUMMARY OUTPUT 37 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.5449427 

    R Square 0.29696254 

    Adjusted R Square 0.29341185 

    Standard Error 0.02897234 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070203002 0.07020300 83.6350662 7.28748E-17 

Residual 198 0.166200556 0.00083939 

  Total 199 0.236403558       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 8.91805E-06 0.002050903 0.00434835 0.996534906  

X Variable 1 1.329006187 0.14532248 9.14522095 7.28748E-17  
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SUMMARY OUTPUT 38 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.55625116 

    R Square 0.30941535 

    Adjusted R Square 0.30592755 

    Standard Error 0.02851462 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.072131576 0.072131576 88.7135859 1.21771E-17 

Residual 198 0.160990585 0.000813084 

  Total 199 0.233122162       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00035868 0.002017938 -0.177748541 0.85910217  

X Variable 1 1.34828919 0.143148891 9.418788985 1.21771E-1  
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SUMMARY OUTPUT 39 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.555393997 

    R Square 0.308462492 

    Adjusted R Square 0.304969878 

    Standard Error 0.028528153 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071878521 0.071878521 88.3185259 1.3979E-17 

Residual 198 0.161143397 0.000813856 

  Total 199 0.233021918       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00041870 0.002018836 -0.20739703 0.8359129  

X Variable 1 1.345299966 0.143150617 9.397793673 1.3979E-17  
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SUMMARY OUTPUT 40 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.55505935 

    R Square 0.30809088 

    Adjusted R Square 0.30459639 

    Standard Error 0.02842358 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.071228343 0.071228343 88.1647533 1.47512E-17 

Residual 198 0.159964286 0.0008079 

  Total 199 0.231192629       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.0002021 0.002011327 -0.100481006 0.92006413  

X Variable 1 1.33971574 0.142680678 9.389608798 1.47512E-1  
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SUMMARY OUTPUT 41 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.554279234 

    R Square 0.307225469 

    Adjusted R Square 0.303726608 

    Standard Error 0.028365887 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070651802 0.070651802 87.8072737 1.67172E-17 

Residual 198 0.159315466 0.000804624 

  Total 199 0.229967267       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00010353 0.002007109 -0.05158231 0.95891350  

X Variable 1 1.335131906 0.142481647 9.370553546 1.67172E-1  

        



 

90 

 

SUMMARY OUTPUT 42 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.552715928 

    R Square 0.305494897 

    Adjusted R Square 0.301987296 

    Standard Error 0.028377472 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070136018 0.070136018 87.0950975 2.14596E-17 

Residual 198 0.159445616 0.000805281 

  Total 199 0.229581634       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -4.09008E-05 0.002008758 -0.02036126 0.98377568  

X Variable 1 1.332272909 0.142756648 9.332475423 2.14596E-1  
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SUMMARY OUTPUT 43 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.564438121 

    R Square 0.318590393 

    Adjusted R Square 0.31514893 

    Standard Error 0.027549573 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.070261813 0.070261813 92.5741244 3.19398E-18 

Residual 198 0.150277835 0.000758979 

  Total 199 0.220539648       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00057613 0.001950088 -0.29544176 0.76796602  

X Variable 1 1.333441143 0.13858909 9.621544806 3.19398E-1  
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SUMMARY OUTPUT 44 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.573412354 

    R Square 0.328801728 

    Adjusted R Square 0.325411838 

    Standard Error 0.026862656 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069991667 0.069991667 96.9948000 7.05502E-19 

Residual 198 0.142877248 0.000721602 

  Total 199 0.212868915       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00100522 0.001901364 -0.52868570 0.5976156  

X Variable 1 1.33054348 0.135099843 9.84859381 7.05502E-1  
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SUMMARY OUTPUT 45 

    

      Regression Statistics 

    Multiple R 0.572136601 

    R Square 0.32734029 

    Adjusted R Square 0.323943019 

    Standard Error 0.026854358 

    Observations 200 

    

      ANOVA 

       df SS MS F Significance F 

Regression 1 0.069486236 0.069486236 96.3538865 8.76903E-19 

Residual 198 0.142788996 0.000721157 

  Total 199 0.212275231       

        Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept -0.00102524 0.001901535 -0.53916828 0.5903764  

X Variable 1 1.321380685 0.134614963 9.816001556 8.76903E-1  

       



 

94 

ประวตัผู้ิเขยีน 

 

ช่ือ-สกุล นางสาวสายฝน เท่ียงไชย 

วนั เดือน ปี เกดิ 30 สิงหาคม พ.ศ. 2527 

ประวตัิการศึกษา ปีการศึกษา 2548 บริหารธุรกิจบณัฑิต สาขาวชิาการเงินและการธนาคาร
มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

ประสบการณ์ ปัจจุบนั พนกังานการเงิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์
การเกษตร 

 

 

 

 
 

 


