
บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

การรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary  Data)  ที่รวบรวมมาจากรายงาน
สรุปการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ที่จัดทําขึ้นโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชคือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และราคา
ปดของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม
เงินทุนหลักทรัพยโดยใชขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพย โดยเลือกทําการศึกษาในชวงวนัที่ 4 
มกราคม 2548 ถึง 30 ธันวาคม 2548 รวมเปนเวลา 245 วัน โดยหลักทรัพยที่นํามาศึกษามีจํานวน
ทั้งสิ้น 32 หลักทรัพย ตามทีไ่ดกลาวไปแลวขางตน 
 

การวิเคราะหขอมูล 
 
การศึกษาในครั้งนี้จะใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative  Analysis)  โดยใชทฤษฎี  

CAPM  ในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนที่ตองการ โดยจะใชวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (OLS) จาก
โปรแกรมสําเร็จรูปเพื่อใชในการประมวลผลทางสถิติและวิเคราะหขอมูลของความสัมพันธตาง ๆ 
ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงเสน (Linear  Regression) 

 
การวิเคราะหเชิงปริมาณจะแบงออกเปนการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย มขีั้นตอนดังตอไปนี ้
 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 
 คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย (Ri) อัตราผลตอบแทนของกลุมเงินทุน
หลักทรัพย (Rg) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rm) ความเสี่ยงของ

หลักทรัพย (σi)  ความเสี่ยงของกลุมเงินทุนหลักทรัพย (σg) ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย (σm) คาความแปรปรวนรวม (σim) คาสัมประสิทธิ์เบตา (βi) จากนั้นแบงแยกความ
เสี่ยงเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบโดยอาศยัเสนตลาดหลักทรัพย
พิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาซื้อขายสูงหรือต่ําไปเมื่อคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึน้ เพือ่ใชตัดสินใจ
ในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 

การคํานวณตวัแปรตาง ๆ  
 
 1.  การคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน  ของดัชนีราคาหุนหลักทรัพย (Ri) และกลุม
เงินทุนหลักทรัพย (Rg) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rm)   

 
     อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย (Ri) จะพิจารณาจากอัตรากาํไรหรือขาดทนุจาก

การขายหลักทรัพยเทานัน้  ไมพิจารณาถึงเงินปนผล  สามารถคํานวณไดดังนี ้
 
 Ri = (Pit  -  Pit-1)  *  100 
                  Pit-1 

 
โดยกําหนดให 

 
 Ri = อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย  i ที่ทําการศึกษา 
 Pit = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ  เวลา  t 
 Pit-1 = ราคาปดของหลักทรัพย i ณ  เวลา t-1 

 
     อัตราผลตอบแทนรายวันของกลุมหลักทรัพย (Rg) จะพิจารณาจากอตัรากําไรหรือ

ขาดทุนจากการขายหลักทรพัยเทานัน้  ไมพิจารณาถึงเงนิปนผล  สามารถคํานวณไดดังนี ้
 
 Rgt = (Pgt  -  Pgt-1)  *  100 
                  Pgt-1 
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โดยกําหนดให 
 
 Rgt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของกลุมหลักทรัพยที่ทําการศึกษา 
 Pgt = ราคาปดของกลุมหลักทรัพย  ณ  เวลา  t 
 Pgt-1 = ราคาปดของกลุมหลักทรัพย  ณ  เวลา t-1 
 
      อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Rm) สามารถ
หาไดโดยใชดชันีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET  Index)  เปนตัวแทนราคาหลักทรัพย
ทั้งหมดในตลาด  ซ่ึงสามารถคํานวณไดดงันี้ 
 
 Rm = (Pmt   -   Pmt-1)  *  100  

   Pmt-1 

 
โดยกําหนดให 

 
 Rm = อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย 
 Pmt = ดัชนีของตลาดหลักทรัพย  ณ  เวลา  t 
 Pmt-1 = ดัชนีของตลาดหลักทรัพย  ณ  เวลา  t-1 
 
      อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวัน  สามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

     n 

 Ri = Σ Ri 

   
i = 1 

                 n 
 

โดยกําหนดให 
 
 Ri = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของหลักทรพัย i ที่ศึกษา 
 Ri = อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย i ที่ศึกษา 
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n = จํานวนวนัที่ศกึษา 
 
2.  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง คํานวณจากอัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 

1 ป โดยจะนําเอาอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปมาหาคาเฉลี่ย 
 

3.   การคํานวณความเสี่ยง  ของหลักทรัพย (σi) กลุมหลักทรัพย (σg) ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (σm) และ คาที่ใชวัดความเสี่ยงคือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  ซ่ึงเปนการวัดความ
เบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนที่ใชเมื่อเทยีบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 

      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรพัย (σi) สามารถ
คํานวณไดดังนี้ 
 
     n 

 σi = Σ       (Rit  -  Ri)
2 

                         i = 1                   n 
 

โดยกําหนดให 
 

σi = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย i ที่ 
ศึกษา 

 Rit = อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย i ที่ศึกษา 
 Ri = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของหลักทรพัย i ที่ศึกษา 

n = จํานวนวนัที่ศกึษา 
 

      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของกลุมหลักทรัพย (σg) 
สามารถคํานวณไดดังนี ้

 
     n 

 σg = Σ       (Rgt  -  Rg)
2 

                         g = 1                   n 
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โดยกําหนดให 
 

σg = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของกลุมหลักทรัพย 
ที่ศึกษา 

 Rgt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของกลุมหลักทรัพยที่ศึกษา 
 Rg = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของกลุมหลักทรัพยที่ศึกษา 

n = จํานวนวนัที่ศกึษา 
 

      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย (σm)  
สามารถคํานวณไดดังนี ้

 
    n 

σm = Σ     (Rmt  -  Rm)2 

              m = 1          n 
  

โดยกําหนดให 
 

 σm = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัแทนของตลาด 
หลักทรัพย 

 Rmt = อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย 
 Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของตลาดหลักทรัพย 
 n = จํานวนวนัที่ศกึษา 
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4.  การคํานวณหาความแปรปรวนรวม (σ2
im) หาความสัมพันธในการเปลี่ยนแปลงของ

สองตัวแปรทีม่ีตอกันสําหรับระยะเวลาหนึ่ง  สามารถคํานวณไดดังนี ้
                   n 

σ2 im =    Σ  [ (Ri  -   Ri) (Rm  -  Rm) ] 
        i = 1         

           n 
โดยกําหนดให 

 

 σ2
im = คาความแปรปรวนรวมของหลักทรัพย i  และตลาด 

 Ri = อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย i 
 Ri = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของหลักทรพัย  i  ที่ทําการศึกษา  
 Rm = อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย 
 Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวนัของตลาดหลักทรัพย ที่ทําการศึกษา  
 n = จํานวนวนัที่ศกึษา 
 

 5. การหาคาสมัประสิทธ์ิเบตา (β) คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยแสดงถึงสัดสวนของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้กับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถคํานวณคาสมัประสทธิ์เบตาไดดังนี ้
 

 βi = Cov(Ri , Rm) 
                                            Var(Rm) 
 

โดยกําหนดให 
 

βi  = คาสัมประสิทธิ์เบตาหรือดัชนีความเสี่ยงที่เปนระบบของหลัก 
    ทรัพย (Beta Coefficient) 

Cov(Ri,Rm) =  ความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางอัตราผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย  i กับตลาดหลักทรัพย  

Var(Rm)  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  
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   6.  การวิเคราะหความเสี่ยงท่ีเปนระบบและความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  การแบงแยกความ
เสี่ยงออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  ความเสี่ยงรวมสามารถวัดได

ดวยคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (σ2
i)  ดังนี้ 

 
ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ   +   ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

              σ2
i  =             β2

iσ2
m            +              σ2

εi 

 

โดยกําหนดให 
 

σ2
i  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

β2
i  = คาสัมประสิทธิ์เบตากําลังสอง 

σ2
m  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

σ2
εi  = ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

 
      การคํานวณอัตรารอยละของระดับความเสี่ยงแตละประเภทดังกลาวตอระดับความเสี่ยง

รวมของหลักทรัพย  สามารถทําไดดังนี ้
 
ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
ความเสี่ยงรวม      ความเสี่ยงรวม          ความเสี่ยงรวม 
 

Var(Ri)  =      βi
2Var(Rm)    +    Var(εi) 

 Var(Ri)          Var(Ri )            Var(Ri) 
                 

  1.0  =           R2                        +             (1.0 - R2) 
 

โดยกําหนดให 
 
       R2              =     รอยละของความเสี่ยงที่เปนระบบตอความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย 
   1.0 - R2             =     รอยละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบตอความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย 
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7. การคํานวณทฤษฎีแบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย (CAPM) ความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย สามารถแสดงไดดวยเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security  Market  Line: SML) สามารถคํานวณไดดงันี้ 
 

Rit = αi +  βi(Rmt) + εit 

 
โดยกําหนดให 

 
 Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในงวดที่ t 

αi = คาคงที่ หรือ คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมเปลี่ยน         
   แปลง 

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อกลุม 
ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 

Rmt = อัตราผลตอบแทนจากกลุมตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 εit = คาความผิดพลาดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 
 สรุปขั้นตอนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมเงินทนุ
หลักทรัพยในครั้งนี้จะมีขั้นตอนในการศึกษาดังนี ้
 

1.  ขั้นตอนรวบรวมขอมูลโดยใชขอมูลทตุิยภูมิที่รวบรวมมาจากรายงานสรุปการซื้อขาย 
หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

2.  ขั้นตอนของการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาในครั้งนีจ้ะมีการคํานวณตัวแปรตางๆ  
เพื่อนํามาวเิคราะห  การคํานวณตวัแปรเหลานั้นมีดังนี ้
 

2.1  การคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน 
2.2  การคํานวณความเสีย่ง 
2.3  การคํานวณหาความแปรปรวนรวม 
2.4  การวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปนระบบ 
2.5  การคํานวณทฤษฎีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) 
2.6  การคํานวณหาเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
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แบบจําลอง 
 

อัตราผลตอบแทน 
 

  Rit  = αi  +   βi(Rmt)  + ε it                                                  
   

โดยกําหนดให 
 
 Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

αi = คาคงที่ หรือ คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมเปลี่ยน         
   แปลง 

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อกลุม 
ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 

Rmt = อัตราผลตอบแทนจากกลุมตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t 

 εit = คาความผิดพลาดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
      

ความเสี่ยง 
   

βi  = Cov(Ri , Rm) 
                        Var(Rm) 

โดยกําหนดให 
 

βi  = คาสัมประสิทธิ์เบตาหรือดัชนีความเสี่ยงที่เปนระบบของหลัก 
    ทรัพย (Beta     Coefficient) 
 Cov(Ri,Rm) =  ความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย i กับตลาดหลักทรัพย 
Var(Rm)  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
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ในการศึกษาครั้งนี้  กําหนดให 
 

 i = หลักทรัพยทีน่าํมาศึกษาทั้งหมด  32  หลักทรัพย 
 t = ระยะเวลาที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ทําการศึกษาเปนรายวัน 
 Rm = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 Rf = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง จะนําเอาอัตราดอก 

เบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ป มาใชในการศึกษา 
 


