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บทคดัยอ 

 

  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกหนึ่งท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูง อยางไรก็ตามความ

เสี่ยงท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดไวสูงดวย ดังนั้นวัตถุประสงคในการศึกษานี้เพ่ือ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย เพ่ือเปน

แนวทางในการเลือกกลุมหลักทรัพยใหเหมาะสมกับพฤติกรรมของนักลงทุน โดยจะศึกษาจํานวน 8 กลุม 

ไดแก กลุมธนาคาร กลุมพาณิชย กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค กลุมแฟชั่น กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 

กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

และใชขอมูลในการศึกษาเปนรายวัน ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 สิงหาคม พ.ศ. 2558 

  ผลการศึกษาพบวา กลุมธนาคาร กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

และ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ และความ

เสี่ยงท่ีเปนระบบมากกวาตลาด หรือ จัดเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรุก ขณะท่ีกลุมพาณิชย กลุมแฟชั่น กลุม

อาหารและเครื่องดื่ม และ กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและความเสี่ยงท่ีเปนระบบนอยกวาตลาด หรือ จัดเปนกลุมหลักทรัพยเชิง

รับ เม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนเกิน พบวา กลุมพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด แสดงวากลุมพาณิชยมีมูลคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง และกลุมพลงังานและ

สาธารณูปโภคมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวากลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภคมีมูลคามากกวามูลคาท่ีแทจริง สวนกลุมธนาคาร กลุมแฟชั่น กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 

กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ และ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินไมแตกตางจากอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 

คําสําคัญ: แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย, อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง, ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
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ABSTRACT 

  

 Investing in stock markets is an alternative investment with high returns. 

However, it involves a great potential of risk as well. This study aims to compare the 

rate of expected returns and systematic risk of security sectors in the stock exchange of 

Thailand. The findings could be useful for investors in order to select proper sectors 

that would be suitable for their type. The study examined 8 security sectors: banking, 

commerce, energy & utilities, fashion, food and beverage, information and 

communication technology, petrochemicals and chemicals, and property development. 

Data collected daily from January 4, 2010 to August 31, 2015 were analyzed.  

  The results revealed that banking, energy and utilities, petrochemicals and 

chemicals, and property development sectors were sectors with higher rate of expected 

returns and risk than the market, while commerce, fashion, food and beverage, and 

information and communication technology sectors were sectors with opposite 

outcomes. The first and second groups were categorized as an 'aggressive sector' and a 

'defensive sector', respectively. When considered the rate of expected returns, the 

commerce sector had a higher ratio than that of the market. It could be said that the 

commerce sector was undervalued. On the contrary, the energy and utilities sector had 

a lower ratio of expected returns than that of the market. It implied that the energy 

and utilities sector was overvalued. As for other sectors, their ratios of expected returns 

were not much different from those of the market. 

 

Keywords: CAPM, Expected Return, Systematic Risk 
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บทท่ี 1   

บทนาํ 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

  ปจจุบันการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยไดรับอัตราผลตอบแทนต่ํามากจึงทําใหผูฝากเงินมองหา

ผลตอบแทนในลักษณะอ่ืนๆ เพ่ือทําใหเงินออมไดรับผลตอบแทนสูงข้ึน การลงทุนในตราสารทุนจึงเปน

อีกทางเลือกหนึ่งท่ีนักลงทุนใหความสนใจเพ่ิมมากข้ึน เพราะคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนมากกวาการ

ฝากเงินกับธนาคาร อยางไรก็ตามการลงทุนในตราสารทุนนั้นจัดวาเปนตราสารท่ีมีความเสี่ยงสูงมาก 

เนื่องจากราคาของตราสารทุนจะเปลี่ยนข้ึนลงทุกวันตามสภาวะของตลาดและผลการดําเนินงานของ

บริษัทนั้นๆ สําหรับประเทศไทยมีตลาดรองของตราสารทุนคือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน

ทางเลือกของนักลงทุน ซ่ึงเปดดําเนินการมาตั้งแตป พ.ศ. 2518 ณ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET 

Index) เริ่มตนท่ี 100 จุด กระท่ังสิ้นป พ.ศ. 2557 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ปดท่ี 1,497.67 จุด มี

มูลคาตามราคาตลาดเทากับ 13,856,283.31 ลานบาท เม่ือพิจารณาตลอดชวงเวลาท่ีผานมาจะเห็นไดวา

ผลตอบแทนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนสิ่งท่ีไมแนนอน โดยเฉพาะในชวงท่ีประเทศไทยเกิด

วกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ดัชนีราคาหลักทรัพยปรับลดลงอยางรุนแรงโดยปดตลาดท่ี  372.69 จุด 

ดังภาพ 1.1  

 

ภาพท่ี 1.1: ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2 

 

   การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงมีความเสี่ยงสูง ผูลงทุนจะตองศึกษาขอมูลอยางรอบครอบ

เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ทฤษฎีการลงทุนท่ีรูจักกันท่ัวโลกคือ แบบจําลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model) หรอื CAPM เปนแบบจําลองเก่ียวกับการ

วิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงจากการลงทุน โดยกําหนดใหความเสี่ยงของตลาด

เปน 1 ถาหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงมากกวา 1 จัดเปนหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนสูงกวาตลาด และ

หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงนอยกวา 1 เปนหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนต่ํากวาตลาด ดังนั้นถานกัลงทุนท่ีมี

พฤติกรรมชอบความเสี่ยงสามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนสูง หรือนักลงทุนท่ีมี

พฤติกรรมไมชอบความเสี่ยงสามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความผันผวนต่ํา โดยการใช

แบบจําลอง CAPM ในการวิเคราะหและเลือกกลุมหลักทรัพย 

  บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมากถึง 691 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2558) และจัดหมวดหมูเปนกลุมใหญๆ 8 กลุม การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมักจะเกิด

คําถามวาจะลงทุนในหลักทรัพยใด การใหคําแนะนําการลงทุนท่ีถูกตองนั้นควรท่ีจะตองรูพฤตกิรรมของ

นกัลงทุนแตละรายท่ีแตกตางกันในการยอมรับความเสี่ยงท่ีไมเหมือนกันดวย เพ่ือท่ีจะคัดเลือกหลักทรัพย

ใหเหมาะสมกับพฤติกรรมของนักลงทุน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงตองการวิเคราะหความคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทนและความเสีย่งของกลุมหลักทรัพยตางๆ โดยวิเคราะหวากลุมหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูง

หรือกลุมหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงต่ํา เพ่ือการจัดพอรตการลงทุนใหเหมาะสมตามพฤติกรรมของนกั

ลงทุนท่ีแตกตางกัน 

 

1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 

  1. เพ่ือวิเคราะหและเปรียบเทียบความคาดหวังของผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

ของกลุมหลักทรัพยจํานวน 8 กลุม ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  2. เพ่ือประเมินราคาของกลุมหลักทรัพยวามีลักษณะเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive 

Sector) หรือ เปนกลุมหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Sector) 

 

1.3 ขอบเขตการศกึษา 

  การศึกษาจะใชแบบจําลองการกําหนดราคาตราสาร (CAPM) ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน

ท่ีคาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ โดยจะศึกษากลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยจํานวน 8 กลุม ไดแก 

 1. กลุมธนาคาร (Banking) 

  2. กลุมพาณิชย (Commerce) 
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  3. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 

  4. กลุมแฟชั่น (Fashion) 

  5. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food & Beverage) 

  6. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Information & Communication 

     Technology) 

  7. กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals) 

  8. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 

 

1.4 นิยามคําศัพท 

   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) 

  หมายถึง การเปรียบเทียบมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ เวลาปจจุบัน เทียบ

กับมูลคารวมของตลาดหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ วันท่ีตลาดหลักทรัพยเปดซ้ือขายเปนวันแรก คือ 

วันท่ี 18 เมษายน พ.ศ. 2518 ท้ังนี้คาท่ีไดจะเปนดัชนีมีหนวยเปนจุด และเปนคาท่ีแสดงถึงมูลคาตลาด

โดยรวมมีการเปลี่ยนแปลงไปเพ่ิมข้ึนหรือลดลงอยางไร 

  ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

  หมายถึง ความไมแนนอนท่ีเกิดจากปจจัยท่ีบริษัทไมสามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอ

ทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เชน ความไมแนนอนท่ีเกิดจากอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง ความไม

แนนอนท่ีเกิดจากภาวะเศรษฐกิจ เปนความไมแนนอนท่ีไมสามารถทําใหลดลงไดจากการกระจายการ

ลงทุน (Undiversification) ในหลักทรัพยตางๆ 

  ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) 

  หมายถึง ความไมแนนอนท่ีทําใหธุรกิจนั้นเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม หรือเปนความไมแนนอนท่ี

เกิดข้ึนเฉพาะกับธุรกิจนั้นๆ ไมมีผลกระทบตอธุรกิจอ่ืนๆ เชน การทุจริตของผูบริหารบริษัท การนัดหยุด

งานของพนักงาน ความไมแนนอนประเภทนี้สามารถทําใหลดลงไดดวยการกระจายการลงทุน 

(Diversification) ในหลักทรัพยตางๆ 

  กลุมหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Sector) 

  หมายถึง กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด กลุมหลักทรัพยนี้เหมาะกับนักเก็งกําไร 

หรือผูท่ีชอบความไมแนนอน เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงมากกวาตลาด  
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 กลุมหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Sector) 

  หมายถึง กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด กลุมหลักทรัพยนี้เหมาะกับนักลงทุนใน

ระยะยาว หรือผูท่ีไมชอบความไมแนนอน เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงนอย

กวาตลาด 

  ตราสารท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

  หมายถึง ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในตราสารนั้นๆ โดยท่ีไมมีความเสี่ยงใน

เรื่องผลตอบแทนท่ีจะไดรับ ซ่ึงการลงทุนในตราสารโดยท่ัวไปจะมีความเสี่ยงเนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดรับ

อาจจะไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นจึงกําหนดใหพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนตราสารท่ีปราศจาก

ความเสี่ยง เนื่องจากมีความม่ันคงมากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับตราสารอ่ืนๆ 

 

 

 



บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

   

  การศึกษาความสัมพันธระหวางความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

โดยสวนใหญแลวจะอางอิงทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาตราสารทุน (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) ดังนั้นในการศึกษานี้จะใชแบบจําลอง CAPM เปนหลักในการวิเคราะหโดยมี

รายละเอียดของแบบจําลองดังนี้ 

 

2.1 แบบจําลองการกําหนดราคาตราสารทุน (CAPM) 

 แบบจําลอง CAPM (Sharpe, 1964) เปนผลงานสําคัญสําหรับวิชาทางดานการเงิน แนวคิดของ

แบบจําลอง คือ ความคาดหวงัของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนข้ึนอยูกับระดับความเสี่ยง

โดยหลักการลงทุนตามทฤษฎนีี้ จะพิจารณาวาความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน (Systematic Risk) นักลงทุนจะไดรับ

การชดเชยผลตอบแทน และเปนความไมแนนอนท่ีนักลงทุนไมสามารถหลีกเลี่ยงไดโดยการกระจายการ

ลงทุนในตราสารหลายๆ อยาง ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความไมแนนอนใด ๆ ควรไดรับผลตอบแทนอยางนอย

เทากับความคาดหวงัของผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk-Free Rate) บวกดวยสวนชดเชย

ความไมแนนอน ซ่ึงเปนสัดสวนกับอัตราชดเชยความไมแนนอนของตลาด โดยสัดสวนดังกลาวแสดงดวย

คาสัมประสิทธิ์เบตา (β i

  E(R

) สามารถแสดงไดดวยแบบจําลอง CAPM ดังนี้ 

i) = Rf + [E(Rm) – Rf]β i

 

   

 เม่ือ E(Ri

  R

)  = ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสาร i ในชวงเวลา t 

f     = อัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีไมมีความเสี่ยง (คา β i

  E(R

 = 0)  

m

  β
) = ความคาดหวงัของผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจากตลาด 

i

 

 = คาสัมประสิทธิ์แสดงความเสี่ยงท่ีเปนระบบของตราสาร i 

  คาเบตา (β i) ก็คือ คาความแปรปรวนรวม (Covariance) ของตราสารใดๆ กับกลุมตราสารใน

ตลาดนั่นเอง หรือเรียกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ซ่ึงคา β i

  R

 สามารถคํานวณไดจากความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนของตราสารกับผลตอบแทนของตลาด ดังนี้ 

it = α i + β i(Rmt) + ε it

   β

  

i  
mtit

mt

Cov(R ,R )
Var(R )

=    
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 โดยท่ี Rmt

  R

 = อัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารในตลาด ณ ชวงเวลา t 

it

  ε
 = อัตราผลตอบแทนของตราสาร i ณ ชวงเวลา t 

it = คาสวนผิดพลาด หรือ คา Rit ท่ีอธิบายไมไดดวย R

 

mt 

ขอสมมติของแบบจําลองการกําหนดราคาตราสารทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

  1. นกัลงทุนมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และตองการอรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุด 

  2. นักลงทุนเปนผูตามราคา และมีความคาดหวังของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจกแจง

เปนปกติ 

  3. ตราสารท่ีไมมีความเสี่ยง นกัลงทุนสามารถกูยืมหรือใหกูยืมไดโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารท่ีไมมีความเสี่ยง 

  4. สามารถกําหนดราคาซ้ือขายตราสารได และตราสารแบงออกเปนหนวยยอยๆ ไดไมจํากัด 

  5. เปนตราสารในตลาดแขงขันอยางสมบูรณ และไมมีตนทุนของขอมูลขาวสาร นกัลงทุนทุกคน

สามารถรับรูขาวสารอยางเทาเทียม 

  6. ไมมีภาษี กฎระเบียบหรือขอหามในการซ้ือขายตราสาร หรือการขายตราสารกอนซ้ือ (Short 

Sale) หมายถึงสามารถขายตราสารไดโดยไมมีอยูในบัญชีของตน 

 

  เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML)  

 เสนตลาดหลักทรัพย คือเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยกับคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ ซ่ึงสามารถแสดงไดตามสมการ 

  E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]β i

 

   

 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (β i

  1. เม่ือคา β

) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของ    

ตราสาร เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย โดยแบงออกเปน 3 กรณี คือ 

i

  2. เม่ือคา β

 มากกวา 1 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสาร

จะเปลี่ยนแปลงไปมากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด (Aggressive Stock) 

i

  3. เม่ือ β

 เทากับ 1 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสาร

จะเปลี่ยนแปลงเทากับการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

i นอยกวา 1 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสารจะ

เปลี่ยนแปลงไปนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด (Defensive Stock) 
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  สวนเครื่องหมายบวก หรือ ลบ ของคา β i

  เม่ือคา β

 จะแสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของความ

คาดหวงัของผลตอบแทนของตราสารเม่ือเทียบกับตลาด กลาวคือ 

i

  เม่ือคา β

 มีเครื่องหมายบวก แสดงวาความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสารนั้นจะ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

i

  สามารถแสดงความสัมพันธของเสน SML ไดดังรูป 

 มีเครื่องหมายลบ แสดงวาความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสารนั้นจะ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงของตลาด  

 

ภาพท่ี 2.1: เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: Fisher, D.E., & Jordan, R.J.  (1995).  Security analysis and portfolio management.  

       New Jersey: Prentice-Hall. 

 

  การพิจารณาคาเบตา 

 Characteristic Line คือ เสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความคาดหวังอัตราผลตอบแทน

ของตราสารใดๆ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความชันของเสน Characteristic Line หมายถึง คา

เบตา หมายความวา เม่ือความคาดหวงัของผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําให

ความคาดหวงัของผลตอบแทนของตราสารนั้นเปลี่ยนไปเทาไร 

E(Ri) 

βi 

E(Ra) 

E(Rm) 

E(Rc) 

Rf 

SML 

0.5 1.0 1.5 

คาชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย 

 คาชดเชยความเสี่ยงของตลาด 
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 เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของตราสารกับขอมูลอัตราของผลตอบแทนของตลาดมาแสดง

เปนเสนกราฟ จะไดเสน Characteristic Line 

 

ภาพท่ี 2.2: เสน Characteristic Line 

 

อัตราผลตอบแทนของตราสาร 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

                                                                                 อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

โดย α หมายถึง คาอัตราผลตอบแทนของตราสาร 

 β หมายถึง คาความชันของของเสน Characteristic 

 การคํานวณหาคาเบตาของตราสารจาก Characteristic Line จะใชขอมูลสวนชดเชยความเสี่ยง 

นั่นคือมาจากสมการ SML หรอื CAPM  

 

   E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]β
 เม่ือนําผลตอบแทนของตราสารท่ีไมมีความเสี่ยง (R

i 

f

  E(R

) ลบออกท้ังสองขางของสมการ 

Characteristic Line จะไดสมการในรูปของสวนชดเชยความไมแนนอน 

i) - Rf = [E(Rm) – Rf]β
 

i 

 การประเมินราคาของตราสารในภาวะดุลยภาพดวยสมการ SML หรือแบบจําลอง CAPM นั้น 

ตราสารในแตละหลักทรัพยแสดงถึงความคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีอยูบนเสน SML กลาวคือ อัตรา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ แตถาความคาดหวังอัตรา

Characteristic Line 

α 

0 

β 
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ผลตอบแทนไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ นั่นคือ ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนอยู

เหนือเสน SML หรืออยูใตเสน SML ดังนั้นในระยะยาวราคาของตราสารจะมีปรับตัวเขาสูดุลยภาพ คือ 

ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตราสารจะปรับตัวจนกระท่ังกลับเขาสูดุลยภาพบนเสน SML  

 

ภาพท่ี 2.3: การปรับตัวของราคาหลักทรัพยเขาสูดุลยภาพ 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

   

 

 จากภาพ 2.3 แกนตั้งแสดงความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจากการ

ลงทุนในตราสารหนึ่งๆ ในภาวะดุลยภาพความคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีตองการจะเทากับอัตรา

ผลตอบแทนผูลงทุนตองการ แกนนอนแสดงคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบของตราสาร ณ จุดท่ีความเสี่ยงของ

ตลาดเปน 1 คาความชันของเสน SML จะเทากับความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของตลาด E(Rm) และ 

แกนตั้งจุดตัดของเสน SML คือ อัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf 

 

) หรอื เบตาจะมีคา

เทากับ 0 โดยตราสารท่ีอยูเหนือเสน SML (A) จะเปนตราสารท่ีมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทน

มากกวาตลาดในระดับความเสี่ยงเทากับตลาด ในระยะยาวราคาตราสารนี้จะมีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนทําให

อัตราผลตอบแทนของตราสารลดลงจนกระท่ังปรับเขาสูดุลยภาพบนเสน SML หรอื กรณีกลบักัน เม่ือ

ตราสารใดอยูใตเสน SML (B) จะเปนตาราสารท่ีใหความคาดหวังอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาดใน

ระดับความเสี่ยงเทากับตลาด ในระยะยาวราคาตราสารนี้จะมีแนวโนมปรับลดลงทําใหอัตราผลตอบแทน

ของตราสารเพ่ิมข้ึนจนกระท่ังปรับเขาสูดุลยภาพบนเสน SML 

 

 

SML 
A 

0 

M E(Rm) 

Rf 

E(Ri) 

βi 

B 
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2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

  งานวิจัยท่ีศึกษาเก่ียวกับความคาดหวังอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบโดยใช

แบบจําลองการกําหนดราคาตราสาร (CAPM) ในการวิเคราะหเก่ียวกับเรื่องนี้มีเปนจํานวนมาก เชน 

ธนัยนันท นิมิตชัยวงศ (2554) ศึกษาเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหมวดธนาคาร นุสรา วีระสุนทร
 

   อยางไรก็ตามพบวาการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในงานวิจัยตางๆ มักจะใชขอมูล

ในการวิเคราะหท่ีแตกตางกันไป เชน ใชขอมูลท่ีเปนรายวัน รายสัปดาห หรือรายเดือน นอกจากนี้ยังมี

การเลือกตราสารท่ีใชในการศึกษาแตกตางกัน เชน การศึกษาท่ีใชขอมูลเปนรายวันในการวิเคราะห คือ 

ธนัยนันท นิมิตชัยวงศ (2554) ศึกษาตราสารในกลุมธนาคารจํานวน 11 ธนาคาร ตั้งแตวันท่ี 1 ตุลาคม 

พ.ศ. 2551 ถึง 30 กันยายน พ.ศ. 2554  นุสรา วีระสุนทร

 และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ 

(2555) ศึกษาเรื่อง ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดประกันภัยและประกันชีวิตโดย

ใชแบบจําลอง CAPM ศรันยา ทัพไชย และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ศึกษาเรือ่ง การศึกษา

เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยใช

แบบจําลอง CAPM ปรียศ ทับสมบัติ (2557) ศึกษาเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดบริการรับเหมากอสรางโดยใชแบบจําลอง 

CAPM ทัดพงศ อวิโรธนานนท และ วีระพงศ อุทธารัตน (2558) ศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบแบบจําลอง 

CAPM และแบบจําลอง 3 ปจจัยในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

 

  ผลการศึกษาของ ธนัยนันท นิมิตชัยวงศ (2554) พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (α) ของตรา

สารในกลุมธนาคาร ไดแก BAY BBL CIMBT KBANK KK KTB SCB TCAP และ TMB มีอัตรา

ผลตอบแทนไมแตกตางจากตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาดไดแก BAY BBL KBANK 

KTB SCB TCAP และ TMB และหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาดคือ KK สวนหลักทรัพยท่ีมีความ

เสี่ยงไมแตกตางจากตลาดคือ CIMB ผลการศึกษาของ นุสรา วีระสุนทร

 และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) 

ศึกษาตราสารในกลุมประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 6 หลักทรัพย ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 

2554 ถึง 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 และ ศรันยา ทัพไชย และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ศึกษา

ตราสารในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ จํานวน 6 หลักทรัพย สวนการศึกษาท่ีใชขอมูลเปนรายสัปดาหใน

การวิเคราะห คือ ปรียศ ทับสมบัติ (2557) ศึกษาตราสารในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 18 

หลักทรัพย ตั้งแตวันท่ี 2 พฤศจกิายน พ.ศ. 2556 ถึง 21 พฤศจกิายน พ.ศ. 2557 และ วรีะพงศ      

อุทธารัตน (2558) ใชขอมูลเปนรายเดือนในการวิเคราะห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึง กันยายน 

พ.ศ. 2556 ศึกษาตราสารในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ และกลุมบรรจุภัณฑ 

 

 และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ 

(2555) พบวา หลักทรัพยหมวดประกันภัยและประกันชีวิตท่ีผูลงทุนควรจะลงทุนซ้ือ มี 3 หลักทรัพย
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ไดแก BKI TIC และ BLA โดยหลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under Value) สวน

หลักทรัพยท่ีควรจะขายมี 3 หลักทรัพย ไดแก MTI THRE และ NKI โดย หลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาสูงกวา

ท่ีควรจะเปน (Over Value) ศรันยา ทัพไชย และ กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) พบวา หลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีจานวน 3 หลักทรัพย ไดแก BOL NINE 

และCPR ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาตลาดมีจานวน 3 หลักทรัพย ไดแก ARIP AF 

และ UMS ดานความเสี่ยงพบวาหลักทรัพยท้ัง 6 หลักทรัพยมีคาเสี่ยงสูงกวาตลาดไดแก NINE AF ARIP 

UMS CPR และ BOL ปรียศ ทับสมบัติ (2557) พบวา หลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีมี

คาความเสี่ยงมากกวาตลาดมี 15 หลักทรัพย ไดแก CK CNT EMC ITD PAE PLE PREB SEAFCO STEC 

STPI SYNTEC TPOLY TRC NWR และ UNIQ และ หลักทรัพยท่ีมีคาความเสี่ยงนอยกวาตลาดมี 3 

หลักทรัพย ไดแก BJCHI SRICHA และ TTCL และ ทัดพงศ อวิโรธนานนท และ วีระพงศ อุทธารัตน 

(2558) พบวา หลักทรัพยในกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ และกลุมบรรจุภัณฑท่ีมีความเสี่ยงมากกวา

ตลาดไดแก VNT NEPและ PTL สวนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด ไดแก TPC 

  เม่ือพิจารณาแลวพบวาการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยใชแบบจําลอง CAPM ใน

การวิเคราะหสวนใหญจะศึกษาเปนรายหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยแตกตางกันไป  แลวนํามา

เปรียบเทียบวาหลักทรัพยใดมีความไมแนนอนสูงหรือต่ํากวาตลาดในกลุมนั้นๆ ดังนั้นการศึกษานี้จึงสนใจ

วิเคราะหในภาพท่ีใหญข้ึนเปนกลุมอุตสาหกรรมคือเปนการเปรียบเทียบในระดับกลุมหลักทรัพย ตามการ

แบงของตลาดหลักทรัพยออกเปนจํานวน 8 กลุม และจะใชขอมูลเปนรายวันในการศึกษาเนื่องจากเปน

การสะทอนเหตุการณและขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงๆ ในชวงเวลาท่ีศึกษา 



บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

  จากการทบทวนทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของสามารถกําหนดแบบจําลองและตัวแปรเพ่ือ

ศึกษาความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยในตลาด

หลกัทรพัยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย มีข้ันตอนดังนี้ 

  -  การเก็บรวบรวมขอมูล 

  -  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

  -  การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j และตลาดหลักทรัพย 

  -  การวิเคราะหความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (β j

  -  การวิเคราะหผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (α
) 

j

  -  เปรียบเทียบความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลกัทรพัย 

) 

 

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การศึกษานี้ใชขอมูลราคาปดของกลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยใชขอมูลเปนรายวันเริ่มตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม ป พ.ศ. 2553 ถึงวันท่ี 31 สิงหาคม ป 

พ.ศ. 2558 รวม 5 ป 8 เดือน หรือ 1,378 วัน เนื่องจากวัตถุประสงคของการศึกษานี้มุงจะทดสอบ

แบบจําลอง CAPM ในระยะยาว และ การศึกษาจะเริ่มตั้งแตป พ.ศ. 2553 เพราะตองการหลีกเลี่ยง

ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในป พ .ศ. 2552 

 

3.2 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

  การศึกษานี้จะแบงตัวแปรท่ีใชในการศึกษาออกเปน 3 กลุม ตามแบบจําลอง CAPM คือ 

  3.2.1 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตวัแทนอัตราผลตอบแทน

ของตลาด (Rm

  3.2.2 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ป เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย

ท่ีไมมีความเสี่ยง (Risk-Free Rate: R

) โดยเก็บขอมูลจาก SETSMART ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

f

  3.2.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมตางๆ ตามการแบงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน

ตวัแทนความคาดหวงัของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (R

) โดยเก็บขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

j) โดยเก็บขอมูลจาก SETSMART และ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะแบงโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 8 กลุม และ 28 หมวด 

และแตละกลุมมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ในป พ.ศ. 2557 ดังตารางท่ี 3.1  
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ตารางท่ี 3.1: โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ และมูลคาตามราคาตลาด 
 

Rank Group Name Sector Name Market Cap (%) 

1. เกษตรและอตุสาหกรรม 
ธุรกิจการเกษตร 0.57 % 

อาหารและเครื่องดื่ม 5.92 % 

2. สินคาอุปโภคบริโภค 

แฟชั่น 0.57 % 

ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 0.44 % 

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 0.13 % 

3. ธุรกิจการเงิน 

ธนาคาร 17.51 % 

เงินทุนและหลักทรัพย 1.36 % 

ประกันภัยและประกันชีวิต 1.92 % 

4. สินคาอตุสาหกรรม 

ยานยนต 0.54 % 

วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 0.12 % 

บรรจุภัณฑ 0.27 % 

กระดาษและวัสดุการพิมพ 0.02 % 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 2.87 % 

เหล็ก 0.71 % 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

วัสดุกอสราง 5.84 % 

บรกิารรบัเหมากอสราง 1.57 % 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 6.82 % 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 2.3 % 

6. ทรัพยากร 
พลังงานและสาธารณูปโภค 15.77 % 

เหมืองแร 0.03 % 

7. บรกิาร 

พาณิชย 7.97 % 

การแพทย 3.71 % 

ส่ือและส่ิงพิมพ 1.93 % 

บริการเฉพาะกิจ 0.05 % 

การทองเท่ียวและสันทนาการ 0.70 % 

ขนสงและโลจสิติกส 5.82 % 

8. เทคโนโลยี 
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 1.23 % 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 12.82 % 

รวมท้ังหมด (SET) 100 % 

 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2558).  ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน .   

       สืบคนจาก http://www.setsmart.com/ism/login.jsp. 
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  การคัดเลือกกลุมหลักทรัพยเปนตัวแทนในการศึกษามีหลักเกณฑคือ จะคัดเลือกกลุมหลักทรัพย

จาก 8 กลุมอุตสาหกรรมเพ่ือใหไดตัวแทนในการศึกษาครบทุกกลุม โดยคัดเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีมูลคา

ตามราคาตลาดสูงท่ีสุดในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะไดตัวแทนในการศึกษา 8 กลุมหลักทรัพย ไดแก กลุม

ธนาคาร (Bank) กลุมพาณิชย (Comm) กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energ) กลุมแฟชั่น (Fashion) 

กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food) กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) กลุมปโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ (Petro) และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Prop) 

 

3.3 การคํานวณอัตราของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

  3.3.1 อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j (Rj

                    

) คือ 

  jt jt-1
j

jt-1

(P -P )
R  = ×100

P
    

 

 โดยท่ี Rj

  P

     = ผลตอบแทนรายวันจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย j 

jt

  P

    = ราคาปดหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย j ณ เวลา t 

jt-1 

 

 = ราคาปดหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย j ณ เวลา t – 1   

   3.3.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm

         อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทน คือ 

) 

 

  mt mt-1
mt

mt-1

(P -P )
R  = ×100

P
   

 

 โดยท่ี Rmt

  P

     = อัตราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย 

mt

  P

     = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

mt-1  

 

 = ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t – 1   

 

 



15 

 

   3.3.3 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf

        อัตราของผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง โดยใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 1 ป มาเปนตัวแทนในการศึกษานี้ เม่ือคํานวณหาคาเฉลี่ยตลอดชวงเวลาท่ีศึกษา (4 มกราคม 

2553 ถึง 31 สงิหาคม 2558 ) จะไดคาเทากับรอยละ 3.0731 ตอป หรือเทากับผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 

0.0067 ตอวัน 

)  

 

3.4 การวิเคราะหความเส่ียงเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (β j

  3.4.1 การหาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง CAPM 

) 

        จากแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือ สมการเสนตลาดหลักทรัพย สามารถ

แสดงดงัสมการ  

  Rjt = Rft + (Rmt – Rft)β jt + εt

 

    3.1 

 โดย Rjt

  R

 = ความคาดหวงัของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม j ณ เวลา t 

ft

  R

    = อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยที่ไมมีความเสี่ยง 

mt

  β
   = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  

jt

  ε
    = ความเสี่ยงท่ีเปนระบบในการลงทุนของหลักทรัพย j ณ เวลา t 

t

 

    = คาความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t 

 เม่ือพิจารณาสมการ (3.1) จะไดคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด หมายถึง สวนตาง

ระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง สามารถ

คํานวณไดโดยการนํา Rft

 

 ลบออกท้ัง 2 ขางของสมการ (3.1) จะไดสมการ (3.2) 

  Rjt - Rft   = (Rft – Rft) + (Rmt – Rft)β jt + εt

 

   3.2 

ไดเสน SML ในรูปของสวนชดเชยความเสี่ยง สามารถเขียนเปนรูปสมการถดถอยไดดังสมการ (3.3) 

  Yj = α j + βjXj + εt

 

     3.3 
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 โดยท่ี Yj  = Rjt – Rft

  X

  คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย j ณ เวลา t 

j  = Rmt – Rft

  α
 คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด ณ เวลา t 

j = Rft – Rft

  

   คือ ความคาดหวังผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j ณ เวลา 

t 

 จากสมการท่ี 3.3 นํามาคํานวณความเสี่ยงและประเมินผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยโดยการ

วิเคราะหสมการถดถอยอยางงาย (Linear Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธระหวางความ

คาดหวังผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j และผลตอบแทนตลาด ซ่ึงคา α j (Rft – Rft) ควรเปน 0

หรือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามในการวิเคราะหขอมูลนั้น มีความเปนไปไดวาคาความคาดหวัง

ผลตอบแทนสวนเกินท่ีคํานวณได (α j) ไมเทากับ 0 และเม่ือทดสอบสมมติฐานแลวมีนัยสําคัญทางสถิติ 

หมายความวาผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนสวนเกินเม่ือผลตอบแทนของตลาด (Rmt – Rft

 

) เปนศูนย 

  3.4.2 การวิเคราะหคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (β j

  ก. การทดสอบคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (β
)  

j

 หมายถึงการทดสอบสมมติฐานของคา β
) 

j เทากับ 0 หรือไม ถาคา β j

(R

 เทากับ 0 แสดงวา  

j – Rf) กับ (Rm – Rf) ไมมีความสัมพันธกัน แตถา β j ไมเทากับ 0 แสดงวา (Rj – Rf) กับ (Rm – Rf) มี

ความสัมพันธกัน หรือ (Rm – Rf) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ (Rj – Rf

 สมมติฐานในการทดสอบ คือ 

) ได 

 H0 (β j

 H

 =0) : ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j กับผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกัน 

1 (β j

 

 ≠0) : ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j กับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 

  ข. การวิเคราะหคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (β j

 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบหมายถึง การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j เม่ือ

อัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย โดยแบงการพิจารณาออกเปน 3 กรณี คือ 

) 

  1. ถา β j

 2. ถา β

 > 1 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย j จะเปลี่ยนแปลงไป

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด หรือเรียกวา “Aggressive Stock” 

j = 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย j จะเปลี่ยนแปลง

เทากับการเปลี่ยนแปลงของตลาด 
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 3. ถา β j

3.5 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (α

 < 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนกลุมหลักทรัพย j จะเปลี่ยนแปลงไป

นอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด หรือเรียกวา “Defensive Stock” 

j

  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j สามารถพิจารณาจากคา α
) 

j

 ถา α
 ดังนี้ 

j

 ถา α

 = 0 แสดงวากลุมหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทน ณ ระดับดุลยภาพ คือ ผูลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไวเทากับผลตอบแทนของตลาด หรือ อยูบนเสน SML 

j

 ถา α

 > 0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวา ณ ระดับดุลยภาพ คือ ผูลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไวสูงกวาผลตอบแทนของตลาด หรอื อยูเหนือเสน SML แสดงวาราคาของ

กลุมหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ดังนั้นสามารถลงทุนโดยการซ้ือ

หลักทรัพยกลุมนั้น 

j

 

 < 0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนต่ํากวา ณ ระดับดุลยภาพ คือ ผูลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไวต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด หรอื อยูใตเสน SML แสดงวาราคาของกลุม

หลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม (Over Value) ดังนั้นผูลงทุนควรตัดสินใจขายหลักทรัพย

กลุมนั้น หรือหลีกเลี่ยงการลงทุน 

3.6 เปรยีบเทียบความคาดหวังของผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย 

  เม่ือนําคาความคาดหวังผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพย E(Ri) และคาความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบ (β j

 

) มาพิจารณารวมกัน หรือเรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) เพ่ือ

พิจารณาวากลุมหลักทรัพยใดอยูบนเสน SML หรือ อยูใตเสน SML หรอื อยูเหนือเสน SML แสดงไดดัง

รูป 3.1 โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML จะหมายถึงกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวา

ตลาดในระดับความเสี่ยงเทากับตลาด นั่นคือ กลุมหลักทรัพยนั้นมีระดับราคาต่ํากวาระดับท่ีเหมาะสม 

(Under Value) ในระยะยาวกลุมหลักทรัพยนี้มีแนวโนมจะปรับราคาสูงข้ึน ทําใหผลตอบแทนท่ีคาดวา

จะไดรับลดลงและปรับเขาสูดุลยภาพหรือใหผลตอบแทนเทากับตลาด ในกรณีกลบักันเม่ือกลุมหลักทรัพย

ใดอยูใตเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเทากับตลาด นั่น

คือ กลุมหลักทรัพยนั้นมีระดับราคามากกวาระดับราคาท่ีเหมาะสม (Over Value) ในระยะยาวกลุม

หลักทรัพยนั้นมีแนวโนมจะปรับราคาลดลง ทําใหผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเพ่ิมข้ึนและปรับเขาสู

ระดับดุลยภาพหรือใหผลตอบแทนเทากับตลาด 
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ภาพท่ี 3.1: เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

   

 

ท่ีมา: Fisher, D.E., & Jordan, R.J.  (1995).  Security analysis and portfolio management.  

       New Jersey: Prentice-Hall. 

 

 

 

 

 

SML 

1.0 

Over Value 

E(Rm) 

Rf 

E(Rj) 

βj 

Under Value 



บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

  การศึกษาเรื่องการวิเคราะหความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุม

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง CAPM ในการวิเคราะหเพ่ือคํานวณหา

ความคาดหวังอัตราผลตอบแทน [E(Rj

  4.1 การวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานของตัวแปร 

)] และความเสี่ยงที่เปนระบบ (βj) ของกลุมหลักทรัพยจํานวน 8 

กลุม ตั้งแตวันท่ี 4 เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง วันท่ี 31 เดือนสงิหาคม พ.ศ. 2558 โดยแบงผลการ

วิเคราะหออกเปนข้ันตอนดังนี้ 

  4.2 ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตวัแปร 

  4.3 ทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ในแบบจําลองสมการถดถอย 

  4.4 การวิเคราะหความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (βj) 

  4.5 การวิเคราะหความคาดหวังอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (αj) 

  4.6. การวิเคราะหความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j [E(Rj)] 

  4.7 เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(Rj) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j 

                (βj) 

 

4.1 การวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานของตัวแปร 

  การวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานของตัวแปรโดยใชสถิติเชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะเบื้องตนของ 

ตัวแปรตางๆ จํานวน 10 ตัวแปร ดังตารางท่ี 4.1 มีรายละเอียดดังนี้ 

 -  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอยละ 0.0522 

โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 5.92 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ 5.65 มีความเบไปทางซาย

เล็กนอย และ ความโดงเปนปกติ 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอยละ 

0.0458 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 7.79 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -6.38 มีความเบไป

ทางขวาเล็กนอย และ ความโดงเปนปกติ 

       -  อัตราผลตอบแทนของกลุมพาณิชย (Rcomm) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอย

ละ 0.1194 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 7.18 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -7.25 มีความเบ

ไปทางซายเล็กนอย และ ความโดงเปนปกติ 
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  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมพลงังานและสาธารณูปโภค (Renerg) ตอวัน พบวา อัตรา

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอยละ 0.0109 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 7.27 อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -7.57 มีความเบไปทางขวาเล็กนอย และ ความโดงเปนปกติ 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น (Rfashion) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอยละ 

0.0220 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 7.13 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -5.48 มีความเบไป

ทางขวาเล็กนอย และ ความโดงมาก 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดย

เฉลี่ยรอยละ 0.0517 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 5.85 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ -5.82 มี

ความเบไปทางซายเล็กนอย และ ความโดงปกติ 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) ตอวัน พบวา อัตรา

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรอยละ 0.0852 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 6.36 อัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดรอยละ -9.42 มีความเบไปทางซายเล็กนอย และ ความโดงปกติ 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทน

โดยเฉลี่ยรอยละ 0.0564 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 9.86 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ-

9.28 มีความเบไปทางขวาเล็กนอย และ ความโดงปกติ 

  -  อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทน

โดยเฉลี่ยรอยละ 0.0668 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 7.73 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ       

-6.96 มีความเบไปทางซายเล็กนอย และ ความโดงปกติ 

  - อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf) ตอวัน พบวา อัตราผลตอบแทนโดย

เฉลี่ยรอยละ 0.0067 โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 0.0101 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดรอยละ 

0.0040 มีความเบเปนปกติ และ ความโดงคอนขางราบ 

 

  สรุป จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมพาณิชยใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันสูงท่ีสุดรอยละ 0.1194 กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันรองลงมารอยละ 0.0852 และ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยตอวันรอยละ 0.0668 ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตลาดหลักทรัพยรอยละ 0.0522 

และอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ีไมมีความเสี่ยงเฉลี่ยตอวันรอยละ 0.0067 
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ตารางท่ี 4.1: อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) และกลุมหลักทรัพย j (Rj) 

 

Sectors 

อัตราผลตอบแทนตอวัน (%) 

Mean 

(%) 

Max 

(%) 

Min 

(%) 

Std. Dev. 

(%) 
Skewness Kurtosis 

Rm 0.0522 5.92 -5.65 1.1011 -0.233 3.667 

Rbank 0.0458 7.79 -6.38 1.4853 0.325 2.569 

Rcomm 0.1194 7.18 -7.25 1.3210 -0.234 3.403 

Renerg 0.0109 7.27 -7.57 1.3813 0.011 2.566 

Rfashion 0.0220 7.13 -5.48 0.8051 0.616 10.413 

Rfood 0.0517 5.85 -5.82 1.1651 -0.103 2.434 

Rict 0.0852 6.36 -9.42 1.5007 -0.277 2.909 

Rpetro 0.0564 9.86 -9.20 1.9048 0.333 2.715 

Rprop 0.0668 7.73 -6.96 1.4497 -0.307 3.238 

Rf 0.0067 0.0101 0.0040 0.0016 0.050 -1.024 

  

 

4.2 ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตวัแปร 

 การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงอาจจะทําใหตัวแปรมีความสัมพันธกันเองและทําใหเกิด

ปญหาการถดถอยท่ีไมแทจริง ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร หรือ Unit Root 

ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test โดยใชแบบจําลองมีจุดตัดแกน (Intercept) แต

ปราศจากแนวโนม (Trend) และทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรอื Order of Integration เทากับ 0 

หรอื I(0) แลวเปรียบเทียบคาสถิต ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 

0.10 ดังตารางท่ี 4.2 มีรายละเอียดดังนี้  

  ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

อัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) อัตราผลตอบแทนของกลุมพาณิชย (Rcomm) อัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) อัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น 

(Rfashion) อัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) อัตราผลตอบแทนของกลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) อัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) 
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และ อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) มีคาสถิติ ADF Test นอยกวาคาวิกฤต 

MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวาตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ 

 

ตารางท่ี 4.2: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF Test 

 

Sectors 
ADF Test 

Statistic 
Prob. 

Test Critical Value 

1% Value 5% Value 10% Value 

Rm -35.46040 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rbank -34.76321 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rcomm -35.63194 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Renerg -36.42839 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rfashion -37.80150 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rfood -35.43215 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rict -35.21279 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rpetro -35.73369 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

Rprop -33.30979 0.0000 -3.434889 -2.863432 -2.567826 

 

   

4.3 ทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ในแบบจําลองสมการถดถอย 

  4.3.1 ทดสอบปญหาอัตสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

  การทดสอบปญหาอัตสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน โดยพิจารณาจากคา Serial Correlation 

LM Test จํานวน 2 Lags ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ดังตารางท่ี 4.3 พบวาตัวแปรอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด (Rm) อัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) อัตราผลตอบแทนของกลุมพาณิชย (Rcomm) 

อัตราผลตอบแทนของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) อัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น 

(Rfashion) อัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) อัตราผลตอบแทนของกลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) อัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) 

และ อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ

สรุปไดวาทุกแบบจําลองไมมีปญหาอัตสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
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  4.3.2 ทดสอบปญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) 

  การทดสอบปญหาความแปรปรวนของความคาดเคลื่อนไมคงท่ี โดยพิจารณาจากคา Breusch-

Pagan-Godfrey ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ดังตารางท่ี 4.3 พบวาตัวแปรอัตราผลตอบแทนของตลาด 

(Rm) อัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) อัตราผลตอบแทนของกลุมพาณิชย (Rcomm) อัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) อัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น 

(Rfashion) อัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) อัตราผลตอบแทนของกลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) อัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) 

และ อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ

สรุปไดวาทุกแบบจําลองไมมีปญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงท่ี 
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ตารางท่ี 4.3: ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity 

 

Sectors 
Diagnostic test 

Details Autocorrelation Heteroskedasticity 

Rbank 

t-Statistic -0.198066 1.882703 

Prob. 0.8430 0.0600 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rcomm 

t-Statistic -0.007709 0.318088 

Prob. 0.9939 0.7505 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Renerg 

t-Statistic 0.361939 0.404974 

Prob. 0.7175 0.6856 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rfashion 

t-Statistic -0.081224 -1.561865 

Prob. 0.9353 0.1185 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rfood 

t-Statistic 0.001332 0.719055 

Prob. 0.9989 0.4722 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rict 

t-Statistic -0.068576 0.386954 

Prob. 0.9453 0.6989 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rpetro 

t-Statistic 0.022624 1.485630 

Prob. 0.9820 0.1376 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 

Rprop 

t-Statistic 0.065885 1.602698 

Prob. 0.9475 0.1092 

Conclusion No autocorrelation Homoskedasticity 
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4.4 การวิเคราะหความเส่ียงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (βj) 

  การวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบ (βj) ของกลุมหลักทรัพยตามทฤษฎีแบบจําลองการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (CAPM) นั้น กําหนดใหตัวแปรอิสระคือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพย 

(Rm-Rf) และตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (Rj-Rf) โดยผลการ

วิเคราะหแบงกลุมหลักทรัพย (Rj) ออกเปน 8 กลุม ท้ังนี้พบวากลุมหลักทรัพยท้ัง 8 กลุม สามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 และมีคา Durbin-Watson (D.W.) เขาใกล 2 แสดงวาไมมี

ปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน ดังตารางท่ี 4.4 โดยมีความหมายในแตละกลุมหลักทรัพยดังนี้ 

  4.4.1 กลุมหลักทรัพยธนาคาร (Rbank) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยธนาคารมีคาเทากับ 1.1726 

หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยธนาคารเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.1726 แสดงวากลุมหลักทรัพยธนาคาร

มีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรุก 

(Aggressive Sector) 

  4.4.2 กลุมหลักทรัพยพาณิชย (Rcomm) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยพาณิชยมีคาเทากับ 0.8426 

หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยพาณิชยเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.8426 แสดงวากลุมหลักทรัพยพาณิชย

มีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรับ 

(Defensive Sector) 

  4.4.3 กลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภคมี

คาเทากับ 1.0742 หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะ

ทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภคเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.0742 

แสดงวากลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภคมีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทาง

เดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Sector) 

 4.4.4 กลุมหลักทรัพยแฟชั่น (Rfashion) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยแฟชั่นมีคาเทากับ 0.2483 

หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยแฟชั่นเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.2483 แสดงวากลุมหลักทรัพยแฟชั่นมี
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ความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรับ 

(Defensive Sector) 

  4.4.5 กลุมหลักทรัพยอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยอาหารและเครื่องดื่มมีคา

เทากับ 0.7567 หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยอาหารและเครื่องดื่มเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.7567 แสดงวา

กลุมหลักทรัพยอาหารและเครื่องดื่มมีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัด

วาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Sector) 

  4.4.6 กลุมหลักทรัพยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

สื่อสารมีคาเทากับ 0.9371 หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอย

ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเพ่ิมข้ึน

รอยละ 0.9371 แสดงวากลุมหลักทรัพยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมีความเสี่ยงนอยกวาความ

เสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Sector) 

  4.4.7 กลุมหลักทรัพยปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยปโตรเคมีและเคมีภัณฑมีคา

เทากับ 1.3014 หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยปโตรเคมีและเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.3014 แสดงวา

กลุมหลักทรัพยปโตรเคมีและเคมีภัณฑมีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือ

จัดวาเปนกลุมหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Sector) 

 4.4.8 กลุมหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) 

  ผลการวิเคราะหพบวา ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา

เทากับ 1.1124 หมายความวาเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยธนาคารเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.1124 แสดงวากลุมหลักทรัพย

พัฒนาอสังหาริมทรพัยมีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน หรือจัดวาเปนกลุม

หลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Sector) 

 

4.5 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (αj

  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (αj) หมายถึง เม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 

(Rm-Rf) เปน 0 จะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย j (Rj-Rf) เปลี่ยนแปลงไปอยางไร 

) 
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ถาคา αj  มากกวา 0 หมายความวากลุมหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาด หรือ กลุมหลักทรัพยนั้นมีมูลคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) แตถาคา αj  นอยกวา 

0 หมายความวากลุมหลักทรัพยนั้นใหอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือ กลุม

หลักทรัพยนั้นมีมูลคามากกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Value) ดังตารางท่ี 4.4 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

  ผลการวิเคราะหพบวา อัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) อัตราผลตอบแทนสวนเกิน

ของกลุมแฟชั่น (Rfashion) อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) และ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

(Rprop) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 หรือสรุปไดวาอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกลุมหลักทรัพยทุกกลุมไมแตกตางจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมพาณิชย (Rcomm) และอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมพาณิชย (Rcomm) มีคา αj 

เทากับ 0.0743 แสดงวากลุมหลักทรัพยนี้มีมูลคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) ในระยะยาว

ราคาหลักทรัพยกลุมพาณิชยมีแนวโนมจะปรับเพ่ิมข้ึนจนกระท่ังอัตราผลตอบแทนสวนเกินไมแตกตาง

จากตลาด สวน อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) มีคา αj 

เทากับ    -0.0447 แสดงวากลุมหลักทรัพยนี้มีมูลคามากกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Value) ในระยะยาว

ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคมีแนวโนมจะปรับลดลงจนกระท่ังอัตราผลตอบแทนไม

แตกตางจากตลาด 
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ตารางท่ี 4.4:  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j (Rj) และผลตอบแทนของ 

                 ตลาดหลักทรัพย (Rm) 

 

Sectors 

คา 

α, 

β 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R-

squared 
D.W. 

Rbank 
α -0.014286 0.019798 -0.721592 0.4707

0.755775 
ns 

1.875184 
β 1.172651 0.017970 65.25457 0.0000*** 

Rcomm 
α 0.074371 0.025359 2.932690 0.0034*** 

0.493429 1.996840 
β 0.842697 0.023018 36.61010 0.0000*** 

Renerg 
α -0.044758 0.019240 -2.326328 0.0201** 

0.733340 1.697683 
β 1.074280 0.017464 61.51524 0.0000*** 

Rfashion 
α 0.003924 0.020428 0.192102 0.8477

0.115329 
ns 

2.070390 
β 0.248339 0.018542 13.39332 0.0000*** 

Rfood 
α 0.010530 0.021967 0.479351 0.6318

0.511323 
ns 

1.962038 
β 0.756578 0.019939 37.94426 0.0000*** 

Rict 
α 0.035843 0.029387 1.219690 0.2228

0.472891 
ns 

1.811499 
β 0.937181 0.026674 35.13500 0.0000*** 

Rpetro 
α -0.009509 0.033849 -0.280919 0.7788

0.565984 
ns 

1.930727 
β 1.301486 0.030724 42.36020 0.0000*** 

Rprop 
α 0.009494 0.020911 0.454019 0.6499

0.714015 
ns 

1.766096 
β 1.112487 0.018980 58.61257 0.0000*** 

หมายเหตุ: *** ระดับนัยสําคัญ 0.01 ** ระดับนัยสําคัญ 0.05 และ ns หมายถึงไมมีนัยสําคัญ 
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4.6 การวิเคราะหความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j [E(Rj)] 

  การวิเคราะหความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย j E(Rj) ตามแบบจําลอง 

CAPM คือการหาอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf) บวกอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด [Rm 

– Rf] คูณดวยคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย j (βj) เพ่ือหาความคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทน (Expected Return); E(Rj) ของกลุมหลักทรัพยนั้นๆ ดังตารางท่ี 4.5 พบวา อัตรา

ผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 0.06006 ตอวัน อัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพาณิชย (Rcomm) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 0.07437 ตอวัน อัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ -

0.04476 ตอวัน อัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น (Rfashion) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 

0.01799 ตอวัน อัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปน

รอยละ 0.04112 ตอวัน อัตราผลตอบแทนของกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) มี

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 0.04934 ตอวัน อัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

(Rpetro) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 0.06592 ตอวัน และ อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย (Rprop) มีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนรอยละ 0.05732 ตอวัน 

 

ตารางท่ี 4.5: ความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) ของกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM 

 

Sectors Rm Rf αj βj E(Rj) = Yj 

Rbank 0.0522 0.0067 -0.014286 1.172651 0.06006 

Rcomm 0.0522 0.0743 0.074371 0.842697 0.07437 

Renerg 0.0522 0.0743 -0.044758 1.074280 -0.04476 

Rfashion 0.0522 0.0067 0.003924 0.248339 0.01799 

Rfood 0.0522 0.0067 0.010530 0.756578 0.04112 

Rict 0.0522 0.0067 0.035843 0.937181 0.04934 

Rpetro 0.0522 0.0067 -0.009509 1.301486 0.06592 

Rprop 0.0522 0.0067 0.009494 1.112487 0.05732 
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4.7 เปรยีบเทียบความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) และความเส่ียงท่ีเปนระบบ (βj) 

  การเปรียบเทียบความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุม

หลักทรัพย j (βj) บนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) โดยแบงผลการวิเคราะห

ออกเปน 4 กรณี ดังภาพท่ี 4.1 คือ 

  4.7.1 กลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสน SML และความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีคามากกวา 1 

 ผลการวิเคราะหพบวา ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคาร (Rbank) ความ

คาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Rpetro) และความคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Rprop) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (βj) 

มากกวาตลาดหลักทรัพย และมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) มากกวาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ดังนั้นนักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง (Risk Lover) สามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยนี้ 

 4.7.2 กลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสน SML และความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีคานอยกวา 1 

 ผลการวิเคราะหพบวา ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมแฟชั่น (Rfashion) ความ

คาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Rfood) และความคาดหวังอัตราผลตอบแทน

ของกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (Rict) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (βj) 

นอยกวาตลาดหลักทรัพย และมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) นอยกวาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ดังนั้นนักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk Averter) สามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยนี้ 

  4.7.3 กลุมหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML และความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีคานอยกวา 1 

 ผลการวิเคราะหพบวา กลุมพาณิชย (Rcomm) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

(βj) นอยกวาตลาดหลักทรัพย และมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) สูงกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดโดยอยูเหนือเสน SML ดังนั้นนักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk Averter) และมีความคาดหวัง

ผลตอบแทนสูงกวาตลาดสามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยนี้ เนื่องจากมีมูลคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน 

“Under Value” ในระยะยาวราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

  4.7.4 กลุมหลักทรัพยท่ีอยูใตเสน SML และความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีคามากกวา 1 

 ผลการวิเคราะหพบวา กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Renerg) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความ

เสี่ยงท่ีเปนระบบ (βj) มากกวาตลาดหลักทรัพย และมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) ต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยอยูใตเสน SML ดังนั้นนักลงทุนควรหลีกเลี่ยงการลงทุนในกลุมหลกัทรพัย

นี้เนื่องจากมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน “Over Value” ในระยะยาวราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง 
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ภาพท่ี 4.1: เปรียบเทียบความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

              ของกลุมหลักทรัพย (βj) 

 

 
 

 

 

 

 

 

Rbank

Rcomm

Renerg

Rfashion

Rfood
Rict

Rpetro
Rprop

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6

SML

ßj

E(Rj)



บทท่ี 5   

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

  การศึกษาความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 8 กลุม ไดแก กลุมธนาคาร (bank) กลุมพาณิชย (comm) 

กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (energ) กลุมแฟชั่น (fashion) กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (food) กลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ict) ของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (petro) และกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย (prop) โดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 31 สงิหาคม พ.ศ. 

2558 รวม 1,378 วัน และประมาณคาดวยสมการถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) ตามทฤษฏี

แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) เพ่ือคํานวณหาคาความคาดหวังอัตราผลตอบแทน 

E(Rj) และ ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย (βj) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

  สามารถสรุปผลการศึกษาออกเปนขอๆ ไดดังนี้ 

  5.1.1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพย (Return) 

  อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมพาณิชยพาณิชยมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด

เฉลี่ยรอยละ 0.1194 ตอวัน ลําดับรองลงมาคือกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเฉลี่ยรอยละ 

0.0852 ตอวัน และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเฉลี่ยรอยละ 0.0668 ตอวัน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน

ของตลาดเฉลี่ยรอยละ 0.0522 ตอวัน และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย

รอยละ 0.0067 ตอวัน 

  5.1.2 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย (βj) 

  ความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงท่ีสุด 

(Aggressive Sector) ไดแก กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมธนาคาร และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

ตามลําดับ สวนกลุมแฟชั่นเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด (Defensive Sector) 

  5.1.3 อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย (αj) 

  อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย พบวา กลุมพาณิชยมีมูลคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง  

(Under value) ดังนั้นในระยะยาวราคาหลักทรัพยของกลุมพาณิชยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน  และกลุมพลงังาน

และสาธารณูปโภคมีมูลคามากกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Value) ดังนั้นในระยะยาวราคาหลักทรัพยกลุม

พลังงานและสาธารณูปโภคจะปรับตัวลดลง สวนหลักทรัพยกลุมอ่ืนๆ มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินไม

แตกตางจากตลาด 
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  5.1.4 ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย [E(Rj)] 

  ความคาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตางๆ พบวา หลักทรัพยกลุมพาณิชย กลุมป

โตรเคมีและเคมีภัณฑ และกลุมธนาคาร มีความคาดหวังอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ตามลําดับ สวนกลุม

พลังงานและสาธารณูปโภคเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความคาดหวังอัตราผลตอบแทนต่ําท่ีสุด 

  5.1.5 เปรียบเทียบความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (βj) 

  การเปรียบเทียบความคาดหวังอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย 

พบวา หลักทรัพยกลุมพาณิชยมีมูลคาต่ํากวาท่ีควรจะเปนและมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด  กลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภคมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนและมีความเสี่ยงมากกวาตลาด กลุมธนาคาร กลุมปโตรเคมี

และเคมีภัณฑ และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีผลตอบแทนไมแตกตางจากตลาดแตมีความเสี่ยง

มากกวาตลาด กลุมแฟชั่น กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมี

ผลตอบแทนไมแตกตางจากตลาดแตมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด ดังนั้นนักลงทุนควรเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมพาณิชยมากท่ีสุด 

 

5.2 อภิปรายผล 

  5.2.1 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบและความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบของกลุมหลักทรัพย 

  กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) มากกวาความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk) มีจํานวน 7 กลุม คือ กลุมธนาคาร (Bank) กลุมพาณิชย (Comm) กลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค (Energ) กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food) กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

(ICT) ของกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Petro) และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Prop) และ กลุม

หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) นอยกวาความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk) มี 1 กลุม คือ กลุมแฟชั่น (Fashion) แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยโดยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยเกิดจากความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือเปนความไม

แนนอนท่ีเกิดจากปจจัยท่ีบริษัทไมสามารถควบคุมไดประมาณรอยละ 70 เชน การเปลี่ยนแปลงของ

ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม ในขณะท่ีเกิดจากความเสี่ยงที่ไมเปนระบบประมาณรอยละ 30 เชน 

การเปลี่ยนแปลงเฉพาะตัวท่ีเกิดข้ึนกับบริษัทนั้น ความเสี่ยงประเภทนี้สามารถทําใหลดลงไดดวยการ

กระจายการลงทุน (Diversification) โดยการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยหลายๆ กลุม 
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ตารางท่ี 5.1: ความเสี่ยงท่ีเปนระบบและความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบของกลุมหลักทรัพย 

 

Sectors Total Risk 
Systematic 

Risk 
% 

Unsystematic 

Risk 
% 

Rbank 1.4853 1.172651 78.95 0.3127 21.05 

Rcomm 1.3210 0.842697 63.79 0.4784 36.21 

Renerg 1.3813 1.074280 77.77 0.3071 22.23 

Rfashion 0.8051 0.248339 30.84 0.5568 69.16 

Rfood 1.1651 0.756578 64.93 0.4086 35.07 

Rict 1.5007 0.937181 62.44 0.5636 37.56 

Rpetro 1.9048 1.301486 68.32 0.6034 31.68 

Rprop 1.4497 1.112487 76.73 0.3373 23.27 

 

5.2.2 อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับความคาดหวังอัตราผลตอบแทน    

  เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง (Return) กับความคาดหวัง

อัตราผลตอบแทน (Expected Return) ตามตารางท่ี 5.2 พบวา กลุมธนาคาร (Bank) และกลุมปโตร

เคมีและเคมีภัณฑ (Petro) มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง แสดง

วาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้ต่ํากวาทางทฤษฏี ดังนั้นจึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุน สวน

กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energ) กลุมแฟชั่น (Fashion) กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food) กลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Prop) มีอัตราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวังต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนี้สูงกวา

ทางทฤษฏี ดังนั้นจึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ีไมนาลงทุน ในขณะท่ีกลุมพาณิชย (Comm) อัตราผลตอบแทน

ท่ีเกิดข้ึนจริงไดปรับตัวข้ึนมาสูงมากและสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจึงทําใหจัดอยูในกลุม

หลักทรัพยท่ีไมนาลงทุน และไมสอดคลองกับทางทฤษฎี อยางไรก็ตามผลการศึกษาไดชี้ใหเห็นวากลุม

พาณิชย(Comm) มีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงสูงท่ีสุด 
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ตารางท่ี 5.2: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับความคาดหวังอัตราผลตอบแทน E(Rj) 

 

Sectors Return (%ตอวัน) Expected Return (%ตอวัน) Conclusion 

Rbank 0.0458 0.06006 นาลงทุน 

Rcomm 0.1194 0.07437 ไมนาลงทุน 

Renerg 0.0109 -0.04476 ไมนาลงทุน 

Rfashion 0.0220 0.01799 ไมนาลงทุน 

Rfood 0.0517 0.04112 ไมนาลงทุน 

Rict 0.0852 0.04934 ไมนาลงทุน 

Rpetro 0.0564 0.06592 นาลงทุน 

Rprop 0.0668 0.05732 ไมนาลงทุน 

 

5.3 ขอเสนอแนะ 

  5.3.1 ในระยะยาวนักลงทุนสามารถลงทุนตามแบบจําลองการกําหนดราคา CAPM ได โดยนัก

ลงทุนท่ีชอบความเสี่ยงสามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบมากกวา 1 สวน

นักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยงสามารถเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงนอยกวา 1  

  5.3.2 กลุมหลักทรัพยโดยสวนใหญจะมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบจะมากกวาความเสี่ยงท่ีไมเปน

ระบบ ดังนั้นในระยะยาวการลงทุนควรจะตองคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีเปนระบบประกอบการลงทุน เชน 

ปจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม เพราะเปนปจจัยท่ีนักลงทุนไมสามารถควบคุมได และมี

ผลกระทบตอความผันผวนของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมากเม่ือเทียบกับความเสี่ยงท้ังหมด 

  5.3.4 หลักการจัดพอรตการลงทุนในหลักทรัพย โดยกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ความเสี่ยงมากกวา 1 และกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงนอยกวา 1 ในสัดสวนท่ีเหมาะสมกับนักลงทุน 

  5.3.3 ควรท่ีจะมีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยอ่ืนๆ เชน 

แบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory เพ่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับแบบจําลองการกําหนดราคา

หลักทรัพยตามทฤษฏี CAPM 

  5.3.4 ควรท่ีจะมีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชขอมูลของหลักทรัพยเปนรายตัวเพ่ือเปรียบเทียบกับผล

การศึกษากรณีท่ีศึกษาเปนรายกลุมวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความไมแนนอนที่เปนระบบมี

ความแตกตางกันหรือไม 
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ภาคผนวก ก. 

การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา 

 
 

       Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Rm 1378 -5.65 5.92 .0522 1.10117 -.233 .066 3.667 .132 

Rbank 1378 -6.38 7.79 .0458 1.48535 .325 .066 2.569 .132 

Rcomm 1378 -7.25 7.18 .1194 1.32106 -.234 .066 3.403 .132 

Renerg 1378 -7.57 7.27 .0109 1.38138 .011 .066 2.566 .132 

Rfashion 1378 -5.48 7.13 .0220 .80519 .616 .066 10.413 .132 

Rfood 1378 -5.82 5.85 .0517 1.16511 -.103 .066 2.434 .132 

Rict 1378 -9.42 6.36 .0852 1.50078 -.277 .066 2.909 .132 

Rpetro 1378 -9.20 9.86 .0564 1.90489 .333 .066 2.715 .132 

Rprop 1378 -6.96 7.73 .0668 1.44979 -.307 .066 3.238 .132 

Rf 1378 .0040 .0101 .006736 .0016506 .050 .066 -1.024 .132 

Valid N (listwise) 1378         
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ภาคผนวก ข. 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 

 

1. กลุมธนาคาร (Banking) 
 

Null Hypothesis: RBANK has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.76321  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RBANK)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 16:57   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RBANK(-1) -0.935525 0.026911 -34.76321 0.0000 

C 0.043106 0.039992 1.077862 0.2813 

     
     R-squared 0.467772     Mean dependent var 0.000171 

Adjusted R-squared 0.467385     S.D. dependent var 2.032471 

S.E. of regression 1.483307     Akaike info criterion 3.627876 

Sum squared resid 3025.273     Schwarz criterion 3.635469 

Log likelihood -2495.793     Hannan-Quinn criter. 3.630717 

F-statistic 1208.481     Durbin-Watson stat 1.992472 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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2. กลุมพาณิชย (Commerce) 
 

Null Hypothesis: RCOMM has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.63194  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RCOMM)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 16:59   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RCOMM(-1) -0.960464 0.026955 -35.63194 0.0000 

C 0.115658 0.035730 3.237032 0.0012 

     
     R-squared 0.480080     Mean dependent var 0.002134 

Adjusted R-squared 0.479701     S.D. dependent var 1.830785 

S.E. of regression 1.320576     Akaike info criterion 3.395465 

Sum squared resid 2397.893     Schwarz criterion 3.403058 

Log likelihood -2335.778     Hannan-Quinn criter. 3.398306 

F-statistic 1269.635     Durbin-Watson stat 2.001820 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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3. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 
 

Null Hypothesis: RENERG has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.42839  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RENERG)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:01   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RENERG(-1) -0.982355 0.026967 -36.42839 0.0000 

C 0.010485 0.037248 0.281488 0.7784 

     
     R-squared 0.491123     Mean dependent var 0.000396 

Adjusted R-squared 0.490753     S.D. dependent var 1.936833 

S.E. of regression 1.382154     Akaike info criterion 3.486615 

Sum squared resid 2626.732     Schwarz criterion 3.494208 

Log likelihood -2398.535     Hannan-Quinn criter. 3.489456 

F-statistic 1327.028     Durbin-Watson stat 1.999785 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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4. กลุมแฟช่ัน (Fashion) 
 

Null Hypothesis: RFASHION has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.80150  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RFASHION)  

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:02   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RFASHION(-1) -1.019350 0.026966 -37.80150 0.0000 

C 0.022540 0.021718 1.037851 0.2995 

     
     R-squared 0.509621     Mean dependent var 0.000521 

Adjusted R-squared 0.509264     S.D. dependent var 1.149997 

S.E. of regression 0.805602     Akaike info criterion 2.406998 

Sum squared resid 892.3678     Schwarz criterion 2.414591 

Log likelihood -1655.218     Hannan-Quinn criter. 2.409838 

F-statistic 1428.954     Durbin-Watson stat 1.998041 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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5. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food & Beverage) 
 

Null Hypothesis: RFOOD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.43215  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RFOOD)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:03   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RFOOD(-1) -0.954583 0.026941 -35.43215 0.0000 

C 0.049287 0.031419 1.568711 0.1169 

     
     R-squared 0.477273     Mean dependent var 0.000212 

Adjusted R-squared 0.476893     S.D. dependent var 1.610415 

S.E. of regression 1.164751     Akaike info criterion 3.144343 

Sum squared resid 1865.387     Schwarz criterion 3.151936 

Log likelihood -2162.880     Hannan-Quinn criter. 3.147184 

F-statistic 1255.437     Durbin-Watson stat 1.998937 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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6. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
 

Null Hypothesis: RICT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.21279  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RICT)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:04   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RICT(-1) -0.949039 0.026952 -35.21279 0.0000 

C 0.081551 0.040479 2.014644 0.0441 

     
     R-squared 0.474175     Mean dependent var 0.002210 

Adjusted R-squared 0.473793     S.D. dependent var 2.067493 

S.E. of regression 1.499762     Akaike info criterion 3.649941 

Sum squared resid 3092.768     Schwarz criterion 3.657534 

Log likelihood -2510.984     Hannan-Quinn criter. 3.652782 

F-statistic 1239.940     Durbin-Watson stat 1.993977 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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7. กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals) 
 

Null Hypothesis: RPETRO has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.73369  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPETRO)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:05   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RPETRO(-1) -0.964825 0.027000 -35.73369 0.0000 

C 0.055217 0.051355 1.075193 0.2825 

     
     R-squared 0.481503     Mean dependent var 0.003814 

Adjusted R-squared 0.481126     S.D. dependent var 2.644549 

S.E. of regression 1.904945     Akaike info criterion 4.128235 

Sum squared resid 4989.623     Schwarz criterion 4.135828 

Log likelihood -2840.290     Hannan-Quinn criter. 4.131076 

F-statistic 1276.896     Durbin-Watson stat 1.998209 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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8. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 
 

Null Hypothesis: RPROP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.30979  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPROP)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:06   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RPROP(-1) -0.893250 0.026816 -33.30979 0.0000 

C 0.059276 0.038912 1.523355 0.1279 

     
     R-squared 0.446578     Mean dependent var 0.000230 

Adjusted R-squared 0.446176     S.D. dependent var 1.938250 

S.E. of regression 1.442434     Akaike info criterion 3.571992 

Sum squared resid 2860.845     Schwarz criterion 3.579585 

Log likelihood -2457.316     Hannan-Quinn criter. 3.574833 

F-statistic 1109.542     Durbin-Watson stat 2.002882 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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9. ความมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย 
 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.46040  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.434889  

 5% level  -2.863432  

 10% level  -2.567826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:07   

Sample (adjusted): 2 1378   

Included observations: 1377 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.955739 0.026952 -35.46040 0.0000 

C 0.050011 0.029699 1.683887 0.0924 

     
     R-squared 0.477671     Mean dependent var 0.000893 

Adjusted R-squared 0.477291     S.D. dependent var 1.522695 

S.E. of regression 1.100887     Akaike info criterion 3.031561 

Sum squared resid 1666.435     Schwarz criterion 3.039154 

Log likelihood -2085.230     Hannan-Quinn criter. 3.034402 

F-statistic 1257.440     Durbin-Watson stat 1.999512 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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ภาคผนวก ค. 

คาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (βj) 

 

1. กลุมธนาคาร (Banking) 
 

Dependent Variable: RBANK_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:18   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.014286 0.019798 -0.721592 0.4707 

RM_RF 1.172651 0.017970 65.25457 0.0000 

     
     R-squared 0.755775     Mean dependent var 0.039063 

Adjusted R-squared 0.755598     S.D. dependent var 1.485338 

S.E. of regression 0.734307     Akaike info criterion 2.221671 

Sum squared resid 741.9487     Schwarz criterion 2.229260 

Log likelihood -1528.732     Hannan-Quinn criter. 2.224510 

F-statistic 4258.159     Durbin-Watson stat 1.875184 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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2. กลุมพาณิชย (Commerce) 
 

Dependent Variable: RCOMM_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:19   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.074371 0.025359 2.932690 0.0034 

RM_RF 0.842697 0.023018 36.61010 0.0000 

     
     R-squared 0.493429     Mean dependent var 0.112709 

Adjusted R-squared 0.493060     S.D. dependent var 1.321029 

S.E. of regression 0.940569     Akaike info criterion 2.716786 

Sum squared resid 1217.305     Schwarz criterion 2.724375 

Log likelihood -1869.866     Hannan-Quinn criter. 2.719625 

F-statistic 1340.300     Durbin-Watson stat 1.996840 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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3. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 
 

Dependent Variable: RENERG_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:20   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.044758 0.019240 -2.326328 0.0201 

RM_RF 1.074280 0.017464 61.51524 0.0000 

     
     R-squared 0.733340     Mean dependent var 0.004115 

Adjusted R-squared 0.733146     S.D. dependent var 1.381395 

S.E. of regression 0.713600     Akaike info criterion 2.164462 

Sum squared resid 700.6936     Schwarz criterion 2.172050 

Log likelihood -1489.314     Hannan-Quinn criter. 2.167301 

F-statistic 3784.124     Durbin-Watson stat 1.697683 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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4. กลุมแฟช่ัน (Fashion) 
 

Dependent Variable: RFASHION_RF  

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:21   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.003924 0.020428 0.192102 0.8477 

RM_RF 0.248339 0.018542 13.39332 0.0000 

     
     R-squared 0.115329     Mean dependent var 0.015222 

Adjusted R-squared 0.114686     S.D. dependent var 0.805246 

S.E. of regression 0.757664     Akaike info criterion 2.284298 

Sum squared resid 789.9004     Schwarz criterion 2.291887 

Log likelihood -1571.881     Hannan-Quinn criter. 2.287137 

F-statistic 179.3811     Durbin-Watson stat 2.070390 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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5. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food & Beverage) 
 

Dependent Variable: RFOOD_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:22   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.010530 0.021967 0.479351 0.6318 

RM_RF 0.756578 0.019939 37.94426 0.0000 

     
     R-squared 0.511323     Mean dependent var 0.044950 

Adjusted R-squared 0.510968     S.D. dependent var 1.165089 

S.E. of regression 0.814756     Akaike info criterion 2.429595 

Sum squared resid 913.4269     Schwarz criterion 2.437183 

Log likelihood -1671.991     Hannan-Quinn criter. 2.432434 

F-statistic 1439.767     Durbin-Watson stat 1.962038 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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6. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
 

Dependent Variable: RICT_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:23   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.035843 0.029387 1.219690 0.2228 

RM_RF 0.937181 0.026674 35.13500 0.0000 

     
     R-squared 0.472891     Mean dependent var 0.078479 

Adjusted R-squared 0.472508     S.D. dependent var 1.500707 

S.E. of regression 1.089943     Akaike info criterion 3.011578 

Sum squared resid 1634.654     Schwarz criterion 3.019166 

Log likelihood -2072.977     Hannan-Quinn criter. 3.014417 

F-statistic 1234.468     Durbin-Watson stat 1.811499 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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7. กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals) 
 

Dependent Variable: RPETRO_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:24   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.009509 0.033849 -0.280919 0.7788 

RM_RF 1.301486 0.030724 42.36020 0.0000 

     
     R-squared 0.565984     Mean dependent var 0.049701 

Adjusted R-squared 0.565668     S.D. dependent var 1.904980 

S.E. of regression 1.255456     Akaike info criterion 3.294324 

Sum squared resid 2168.808     Schwarz criterion 3.301913 

Log likelihood -2267.790     Hannan-Quinn criter. 3.297163 

F-statistic 1794.387     Durbin-Watson stat 1.930727 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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8. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 
 

Dependent Variable: RPROP_RF   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:25   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.009494 0.020911 0.454019 0.6499 

RM_RF 1.112487 0.018980 58.61257 0.0000 

     
     R-squared 0.714015     Mean dependent var 0.060106 

Adjusted R-squared 0.713807     S.D. dependent var 1.449754 

S.E. of regression 0.775576     Akaike info criterion 2.331028 

Sum squared resid 827.6881     Schwarz criterion 2.338616 

Log likelihood -1604.078     Hannan-Quinn criter. 2.333867 

F-statistic 3435.433     Durbin-Watson stat 1.766096 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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ภาคผนวก ง. 

ทดสอบ Autocorrelation และ Heteroskedasticity 

 

1. กลุมธนาคาร (Banking) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 7.022063     Prob. F(2,1374) 0.0009 

Obs*R-squared 13.94250     Prob. Chi-Square(2) 0.0009 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:34   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000267 0.019712 0.013551 0.9892 

RM_RF -0.003554 0.017941 -0.198066 0.8430 

RESID(-1) 0.066093 0.026999 2.447984 0.0145 

RESID(-2) -0.080275 0.026972 -2.976253 0.0030 

     
     R-squared 0.010118     Mean dependent var -2.19E-17 

Adjusted R-squared 0.007957     S.D. dependent var 0.734040 

S.E. of regression 0.731114     Akaike info criterion 2.214405 

Sum squared resid 734.4417     Schwarz criterion 2.229582 

Log likelihood -1521.725     Hannan-Quinn criter. 2.220083 

F-statistic 4.681375     Durbin-Watson stat 1.999896 

Prob(F-statistic) 0.002935    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 3.544572     Prob. F(1,1376) 0.0600 

Obs*R-squared 3.540604     Prob. Chi-Square(1) 0.0599 

Scaled explained SS 7.419111     Prob. Chi-Square(1) 0.0065 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:35   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.536112 0.029745 18.02374 0.0000 

RM_RF 0.050831 0.026999 1.882703 0.0600 

     
     R-squared 0.002569     Mean dependent var 0.538424 

Adjusted R-squared 0.001845     S.D. dependent var 1.104245 

S.E. of regression 1.103226     Akaike info criterion 3.035804 

Sum squared resid 1674.740     Schwarz criterion 3.043393 

Log likelihood -2089.669     Hannan-Quinn criter. 3.038643 

F-statistic 3.544572     Durbin-Watson stat 1.640483 

Prob(F-statistic) 0.059951    
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2. กลุมพาณิชย (Commerce) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.015213     Prob. F(2,1374) 0.9849 

Obs*R-squared 0.030513     Prob. Chi-Square(2) 0.9849 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:37   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.24E-05 0.025378 0.000487 0.9996 

RM_RF -0.000178 0.023061 -0.007709 0.9939 

RESID(-1) 0.000805 0.026993 0.029819 0.9762 

RESID(-2) 0.004642 0.027008 0.171875 0.8636 

     
     R-squared 0.000022     Mean dependent var -1.48E-17 

Adjusted R-squared -0.002161     S.D. dependent var 0.940227 

S.E. of regression 0.941243     Akaike info criterion 2.719667 

Sum squared resid 1217.278     Schwarz criterion 2.734844 

Log likelihood -1869.851     Hannan-Quinn criter. 2.725345 

F-statistic 0.010142     Durbin-Watson stat 1.998383 

Prob(F-statistic) 0.998601    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.101180     Prob. F(1,1376) 0.7505 

Obs*R-squared 0.101320     Prob. Chi-Square(1) 0.7503 

Scaled explained SS 0.305659     Prob. Chi-Square(1) 0.5804 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:38   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.882615 0.058629 15.05425 0.0000 

RM_RF 0.016928 0.053217 0.318088 0.7505 

     
     R-squared 0.000074     Mean dependent var 0.883386 

Adjusted R-squared -0.000653     S.D. dependent var 2.173826 

S.E. of regression 2.174536     Akaike info criterion 4.392958 

Sum squared resid 6506.562     Schwarz criterion 4.400546 

Log likelihood -3024.748     Hannan-Quinn criter. 4.395797 

F-statistic 0.101180     Durbin-Watson stat 1.618645 

Prob(F-statistic) 0.750466    
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3. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 16.73750     Prob. F(2,1374) 0.0000 

Obs*R-squared 32.77398     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:39   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.000368 0.019024 -0.019356 0.9846 

RM_RF 0.006262 0.017302 0.361939 0.7175 

RESID(-1) 0.156227 0.027027 5.780402 0.0000 

RESID(-2) -0.030656 0.027053 -1.133171 0.2573 

     
     R-squared 0.023784     Mean dependent var 3.35E-17 

Adjusted R-squared 0.021652     S.D. dependent var 0.713341 

S.E. of regression 0.705576     Akaike info criterion 2.143294 

Sum squared resid 684.0285     Schwarz criterion 2.158470 

Log likelihood -1472.729     Hannan-Quinn criter. 2.148972 

F-statistic 11.15833     Durbin-Watson stat 1.998331 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.164004     Prob. F(1,1376) 0.6856 

Obs*R-squared 0.164223     Prob. Chi-Square(1) 0.6853 

Scaled explained SS 0.359698     Prob. Chi-Square(1) 0.5487 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:40   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.508005 0.028755 17.66672 0.0000 

RM_RF 0.010570 0.026100 0.404974 0.6856 

     
     R-squared 0.000119     Mean dependent var 0.508486 

Adjusted R-squared -0.000607     S.D. dependent var 1.066189 

S.E. of regression 1.066513     Akaike info criterion 2.968116 

Sum squared resid 1565.131     Schwarz criterion 2.975704 

Log likelihood -2043.032     Hannan-Quinn criter. 2.970955 

F-statistic 0.164004     Durbin-Watson stat 1.597352 

Prob(F-statistic) 0.685559    
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4. กลุมแฟช่ัน (Fashion) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.022298     Prob. F(2,1374) 0.3600 

Obs*R-squared 2.047501     Prob. Chi-Square(2) 0.3592 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:42   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 5.50E-05 0.020428 0.002694 0.9979 

RM_RF -0.001508 0.018572 -0.081224 0.9353 

RESID(-1) -0.034823 0.027011 -1.289206 0.1975 

RESID(-2) 0.015510 0.026997 0.574525 0.5657 

     
     R-squared 0.001486     Mean dependent var -5.96E-18 

Adjusted R-squared -0.000694     S.D. dependent var 0.757389 

S.E. of regression 0.757652     Akaike info criterion 2.285714 

Sum squared resid 788.7267     Schwarz criterion 2.300891 

Log likelihood -1570.857     Hannan-Quinn criter. 2.291392 

F-statistic 0.681532     Durbin-Watson stat 1.998928 

Prob(F-statistic) 0.563362    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 2.439423     Prob. F(1,1376) 0.1185 

Obs*R-squared 2.438645     Prob. Chi-Square(1) 0.1184 

Scaled explained SS 17.74839     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:42   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.577030 0.059041 9.773447 0.0000 

RM_RF -0.083701 0.053590 -1.561865 0.1185 

     
     R-squared 0.001770     Mean dependent var 0.573222 

Adjusted R-squared 0.001044     S.D. dependent var 2.190946 

S.E. of regression 2.189802     Akaike info criterion 4.406949 

Sum squared resid 6598.238     Schwarz criterion 4.414538 

Log likelihood -3034.388     Hannan-Quinn criter. 4.409788 

F-statistic 2.439423     Durbin-Watson stat 1.444646 

Prob(F-statistic) 0.118550    
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5. กลุมอาหารและเครื่องดื่ม (Food & Beverage) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.268479     Prob. F(2,1374) 0.7646 

Obs*R-squared 0.538310     Prob. Chi-Square(2) 0.7640 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:43   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -4.75E-06 0.021979 -0.000216 0.9998 

RM_RF 2.66E-05 0.019950 0.001332 0.9989 

RESID(-1) 0.018954 0.026981 0.702482 0.4825 

RESID(-2) -0.005980 0.026982 -0.221616 0.8246 

     
     R-squared 0.000391     Mean dependent var -9.99E-18 

Adjusted R-squared -0.001792     S.D. dependent var 0.814460 

S.E. of regression 0.815190     Akaike info criterion 2.432107 

Sum squared resid 913.0701     Schwarz criterion 2.447284 

Log likelihood -1671.722     Hannan-Quinn criter. 2.437785 

F-statistic 0.178986     Durbin-Watson stat 1.999725 

Prob(F-statistic) 0.910680    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.517041     Prob. F(1,1376) 0.4722 

Obs*R-squared 0.517598     Prob. Chi-Square(1) 0.4719 

Scaled explained SS 0.907864     Prob. Chi-Square(1) 0.3407 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:44   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.661868 0.033540 19.73364 0.0000 

RM_RF 0.021891 0.030444 0.719055 0.4722 

     
     R-squared 0.000376     Mean dependent var 0.662864 

Adjusted R-squared -0.000351     S.D. dependent var 1.243776 

S.E. of regression 1.243994     Akaike info criterion 3.275982 

Sum squared resid 2129.391     Schwarz criterion 3.283571 

Log likelihood -2255.152     Hannan-Quinn criter. 3.278821 

F-statistic 0.517041     Durbin-Watson stat 1.672049 

Prob(F-statistic) 0.472229    
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6. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 8.162880     Prob. F(2,1374) 0.0003 

Obs*R-squared 16.18103     Prob. Chi-Square(2) 0.0003 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:46   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000151 0.029235 0.005170 0.9959 

RM_RF -0.001820 0.026546 -0.068576 0.9453 

RESID(-1) 0.098921 0.026950 3.670487 0.0003 

RESID(-2) -0.054694 0.026965 -2.028372 0.0427 

     
     R-squared 0.011742     Mean dependent var -3.00E-17 

Adjusted R-squared 0.009585     S.D. dependent var 1.089547 

S.E. of regression 1.084313     Akaike info criterion 3.002669 

Sum squared resid 1615.459     Schwarz criterion 3.017845 

Log likelihood -2064.839     Hannan-Quinn criter. 3.008346 

F-statistic 5.441920     Durbin-Watson stat 1.998767 

Prob(F-statistic) 0.001015    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.149733     Prob. F(1,1376) 0.6989 

Obs*R-squared 0.149934     Prob. Chi-Square(1) 0.6986 

Scaled explained SS 0.521662     Prob. Chi-Square(1) 0.4701 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:47   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.184900 0.084548 14.01450 0.0000 

RM_RF 0.029696 0.076743 0.386954 0.6989 

     
     R-squared 0.000109     Mean dependent var 1.186251 

Adjusted R-squared -0.000618     S.D. dependent var 3.134901 

S.E. of regression 3.135870     Akaike info criterion 5.125140 

Sum squared resid 13531.14     Schwarz criterion 5.132729 

Log likelihood -3529.222     Hannan-Quinn criter. 5.127979 

F-statistic 0.149733     Durbin-Watson stat 1.881930 

Prob(F-statistic) 0.698850    
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7. กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (Petrochemicals & Chemicals) 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.144695     Prob. F(2,1374) 0.3186 

Obs*R-squared 2.292235     Prob. Chi-Square(2) 0.3179 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:49   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -4.05E-05 0.033846 -0.001196 0.9990 

RM_RF 0.000695 0.030741 0.022624 0.9820 

RESID(-1) 0.033486 0.027019 1.239323 0.2154 

RESID(-2) -0.024491 0.027050 -0.905389 0.3654 

     
     R-squared 0.001663     Mean dependent var 8.89E-17 

Adjusted R-squared -0.000516     S.D. dependent var 1.255000 

S.E. of regression 1.255324     Akaike info criterion 3.295562 

Sum squared resid 2165.200     Schwarz criterion 3.310739 

Log likelihood -2266.642     Hannan-Quinn criter. 3.301240 

F-statistic 0.763130     Durbin-Watson stat 1.995833 

Prob(F-statistic) 0.514763    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 2.207095     Prob. F(1,1376) 0.1376 

Obs*R-squared 2.206764     Prob. Chi-Square(1) 0.1374 

Scaled explained SS 4.219117     Prob. Chi-Square(1) 0.0400 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:49   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.568784 0.083093 18.87987 0.0000 

RM_RF 0.112049 0.075422 1.485630 0.1376 

     
     R-squared 0.001601     Mean dependent var 1.573881 

Adjusted R-squared 0.000876     S.D. dependent var 3.083246 

S.E. of regression 3.081896     Akaike info criterion 5.090417 

Sum squared resid 13069.36     Schwarz criterion 5.098006 

Log likelihood -3505.298     Hannan-Quinn criter. 5.093256 

F-statistic 2.207095     Durbin-Watson stat 1.724665 

Prob(F-statistic) 0.137606    
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8. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 10.30912     Prob. F(2,1374) 0.0000 

Obs*R-squared 20.37255     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:51   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -9.41E-05 0.020771 -0.004529 0.9964 

RM_RF 0.001243 0.018866 0.065885 0.9475 

RESID(-1) 0.112487 0.026962 4.172039 0.0000 

RESID(-2) 0.034932 0.026982 1.294643 0.1957 

     
     R-squared 0.014784     Mean dependent var 3.87E-18 

Adjusted R-squared 0.012633     S.D. dependent var 0.775294 

S.E. of regression 0.770381     Akaike info criterion 2.319036 

Sum squared resid 815.4515     Schwarz criterion 2.334213 

Log likelihood -1593.816     Hannan-Quinn criter. 2.324714 

F-statistic 6.872745     Durbin-Watson stat 1.999822 

Prob(F-statistic) 0.000135    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 2.568642     Prob. F(1,1376) 0.1092 

Obs*R-squared 2.567583     Prob. Chi-Square(1) 0.1091 

Scaled explained SS 5.456858     Prob. Chi-Square(1) 0.0195 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/30/15   Time: 17:52   

Sample: 1 1378    

Included observations: 1378   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.598432 0.033429 17.90136 0.0000 

RM_RF 0.048631 0.030343 1.602698 0.1092 

     
     R-squared 0.001863     Mean dependent var 0.600645 

Adjusted R-squared 0.001138     S.D. dependent var 1.240595 

S.E. of regression 1.239889     Akaike info criterion 3.269371 

Sum squared resid 2115.359     Schwarz criterion 3.276959 

Log likelihood -2250.597     Hannan-Quinn criter. 3.272210 

F-statistic 2.568642     Durbin-Watson stat 1.724340 

Prob(F-statistic) 0.109231    
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