
 
 

บทที่ 2 
สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมของการวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการ

ลงทุนจํานวน 8 คน     มีผูที่ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมขนสง
จํานวน 2 คน คือ กมล สักกะโต ไดทําการวิเคราะหดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม และ รุงระวี 
สิทธิกร ทําการวิเคราะหโดยวิธีโคอินทริเกรชนัของโจแฮนเซน สวนการวิเคราะหในหลักทรัพยกลุม
อ่ืน ๆ มีแบบจําลองที่นํามาใช เชน แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  แบบจําลอง Fama-French  
แบบจําลองการชเอ็ม และ การวิเคราะหโดยใชเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย(FLM) 
เปนตน    ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาพัฒนาการของแบบจําลอง Fama-Frenchใหผลที่คอน
ขางแมนยํามากกวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงไดนําขอสรุปดัง
กลาวมาใชในการวิเคราะหตามแบบจําลอง Fama-French  และสําหรับการทดสอบลักษณะความนิ่ง
ของขอมูล หรือ ความไมนิ่งของขอมูล สามารถแบงไดเปน 3 วิธีการ คือ อันดับแรก การคํานวณUnit 
Root, อันดับที่สอง Cointegration และอันดับสุดทาย แบบจําลอง Error Correction  ซ่ึงขั้นตอนการ
ทดสอบขอมูลของทั้ง 8 คน จะมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลจะเปนขั้นตอนแรกเพื่อใหไดขอมูล
ที่มีคุณภาพกอนที่จะนําไปใชในการวิเคราะหตามแบบจําลองตาง ๆ ดังตอไปนี้  

กมล  สักกะโต (2547) ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ขนสงดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพย เพื่อหาสัญญาณซื้อขายซึ่งจะเปนประโยชนสําหรับการลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีหลักทรัพยที่ใชในการวิเคราะหคือ หลักทรัพยของบริษัททางดวน
กรุงเทพ จํากัด(มหาชน) บริษัทโทรีเซนไทยเอเยนตซีส จํากัด(มหาชน) บริษัทการบินไทย จํากัด
(มหาชน) และบริษัทพรีเชียสซิพปง จํากัด(มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห เร่ิมตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 รวมท้ังสิ้น 260 สัปดาห การวิเคราะหใชวิธี
การหาเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพื่อประมาณคาความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดไมมีเสน
พรมแดนเฟนสุม ดังนั้นจึงใชวิธีการกําลังสองนอยสุดในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  ซ่ึงพบ
วาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพเทากับ 0.8686 หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส 
เทากับ 0.7733 และหลักทรัพยพรีเชียสซิพปง เทากับ 0.7507 ซ่ึงหลักทรัพยทั้งสามมีคาความเสี่ยง
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นอยกวา 1 นั่นคือมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบ
แทนของตลาด ในขณะที่หลักทรัพยการบินไทยมีคาความเสี่ยงเทากับ 1.0664 นั่นคือมีการเปลี่ยน
แปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด  สําหรับการหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวาหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ
และหลักทรัพยการบินไทยอยูใตเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาราคาหลักทรัพยสูงกวาที่ควรจะเปน 
ดังนั้นนักลงทุนไมควรลงทุน ในขณะที่หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซียและหลักทรัพยพรีเชียส
ชิพปงอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาราคาหลักทรัพยต่ํากวาที่ควรจะเปนซึ่งเหมาะสมกับการ
ลงทุน 

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546)  ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพย คือ 
Advance Info Service, Shin Satellite, Telecom Asia และ United Communication    โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาห เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 โดยแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย และแบบจําลอง Fama และ French ซ่ึงใหผลการวิเคราะหที่แตกตางกัน พบวาแบบ
จําลอง Fama และ French จะใหผลที่คอนขางแมนยํามากกวาเนื่องจากแบบจําลองการตั้งราคาหลัก
ทรัพยเพียงอยางเดียวไมสามารถอธิบายรูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพยทั้งหมดได เพราะแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพยอยูภายใตความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น สวนแบบจําลองที่ศึกษาไดพัฒนาจาก
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยซ่ึงไดเพิ่มปจจัยความแตกตางของอัตราผลตอบแทนในธุรกิจและ
ขนาดใหญ และปจจัยความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตรา
สวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและอัตราผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวในแบบจําลองดวย  ผลการศึกษาใน
ภาพรวม 5 ป โดยใชแบบจําลองทั้ง 2 แบบ หลักทรัพย Advance Info Service และ Shin Satellite มี
คา β <1 และมีความสัมพันธเชิงบวก กลาวไดวาเปน Defensive Stock สวนหลักทรัพยที่เหลือใหผล
แตกตางกัน และเมื่อนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมส่ือสารที่ทําการศึกษา มาเปรียบเทียบกับ
เสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน ผลการวิเคราะหพบวาจากการ
ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาใหผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย 
นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรพัยจะสูงขึ้น สงผลให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับราคาเดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเทากับเสน
ตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น  
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ปาริฉัตร  รัตนพัวพันธ (2547) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง
การชเอ็ม : กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงการนําเทคนิคการชเอ็ม
มาประยุกตใชและเปนการทดสอบความแมนยําของแบบจําลองการชเอ็มนี้ในการพยากรณความ
เคล่ือนไหวของหลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 5 หลักทรัพย คือ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : 
BANPU, บริษัท  ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน): EGCOMP, บริษัท  ปตท . จํากัด (มหาชน) : PTT, 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน): PTTEP, บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) : RATCH โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหตั้งแตเดือนมกราคม 2542 ถึง ธันวาคม 
2546 รวม 260 สัปดาห โดยทําการศึกษาดวยการทดสอบ Unit Root กอนเพื่อใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
โดยหลักทรัพย BANPU, EGCOMP, PTTEP และ RATCH มีลักษณะนิ่งในผลตางในลําดับที่ 1 และ 
2 เมื่อไดขอมูลนํามาหาแบบจําลองที่ดีที่สุดเพื่อนําไปสรางแบบจําลองที่ดีที่สุดเพื่อนําไปสรางแบบ
จําลอง ARMA ดวยเทคนิคการชเอ็ม และผลที่ไดจากการสรางแบบจําลอง ARMA พบวามี 4 หลัก
ทรัพยที่มีเทอม GARCH-M หรือมีความเสี่ยงเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญ  โดยคาสัมประสิทธิ์ของ 
BANPU เทากับ  0.245 PTT เทากับ  0.019 PTTEP เทากับ  0.59 และRATCH เทากับ  0.108 สวน 
EGCOMP และ  PTT นั้นไมมี เทอม  GARCH-M อยางมีนัยสําคัญ   สามารถนําแบบจําลองมา
พยากรณราคาปดของหลักทรัพยไดเมื่อเปรียบเทียบกับราคาปดที่เกิดขึ้นจริงนั้นมีลักษณะที่ใกลเคียง
กันมาก และไดทําการประยุกตใชแบบจําลอง ARMA ดวยเทคนิคการชเอ็ม โดยการสมมติสถาน
การณจําลองและหาสัญญาณซื้อและสัญญาณขายของหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับดัชนีกําลัง
สัมพันธ (RSI) พบวาทุกหลักทรัพยใหจํานวนสัญญาณซื้อ สัญญาณขาย และจํานวนรอบในการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่มากกวาดัชนีกําลังสัมพัทธ สวนกําไรขาดทุนจากการจําหนายหลักทรัพยพบวาหลัก
ทรัพย BANPU, PTT และ RATCH ใหผลกําไรมากวาดัชนีกําลังสัมพัทธ สวนหลักทรัพย EGCOMP 
และPTTEP ใหผลขาดทุนจาการจําหนายหลักทรัพย แตเมื่อเปรียบเทียบดวยอัตราสวนระหวางกําไร
ขาดทุนตอเงินลงทุน ดัชนีกําลังสัมพัทธใหผลตอบแทนที่สูงกวาสถานการณจําลองในชวงความเชื่อ
มั่นแสดงถึงผลตอบแทนที่ไดสูงกวา เมื่อใชเงินลงทุนที่เทากัน ซ่ึงหมายความวาดัชนีกําลังสัมพัทธ
นั้นมีประสิทธภาพในการวิเคราะหทางเทคนิคที่ดีกวา 

ปาริชาติ  โภชนจันทร (2547) ทําการวิเคราะหการลงทุนตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบ
เอพีที (Abitrage Pricing Theory)โดยวิธีโคอินทิเกรชั่นมาใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการประกอบการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุนในหลักทรัพย โดยใชหลักทรัพยในกลุมที่มีมูลคาตลาด มากที่สุด 100 อันดับแรกของหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2543 ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก
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ทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยมหภาค (Macroeconomic Model : 
MVM) และเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย(Factor Loading Model : FLM) ขอมลูทีใ่ช
เปนขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 
สัปดาห การประมาณคาโดยเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค โดยใชสมการถด
ถอยโดยเลือกใชปจจัยเศรษฐกิจมหภาคจํานวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน พบวา การทดสอบความนิ่งของขอมูล
ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ปจจัย และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 100 หลักทรัพยนั้นขอ
มูลมีลักษณะนิ่ง สมการการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคโดยวิธีโคอินทริเกรชัน
พบวาขอมูลมีความสัมพันธเชิงคุณภาพในระยะยาวและการทดสอบECM พบวามีการปรับตัวใน
ระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว การประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวา
อัตราผลตอบแทนตลาด มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือ ดัชนี
การลงทุนของภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอ ตามลําดับ การวิเคราะห
โดยใชเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย  ซ่ึงวิเคราะหหาปจจัยที่เหมาะสมในการหา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา มีปจจัยที่เหมาะสมทั้ง 10 ปจจัย โดยที่วิธีนี้ไมสามารถระบุ
ไดวาเปนปจจัยใด การทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้ง 10 ปจจัยพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง การ
ประมาณคาชดเชยความเสี่ยงพบวามีเพียง 8 ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนสวนเกิน สําหรับ
การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยใดในชวงที่ตลาดหลักทรัพยเฟองฟู ซ่ึง
วัดจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกพบวาตามเทคนิคทั้งสองวิธี ไมมีหลักทรัพยใน
กลุมขนสงที่นักลงทุนควรลงทุนเลย 

รุงระวี  สิทธิกร (2546) ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยขน
สงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอนิทริเกรชันของโจแฮนเซน โดยศึกษาหลักทรัพย 
8 หลักทรัพย ไดแก เอเชียนมารีนเซอรวิสส ทางดวนกรุงเทพ จุฑาวี พรีเชียสชิพปง อารซีแอล การ
บินไทย โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และยูนิไทยไลน โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้ง
แตเดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย จากการทดสอบพบวาขอมูลที่ศึกษามีความนิ่ง จึงทําการวิเคราะหโดยใชวิธี
สมการถดถอยอยางงายและแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงพบวาขอมูลมีความสัมพันธระยะ
ยาว  

ในการศึกษาคาความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยพบวา คาความเสี่ยงของหลักทรัพยเอเชยีน
มารีนเซอรวิสส เทากับ 0.628 หลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ เทากับ0.813  หลักทรัพยจุฑาวี เทากับ 
0.457 หลักทรัพยพรีเชียสชิพปง เทากับ 0.208 หลักทรัพยอารซีแอล เทากับ 0.676 หลักทรัพยการบนิ
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ไทย เทากับ 0.773 หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส เทากับ 0.552 และหลักทรัพยยูนิไทยไลน เทา
กับ 0.746 จะเห็นวาคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยมีคาบวกและมีคานอยกวาหนึ่ง นั่นคือความ
สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย และอัตราผลตอบแทนของตลาดจะเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยในกลุมนี้จัดเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง
ควรลงทุน เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีการปรับราคาชาหรือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวา
หลักทรัพยทั่วไปในตลาดหลักทรัพย  สําหรับหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแกหลักทรัพยเอ
เชียนมารีนเซอรวิสส หลักทรัพยจุฑาวี  หลักทรัพยพรีเชียสชิพปง หลักทรัพยอารซีแอล  หลักทรัพย
โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และหลกัทรัพยยูนิไทยไลน เปนหลักทรัพยที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงหมายความวาการลงทุนจะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด เนื่องจากราคาหลักทรัพย
ต่ํากวาที่ควรจะเปน 

วิภาวี  อุบลฉาย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีอิทธิพลตอ
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค 
ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน 
ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 
เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยขั้นตอนแรกจะทําการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล
ซ่ึงใชวิธีทดสอบ  2 วิธี คือ Dicky-Fuller Test แบบปรากฏคาคงที่  และ Augmented Dickey and 
Fuller Test แบบปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา หลังจากนั้นทําการวิเคราะหความสัมพันธ ขอมูล
ที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแต มีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545 จากการทดสอบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูลโดยใช Dickey and Test พบวามีตัวแปร 5 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูล คือ 
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการสงออก ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลชําระเงิน 
จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัย
สําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย โดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออก
ที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  การทดสอบความนิ่งของขอมูลโดย
ใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรที่มีความนิ่งของขอมูลคือ ดัชนีกลุม 50 หลัก
ทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชี
เดินสะพัด ดุลชําระเงิน คาเงินบาท และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 

สุนทรา  สุกันธา (2546) ทําการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการโคอินทริเกรชัน จํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเจริญโภค
ภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) บริษัทจีเอฟพีที จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
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รายสัปดาหทั้งหมด 260 สัปดาห จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเริ่มทําการศึกษาตั้งแต
วันที่ 3 สิงหาคม 2540 ถึง วันที่ 4 สิงหาคม 2545 โดยใชคาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือน จากธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทยจํานวน 5 ธนาคาร ซ่ึงนํามาเปนตัวแทนของอัตราดอก
เบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง นอกจากนี้การศึกษายังไดทําการทดสอบ Unit Root และ Cointrigration 
ของตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหครั้งนี้ ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพย CPF, 
GFPT, และ STA มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด อยางไรก็ตาม 
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนดังกลาวนั้นนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ซ่ึงแสดงวา เปน Defensive stock  และเมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลัก
ทรัพยพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวอยูเหนือเสนนตลาดหลักทรัพย หรืออยูในเกณฑราคาที่ต่ํากวา
ราคาที่เหมาะสม ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทน ณ 
ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ดังนั้นในอนาคตราคาหลักทรัพยดังกลาวจะสามารถปรับตัวขึ้นไดอีกครั้ง   

สุพิมพรรณ  ฟูเจริญ (2546) ศึกษาเรื่องความเสี่ยงโดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปลี่ยน 
ของหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด บริษัททีพีไอโพ
ลีน จํากัด และบริษัทไดนาสตี้เซรามิค จํากัด  ซ่ึงอยูในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงเพื่อหาคาความ
เสี่ยงในชวงขาขึ้นและขาลง โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง
ป พ.ศ. 2545  พบวาขอมูลทั้งหมดมีลักษณะน่ิงเมื่อนํามาทดสอบยูนิทรูทดวยวิธีของดิกกี้ฟลูเลอร 
โดยสมการถดถอยที่ไดมีการรวมไปดวยกัน แตเนื่องจากเมื่อนํามาหาสมการถดถอยอาจจะประสบ
ปญหาสมการสมการถอถอยไมแทจริง ซ่ึงปญหาดังกลาวสามารถแกไขได โดยการทดสอบการรวม
ไปดวยกันโดยวิธีโคอินทริเกรชัน จะไดสมการถดถอยเชิงคุณภาพในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมี
การเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพ ดังนั้นจึงตองหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น โดยใชคา
ความคลาดเคลื่อนในสมการรวมไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ การหาคาความเสี่ยง
ของหลักทรัพยของพบวาในชวงขาขึ้นหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 แสดงวาเปน
หลักทรัพยเชิงรุกที่มีการปรับตัวเร็วกวาตลาด มีการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ในขณะที่ชวงขาลงหลักทรัพยของบริษัททีพีไอโพลีน จํากัด 
เปนหุนเชิงรุก สวนอีก 3 หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 ซ่ึงเปนหุนเชิงรับ คือเปนหลักทรัพยที่มีการ
ปรับตัวชากวาตลาด มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด และเมื่อนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเทียบกับกับเสน
ผลตอบแทนตลาด ซ่ึงใชอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนผลตอบแทนหลัก
ทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง พบวาทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนผลตอบแทนตลาด แสดงวาเปนหลักทรัพย
ที่นาลงทุนเพราะมีมูลคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นั่นคือในอนาคตหลักทรัพยมีแนวโนมจะปรับตัวขึ้น 
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