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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหลักทรัพย์ของหมวด

ธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ว่ามีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น 
(overvalue) หรือต่่ากว่าที่ควรจะเป็น  (undervalue) เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน การศึกษาครั้งนี้ใช้หลักทรัพย์
จ่านวน 11 หลักทรัพย์ หมวดธนาคาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายเดือนของ
หลักทรัพย์หมวดธนาคารมาค่านวณหาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ใช้อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน 
เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง และใช้ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมา
ค่านวณหาอัตราผลตอบแทนตลาด จ่านวนข้อมูลรายเดือนทั้งสิ้น 60 เดือน ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 ถึง
เดือนมกราคม พ.ศ. 2561 มาประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นตามทฤษฎีตัวแบบการก่าหนดราคา
สินทรัพย์ (capital asset pricing model, CAPM) ผลการศึกษาจากสถิติเชิงพรรณนาพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเท่ากับ 0.418 % โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 6.865 % ค่าต่่าสุดเท่ากับ 
-9.053 % และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.479 % ส่วนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตั๋วเงินคลังอายุ 3
เดือน หรืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงมีค่าเท่ากับ 0.148 % และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.482 %
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พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดมี 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
หลักทรัพย์ BAY, KBANK, KKP, LHBANK, TCAP, TISCO และ TMB ส่วนหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยราย
เดือนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดมี 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BBL, CIMBT, KTB และ SCB ซึ่ง
หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนสูงสุด คือ หลักทรัพย์ KKP มีค่าเท่ากับ 1.131 % และหลักทรัพย์ที่ให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนต่่าสุด คือ หลักทรัพย์ CIMBT มีค่าเท่ากับ -1.127 % การวิเคราะห์ความเสี่ยงพบว่า
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่าตลาดและมีทิศทางเดียวกับตลาดมี 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BAY, 
CIMBT, KBANK, KKP, KTB, SCB และ TISCO ส่วนหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่าตลาดและมีทิศทาง
เดียวกับตลาดมี 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BBL, LHBANK, TCAP และ TMB การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์พบว่า
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่่ากว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งควรตัดสินใจลงทุนมี 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BAY, KKP, LHBANK, 
TCAP, TISCO และ TMB ขณะที่หลักทรัพย์ที่ไม่ควรลงทุน คือ หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็นมี 5 หลักทรัพย์ 
ได้แก ่หลักทรัพย์ BBL, CIMBT, KBANK, KTB และ SCB 

ค าส าคัญ : ราคาปิด; ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ; อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน; ส่วนชดเชยความเสี่ยง; การถดถอยเชิงเส้น 

Abstract 
The objectives of this paper are to study and compare the return-risk in bank sector and 

securities from the stock exchange of Thailand including evaluating the securities value in bank 
sector whether the yielding return is higher than the market (overvalued) or lower than the market 
(undervalued) for investment decision making. Data were collected using a total of 11 trading 
securities in bank sector from the stock exchange of Thailand. Using monthly close prices to 
calculate rate of return, 3-month treasury-bill rate as a proxy for risk free rate and using the data 
of SET index to calculate market rate of return. For each security, 60 monthly data were collected 
starting from February 2013 to January 2018 and then parameters were estimated by linear 
regression equation based on capital asset pricing model (CAPM). The results from descriptive 
statistics show that the average monthly market rate of return is 0.418 %, the highest value is 6.865 
%, the lowest value is -9.053 % and standard deviation is 3.479 %. Average monthly rate of return 
3-month treasury-bill or risk free rate is 0.148 % and standard deviation is 0.482 %. The results show
that 7 securities (BAY, KBANK, KKP, LHBANK, TCAP, TISCO and TMB) give the average monthly rate
of return more than the market rate of returns, 4 securities (BBL, CIMBT, KTB and SCB) give the
average monthly rate of return less than market rate of return. The highest security average monthly
rate of return is KKP (1.131 %) and the lowest security average monthly rate of return is CIMBT
(-1.127 %).  Risk analysis shows that 7 securities (BAY, CIMBT, KBANK, KKP, KTB, SCB and TISCO) have
systematic risk (Beta) more than the market and move in the same direction as the market. On the
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other hand, 4 securities (BBL, LHBANK, TCAP and TMB) have systematic risk (Beta) less than the 
market and move in the opposite direction as the market. Finally, securities valuation shows that 
the 6 securities that should be invested are BAY, KKP, LHBANK, TCAP, TISCO and TMB because they 
are undervalued. In contrast, 5 securities that should not be invested are BBL, CIMBT, KBANK, KTB 
and SCB because they are overvalued. 
 

Keywords: close price; systematics risk; excess return; risk premium; linear regression 
 
1. บทน า 

ตลาดทุนเป็นกลไกส่าคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจในองค์รวมซึ่งตลาดทุนที่ส่าคัญของประเทศ
ไทย คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือได้ว่ามี
บทบาทส่าคัญในการเป็นศูนย์กลางที่รวบรวมเงินทุน
จากเงินออมมาจัดสรรให้กับธุรกิจที่ต้องการเงินทุนเพื่อ
น่าไปใช้ในการขยายกิจการส่งผลต่อการพัฒนาและ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 

การศึกษาครั้งนี้ใช้หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารเป็น
กรณีศึกษา เนื่องจากกลุ่มธนาคารเป็นกลุ่มที่น่าสนใจ
มากในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และมีบทบาทมาก
ที่สุดต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ เพราะสามารถ
สร้างเครดิตซึ่ งส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบของ
ประเทศ โดยในปีที่ผ่านมาธนาคารพาณิชย์ได้รับความ
สนใจอย่างมากจากนักลงทุน เนื่องจากการขยายตัว
ด้านผลการด่าเนินงานจึงส่งผลต่อการจ่ายปันผลให้แก่
นักลงทุน ท่าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ในตลาดหุ้นอยู่ในระดับที่สูง งานวิจัยนี้ศึกษา
กลุ่มหลักทรัพย์ธนาคาร จ่านวน 11 หลักทรัพย์ ที่ท่า
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ่ากัด (มหาชน)  ธนาคาร
กรุงเทพ จ่ากัด (มหาชน) ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ่ากัด 
(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จ่ากัด (มหาชน) ธนาคาร
เกียรตินาคิน จ่ากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ่ากัด 
(มหาชน) บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ่ากัด 

(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย์ จ่ากัด (มหาชน) บริษัท 
ทุนธนชาต จ่ากัด (มหาชน) บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชีย
ลกรุ๊ป จ่ากัด (มหาชน) และธนาคารทหารไทย จ่ากัด 
(มหาชน) โดยศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งพิจารณา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับควรเป็นเท่าไหร่ เพื่อเป็น
การชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการขยายการลงทุน
ของกิจการ โดยจะใช้แนวคิดเรื่องทฤษฎีตัวแบบการ
ก่ า ห น ด ร า ค า สิ น ท รั พ ย์  ( capital asset pricing 
model, CAPM)  เป็นแนวคิดในการพิจารณาเพื่อ
น่าไปสู่การตัดสินใจอย่างมีเหตุผลและมีหลักเกณฑ์ 
เพื่อให้เกิดการลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 

2. วัตถุประสงค์ 
2.1 ศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน

และความเสี่ยงจากการลงทุนของแต่ละหลักทรัพย์ใน
หมวดธนาคารของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.2  ประเมินมูลค่ าของหลักทรัพย์แต่ละ
หลักทรัพย์ในหมวดธนาคารว่ามีราคาสูงกว่าที่ควรจะ
เ ป็ น  ( overvalue)  ห รื อ ต่่ า ก ว่ า ที่ ค ว ร จ ะ เ ป็ น 
(undervalue) เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
 

3. ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
3.1 ตัวแบบการก่าหนดราคาสินทรัพย์เกิดจาก

นักวิชาการด้านเศรษฐศาสตร์ 4 คน คือ John Lintner 
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(1965) Jan Mossin (1966) William Sharpe (1964) 
และ Jack Treynor (1962) ได้พัฒนาตัวแบบที่แสดง
ถึงดุลยภาพของความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่
คาดว่าจะได้รับกับความเสี่ยง ภายใต้ตัวแบบดังกล่าว
ความ เสี่ ย งจะหมายถึ งความ เสี่ ย งที่ เ ป็ น ระบบ 
(systematic risk) หรือความเสี่ยงที่ไม่สามารถขจัดได้
จากการกระจายการลงทุน หลักการลงทุนตามทฤษฎีนี้ 
คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน
ขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะได้รับการ
ชดเชยผลตอบแทน ดังนั้นการลงทุนที่มีความไม่
แน่นอนใด ๆ ควรได้รับผลตอบแทนอย่างน้อยเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงบวกด้วย ส่วน
ชดเชยความเสี่ยงที่เป็นสัดส่วนกับความเสี่ยงที่เป็น
ระบบท่ีแสดงด้วยค่าสัมประสิทธ์ิบีตา โดยมีตัวแบบ คือ 
สมการเ ชิงเส้นส่าหรับตัวแบบการก่าหนดราคา
สินทรัพย์ (CAPM) มีดังต่อไปนี้ 

E[Ri] = Rf + βi (E[Rm] - Rf)                  (1) 
โดยที่ E[Ri] คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจาก
หลักทรัพย์ที่ i (i = 1,2,…,11); Rf คือ อัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสี่ยง; βi คือ ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของ
สินทรัพย์ที่ I; E[Rm] คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ตลาด (market return); (Rm - Rf ) คือ ผลตอบแทนท่ี
เพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้น 

ตัวแบบการก่าหนดราคาสินทรัพย์ยังสร้าง
ขึ้นจากแนวความคิดที่ว่าหากได้รับผลกระทบที่ไม่
แน่นอนผู้ลงทุนจะต้องการผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับสูงขึ้น นั่นคือ ภายใต้ความเสี่ยงสูงผลตอบแทนที่
คาดว่าจะได้รับก็จะสูงตามไปด้วย [1] 

3.2 เ ส้ น ต ล าดห ลั กท รั พ ย์  ( the security 
market line, SML) [2] แสดงถึงความสมดุลระหว่าง
อัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น โดยค่านึงถึง
การลงทุนที่มีความเสี่ยงและการลงทุนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง เมื่อใดที่หลักทรัพย์อยู่เหนือเส้น SML แสดง

ว่า เป็นหลักทรัพย์ที่ ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่ า
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ หรือหลักทรัพย์นั้นให้
อัตราผลตอบแทนมากว่าตลาด ณ ระดับความเสี่ยง
เดียวกัน ซึ่งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีราคาต่่ากว่าที่ควร
จะเป็น ท่าให้ความต้องการซื้อหลักทรัพย์มีแนวโน้ม
สูงขึ้น ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะปรับตัว
สูงขึ้น ท่าให้ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับลดลงและ
ปรับเข้าสู่ดุลยภาพตลาดหรือให้ผลตอบแทนเท่ากับ
ตลาด ดังนั้นจึงควรลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มนี้ ในกรณี
กลับกันหลักทรัพย์ที่ ไม่ควรลงทุน  หรือหากถือ
หลักทรัพย์นั้นอยู่ควรขายออกไป คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
อยู่ใต้เส้น SML เนื่องจากเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า
สูงกว่าที่ควรจะเป็นและให้ผลตรงข้ามกัน (รูปที่ 1) 
 

 
 

รูปที่  1  เส้นตลาดหลักทรัพย์แสดงความสัมพันธ์
ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับกับความเสี่ยงที่
เป็นระบบ [3] 
 
4. ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาครั้งน้ีใช้ข้อมูลราคาปิดรายเดือนของ
หลักทรัพย์ หมวดธนาคาร ที่ท่าการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ่านวน 11 หลักทรัพย ์[4] 
จ่านวน 60 เดือน เริ่มตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 
ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 ใช้อัตราผลตอบแทนของ
ตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน [5] เป็นตัวแทนของอัตรา
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ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงและใช้ข้อมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [4] มาค่านวณหา
อัตราผลตอบแทนตลาด โดยรายชื่อหลักทรัพย์ธนาคาร 
11 หลักทรัพย์ แสดงในตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1  รายชื่อหลักทรัพย์หมวดธนาคาร 
 

หลักทรัพย ์ ช่ือบริษัทหลักทรัพย ์
BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ่ากัด (มหาชน) 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จ่ากัด (มหาชน) 
CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ่ากดั (มหาชน) 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ่ากดั (มหาชน) 
KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ่ากดั (มหาชน) 
KTB ธนาคารกรุงไทย จา่กัด (มหาชน) 

LHBANK 
บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป 

จ่ากัด (มหาชน) 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จ่ากัด (มหาชน) 
TCAP บริษัท ทุนธนชาต จ่ากัด (มหาชน) 

TISCO 
บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ่ากัด 

(มหาชน) 
TMB ธนาคารทหารไทย จ่ากัด (มหาชน) 

 

5. วิธีการวิจัย 
5.1 วิเคราะห์ข้อมูลแบบสถิติเชิงพรรณนา 

ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าต่่าสุด ค่าสูงสุด และส่วน
เบี่ ย ง เบนมาตรฐาน  โดยการค่ านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนโดยมีขั้นตอนดังต่อไปนี้ 

5.1.1 ค่านวณหาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์(Rsi) 

Rsi  =   
Pt – Pt−1

Pt−1
× 100 

Rsi คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์     
แต่ละหลักทรัพย์ในหมวดธนาคาร; Pt คือ ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ i ณ วันท่าการสุดท้ายของเดือน t (i = 

1,2,…,11 และ t = 1,2,…,60 ); Pt-1 คือ ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ i ณ วันท่าการสุดท้ายของเดือน t-1 

5.1.2 ค่านวณหาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด (Rm) 

 Rm =   
SET t – SET t−1

SET t−1
× 100 

Rm คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทย; SETt คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ วันท่าการวันสุดท้ายของเดือน t; 
SETt-1 คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ 
วันท่าการวันสุดท้ายของเดือน t-1 

5.1.3 ค่านวณหาอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง (Rf) โดยการใช้อัตราผลตอบแทน
ของตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน น่ามาหาค่าเฉลี่ยรายละตอ่
เดือน [6] 

5.2 วิเคราะห์ความเสี่ยงที่ เป็นระบบของ
หลักทรัพย ์i หรือค่าสัมประสิทธิ์บีตา  

5.2.1 ประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้น 
(linear regression) ตามทฤษฎีตัวแบบการก่าหนด
ราคาสินทรัพย์ (CAPM) [7] มีสมการดังนี ้

(Rsi-Rf)t = αi + βi (Rm-Rf)t + εit         (2) 
โดยที่ Ri-Rf คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน
ของหลักทรัพย์ที่  I; Rm-Rf คือ อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดหรือส่วนชดเชยความเสี่ยงของ
ตลาด; βi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความเสีย่งท่ีเป็นระบบของ
หลักทรัพย์ที่ I; αi คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินราย
เดือนของหลักทรัพย์ที่ i เมื่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของตลาดมีค่าเป็นศูนย์; εit คือ ค่าความคลาดเคลื่อน
ของหลักทรัพย์ที่ i ณ เวลา t ( i = 1,2,..,11 และ t = 
1,2,…,60) 

โดยที่ β > 1 หมายความว่าอัตราผลตอบ 
แทนส่วนเกินของหลักทรัพย์นั้นจะเปลี่ยนแปลงไป
มากกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาดหรือมีความเสี่ยงที่
เป็นระบบมากกว่าตลาด; β < 1 หมายความว่าอัตรา
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ผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์นั้นจะเปลี่ยนแปลง
ไปน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาดหรือมีความเสี่ยง
ที่เป็นระบบน้อยกว่าตลาด; β = 1  หมายความว่าอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์นั้นจะเปลี่ยนแปลง
ไปเท่ากับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหรือมีความเสี่ยงที่
เป็นระบบเท่ากับตลาด [8] 

5.2.2 ตรวจสอบสมบัติของความคลาด 
เคลื่อนในสมการถดถอย ท่ีระดับนัยส่าคัญ 0.05 

(1) ทดสอบการแจกแจงปรกติของ
ความคลาดเคลื่อน เนื่องจากข้อมูลมีจ่านวนตัวอย่าง
มากกว่า 50 ตัวอย่าง จึงพิจารณาจากคอลโมโกรอฟ-
สมีร์นอฟ มีสมมติฐานดังนี้ 

H0 : ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจง
ปรกต ิ

H1 : ความคลาดเคลื่อนไม่มีการแจกแจง
ปรกติ 

หากพบว่าไม่มีการแจกแจงปรกติจะไม่
สามารถท่าการแก้ไขปัญหาด้วยตัวแปรหุ่น เนื่องจาก
ข้อมูลเป็นราคาหุ้นที่เกิดขึ้นจริง ดังนั้นการที่จะตัด
ข้อมูลออกไปจ่านวนมากอาจท่าให้ข้อมูลไม่มีความ
น่าเช่ือถือ ส่งผลให้ผลลัพธ์ท่ีได้ออกมามีความผิดพลาด 
รวมถึงการสรุปและตีความอาจมีความไม่ถูกต้อง 

(2) ทดสอบการเกิดสหสัมพันธ์ของ
ความคลาดเคลื่อนโดยพิจารณาจาก Durbin-Watson 
ซึ่งมีสมมติฐานดังนี้ 

H0 : ความคลาดเคลื่อนไม่มีสหสัมพันธ์
ในตัว 

H1 : ความคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ใน
ตัว 

หากพบปัญหาว่าความคลาดเคลื่อนมี
สหสัมพันธ์ ในตัวเองจะท่าการแก้ ไข โดยวิธี  the 
cochrane-orcutt iterative 

(3) ทดสอบความแปรปรวนเท่ากันของ 

ความคลาดเคลื่อน โดยพิจารณาจาก white hetero-
skedasticity มีสมมติฐานดังนี้ 

H0 :  ค ว า ม ค ล า ด เ ค ลื่ อ น มี ค ว า ม
แปรปรวนเท่ากัน 

H1 :  ค ว า ม ค ล า ด เ ค ลื่ อ น มี ค ว า ม
แปรปรวนไม่เท่ากัน 

หากพบปัญหาว่าความคลาดเคลื่อนมี
ความแปรปรวนไม่คงตัว จะแก้ไขโดยใช้วิธี white 
heteroskedasticity-consistent standard errors & 
covariance ทั้งนี้จะใช้ค่าสัมประสิทธิ์บีตาจากสมการ
ถดถอยเ ชิง เส้นที่ ได้ แก้ ไขปรับปรุ งปัญหาความ
คลาดเคลื่อนมาวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 

5.3 ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์  
น่าค่าผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของ

หลักทรัพย์ที ่i [E(Ri)] ที่ค่านวณได้จากสมการที่ (1) กับ
ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (i) มาพิจารณาร่วมกันบน
เส้นตลาดหลักทรัพย์ เพื่อพิจารณาว่าหากหลักทรัพย์ใด
อยู่บนเส้น SML จัดเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่่ากว่าที่
ควรจะเป็น ซึ่งน่าจะตัดสินใจลงทุน ในทางกลับกัน
หลักทรัพย์ที่อยู่ ใต้ เส้น SML จัดเป็นหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งน่าจะตัดสินใจไม่ลงทุน 
 

6. ผลการศึกษา 

6.1 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนด้วยสถิติ
เชิงพรรณนา พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่า
เท่ากับ 0.418 % โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 6.865 % ค่า
ต่่าสุดเท่ากับ -9.053 % และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
อยู่ที่ 3.479 % ส่วนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน
ของตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน หรืออัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงมีค่าเท่ากับ 0.148 % และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.482 % พบว่าหลักทรัพย์ที่
ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนมากกว่าอัตราตอบ
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แทนตลาดมี 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BAY, 
KBANK, KKP, LHBANK, TCAP, TISCO แ ล ะ  TMB 
ส่วนหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน
น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนตลาดมี 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
หลักทรัพย์  BBL, CIMBT, KTB และ SCB ดั้ งนั้นจะ

พบว่าหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน
สูงสุด คือ หลักทรัพย์  KKP มีค่าเท่ากับ 1.131 % 
ขณะที่หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน
ต่่ า สุ ด  คื อ  ห ลั ก ท รั พ ย์  CIBMT มี ค่ า เ ท่ า กั บ  
-1.127 % (ตารางที่ 2 และรูปที่ 2)    

 
ตารางที ่2  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทน 
 

ช่ือหลักทรัพย ์ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่่าสดุ ส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐาน 

SET 0.418 6.865 -9.053 3.479 
RF 0.148 2.730 1.170 0.482 
BAY 1.129 52.514 -33.468 10.523 
BBL 0.095 11.455 -12.683 4.733 

CIMBT -1.127 24.272 -13.740 6.616 
KBANK 0.429 16.177 -12.877 6.103 
KKP 1.131 23.116 -18.868 7.863 

KTB -0.041 16.364 -12.8078 6.124 
LHBANK 0.504 46.341 -10.000 7.927 

SCB -0.048 14.029 -15.142 5.786 
TCAP 0.881 16.429 -15.385 6.046 

TISCO 1.119 16.556 -17.172 6.732 
TMB 0.642 17.355 -19.531 6.720 

ที่มา : ผลลัพธ์จากโปรแกรม EViews version 8 
 

รูปที่ 2 พบว่าแผนภาพส่วนใหญ่ข้อมูลราคา
หลักทรัพย์ค่อนข้างมีลักษณะปรกติ ยกเว้นตั๋วเงินคลัง
อายุ 3 เดือน (Rf) มีลักษณะเบ้ขวา หลักทรัพย์ที่มีค่าที่
แยกออกจากกลุ่มกระจายไม่มาก ได้แก่ หลักทรัพย์ 
BBL, KKP, KTB, TCAP และ TMB  ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมี
ค่าที่แยกออกจากกลุ่มมาก ได้แก่ หลักทรัพย์  BAY, 
CIMBT และ LHBANK 

6.2 การวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เป็นระบบ หาค่า
สัมประสิทธิ์บีตาหรือความเสี่ยงที่เป็นระบบจะหาได้

จากการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้น ตามทฤษฎี
แบบตัวแบบการก่าหนดราคาสินทรัพย์ของอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหมวดธนาคารในแต่ละ
หลักทรัพย์ โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน จึงต้องตรวจสอบปัญหาการแจกแจงปรกติ
ของความคาดเคลื่อน ความแปรปรวนเท่ากัน และ
สหสัมพันธ์ในตัว พบว่าหลักทรัพย์ทีมีปัญหาความ
คลาดเคลื่อนไม่มีการแจกแจงปรกติ ได้แก่ หลักทรัพย์ 
BAY, TCAP และ TISCO หลักทรัพย์ที่มีปัญหาความ
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คลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่ เท่ากัน  ได้แก่  
หลักทรัพย์ BAY และพบว่าหลักทรัพย์ทีมีปัญหาความ
คลาดเคลื่อนสหสัมพันธ์ในตัว ได้แก่  หลักทรัพย์  
KBANK, LHBANK และ SCB จึงแก้ไขปรับปรุงปัญหา

ดังกล่าวด้วยวิธีในหัวข้อตรวจสอบสมบัติของความ
คลาดเคลื่อนในสมการถดถอย ผลจากปรับปรุงข้อมูล
แสดงในตารางที่ 3 

 

   
BBL CIMB KBANK 

   
KKP KTB LHBANK 

   
SCB TCAP TISCO 

 

 

 

 TMB  
   

รูปที่ 2  แผนภาพแสดง Box-plot ราคาปิดของหลักทรัพย ์
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ตารางที่ 3  ผลลัพธ์จากการถดถอยหลังจากแก้ไขปรับปรุงปัญหาความแปรปรวนเท่ากันและสหสัมพันธ์ในตัว 
 

หลักทรัพย ์ Coefficient Standard error p-value R-squared 

BAY 1.472 0.514 0.006 0.237 
BBL 0.986 0.123     ≈ 0.000 0.526 

CIMBT 1.082 0.205       ≈ 0.000 0.324 
KBANK 1.123 0.172        ≈ 0.000 0.412 

KKP 1.087 0.260        ≈ 0.000 0.231 
KTB 1.062 0.184        ≈ 0.000 0.364 

LHBANK 0.754 0.267 0.007 0.165 
SCB 1.099 0.162         ≈ 0.000 0.423 
TCAP 0.901 0.195         ≈ 0.000 0.269 
TISCO 1.168 0.203         ≈ 0.000 0.364 
TMB 0.842 0.228 0.001 0.190 

ที่มา : ผลลัพธ์จากโปรแกรม EViews version 8 
 

ตารางที่ 3 พบว่าหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
ที่เป็นระบบมากกว่าตลาดและมีทิศทางเดียวกับตลาด 
ได้แก่ หลักทรัพย์ BAY, CIMBT, KBANK, KKP, KTB, 
SCB และ TISCO และหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงน้อย
กว่าตลาดและมีทิศทางเดียวกับตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ 
BBL, LHBANK, TCAP และ TMB ดังนั้นจะเห็นได้ว่า
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงสุด คือ หลักทรัพย์ BAY 
และหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่่าสุด คือ หลักทรัพย์ 
LHBANK 

เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
พบว่าหลักทรัพย์ที่มีสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสูงสุด คือ 
หลักทรัพย์ BBL มีค่าเท่ากับ 0.526 แสดงว่าอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ 
แทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ BBL ได้ 52.6 % และ
หลักทรัพย์ที่มีสัมประสิทธิ์การตัดสินใจน้อยที่สุด คือ 
หลักทรัพย์ LHBANK มีค่าเท่ากับ 0.165 แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ 
แทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ LHBANK ได้ 16.5 % 

6.3 การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ พบว่าหลัก 
ทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับก็จะสูง ส่วนหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับก็จะต่่า ซึ่งสอดคล้องกับ
ทฤษฎีตัวแบบการก่าหนดราคาสินทรัพย์ (ตารางที่ 4)  

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของแต่
ละหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
และความเสี่ยงที่เป็นระบบบนเส้นตลาดหลักทรัพย์  
(security market line) พบว่าเส้น SML มีจุดตัดแกน
เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงนี้  
0.148 % และมีความชันหรือส่วนชดเชยความเสี่ยง
ของตลาดเป็น 0.270 % นัน่คือ อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน พบว่า
หลักทรัพย์ที่อยู่เหนือเส้น SML มี 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
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หลักทรัพย์ BAY, KKP, LHBANK, TCAP, TISCO และ 
TMB หมายถึง หลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่า
หลักทรัพย์ตลาด จึงเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่่ากว่าที่
ควรจะเป็น ดังนั้นควรที่จะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์
นี้ก่อนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่หลักทรัพย์ไม่

ค วรล งทุน  คื อ  หลั กทรั พย์ อยู่ ใ ต้ เ ส้ น  SML มี  5 
หลักทรัพย์  ได้แก่  หลักทรัพย์  KTB, BBL, CIMBT, 
KBANK และ SCB จะเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงกว่าท่ี
ควรจะเป็นจึงมีแนวโน้มที่ราคาจะปรับลดลง (รูปที่ 3)  

 
ตารางที่ 4  อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของหลักทรัพย์ในหมวดธนาคาร โดยใช้ตัวแบบการก่าหนดราคา

สินทรัพย์กับผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจึง 
 

ช่ือหลักทรัพย ์ Rf E(Rm) E(Rm-Rf) Bi E(Ri) Ri 
BAY 0.148 0.418 0.270 1.472 0.546 1.129 
BBL 0.148 0.418 0.270 0.986 0.414 0.095 

CIMBT 0.148 0.418 0.270 1.082 0.440 -1.107 
KBANK 0.148 0.418 0.270 1.123 0.451 0.429 
KKP 0.148 0.418 0.270 1.087 0.442 1.131 
KTB 0.148 0.418 0.270 1.062      0.435 -0.041 

LHBANK 0.148 0.418 0.270 0.754 0.211 0.531 
SCB 0.148 0.418 0.270 1.099 0.445 -0.048 
TCAP 0.148 0.418 0.270 0.901 0.392 0.881 
TISCO 0.148 0.418 0.270 1.168 0.463 1.119 
TMB 0.148 0.418 0.270 0.842 0.375 0.642 

ที่มา : ผลลัพธ์จากโปรแกรม EViews version 8 
 

 
 

รูปที่ 3  กราฟแสดงความสัมพันธร์ะหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับกับความเสีย่งท่ีเป็นระบบ 
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7. สรุปผล 
สรุปผลโดยสถิติ เ ชิงพรรณนาพบว่าอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเท่ากับ 0.418 % ต่อ
เดือน โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 6.865 % ค่าต่่าสุดเท่ากับ 
-9.053 % และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.479 
% ส่วนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตั๋วเงินคลงั
อายุ 3 เดือน หรืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงมีค่าเท่ากับ 0.148 % ต่อเดือน และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.482 % หลักทรัพย์ที่ให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนมากกว่าอัตราตอบ
แทนตลาด ได้แก่  หลักทรัพย์  BAY, KBANK, KKP, 
LHBANK, TCAP, TISCO และ TMB ส่วนหลักทรัพย์ที่
ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ BBL, CIMBT, 
KTB และ SCB การวิเคราะห์ความเสี่ยงและประเมิน
มูลค่าหลักทรัพย์ตามทฤษฎีตัวแบบการก่าหนดราคา
สินทรัพย์สามารถแบ่งผลการวิเคราะห์เป็น 4 กลุ่ม ดังนี ้

กลุ่มที่ 1 หลักทรัพย์ที่อยู่เหนือเส้น SML และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีค่ามากกว่า 1 หรือความเสี่ยง
มากกว่าตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ KKP, TISCO และ 
BAY คือ หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าต่่ากว่าที่ควรจะเป็น 
ดังนั้นควรที่จะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มนี้
ก่อนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

กลุ่มที่ 2 หลักทรัพย์ที่อยู่เหนือเส้น SML และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีค่าน้อยกว่า 1 หรือความเสี่ยง
น้อยกว่าตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ LHBANK, TCAP และ 
TMB คือ หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าต่่ากว่าที่ควรจะเป็น 
ดังนั้นควรที่จะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์นี้ก่อนที่
ราคาจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

กลุ่มที่  3 หลักทรัพย์ที่อยู่ ใต้ เส้น SML และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีค่ามากกว่า 1 หรือความเสี่ยง
มากกว่าตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ KBANK, SCB, KTB 

และ CIMBT คือ หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะ
เป็น ดังนั้นควรที่จะตัดสินใจไม่ลงทุน และหากใครที่ถือ
หลักทรัพย์นี้อยู่ควรจะขายหลักทรัพย์ก่อนที่ราคาจะ
ปรับตัวลดลง 

กลุ่มที่  4 หลักทรัพย์ที่อยู่ ใต้ เส้น SML และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีค่าน้อยกว่า 1 หรือความเสี่ยง
น้อยกว่าตลาด ได้แก่ หลักทรัพย์ BBL คือ หลักทรัพย์
นั้นมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น ดังนั้นควรที่จะตัดสินใจ
ไม่ลงทุนและหากใครที่ถือหลักทรัพย์นี้อยู่ควรจะขาย
หลักทรัพย์ก่อนที่ราคาจะปรับตัวลดลง 
 

8. ข้อเสนอแนะ  
8.1 การศึกษาครั้งต่อไปอาจก่าหนดระยะเวลา

ต่าง ๆ ในการศึกษา โดยใช้อัตราผลตอบแทนรายวัน 
รายสัปดาห์ เพื่อน่าผลการศึกษาที่ได้มาเปรียบเทียบว่า
สอดคล้องหรือแตกต่างกับการศึกษาในครั้งนี ้

8.2 การใช้ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงอาจใช้อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง
อายุ 6 เดือน หรือ 1 ปี และอาจใช้ผลตอบแทนเป็น
พันธบัตรรัฐบาลที่ระยะเวลาต่าง ๆ ซึ่งอาจให้ผลการ 
ศึกษาที่สอดคล้องหรือแตกต่างกับผลการศึกษาครั้งน้ี 

8.3 การศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์หมวดธนาคารในครั้งนี้ตาม
ทฤษฎีตัวแบบการก่าหนดราคาสินทรัพย์ (CAPM) ใช้
เพียงความเสี่ยงที่เป็นระบบมาเป็นปัจจัยเดียวในการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์เชิงปริมาณเท่านั้น แต่ในโลกของ
ความเป็นจริ งแล้วการวิ เคราะห์นี้ เป็นเพียงการ
วิเคราะห์ขั้นพื้นฐานซึ่งอาจไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจ
ลงทุน นักลงทุนควรค่านึงถึงปัจจัยอื่น ๆ การวิเคราะห์
ที่หลากหลาย ได้แก่ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของ
หลักทรัพย์ เช่น การวิเคราะห์เชิงปริมาณด้วยวิธีอื่น ๆ 
ได้แก่ ตัวแบบ 3 ปัจจัยของฟาร์มาและเฟรนซ์ วิธี     โค
อินทิเกรชัน เป็นต้น 
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