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บทคดัยอ่ 
งานวิจยันีO ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี	ยง ในประเดน็ที	ว่าสินทรัพยที์	มีความ

เสี	 ยงตํ	าแต่อาจให้ผลตอบแทนโดยเฉลี	ยสูงกว่าสินทรัพย์ที	มีความเสี	 ยงสูง โดยจําแนกความเสี	 ยงตํ	 าออกเป็น
ส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาค โดยส่วนประกอบทางจุลภาคมาจากการจดัพอร์ตของหลกัทรัพยที์	มีความผนั
ผวนเมื	อเทียบกบัตลาดตํ	า (Low-beta stocks) ส่วนประกอบทางมหภาคมาจากการจดัพอร์ตของหมวดธุรกิจที	มีความผนั
ผวนเมื	อเทียบกบัตลาดตํ	า (Low-beta sector) ขอ้มูลที	ใชคื้อกลุ่มบริษทัจดทะเบียนที	อยูใ่นดชันี SET100 ระหว่างเดือน
มกราคม พ.ศ. aFbc ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. aFDa รวมทัOงสิOน EcG เดือน aDF บริษทั 

ในรูปแบบจุลภาคจะวดัจากความเสี	ยงโดยใชค่้าเบตา้ (Beta) ประกอบกบัค่าความเสี	ยงรวม (ค่าส่วน
เบี	ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน) และในรูปแบบมหภาคจะวดัจากความเสี	ยงในระดบัหมวดธุรกิจโดยใชค่้าเบตา้ 
(Beta) ของหมวดธุรกิจของหลกัทรัพยใ์นการจดัพอร์ต โดยผลการศึกษาของทัOงสองรูปแบบนัOนแสดงผลที	เหมือนกนั
คือหลกัทรัพยที์	มีความเสี	ยงสูงเท่านัOนจะให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี	ยงที	ต ํ	าที	สุด 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยที์	จดักลุ่มโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ และค่า
ความเสี	ยงรวม โดยกลุ่มที	มีความเสี	ยงที	สูงที	สุดของการจดักลุ่มทัOงสามรูปแบบนัOนจะให้ผลตอบแทนโดยเฉลี	ยหลงั
ปรับความเสี	ยงที	วดัโดยค่าแอลฟ่าที	ต ํ	า (risk-adjusted return) ที	สุด ซึ	 งสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Baker, Bradley, and 
Taliaferro (2014) แต่ทัOงนีO ผลการศึกษาไม่พบว่าหลกัทรัพยที์	มีความเสี	ยงตํ	าจะใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเสี	ยงที	สูง
เหมือนกบังานศึกษาขา้งตน้ 

 
คาํสาํคญั : ความเสี	ยงตํ	าที	ผิดปกติ/ เบตา้/ CAPM model 
45 หนา้ 
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บทที� 1 

บทนํา (Introduction) 

 
 

ค่าเบต้า (Beta) คือสัมประสิทธิ� ของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์ดๆ กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ค่าเบตา้สะทอ้นถึงค่าความเสี.ยงของหลกัทรัพยน์ั/น
ในเชิงเปรียบเทียบกบัความเสี.ยงของตลาด นักลงทุนสามารถใชค่้าเบตา้ในการตดัสินใจลงทุนตาม
ความสามารถในการรับความเสี.ยงของนกัลงทุนแต่ละคนที.ไม่เท่ากนัได ้โดยหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้
ตํ. า (สู ง) จะมีความเสี. ยงที. เป็นระบบ (Systematic risk) ห รือความเสี. ยงที. กระจายไม่ได้ (non 
diversifiable risk) หรือก็คือความเสี.ยงดา้นตลาด (market risk) ต ํ.า (สูง)  

แบบจาํลองประเมินราคาสินทรัพย์ (CAPM) แสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยใ์ดที.มีความ
เสี.ยงดา้นตลาดสูงก็จะใหอ้ตัราผลตอบแทนที.คาดหวงัสูงขึ/น ทั/งนี/ความเสี.ยงแบ่งเป็น  

1) ความเสี. ยงที.ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือความเสี.ยงที.นักลงทุนสามารถ
หลีกเลี.ยงได ้โดยการกระจายการลงทุน (Diversification) 

2) ความเสี.ยงที.เป็นระบบ (Systematic Risk) คือความเสี.ยงที.ไม่สามารถหลีกเลี.ยงได้
และไม่สามารถลดความเสี.ยงดว้ยการกระจายการลงทุน เราวดัความเสี.ยงนี/ ไดโ้ดยใช้ค่าเบต้าตาม
แบบจาํลองของ CAPM  

Black, Jensen, and Scholes (1972) ไดย้ืนยนัความสัมพนัธ์เชิงเสน้ระหว่างผลตอบแทน
ของพอร์ตการลงทุนหลกัทรัพยก์บัค่าเบตา้ในการศึกษาปี ค.ศ. 1972 เรื.อง "CAPM Financial Asset 
Assessment Model: Some Empirical Tests" ศึกษาการเคลื.อนไหวของราคาหุน้ในตลาดหุ้นนิวยอร์ก
ในปี ค.ศ.1931 ถึง ค.ศ.1965 โดยประมาณค่าเบตา้จากอนุกรมเวลาและตรวจสอบว่าผลตอบแทน
เฉลี.ยนั/นแตกต่างหรือไม่แตกต่างอย่างมีนยัสําคญัจากที.คาดการณ์ ซึ. งผลตอบแทนส่วนเกินนั/นได้
ปรากฎออกมาว่าหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูงมีเครื.องหมายลบอย่างมีนัยสําคญัและหลกัทรัพยที์.มีค่า
เบตา้ตํ.ามีเครื.องหมายบวกอยา่งมีนยัสาํคญัซึ.งตรงขา้มกบัรูปแบบตามแบบจาํลอง CAPM  

งานวิจยัของ Frazzini and Pedersen (fghi) นั/นขดัแยง้กบัทฤษฎีของ CAPM โดยพบวา่
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาที.มีค่าเบตา้สูงจะเกิดการ Overvalue คือการที.ราคา
ตลาดของหุ้นนั/นสูงกว่ามูลค่าพื/นฐาน แต่ในขณะที.หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าจะเกิด Undervalue คือ
การที.ราคาตลาดของหุ้นนั/นตํ. ากว่ามูลค่าพื/นฐาน โดยทําการศึกษาผ่านตัวแปร BAB ( Betting-
against-beta ) เป็นตวัแปรที.เกิดจากการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละทาํการซื/อหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.า 
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และขายหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง ซึ. งสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดแ้สดงว่าหลกัทรัพยที์.มีค่า
เบตา้ตํ.ามีแนวโนม้ที.จะมีผลตอบแทนส่วนเพิ.มที.มากกว่าเมื.อเทียบกบัผลตอบแทนที.ควรจะเป็นของ
แบบจาํลอง CAPM ที.วา่หลกัทรัพยใ์ดที.มีความเสี.ยงสูงก็จะใหอ้ตัราผลตอบแทนที.คาดหวงัสูงขึ/น 

งานวิจัยนี/ ศึ กษาถึงค วามผิดปกติ ที. เรียกว่า  “low risk anomaly” หรือก็ คือการที.
หลกัทรัพยที์.มีค่าความเสี.ยงตํ.าแต่กลบัให้อตัราผลตอบแทนโดยเฉลี.ยสูง โดยการศึกษาจะใชข้อ้มูล
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนที.อยู่ในดชันี SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2562 เป็นจาํนวน 180 เดือน รวม 265 บริษทั งานวิจยันี/ ใชก้ารจดัพอร์ตที.มีการเรียงค่าเบตา้ของ
หลกัทรัพยจ์ากตํ.าไปสูงและใชเ้ปอร์เซ็นตไ์ทลเ์ป็นตวัจดัแบ่งพอร์ตสาํหรับการหาความสัมพนัธ์โดย
ใช้ 2 วิธีการคือแบบไม่ถ่วงนํ/ าหนัก (equal weight) และแบบถ่วงนํ/ าหนักตามมูลค่าตลาด (value 
weight) 

ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ที. มีความเสี. ยงที.วดัโดยค่าเบต้าที. สูงที. สุดนั/ นจะให้
ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยงที.วดัโดยค่าแอลฟ่าที.ตํ.าที.สุด จากการเปรียบเทียบผลการทดสอบ
ของงานวิจยันี/ กบัผลงานวิจยัในประเทศไทยของ Saengchote (fghx) ซึ. งพบว่าหลกัทรัพยที์.มีความ
เสี.ยงสูงจะใหค่้าผลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยงตํ.า แต่ไม่พบวา่หลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงตํ.าจะใหค่้า
ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยงสูง เมื.อนาํมาเปรียบเทียบกบังานวิจยัฉบบันี/ จะไดผ้ลที.เหมือนกนัคือ
งานวิจยันี/ พบว่าหลกัทรัพยที์.มีความเสี. ยงที.วดัโดยค่าเบต้าสูงเท่านั/นที.มีค่าผลตอบแทนหลงัปรับ
ความเสี.ยงที.วดัโดยค่าแอลฟ่าที.ตํ.า  

เมื.อเปรียบเทียบผลการทดสอบของงานวิจัยฉบับนี/ กับผลงานวิจยัต่างประเทศของ 
Baker et al. (fghi) พบว่าหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงตํ.าจะให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยงที.สูง 
และหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงสูงจะใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยงที.ตํ.า (Low risk anomaly) โดย
ส่วนที.สอดคลอ้งกับงานวิจยัต่างประเทศมีเพียงสินทรัพยที์.มีความเสี.ยงสูงจะให้ผลตอบแทนหลงั
ปรับความเสี.ยงที.ต ํ.า แต่ในส่วนของสินทรัพยที์.มีความเสี.ยงตํ.าจะให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี.ยง
ที.สูงนั/นไม่สอดคลอ้งกนั  

งานวิจยันี/ สามารถนาํไปปรับใชใ้นการจดัตั/งกองทุนรวมที.เนน้ลงทุนในหลกัทรัพยที์.มี
การเคลื.อนไหวของราคาเมื.อเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยค่์อนขา้งตํ.า หรือที.เรียกวา่ Low Beta เช่น 
กองทุนรวมที. เปิดขายในปัจจุบัน z กองทุนคือ กองทุนเปิด เค มินิมั.ม โวลาติลิตี/  หุ้นทุน (K 
Minimum Volatility Quantitative  Equity Fund : K-MVEQ), กองทุนเปิดเคเคพี สมาร์ท มินิมั.ม โว
ลาติลิตี/  (KKP SMART Minimum Volatility Fund : KKP SMART MV) และกองทุนเปิดธนชาต 
Low Beta (Thanachart Low Beta Fund : T - Low Beta) ดังนั/นงานวิจยันี/ จะเป็นประโยชน์สําหรับ
ผูจ้ดัการกองทุนในการนาํมาปรับใชจ้ดัตั/งกองทุนรวมที.เนน้ลงทุนในหลกัทรัพยที์.มีการเคลื.อนไหว
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ของราคาเมื.อเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพยค่์อนข้างตํ.า (Low Beta) หรือใช้เป็นแนวทางในการ
ลงทุนในหลกัทรัพยที์.ไม่ผนัผวนตามตลาดและเพื.อเพิ.มทางเลือกใหม่ที.น่าสนใจให้กับนักลงทุน
ทั.วไป 

งานวิจยัฉบับนี/ ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ บทนํา (Introduction), ทฤษฎี และ 
งานวิจัยที. เกี. ยวข้อง (Theories and Literature Review), วิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการ
ทดสอบ (Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทที� 2 

งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง (Literature Review) 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที�เกี�ยวข้อง (Theor ies) 
2.1.1 แนวคิดเรื�องปัจจัยที�กําหนดอัตราผลตอบแทนที�ต้องการ  

Sangkharat (���) ไดก้ล่าวไวว้า่ในการพิจารณาเลือกลงทุนใดๆในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซึ. ง
ในการลงทุนใดๆผูล้งทุนควรจะตอ้งไดผ้ลตอบแทนที.เป็นตวัเงินเพื.อชดเชยใหก้บัผูล้งทุนในการนาํ
เงินมาลงทุนในหลกัทรัพยน์ั;นๆ ซึ.งประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

 อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสี.ยงที.แทจ้ริง (Real Risk Free Rate 
of Return) 

 ส่วนชดเชยเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Premium) 

 ส่วนชดเชยความเสี.ยง (Risk Premium) 
โดยปัจจัยทั; งสามข้อจะร่วมกันกําหนดอัตราผลตอบแทนที.ผู ้ลงทุน

ตอ้งการ ซึ. งผูล้งทุนแต่ละรายจะมีระดบัการยอมรับความเสี.ยงที.แตกต่างกนั ขึ;นอยู่กบัปัจจยัความ
เสี. ยงของผู ้ลงทุนแต่ละรายเมื.อปัจจัยที. กําหนดความเสี. ยงเปลี.ยนไปในแต่ละช่วงเวลา อัตรา
ผลตอบแทนที.ตอ้งการก็จะเปลี.ยนแปลงไปดว้ย ปัจจยัที.กาํหนดอตัราผลตอบแทนที.ผูล้งทุนตอ้งการ
ทั;ง 3 ปัจจยัมีรายละเอียด ดงันี;  

 อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสี.ยงที.แทจ้ริง (Real Risk Free Rate 
of Return) คือ อตัราผลตอบแทนที.ผูล้งทุนตอ้งการ เพื.อชดเชยการลงทุนที.ทาํใหผู้ล้งทุนไม่สามารถ
นาํเงินที.ลงทุนนั;นไปบริโภคในปัจจุบนัได ้โดยที.ผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะสามารถบริโภคไดม้ากขึ;นใน
อนาคต หากไม่มีอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจและผูล้งทุนทราบกระแสเงินสดที.จะเกิดขึ;นใน
อนาคตอย่างแน่นอนหรือพูดอีกนัยหนึ. งก็คือผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนที.เท่ากบัอตัรา
ดอกเบี; ยที.ชดเชยมูลค่าของเงินตามเวลา (Pure Time Value of Money) เพื.อชดเชยการเลื.อนการ
บริโภคในปัจจุบนัไปยงัอนาคตนั.นเอง 

 ส่วนชดเชยเงินเฟ้อที.คาด (Expected Inflation Premium) คือ ส่วนที.
เกิดจากการปรับความเสี.ยงผลตอบแทนเพิ.มเติมในอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสี.ยงที.แทจ้ริง 
โดยรวมเอาการคาดการณ์ในระดบัของเงินเฟ้อเพื.อชดเชยกบัการเปลี.ยนแปลงของดชันีราคาและ
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สถานการณ์ของตลาดการเงินที.เปลี.ยนแปลงไป ใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสี.ยงที.เป็น
ตวัเงิน 

 ส่ ว น ช ด เช ย ค ว า ม เสี. ย ง  (Risk Premium) คื อ  ส่ ว น ข อ ง อั ต ร า
ผลตอบแทนที.ผูล้งทุนตอ้งการเพื.อชดเชยกบัความเสี.ยงหรือความไม่แน่นอนจากการลงทุน ที.จะทาํ
ใหผ้ลลพัธ์จากการลงทุนจริงเบี.ยงเบนไปจากผลลพัธ์ที.ผูล้งทุนคาดหวงั 
 

2.1.2 แนวคิดเรื�องของความเสี�ยงที�เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์  

ความเสี.ยง (Risk) หมายถึง การที.อตัราผลตอบแทนที.ไดรั้บจริงนั;นคลาดเคลื.อนหรือ
เบี.ยงเบนไปจากผลตอบแทนที.นักลงทุนคาดหวงั ซึ. งอาจจะมากเกินไปหรือน้อยเกินไปหรือ
แมก้ระทั.งอาจจะเกิดผลขาดทุนจากการลงทุน โดยผูล้งทุนยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนที.สูงขึ;นจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยที์.มีความเสี.ยงสูงขึ;น การวดัค่าความเสี.ยงสามารถวดัไดจ้ากวิธีการ
ทางสถิติไดห้ลายวิธี เช่น วิธีที.หนึ. งคือส่วนเบี.ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ลกัษณะการ
กระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที.อาจเป็นไปได้ที.ผลตอบแทนที. เกิดขึ; นจริงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ใดๆ จะเบี.ยงเบนหรือผนัแปรไปจากผลตอบแทนที.คาดหวงั ค่าส่วน
เบี.ยงเบนมาตรฐานที.ตํ.า หมายความว่าหลกัทรัพยน์ั;นมีความเสี.ยงตํ.า แต่ถา้ค่าส่วนเบี.ยงเบนมาตรฐาน
ที.สูงหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั;นมีความเสี.ยงสูง เพราะมีอตัราผลตอบแทนที.กระจายตวัเบี.ยงเบนจาก
อตัราที.คาดไปมาก และวิธีที.สอง ค่าสัมประสิทธิ_ เบตา้ (Beta Coefficient) เป็นเครื.องชี; วดัความเสี.ยงที.
เป็นระบบ (Market risk) ถ้าค่าสัมประสิทธิ_ เบต้า (Beta Coefficient) มีค่าสูงกว่า � หมายความว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั;นมีความเสี.ยงที.ระดบัสูงกว่าระดบัความเสี.ยงของตลาดที.
เป็นระดบัอา้งอิง แต่ถา้ค่าสัมประสิทธิ_ เบตา้ (Beta Coefficient) ตํ.ากว่า � หมายความว่า ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั;นมีความเสี.ยงตํ.ากว่าระดับความเสี.ยงของตลาดที.เป็นระดับอา้งอิง 
(Sangkharat, 2016) 

สําหรับการจาํแนกประเภทของความเสี. ยงนั;นอาจทําได้หลายลักษณะ แต่เพื.อให้
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยซึ์.งพฒันาขึ;นโดย Markowitz (�lm�) จึงจาํแนกความ
เสี.ยงที.เกิดขึ;นจากการลงทุนออกเป็น 2 ประเภทตามผลกระทบที.มีต่อหลกัทรัพย ์ดงันี;  
 

ประเภทของความเสี�ยงในการลงทุน 
1) ความเสี.ยงจากปัจจยัมหภาค (Macro Factors หรือ Systematic Risk) เป็นความเสี.ยง

แบบมีระบบที.นกัลงทุนไม่สามารถหลีกเลี.ยงหรือคาดการณ์ไดล่้วงหนา้และไม่สามารถขจดัใหห้มด
ไปดว้ยการกระจายการลงทุนหรือเรียกว่า Non-diversifiable Risk  เช่น ความเสี.ยงที.เกิดจากเศรษฐกิจ 
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สถานการณ์ทางการเมือง ระบบการเงิน ซึ.งทาํใหผ้ลตอบแทนจริงแตกต่างไปจากผลตอบแทนที.นกั
ลงทุนคาดหวัง สามารถแบ่งประเภทของความเสี. ยงจากปัจจัยมหภาคได้ดังนี;  Pervasive Risk 
หมายถึง ความเสี.ยงที.จะกระทบกบัทุกคนไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนหรือไม่ ไดแ้ก่ 

 Political Risk หมายถึง ความเสี. ยงที.เกิดขึ;นจากการเปลี.ยนแปลงทาง
การเมือง อาจทาํใหเ้งื.อนไขและขอ้จาํกดัในการลงทุนในประเทศนั;นๆเปลี.ยนแปลงไปจากเดิม เช่น 
นโยบายเศรษฐกิจและการเงินของภาครัฐที.อาจเปลี.ยนแปลงไปหลงัจากมีการเปลี.ยนรัฐบาล 

 Currency Risk หมายถึง ความเสี.ยงที.เกิดจากอตัราแลกเปลี.ยนเงินตรา
ต่างประเทศ ซึ.งอาจเกิดจากนโยบายภาคการเงินของภาครัฐ หรืออาจเกิดจากการเคลื.อนยา้ยเงินลงทุน
ขา้มชาติในปริมาณมากที.จะส่งผลกระทบกบัการเปลี.ยนแปลงของอตัราแลกเปลี.ยนใหผ้นัผวนซึ.งจะ
ส่งผลกระทบต่อการคา้ขายและการลงทุน 

 Purchasing Power Risk หมายถึง ความเสี.ยงในการมีอาํนาจซื;อที.ลดลง
จากระดบัเดิมที.เคยคาดไว ้ซึ.งจะกระทบต่อทุกคน เช่น อตัราเงินเฟ้อที.ขยบัตวัสูงขึ;น 

Systematic Risk หมายถึง ความเสี. ยงที. ไม่สามารถลดลงได้จากการ
กระจายการลงทุน ไดแ้ก่ 

 Market Risk หมายถึง ความเสี.ยงที.เกิดจากการเปลี.ยนแปลงของตลาด
ซึ. งจะส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยที์.ลงทุน ซึ. งความเสี.ยงนี; แมว่้าเราจะกระจายการ
ลงทุนไดดี้เพียงใดกไ็ม่สามารถขจดัความเสี.ยงประเภทนี;ไปไดจ้นหมด 

 Interest Rate Risk หมายถึง ความเสี.ยงในการเปลี.ยนแปลงของอตัรา
ดอกเบี;ย ซึ.งอาจส่งผลกระทบในการลงทุนเช่น ตราสารหนี;หรือพนัธบตัรระยะยาว 

2) ความเสี.ยงที. เกิดจากปัจจยัจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk) ความ
เสี. ยงที.ไม่เป็นระบบ หรือความเสี.ยงเฉพาะตัว (Unique Risk) เป็นความเสี. ยงที. เมื.อเกิดขึ; นแล้วจะ
ส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยร์ายตวัโดยเฉพาะ ซึ. งนกัลงทุนสามารถขจดัหรือลดความเสี.ยงประเภทนี;
ไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน (Diversifiable Risk) ซึ. งสามารถแบ่งประเภทของความเสี.ยงจากปัจจยั
จุลภาคนี; เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

 Sector Risk หรือ Business Risk หมายถึง ความเสี. ยงเฉพาะตัวของ
กลุ่มอุตสาหกรรมที.ถูกกระทบที.จะมีผลต่ออุตสาหกรรมนั;นเท่านั;น ซึ. งจะส่งผลกระทบต่อราคาซื;อ
ขายโดยเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั;นเท่านั;น 

 Credit Risk หรือ Default Risk หมายถึง ความเสี.ยงเฉพาะที.เกิดจากตวั
บริษทันั;นวา่จะมีความสามารถในการชาํระหนี;หรือภาระผูกพนัของตนเองมากแค่ไหน โดยพิจารณา
จากปัจจยัพื;นฐานเฉพาะตวัของแต่ละบริษทัเท่านั;น 
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ดังนั;นเมื.อรวมความเสี.ยงทั; งสองประเภทเขา้ด้วยกันจะเป็นความเสี. ยงรวม (Total Risk) จากการ
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซึ.งจะวดัโดยส่วนเบี.ยงเบนมาตรฐานจากการลงทุน (σ) 

Total Risk (σ) = Systematic Risk + Unsystematic Risk 

 
แผนภาพที� 1 ความเสี�ยงที�เป็นระบบและไม่เป็นระบบจากการลงทุน(Wongjaruskaseam, 2011) 

 

จากกราฟจาํแนกการวดัและการแสดงค่าความเสี.ยงรวม ความเสี. ยงที.เป็นระบบ และ
ความเสี.ยงที.ไม่เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ทั;งนี; เพื.อความสะดวกในการแสดงค่าความเสี.ยงของ
แต่ละประเภท ในที. นี; จึงว ัดค่าความเสี. ยงรวมโดยค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 
(Variance) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซึ.งหากถอดรูทที.สองจะไดผ้ลลพัธ์เป็นค่าส่วนเบี.ยงเบนมาตราฐาน 

 ความเสี.ยงรวม วดัโดยค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพย ์(��

�) 

 ความเสี. ยงที.เป็นระบบ แสดงโดยค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(��) 
วดัโดยค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยย์กกาํลงัสอง คูณกบัค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด (��

���
� ) 

 ความเสี. ยงที.ไม่เป็นระบบ  แสดงค่าโดยผลลบระหว่างค่าความเสี.ยง
รวมกับค่าความเสี. ยงที. เป็นระบบ (��

� −  ��
���

� ) วดัโดยค่าความแปรปรวนของค่าความ
ผิดพลาดเชิงสุ่มหรือค่า error (�	

�) 
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2.1.3 แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pr icing Model: CAPM)  

แบ บจําลองประเมิ นราคาหลักท รัพ ย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูก
นําเสนอโดย Sharpe (�l�z) เป็นแบบจําลองที. ใช้ประเมินอัตราผลตอบแทนที.คาดหวังของ
หลกัทรัพยต์ามสมมติฐานที.ว่าหลกัทรัพยใ์ดที.มีความเสี. ยงสูงก็จะให้อตัราผลตอบแทนที.คาดหวงั
สูงขึ;น อย่างไรก็ตามความเสี.ยงนั;นสามารถที.จะลดลงไดโ้ดยการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยความเสี.ยง
แบ่งเป็นความเสี.ยงเป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสี.ยงที.ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) 
โดยความเสี.ยงที.เป็นระบบนั;นเป็นความเสี.ยงที.นกัลงทุนไม่สามารถหลีกเลี.ยงไดจ้ากการกระจายการ
ลงทุน ดงันั;นหากจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์ลว้จะสามารถกระจายความเสี.ยงไดเ้หลือเพียงความเสี.ยงที.ไม่
สามารถกระจายไดห้รือรู้จกักนัในนามความเสี.ยงที.เป็นระบบ (Systematic Risk) ซึ. งสามารถวดัได้
โดยค่าสมัประสิทธิ_ ของเบตา้ตามแบบจาํลอง CAPM โดยมีสมการดงัต่อไปนี;  

 

��� �  �� � ��
���� − ��� 

 

��� คือ อตัราผลตอบแทนที.คาดหวงัของหลกัทรัพย ์�  
��  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.ปราศจากความเสี.ยง  
�  คือ ค่าเบตา้หรือค่าสมัประสิทธิ_ ของความเสี.ยงที.เป็นระบบของหลกัทรัพย ์� 

 
โดยค่าเบตา้ที.นาํมาใชห้ามาโดยสูตร  

�  =���  (��  / ���� 
อธิบายไดด้งันี;   
���     คือ ค่าสมัประสิทธิ_ สหสมัพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยแ์ละตลาด 
��     คือ ความผนัผวนของหลกัทรัพย ์
���   คือ ความผนัผวนของตลาด 
 

 
����คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี.ยจากกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด  
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2.1.4 แบบจําลอง Betting Against Beta (โรจนานุกูลพงศ์, 2018) 

แบบจาํลองที.ใช้ในงานวิจัยนี; เป็นแบบจําลองของ Frazzini and Pedersen (��z) ที.
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความเสี.ยงที.อธิบายไดด้ว้ยค่าเบตา้กบัอตัราผลตอบแทนที.คาดหวงั
ของหลกัทรัพย์ในอนาคต โดยมีแนวคิดว่า หลักทรัพย์ที. มีค่าเบต้าตํ. าจะให้อัตราผลตอบแทนที.
คาดหวงัสูงกว่าหลักทรัพยที์.มีค่าเบต้าสูง ความผิดปกติของค่าเบต้าที.เกิดขึ;นแตกต่างจากทฤษฎี 
CAMP ที.มีมาก่อนหนา้ จึงเกิดเป็นทฤษฎีใหม่เรียกว่า Betting Against Beta (BAB) ขึ;น จากงานวิจยั
ของ Black et al. (�l}�) พบว่าในระบบเศรษฐกิจมีนักลงทุนอยู่ 3 กลุ่ม คือ กลุ่มนักลงทุนที. มี
ขอ้จาํกัดในการลงทุน เนื.องจากตอ้งดาํรงเงินสดไวบ้างส่วนและไม่สามารถกู้ยืมเงินมาใช้ในการ
ลงทุนได ้กลุ่มถดัไปคือกลุ่มนกัลงทุนที.ไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและสามารถกูย้ืมเงินมาใชใ้นการ
ลงทุนได ้และกลุ่มสุดทา้ยคือกลุ่มนักลงทุนที.ไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนแต่ไม่สามารถกูยื้มเงินมา
ลงทุนเพิ.มได ้

จากภาพที. 2 เส้น CML คือ เส้น Capital Market Line จุด T และ จุด C เป็นจุดที.อยู่บน
เสน้ Efficient Frontier โดยจุดที.เหมาะสมสาํหรับการลงทุนคือจุด T หรือเรียกวา่ Tangency Portfolio 
ซึ. งเป็นจุดที.นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อหนึ.งหน่วยความเสี.ยงสูงที.สุด หากกลุ่มนกัลงทุน
ที.ไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและสามารถกูย้ืมเงินมาลงุทนไดค้าดหวงัอตัราผลตอบแทนที.สูงขึ;น นกั
ลงทุนกลุ่มดังกล่าวจะนาํเงินที.กูย้ืมมาลงทุนเพิ.ม ทาํให้อตัราผลตอบแทนของนักลงทุนกลุ่มนี; เพิ.ม
สูงขึ;นจากจุด T เป็นจุด T’ และจากกราฟภาพที. 2 จะเห็นไดว้่า เส้น CML จะมีลกัษณะเป็นเส้นโคง้
ตามระดบัความเสี.ยงที.เพิ.มสูงขึ;น เนื.องจากเมื.อนักลงทุนกูย้ืมเงินเพื.อมาใชใ้นการลงทุนเพิ.มมากขึ;น
เรื.อยๆ จะทาํให้อตัราผลตอบแทนต่อหนึ. งหน่วยความเสี.ยงที.นกัลงทุนไดรั้บแย่ลง หรือ ค่า Sharpe 
Ratio ที.ไดมี้ค่าลดลงดว้ยเช่นกนั  

ทั;งนี;  หากนกัลงทุนที.ไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนที.เพิ.มสูงขึ;น
โดยนักลงทุนกลุ่มนี; สามารถรับความเสี.ยงไดเ้พิ.มขึ;น เพื.อให้สามารถบรรลุอตัราผลตอบแทนตาม
เป้าหมายที.ตอ้งการ ณ จุด C’ นกัลงทุนจะเลือกปรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากเดิมที.ลงทุน ณ 
จุด T เป็นจุด C แทน จากนั;นจะทาํการกูย้ืมเพิ.มจากจุด C เป็นจุด C’ ซึ. งเป็นจุดที.นักลงทุนจะไดร้ับ
อตัราผลตอบแทนต่อหนึ. งหน่วยความเสี.ยงเพิ.มขึ;นตามเป้าหมายของนักลงทุนที.ตอ้งการ แต่หาก
พิจารณาจากแผนภาพที. 2 จะพบว่าเส้น ��T’ มีค่าความชนัมากกว่าเส้น ��C’ ซึ. งแสดงถึงว่า ณ จุด 
C’ อตัราผลตอบแทนต่อหนึ.งหน่วยความเสี.ยงที.นกัลงทุนไดแ้ย่ลง หรือ ค่า Sharpe Ratio ที.ไดล้ดลง
เมื.อเทียบกบัจุด T’ 
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แผนภาพที� 2 กราฟ Efficient Frontier  ของนักลงทุนที�ไม่มีข้อจาํกัด 
 

แผนภาพที. 3 เส้น CML คือเส้น Capital Market Line จุด T และ จุด D เป็นจุดที.อยู่บน
เส้น Efficient Frontier กรณีของนักลงทุนมีข้อจาํกัดในการลงทุนเนื.องจากต้องดํารงเงินสดไว้
บางส่วน อาทิเช่น นกัลงทุนสถาบนัที.จาํเป็นตอ้งสาํรองเงินสดไวต้ามกฎหมาย เพื.อเป็นสภาพคล่อง
ใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนที.ตอ้งการไถ่ถอนเงินลงทุน รวมไปถึงธุรกิจประกนัที.จาํเป็นตอ้งสาํรองเงินสดไว้
เพื.อใชเ้ป็นสภาพคล่องกรณีที.ผูเ้อาประกนัเกิดอุบติัเหตุหรือเสียชีวิตแลว้ตอ้งการเคลมเงินค่าประกนั 
เป็นตน้ หากพิจารณาจากกราฟ จุดที.เหมาะสมที.ทาํให้นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อหนึ. ง
หน่วยความเสี.ยงสูงที.สุดสําหรับการลงทุนคือจุด T หรือเรียกว่า Tangency Portfolio แต่เนื.องจากมี
ข้อจาํกดั ทาํให้นักลงทุนตอ้งดาํรงเงินสดไวบ้างส่วนไม่สามารถนาํเงินมาลงทุนไดท้ั;งหมด ทาํให้
อตัราผลตอบแทนที.คาดหวงัต่อหนึ. งหน่วยความเสี. ยงที.ได้รับลดลงมาอยู่ ณ จุด T’ ซึ. งให้อัตรา
ผลตอบแทนที.คาดหวงัตํ.าเกินไป ส่งผลให้นักลงทุนบางส่วนไม่บรรลุอตัราผลตอบแทนไดต้าม
เป้าหมาย นกัลงทุนจึงตอ้งปรับการลงทุน โดยไปลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงมากขึ;น ณ 
จุด D บนเส้น Efficient Frontier แต่เนื.องจากมีขอ้จาํกดัที.นักลงทุนยงัคงตอ้งกนัเงินสดไวบ้างส่วน 
เพื.อดาํรงไวเ้ป็นสภาพคล่องดว้ยเช่นกนั ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนที.ไดรั้บอยู่ ณ จุด D’ บนเส้น CML 
ซึ. งเป็นจุดที.นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อหนึ. งหน่วยความเสี.ยงที.สูงขึ;นตามเป้าหมาย (สูงกว่า
จุด T’) และหากพิจารณาจากแผนภาพที. 3  พบว่าเส้น ��T มีค่าความชันมากว่าเส้น ��D ซึ. งแสดง
ถึงว่า ณ จุด D’ อตัราผลตอบแทนต่อหนึ.งหน่วยความเสี.ยงที.นักลงทุนไดรั้บแย่ลง หรือค่า Sharpe 
Ratio ที.ไดล้ดลงเมื.อเทียบกบัจุด T’ 
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แผนภาพที� 3 กราฟ Efficient Frontier  ของนักลงทุนที�มีข้อจาํกัด 

 
ดงันั;น หากพิจารณาตามหลกัทฤษฎี CAPM ที.สมมติใหน้กัลงทุนในตลาดมี 2 ประเภท 

คือ นักลงทุนที.ชื.นชอบความเสี.ยง (Risk Lover Investor) กับนักลงทุนที.ไม่ชอบความเสี.ยง (Risk 
Aversion Investor) โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนผสมกันระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยที์.ไม่มีความเสี.ยง 
(Risk Free Asset) กับกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยง (Risky Asset) ส่งผลให้ Market Portfolio หรือ
กลุ่มหลกัทรัพยที์.นักลงทุนเลือกลงทุน โดยเฉลี.ยในตลาดเท่ากบั Tangency Portfolio ซึ. งก็คือจุด T 
แต่หากพิจารณาจากรูปกราฟทั;ง 2 รูปดา้นบน กลบัพบว่าในตลาดมีกลุ่มนกัลงทุน 3 ประเภท ดงันี;  

1. กลุ่มนักลงทุนที.ไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและไม่สามารถกูย้ืมเงินมา
ลงทุนเพิ.มได ้(� � 1) นกัลงทุนกลุ่มนี;จะเลือกลงทุน ณ จุด T ซึ.งเป็นจุด Tangency Portfolio  

2. กลุ่มนักลงทุนที.ไม่มีข้อจาํกัดในการลงทุนและสามารถกู้ยืมเงินมา
ลงทุนได ้(� < 1) นกัลงทุนกลุ่มนี;จะเลือกลงทุน ณ จุด C ซึ. งใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่าจุด T (ดงั
แผนภาพที. 2) 

3. กลุ่มนักลงทุนที. มีข้อจํากัดในการลงทุน โดยต้องดํารงเงินสดไว้
บางส่วนและไม่สามารถกู้ยืมเงินใช้ในการลงทุนได้ (� > 1) นักลงทุนกลุ่มนี; จะเลือกลงทุนใน
กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงสูง ณ จุด D (ดงัแผนภาพที. 3) 

จากกลุ่มนกัลงทุนที.แตกต่างกนัทั;ง 3 กลุ่ม ส่งผลใหจุ้ดที.เป็นค่าเฉลี.ยของ
กลุ่มหลักทรัพย์ที.นักลงทุนเลือกลงทุน ณ จุด T C และ D หรือ จุด Market Portfolio ไม่เป็นจุด
เดียวกบั Tangency Portfolio โดยจุดที.ค่าเฉลี.ยของกลุ่มหลกัทรัพยร์วมมีอตัราผลตอบแทนต่อหนึ. ง
หน่วยความเสี.ยงที.ต ํ.ากวา่จุด Tangency Portfolio ซึ.งไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีของ CAPM ที.กล่าวไวว้า่ 
จุดที.เป็นค่าเฉลี.ยของกลุ่มหลกัทรัพยร์วม (จุด Market Portfolio) ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อหนึ.งหน่วย
ความเสี.ยงเท่ากบัจุด Tangency Portfolio 
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กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบต้าตํ.าให้อตัราผลตอบแทนต่อหนึ. งหน่วยความ
เสี.ยงสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูงดว้ยความผิดปกติของค่าเบตา้ที.เกิดขึ;นแตกต่างจากทฤษฎี
ของ CAPM ที.มีมาก่อนหน้านี; จึงเกิดเป็นทฤษฎีใหม่เรียกว่า Betting Against Beta ขึ; น โดยเกิดจาก
การซื;อหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าและขายหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง แต่เมื.อนาํอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.ามาหกัลบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง จะทาํใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินติดลบดงัสูตร Dollar neutral BAB (-) ดงันี;  

Dollar  neutral BAB (-) ตามทฤษฎี BAB กรณีที.ความเสี.ยงต่างกนัจะทาํ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินติดลบดงัสมการ (ณ ระดบั � ที.แตกต่างกนั) 

 

�� !
"#" � $�� !

% − ��& − ��� !
' − ��� 

เนื.องจาก  �� !
% <  �� !

'  จึงทาํให ้�� !
% −  �� !

'  มีค่าเป็นลบ 
โดยที.  
�� !

"#"  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจาํลอง BAB 
�� !

%   คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.า ณ ช่วงเวลา t + 1 
�� !

'  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง ณ ช่วงเวลา t + 1 
��  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.ปราศจากความเสี.ยง 

ดงันั;นหากตอ้งการขจดัอตัราผลตอบแทนที.มีค่าติดลบออกไป  จะตอ้งทาํใหค้วามเสี.ยง
ของหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าและหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูงมีความเสี.ยงที.อยู่ในระดบัเดียวกนัก่อนถึง
จะสามารถเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินได ้โดยการ Leverage กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้
ตํ.าให้มีค่าความเสี.ยงเท่ากับ 1 และ De-Leverage กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบต้าสูงให้มีค่าความเสี.ยง
เท่ากบั 1 ดงัสูตร Beta Neutral BAB (+)  

Beta neutral BAB (+) ตามทฤษฎี BAB เมื.อปรับความเสี. ยง (ค่าเบต้า) 
ใหเ้ท่ากบั 1 ทั;งหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงสูงและหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงตํ.าแลว้ จากนั;นนาํค่าเบตา้ที.
ไดม้าลบกนัเพื.อทาํใหเ้ป็น Zero Beta Portfolio ณ ระดบั � = 0 นั;นจะไดอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
สูงที.สุด ���

%� − ���
'� 

เพราะฉะนั;นจะไดส้มการตามแบบจาํลองของทฤษฏี BAB ดงันี;  
 

�� !
"#" �

1
�% $�� !

% − ��& −
1

��
' $�� !

' − ��& 
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จากสมการ Betting Against Beta (BAB) ข้างต้นเป็นการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตาม
แนวคิดของ Frazzini and Pedersen (��z) โดยลงทุนในหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าและขายหลกัทรัพย์
ที. มีค่าเบต้าสูงตามแบบจําลอง “BAB” ซึ. งโครงสร้างของ BAB แต่ละตัวแปรมาจากการนํา
หลกัทรัพยท์ั;งตลาดมาจดัอนัดบั โดยเรียงตามค่าเบตา้ของหลกัทรัพยที์.ประมาณการมา อนัดบัของ
หลักทรัพย์จะถูกแบ่งตามกลุ่มหลักทรัพยเ์รียงจากกลุ่มหลักทรัพย์ที. มีค่าเบต้าตํ. าไปจนถึงกลุ่ม
หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง โดยพิจารณาจากค่ามธัยฐานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มที.ถูกถ่วง
นํ;าหนกัไม่เท่ากนัตามการจดัอนัดบัตามค่าเบตา้ เช่น หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าจะถูกใหน้ํ; าหนักมาก
ในกลุ่มหลักทรัพย์ที. มีค่าเบต้าตํ. า ส่วนหลักทรัพย์ที. มีค่าเบต้าสูงจะถูกให้นํ; าหนักมากในกลุ่ม
หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง เป็นตน้ ทาํใหก้ารจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามโครงสร้างของทฤษฎี BAB เป็น
กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้เท่ากบัศูนย ์หรือเรียกวา่ Zero Beta Portfolio ตามสมการนี;  

�� !
"#" �

1
��

% $�� !
% − ��& −

1
��

' $�� !
' − ��& 

โดยที. 
�� !

%  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.ากวา่ค่ามธัยฐาน ณ ช่วงเวลา t + 1 
�� !

'  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.ากวา่ค่ามธัยฐาน ณ ช่วงเวลา t + 1 
��

%     คือ สดัส่วนของค่าเบตา้ที.อยู่ในระดบัตํ.า ณ ช่วงเวลา t 
��

'    คือ สดัส่วนของค่าเบตา้ที.อยูใ่นระดบัตํ.า ณ ช่วงเวลา t 
 

�� !
"#" มีค่าเป็นบวก เนื.องจากพบว่า 
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() $�� !
% − ��& มีค่ามากกว่าค่า 
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ทาํใหผ้ลต่างที.ไดมี้ค่าเป็นบวก 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที�เกี�ยวข้อง (Empir ical studies) 
2.2.1 งานวจิัยในต่างประเทศ 

Sharpe (�l�z) เป็นผูเ้สนอแบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) โดยเสนอว่า
อตัราผลตอบแทนโดยเฉลี.ยของหลกัทรัพยขึ์; นอยู่ก ับปัจจยัความเสี. ยงของตลาดเพียงอย่างเดียว 
(Single Factor Model) CAPM เป็นแบบจําลองที.ได้รับความนิยมและมีการนําไปศึกษาต่อเป็น
จาํนวนมาก โดยในการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาพบว่าการพิจารณาปัจจยัความเสี.ยง
ของตลาดเพียงปัจจยัเดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี.ยไดอ้ยา่งเพียงพอ 

Jensen (�l��) ได้ทาํการศึกษาและพัฒนาแบบจาํลอง CAPM เพื.อหาความสัมพนัธ์
ระหว่างส่วนชดเชยความเสี.ยง (Risk Premium) และความเสี.ยงที.เป็นระบบ (Systematic Risk) ของ
แต่ละหลกัทรัพย ์โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพยท์ั; งหมดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York 
Stock Exchange: NYSE) ตั;งแต่ปีค.ศ. 1926 ถึงปี ค.ศ. 1966 ผลการทดสอบพบว่าหลกัทรัพยที์.มีค่า
เบต้าตํ.าไดรั้บผลตอบแทนมากกว่าและหลักทรัพย์ที. มีค่าเบต้าสูงได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าไม่
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของ Sharpe (1964) 

ในส่วนของความเสี. ยงตํ. าที. มีความผิดปกตินั;นได้รับความสนใจมากขึ; นเมื.อ Ang, 
Hodrick, Xing, and Zhang (��) นั;นไดศึ้กษาถึงหุ้นที.มีความเสี.ยงตํ.าเช่น จากความเสี.ยงเฉพาะตัว 
(Idiosyncratic risk) ที.ค่าตํ.านั;นจะมีประสิทธิภาพดีกวา่ โดยจะพบว่าหุ้นที.มีความเสี.ยงเฉพาะตวัสูงมี
แนวโนม้ที.จะไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉลี.ยที.ต ํ.ามาก แต่พอร์ตการลงทุนที.มีความเสี.ยงเฉพาะตัวตํ.า
กลบัมีแนวโนม้ที.จะไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉลี.ยสูง ซึ. งสอดคลอ้งกบังานของ Baker et al. (��z) ใน
เรื.องผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.มีความเสี.ยงตํ.าคือจะพบว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.อยู่
ในกลุ่มที.มีค่าความผนัผวนสูงจะให้อตัราผลตอบแทนที.ตํ.า Baker, Bradley, and Wurgler (���) 
แสดงให้เห็นว่า หลกัทรัพยที์.มีค่าความเสี.ยงตํ.าที.วดัโดยเบตา้จะให้อตัราผลตอบแทนที.คาดหวงัสูง
กว่าหลกัทรัพยที์.มีค่าความเสี. ยงสูง โดยทาํการศึกษาตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริการะหว่างเดือน
มกราคม ปี ค.ศ. 1968 ถึงเดือนธนัวาคม ปี ค.ศ. 2012 นอกจากนี;ยงัพบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
และค่าแอลฟ่า (alpha) จะมีค่าลดลงเมื.อความเสี.ยงสูงขึ;น 

Frazzini and Pedersen (2014) นั; นพบว่า Betting Against Beta (BAB) มีผลในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศอื.นๆอีก 20 ประเทศ นอกเหนือจากตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 
นอกจากนี;ยงัมีผลกบัหลกัทรัพยป์ระเภทอื.นอีกดว้ยนอกเหนือจากหุ้น ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล และ
หุ้นกูเ้อกชน ซึ. งจากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาในช่วง
ระหว่างเดือนมกราคม ปีค.ศ. 1926 ถึงเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. 2012 พบวา่เมื.อจดัโครงสร้างของปัจจยั 
Betting Against Beta (BAB) ซึ. งสมมติให้นักลงทุนนั;นลงทุนในหลกัทรัพยที์.มีค่าเบต้าตํ.าและขาย
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หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้สูง และปรับความเสี.ยงของหลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ต่างกนัใหเ้ท่ากบัหนึ.ง (เบตา้
เท่ากับหนึ. งแสดงถึงความเสี. ยงที. เท่ากับตลาด) กล่าวคือทําการเพิ.มอัตราทด (Leverage) กลุ่ม
หลกัทรัพยที์.มีค่าเบตา้ตํ.าใหขึ้;นมาเท่ากบัหนึ.ง และ ลดอตัราทด (De-Leverage) กลุ่มหลกัทรัพยที์.มีค่า
เบต้าสูงให้เท่ากับหนึ. ง ผลที.ได้คือกลุ่มหลักทรัพย์ของหุ้นที. มีค่าเบต้าตํ. าให้อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องหุ้นที.มีค่าเบตา้สูง  
 

2.2.2 งานวจิัยในประเทศไทย 

Saengchote (��}) ไดก้ล่าวว่าการที.หุ้นมีความเสี. ยงสูงให้ผลตอบแทนสูงนั;นไม่เป็น
ความจริงเสมอไป หากดูจากผลการศึกษาในตลาดหุ้นหลายที.ในโลก มกัพบว่าหุ้นที.มีความเสี.ยงตํ.า
มกัจะมีผลตอบแทนที.ค่อนขา้งดี ตลาดหุ้นในประเทศไทยก็เช่นกันตามรูปแผนภาพที. 4 ซึ. งแสดง
ผลตอบแทนเปรียบเทียบหุ้นที.มีความเสี.ยงสูงกับตํ.าระหว่างเดือนมกราคม ปีพ.ศ.2547 ถึงเดือน
ธนัวาคม ปีพ.ศ.2558 กลายเป็นว่าหุ้นที.มีความเสี.ยงตํ.ากลบัใหผ้ลตอบแทนที.ดี ซึ. งคา้นกบัทฤษฎีของ 
CAPM  

ในความเป็นจริงเหตุการณ์บางอย่างในตลาดสามารถทาํให้เกิดปรากฎการณ์เช่นนี; ได ้
เป็นภาวะที.มีเม็ดเงินลงทุนจาํนวนมากไหลเขา้สู่ตลาดหุ้นโดยภาพรวมหรือเขา้มาที.หุ้นตวัใดตวัหนึ.ง
มากเป็นพิเศษ และส่งผลให้ราคาหุ้นปรับขึ;นอย่างรวดเร็วซึ.งสาเหตุอาจมาจากภาพรวมเศรษฐกิจที.มี
สภาพคล่องส่วนเกินอยู่ในระดบัสูง และอตัราดอกเบี;ยอยูใ่นช่วงขาลงดงัที.เกิดกบัภาพรวมตลาดหุ้น
ในไทยช่วงปีพ.ศ.2551 และมีผลต่อเนื.องจนถึงปีพ.ศ.2559 หากหุ้นเหล่านั;นเป็นหุ้นที.ได้รับความ
สนใจจนทําให้เป็นที.ต้องการมาก ก็จะทําให้ราคาสูง ผลตอบแทนเมื.อเทียบกับราคาที. ซื; อจึงได้
ผลตอบแทนออกมาตํ.า โดยเหตุผลที.หุน้เป็นที.ตอ้งการก็อาจจะมาจากการที.นกัลงทุนตอ้งการ อยาก
ไดผ้ลตอบแทนที.ดีเลยตอ้งการที.จะลองเสี.ยง แต่เมื.อทุกคนคิดอย่างนี; เหมือนกนัหมดจึงกลายเป็นหุ้น
ที.มีภาวะซื;อมากเกินไป (overbought) โดยงานวิจยันี; พบว่าหุ้นที.มีความเสี.ยง (วดัโดยเบต้า) สูง มกั
เป็นหุน้ที.กองทุนรวมซื;อเยอะและมกัเป็นหุน้ขนาดใหญ่ 

สําหรับหุ้นพวกนี;ผลตอบแทนอาจจะไม่โดดเด่นที.สุด แต่เนื.องจากมีความผนัผวนตํ.า 
จึงทาํใหเ้หมาะกบัการลงทุนแบบป้องกนัความเสี.ยง (defensive) เพื.อรักษาเงินตน้เป็นหลกั 
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แผนภาพที� 4 แสดงภาพความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกับความเสี�ยง  
หมายเหตุ : รูปภาพประกอบจาก อาจารย์ ดร.คณิสร์ แสงโชติ Saengchote (��}) จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั 
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บทที� 3 

วธิกีารวจิัย (Methodology) 
 
 

การศึกษานี� เป็นการศึกษาเพื�อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเสี�ยงและผลตอบแทน โดย
จะจาํแนกความเสี�ยงของสินทรัพยอ์อกเป็นส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาค ส่วนประกอบทาง
จุลภาคหมายถึงสินทรัพยใ์นหน่วยย่อยโดยในที�นี�กาํหนดใหเ้ป็นหุน้ของบริษทั และส่วนประกอบทา
งมหภาคหมายถึงสินทรัพย์ของหมวดธุรกิจของหุ้น เนื�องจากความเสี�ยงในระดับหุ้นนั�นอาจไม่
สะทอ้นสภาพที�แทจ้ริงของบริษทัเมื�อเทียบกบัความเสี�ยงในระดบัหมวดธุรกิจที�เป็นภาพรวมของทั�ง
ธุรกิจ งานวิจัยนี� ได้แบ่งการศึกษาออกเป็นสมมติฐานที� ว่าสินทรัพย์ที� มีความเสี� ยงสูงจะให้
ผลตอบแทนตํ�า ส่วนสินทรัพยที์�มีความเสี�ยงตํ�าจะใหผ้ลตอบแทนที�สูงกว่า โดยความเสี�ยงนั�นจะวดั
จากค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจและค่าความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพย ์
 
 

3.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาครั� งนี� ใชข้อ้มูลในการคาํนวณตวัแปรปัจจยัต่างๆ จากฐานขอ้มูล Reuters ของ

บริษัทจดทะเบียนที�อยู่ในดัชนี SET100  และ ฐานข้อมูลจาก SetSmart Enterprise ตั� งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 จาํนวนรวม 265 บริษทั รวมข้อมูลที�ใช้ในการ
สงัเกตการณ์ทั�งสิ�น 180 เดือน  

ข้อมูลที�นํามาศึกษา ได้แก่ อ ัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index : Total Return Index : Rm), มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization), 
อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ (Total Return Index : TRI),  ค่ าเบต้า (Beta) ของ
หลกัทรัพยแ์ละหมวดธุรกิจ ค่าความเสี�ยงรวม (Total Risk) และอตัราผลตอบแทนที�ปราศจากความ
เสี�ยง (Risk Free Rate of Return : Rf ) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน ณ สิ�นเดือนของเดือนก่อน
หนา้ของตั\วเงินคลงัที�มีระยะเวลาครบกาํหนดหนึ�งเดือนจากฐานขอ้มูล ThaiBMA  
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3.2 ตวัแปร (Var iables)  
3.2.1 ตวัแปรต้น (Explanatory Var iables) 

1) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Rm-Rf, Market Risk Premium) 
คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Market Return: Rm) ลบดว้ย

อตัราผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี�ยง (Risk Free Rate of Return: Rf) 
อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (หน่วยทศนิยม) ใช้ข้อมูลจาก

ฐานข้อมูล Reuters ของบริษัทจดทะเบียนที�อยู่ในดัชนี SET (SET Total Return Index, SETTRI ) 
เพื�อหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดได้รวม
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) ไวแ้ลว้  

อตัราผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี�ยง (Rf) ใช้อตัราผลตอบแทนราย
เดือน ณ สิ�นเดือนของเดือนก่อนหนา้ของตั\วเงินคลงัที�มีระยะเวลาครบกาํหนดหนึ� งเดือน (Monthly 

Risk Free Rate : YTM) จากฐานขอ้มูล ThaiBMA โดย �� =  ����		
� �
��    คือใช้ตั\วเงินคลงัอายุ 1 

เดือน (Treasury Bill 1 month) นาํมาหารด้วย 12 เพื�อแปลงค่าอตัราผลตอบแทนที�ปราศจากความ
เสี�ยงใหเ้ป็นต่อเดือนและจึงนาํค่าที�ไดม้าหารดว้ย 100 เพื�อแปลงค่าใหอ้อกมาในหลกัทศนิยม  

ในสถานการณ์ของตลาดที�ปกตินักลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนโดย
เฉลี�ยของตลาดจะตอ้งสูงกวา่ผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี�ยง 

2) ค่า Beta coefficient 1 
คือสัมประสิทธิg ของความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี�ย

ของหลกัทรัพยใ์ดๆกับอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี�ยของตลาด โดยคาํนวณจากสัมประสิทธิg ความ
แปรปรวนร่วมของผลตอบแทนของหุ้นกับผลตอบแทนของตลาดหารด้วยความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของตลาด 

                                                        
1 ค่าเบตา้ที�นาํมาใชจ้ากฐานขอ้มูลนั�นหามาโดยสูตร  ��� =���  (���  / ���) 

โดยอธิบายไดด้งันี�   
 ���    คือ ค่าสมัประสิทธิg สหสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยแ์ละตลาด 
 ���    คือ ความผนัผวนของหลกัทรัพย ์
 ��� คือ ความผนัผวนของตลาด 
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นอกจากนี�  ค่าเบต้ายังบอกได้ถึงระดับและทิศทางการเปลี�ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนที�คาดหวงัของหลกัทรัพยที์�กาํลงัพิจารณาอยู่นั�น เมื�อเปรียบเทียบกบัการเปลี�ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดดว้ยโดย  

 หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบต้า เท่ากับ 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของ
หลกัทรัพยน์ั�นมีการเปลี�ยนแปลงในระดบัเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ นอ้ยกว่า 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของ
หลักทรัพย์นั� นมีการเปลี�ยนแปลงน้อยกว่าการเปลี� ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด  

 หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ มากกว่า 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของ
หลกัทรัพยน์ั�นมีการเปลี�ยนแปลงมากกว่าการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด  

สาํหรับเครื�องหมายบวก (+) และลบ (-) นั�นแสดงถึง ทิศทางการเปลี�ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนที�คาดหวงัของหลกัทรัพยว่์าเป็นไปในทิศทางเดียวกนั หรือเป็นไปในทิศทางตรงกัน
ขา้มกบัการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

สําหรับค่าเบต้ารายตัวของหลักทรัพย์งานวิจัยนี� ได้นําค่าเบต้าจากฐานข้อมูลของ 
Reuters ขอ้มูล ณ สิ�นเดือนเพื�อนาํมาจดั portfolio และนาํค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจมาใชจ้ากฐานขอ้มูล 
SetSmart Enterprise ขอ้มูล ณ สิ�นเดือน ทั�งนี� หมวดธุรกิจคือการแยกหุ้นใหเ้ป็นไปตามประเภทของ
ธุรกิจโดยบริษัทที�ด ําเนินธุรกิจประเภทเดียวกันจะถูกจดัให้อยู่ในหมวดธุรกิจที�เหมือนกันแบ่ง
ออกเป็น 28 หมวดธุรกิจ2  

สําหรับการใช้ค่าเบตา้ของหลกัทรัพยเ์ป็นการศึกษาในระดบัจุลภาคและค่าเบตา้ของ
หมวดธุรกิจเป็นการศึกษาในระดบัมหภาค ใช้ค่าเบตา้ทั�งสองระดบัมาจดัทาํพอร์ต โดยจะจดักลุ่ม
พอร์ตจากค่าเบตา้ ณ สิ�นเดือนและจดัทาํพอร์ตใหม่อีกครั� งในทุกสิ�นเดือน (Rebalance port) 

                                                        
2
 หมวดการเกษตร หมวดอาหารและเครื�องดื�ม หมวดแฟชั�น หมวดของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน หมวดของใช้
ส่วนตวัและเวชภณัฑ์ หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์หมวดประกนัภยัและประกนัชีวิต หมวดยาน
ยนต์ หมวดวสัดุอุตสาหกรรมและเครื�องจกัร หมวดบรรจุภณัฑ ์หมวดกระดาษและวสัดุการพิมพ์ หมวดปิโตรเคมี
และเคมีภณัฑ ์หมวดเหลก็ หมวดวสัดุก่อสร้าง หมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์หมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธรณูปโภค 
หมวดเหมืองแร่ หมวดพาณิชย ์หมวดการแพทย ์หมวดสื�อและสิ�งพิมพ ์หมวดบริการเฉพาะกิจ หมวดการท่องเที�ยว
และสันทนาการ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ หมวดชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื�อสาร 
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3) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด คือการคํานวณ จากราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์คูณ จาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) เป็นค่าที�บอกมูลค่าตลาดหรือ
ขนาดของบริษัท ในการศึกษาครั� งนี� ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SetSmart Enterprise ของบริษทัจด
ทะเบียนที�อยูใ่นดชันี SET100 โดยใชข้อ้มูล ณ วนัทาํการวนัสุดทา้ยของเดือน โดยมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดมีหน่วยลา้นบาท 

4) ค่าความเสี�ยงรวม (Total Risk or Total Return Volatility)  
คือ ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนต่อปีโดยจะวดัในระดบั

ความผนัผวนของผลตอบแทนในช่วง 1 ปีก่อนหนา้ของหลกัทรัพยโ์ดยดึงค่าความเสี�ยงรวม3 จาก
ฐานขอ้มูลของ Reuters และแสดงหน่วยในรูปแบบของค่าทศนิยมต่อเดือน ซึ�งมีสูตรในการคาํนวณ
ดงันี�  

� = �∑ [�� !"�)]�$�%
 &   

กาํหนดให ้� คือ ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน ��  คือ อตัราผลตอบแทนในอดีต '"�) คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ย ( คือ จาํนวนขอ้มูล (observations) 
 
 

                                                        
3 Total Return Volatility = POW#(250,0.5)*SDN#(LN#(X(RI)/LAG#(X(RI),1D)),250D)*1.0000 ส า ม า ร ถ

อธิบายรายละเอียดการดึงขอ้มูลจาก DataStream ไดด้งันี�  
3. X (RI) คือ ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์

4. LAG (X (RI), 1D) คือ มูลค่าผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยข์องวนัก่อนหนา้ 

5. LN คือ การใชฟั้งกช์นัเพื�อคาํนวณ Natural Logarithm ฐาน e ของแต่ละค่า 

6. SDN (X, 250D) คือ การใช้ฟังก์ชันที�จะถูกนําไปใช้เพื�อคํานวณค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานใน
ช่วงเวลา 1 ปี 

7. POW (250,0.5) คือ การถอดรากที�สอง 

8. คูณดว้ย |.}}}} เพื�อใหไ้ดค่้าเป็นทศนิยมสี�ตาํแหน่ง 
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3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Var iable)   

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์(Excess Return)  
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์จะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทน

รายเดือนของแต่ละหลกัทรัพย ์
 
 

3.3 วธิกีารจัดพอร์ต  
การจัดทําพอร์ตในงานวิจัยนี� จะใช้ข้อมูลของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที�อยู่ในดัชนี 

SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั�งสิ�น 180 เดือน 265 
บริษทั โดยทาํการจดัพอร์ตใหม่อีกครั� งในทุกสิ�นเดือน (Rebalance port) เนื�องจากในงานวิจยัของ 
Baker, Bradley, and Taliaferro (~}|�) นั�นไดจ้ดัพอร์ตใหม่ทุกเดือนเพื�อศึกษาถึงอตัราผลตอบแทน
โดยเฉลี�ยยอ้นหลงัอยา่งละเอียดที�จะไดรั้บต่อเดือนจากการจดัพอร์ตตามค่าเบตา้ 

ขั�นตอนแรกจะเริ�มจากนาํรายชื�อของหลกัทรัพยต์ามที�ประกาศจาก SET ทุกรอบเดือน
มิถุนายนและธันวาคมสําหรับรายชื�อบริษัทในกลุ่ม SET100 ดังนั�นรายชื�อของหุ้นจะเป็นรายชื�อ
เดียวกันสําหรับ 6 เดือนแรกของแต่ละปีและเป็นรายชื�อเดียวกนัสําหรับ 6 เดือนหลงัของแต่ละปี 
จากนั�นนาํค่าเบตา้หรือค่าความเสี�ยงรวมของแต่ละหุน้มาจดัเรียงจากค่าตํ�าไปค่าสูงเพื�อทาํการจดักลุ่ม
พอร์ตโดยจะจดัแบ่งพอร์ตแบบเปอร์เซ็นต์ไทล ์โดยวิธีการแบ่งกลุ่มของหลกัทรัพยจ์ะใชว้ิธีการหา
ตาํแหน่งโดยจดัเรียงค่าเบตา้ของหลกัทรัพยจ์ากตํ�าไปสูงเพื�อแบ่งพอร์ตใหอ้อกเป็นพอร์ตที�มีค่าความ
เสี�ยงตํ�าไปสู่พอร์ตที�มีค่าความเสี�ยงสูงตามลาํดบั โดยจะใชต้าํแหน่งเป็นตวัตดัแบ่งค่าเพื�อจดัพอร์ต 
โดยใชเ้ปอร์เซ็นตไ์ทลเ์รียงตามค่าดงัต่อไปนี�  

1. จดัแบ่งเป็น 5 พอร์ตสําหรับการจดัเรียงค่าของพอร์ตที�จดัตามเบตา้ของหลกัทรัพย ์
พอร์ตที�เรียงตามเบตา้ของหมวดธุรกิจและพอร์ตที�เรียงตามค่าความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพย ์

2. จัดแบ่งเป็น 3 พอร์ตสําหรับการจัดพอร์ตแบบไขว้โดยเรียงตามค่าเบต้าของ
หลกัทรัพยก์บัค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ โดยจดัทาํทีละพอร์ตและนาํตาํแหน่งที�ไดข้องหุน้นั�นๆมาจบัคู่
กนัระหวา่งตาํแหน่งตามค่าเบตา้ของหลกัทรัพยก์บัตาํแหน่งตามค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ 

การจดัพอร์ตจะจัดใหม่อีกครั� งในทุกสิ�นเดือน (Rebalance port) โดยนําขอ้มูลอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที�คํานวณของแต่ละหลักทรัพยแ์ละค่าเบต้ารายเดือนของแต่ละ
หลกัทรัพยม์าใชใ้นการจดักลุ่มพอร์ตใหม่ 

สาํหรับการสร้างพอร์ตจะแบ่งเป็นทั�ง 5 แบบคือ 1) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใช้
ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์2) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใชค่้าเบตา้ของหลกัทรัพยต์ามช่วงเวลาที�
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ต่างกนั 3) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใชค่้าเบตา้ของหมวดธุรกิจ 4) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยง
โดยใช้ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจไขวก้บัค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์และ 5) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยง
โดยใชค่้าความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพย ์ดงัจะไดอ้ธิบายโดยละเอียดต่อไป 

วิธีการทั�ง 5 แบบจะใหน้ํ� าหนกัแบบละ 2 วิธีการคือแบบไม่ถ่วงนํ� าหนกั (equal weight) 
และแบบถ่วงนํ�าหนัก (value weight) รวมเป็นพอร์ตทั� งสิ�น 10 พอร์ต ทั�งนี� การจดัขอ้มูลพื�นฐานจะ
เหมือนกนัทุกพอร์ตโดยจุดแตกต่างของแต่ละพอร์ตคือการใชค้่าเบตา้ที�ต่างกนัและค่าความเสี�ยงรวม
ในการจดักลุ่ม โดยกาํหนดนํ�าหนกัการลงทุนดว้ยนํ�าหนกัที�เท่ากนัและการกาํหนดนํ� าหนกัการลงทุน
ดว้ยนํ�าหนกัตามมูลค่าตลาด ดงันี�  

 รูปแบบพอร์ตแบบไม่ถ่วงนํ�าหนกั (Equal weight)  
เมื�อไดจ้าํนวนของหุน้ในแต่ละกลุ่มแลว้จะนาํเอาผลรวมของผลตอบแทนส่วนเกินของ

แต่ละหลกัทรัพยม์าหารดว้ยจาํนวนของหลกัทรัพยที์�ถูกจดัอยู่ในพอร์ต และทาํในรูปแบบนี�ทุกเดือน  

 รูปแบบการจดัพอร์ตแบบถ่วงนํ�าหนกัตามสดัส่วนมูลค่าตลาด (Value weight)  
จะนํามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization) โดยเก็บข้อมูลจาก 

SetSmart Enterprise รายตวัของหลกัทรัพยม์าหารด้วยผลรวมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ของกลุ่มหลกัทรัพยที์�จดัพอร์ตไว ้

การจดัพอร์ต 5 แบบ 
1)  การจัดพอร์ตตามความเสี� ยงโดยใช้ค่าเบต้าของหลกัทรัพยส์ําหรับศึกษาการจดั

พอร์ตแบบจุลภาค โดยจะนาํมาจดักลุ่มค่าเบตา้ตํ�าไปค่าเบตา้สูงโดยใช้วิธีแบ่งแบบเปอร์เซ็นต์ไทล์
ออกเป็น 5 พอร์ตเท่าๆกนั 

2) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใชค่้าเบตา้ของหลกัทรัพยต์ามช่วงเวลาที�ต่างกนัโดย
ใชค่้าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาสิ�นงวดของเดือนปัจจุบนั �)  ค่าเบตา้ 2 เดือนยอ้นหลงั �) * 
ค่าเบตา้ 3 เดือนยอ้นหลงั �) + และ ค่าเบตา้ 12 เดือนยอ้นหลงั �) *  นาํมาเรียงค่าเบตา้ตํ�าไป
สูงและใชว้ิธีแบ่งแบบเปอร์เซ็นตไ์ทลอ์อกเป็น 5 พอร์ตเท่าๆกนั 

3) การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใชค่้าเบตา้ของหมวดธุรกิจ (Sector) โดยนาํค่าเบตา้
ตามหมวดธุรกิจของหลกัทรัพยน์ั�นมาแทนที�ค่าเบตา้รายตวัของหลกัทรัพยโ์ดยยึดจากหมวดธุรกิจ
ของหลกัทรัพย์ โดยการนําค่าเบต้าของหมวดธุรกิจมาเรียงจากค่าตํ�าไปสูงโดยใช้วิธีแบ่งแบบ
เปอร์เซ็นต์ไทลอ์อกเป็น 5 พอร์ตเท่าๆกนั 

4)     การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใช้ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจไขวก้บัค่าเบตา้ของ
หลกัทรัพย ์โดยวิธีนี�จะแบ่งพอร์ตเป็นอย่างละ 3 กลุ่ม โดยใชวิ้ธีแบ่งแบบเปอร์เซ็นตไ์ทลด์งันี�  

 ค่าเบตา้ที�ไดอ้อกมานอ้ยกว่าค่าของตาํแหน่งที� 30 จะถูกจดัอยูใ่นพอร์ตที� 1 (ตํ�า) 
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 ค่าเบตา้ที�ไดอ้อกมานอ้ยกว่าค่าของตาํแหน่งที� 70 แต่มากกว่าค่าของตาํแหน่งที� 30 
จะถูกจดัอยูใ่นพอร์ตที� 2 

 ค่าเบตา้ที�ไดอ้อกมามากกวา่ค่าของตาํแหน่งที� 70 จะถูกจดัอยูใ่นพอร์ตที� 3 (สูง) 
นาํค่าที�ไดต้ามแต่ละกลุ่มมาจดักลุ่มไขวก้นัโดยแสดงการจดักลุ่มดงัตารางดา้นล่างนี�  

 
ตารางที� 1 แสดงการจัดกลุ่มระหว่างค่าเบต้าของหลักทรัพย์และค่าเบต้าของหมวดธุรกิจ 

ค่าเบต้าของ 

หมวดธุรกิจตํ�า  

(1) 

ค่าเบต้าของ 

หมวดธุรกิจกลาง 

(2) 

ค่าเบต้าของ 

หมวดธุรกิจสูง 

(3) 

ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ตํ�า (1) (1, 1) (1, 2) (1, 3) 

ค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลาง (2) (2, 1) (2, 2) (2, 3) 

ค่าเบต้าของหลักทรัพย์สูง (3) (3, 1) (3, 2) (3, 3) 

 
5)     การจดัพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใชค่้าความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพยม์าจดักลุ่มค่า

ความเสี� ยงรวมตํ�าไปค่าความเสี� ยงรวมสูงโดยใช้วิธีแบ่งแบบเปอร์เซ็นต์ไทล์ออกเป็น 5 พอร์ต
เท่าๆกนั 
 
 

3.4 การวัดผลตอบแทนของการลงทุน 
ผลตอบแทนส่วนเกิน คือ ผลตอบแทนส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยงซึ�งใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน ณ สิ�นเดือนของ
เดือนก่อนหนา้ของตั\วเงินคลงัที�มีระยะเวลาครบกาํหนดหนึ�งเดือนโดยหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปนี�  

R (p, t) = r (p, t) – r (f, t) 
กาํหนดให ้ 

r (p, t) คือ  ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 

r (f, t)   คือ  ผลตอบแทนของตั\วเงินคลงัที�มีระยะเวลาครบกาํหนดหนึ�งเดือน ณ สิ�น 
เดือนของเดือนก่อนการลงทุน t 
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3.5 การวัดความเสี�ยงของพอร์ตการลงทุน 
ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน คือ ลกัษณะการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนที�อาจเป็นไป

ไดที้�ผลตอบแทนที�เกิดขึ�นจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆจะเบี�ยงเบนหรือผนั
แปรไปจากผลตอบแทนที�คาดหวงั ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานตํ�าหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั�นมีความ
เสี�ยงตํ�า แต่ถา้ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานสูงหมายความว่าหลกัทรัพยน์ั�นมีความเสี�ยงสูงเพราะมีอตัรา
ผลตอบแทนที�กระจายตวัเบี�ยงเบนจากอตัราที�คาดไปมาก  

�� = ,∑ "�� − �.�)*&�/( − 1  

 
กาํหนดให ้ ��    =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) �.�     =    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) 

n        =    ระยะเวลา (เดือน) ��      =    ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) 
ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานจะแสดงเป็นค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานรายปี โดยการนาํค่าเบี�ยงเบน

มาตรฐานรายเดือนมาคาํนวณตามสูตรต่อไปนี�   
ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานรายปี (ร้อยละ) = ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานรายเดือน  × √12 ×100 

 
 

3.6 การวัดผลตอบแทนหลังปรับความเสี�ยงของแต่ละพอร์ตการลงทุน (Risk adjusted 

return) 
มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen’s alpha 
Jensen ได้พัฒนาตัวชี� ว ัดในการประเมินความสามารถในการทํากําไรของกลุ่ม

หลักทรัพย์ โดยใช้แบบจาํลอง CAPM ในการอธิบาย ซึ� งเรียกค่านี� ว่า Jensen’s alpha ซึ� งสามารถ
ประเมินความสามารถในการทาํกาํไรที�เกินจากแบบจาํลอง CAPM ไดโ้ดยมีแบบจาํลองดงันี�   
โดยที�  "5)6 − 5)7)) =  8)6 + �)6"5)� − 5)7) + :)  
 5)6  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 
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5)7  คือ อตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) �)6  คือ ค่าความเสี�ยง (Beta) ของสินทรัพย ์s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 5)�  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 8)6  คือ ค่าแอลฟ่า (alpha) หรือก็คืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินจาก 
แบบจาํลอง CAPM ของหลกัทรัพย ์s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 

โดยค่า Jensen’s alpha ที� ได้นั� นแสดงถึงอัตราผลตอบแทนที� เกินจากแบบจําลอง 
CAPM ซึ� งจะหมายถึงวา่หากหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดมีค่าแอลฟ่า (alpha) ที�สูง หลกัทรัพย์
นั�นจะใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) ของหลกัทรัพยน์ั�น 

ค่าแอลฟ่า (alpha) จะแสดงเป็นค่าแอลฟ่า (alpha) รายปี โดยการนาํค่าแอลฟ่า (alpha) 
รายเดือนมาคาํนวณตามสูตรต่อไปนี�   

ค่าแอลฟ่า (alpha) รายปี (ร้อยละ) = ค่าแอลฟ่า (alpha) รายเดือน  × 12 × 100 
 

มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe   
เป็นเครื� องมือในการใช้ประเมินผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยเป็นการ

นาํเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยม์าปรับดว้ยความเสี�ยง (Risk-adjusted Return) เทียบกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดแลว้ปรับด้วยค่าความเสี�ยง โดยค่าความเสี�ยงที�ใช้ คือส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ� งเป็นความเสี� ยงรวม (Total Risk) ของกลุ่มหลักทรัพย์ อาจจะ
กล่าวไดว้า่ Sharpe เป็นอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (ส่วนเพิ�มจากผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี�ยง) 
ต่อ 1 หน่วยของความสี�ยงรวม  

 
สามารถคาํนวณ Sharpe Ratio กองทุนตามสมการดงัต่อไปนี�  

�; = '"�; − �7)�;  

กาํหนดให ้ �;  คือ Sharpe Ratio ที�วดัผลการดาํเนินงานกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) '"�; − �<)คือ ผลตอบแทนที�คาดหวงั (ทศนิยมต่อเดือน) �;  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) �7  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของหลกัทรัพยป์ราศจากความเสี�ยง (ทศนิยม 
ต่อเดือน) �;  คือ ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 
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Sharpe Ratio เป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยก์ับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ซึ� งเป็นอตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยงทางดา้น
เครดิต หากค่า Sharpe Ratio มีค่าสูงแสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวให้อตัราผลตอบแทนที�สูงกว่า
การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 

ค่า Sharpe Ratio ยิ�งสูงก็ถือว่าผูจ้ดัการกองทุนสามารถทาํผลตอบแทนส่วนเพิ�มไดม้าก
ขึ�นต่อ 1 หน่วยความเสี�ยงรวม (Total Risk) 

ค่า Sharpe Ratio จะแสดงเป็นค่า Sharpe Ratio รายปี โดยการนาํค่า Sharpe Ratio ราย
เดือนมาคาํนวณตามสูตรต่อไปนี�   
ค่า Sharpe Ratio รายปี (ทศนิยม) = ค่า Sharpe Ratio รายเดือน  × √12  
 

มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor  Ratio 
Treynor เป็นบุคคลแรกที�พัฒนามาตรวดัการดําเนินงานของกลุ่มการลงทุน โดย

คาํนึงถึงปัจจยัทั�งทางดา้นอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยง โดยพิจารณาความเสี�ยงแยกเป็น 2 ส่วน 
คือ ความเสี�ยงที�เกิดจากความผนัผวนของตลาด (Market Risk / Systematic Risk) ความเสี�ยงที�เกิด
จากความผนัผวนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มการลงทุน (Unsystematic Risk)  
มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นมาตรวดัที�ใช้ประเมินผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที�ปรับด้วยค่าความเสี� ยง (Risk-adjusted 
return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดที�ปรับดว้ยค่าความเสี�ยงแลว้ โดยตวัชี� วดัความเสี�ยงที�ใชต้าม
แนวคิดนี�  ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ (Beta coefficient) ซึ� งเป็นดชันีชี�ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic risk) 

โดยค่า Treynor Ratio ที�สูงกว่า จะหมายถึง การลงทุนที�ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าเมื�อเทียบ
กับ 1 หน่วยความเสี� ยงที� เป็นระบบ และค่า Treynor Ratio ที�ต ํ� ากว่าจะหมายถึงการลงทุนที�ให้
ผลตอบแทนตํ�ากวา่เมื�อเทียบกบั 1 หน่วยความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

Security Characteristic Line (SCL) เป็นเส้นตรงที�แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุนและอตัราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน โดยค่าความชนัของเส้นนี�
จะใช้แสดงถึงความอ่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน โดยเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ซึ� งค่าความชันนี� ได้แก่ค่าเบต้า ทั� งนี� ถ้าค่าความชันมาก กลุ่มการลงทุน
ดงักล่าวจะมีการตอบสนองอย่างมาก เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด ดว้ยเหตุนี�
จึงสามารถสรุปไดว้่ากลุ่มการลงทุนจะมีความเสี�ยงจากตลาดสูง มาตรวดัของ Treynor จึงพิจารณา
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยง (Risk Free Return) ต่อหนึ�งหน่วยของความ
เสี�ยงจากตลาดดงันี�  
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= =  5� − 57��  

กาํหนดให ้
T    คือ Treynor Ratio ที�วดัผลการดาํเนินงานของกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 5�   คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 57   คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของหลกัทรัพยป์ราศจากความเสี�ยง (ทศนิยมต่อเดือน) ��  คือ ค่าเบตา้กองทุนรวม  
ค่า Treynor Ratio จะแสดงเป็นค่า Treynor Ratio รายปี โดยการนําค่า Treynor Ratio 

รายเดือน มาคาํนวณตามสูตรต่อไปนี�   
ค่า Treynor Ratio รายปี (ร้อยละ) = ค่า Treynor Ratio รายเดือน  × 12 × 100 

 
 

3.7    การแก้ไขกรณเีกดิปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื�อน 

(Chaivichayachat, 2008)  
จากสมการแบบจาํลองถดถอยเชิงพหุสมการดงันี�  >� = �� + �?� + �*?�* + ⋯ + �A?�A + :�  
 
เมื�อเกิดปัญหาความสมัพนัธ์เชิงเส้นระหวา่งค่าความคลาดเคลื�อน (Autocorrelation) จะ

ใชค้าํสั�งสําเร็จรูปในโปรแกรม STATA คาํสั�งดงักล่าวจะแกไ้ขปัญหา Autocorrelation ดว้ยวิธี The 
Cochrane-Orcutt Iterative Method โดยเป็นการเพิ�มตวัแปร AR(1) ต่อทา้ยสมการถดถอย ซึ� งจะเป็น
การใชแ้บบจาํลอง Autoregressive ลาํดบัที� 1 (First Order Autoregressive) วิธีการนี� จะประมาณหา

ค่า  ที�แทจ้ริง เพื�อนาํมาปรับตวัแปรในสมการถดถอย โดยทาํการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่า

การเปลี�ยนแปลงของค่า  จะมีค่านอ้ยภายใตเ้งื�อนไขทางสถิติที�ยอมรับได ้
วิธี Cochrane-Orcutt iterative จะเริ� มต้นเหมือนกับวิธี Cochrane-Orcutt 2 steps โดย

เมื�อไดรั้บค่า �� แลว้จะนาํค่า �� ที�ไดไ้ปเขียนสมการใหม่ไดด้งันี�  >� − ��>� * = [1 − ��]�� + �B?� − ��?� ,D + ⋯ + �AB?�A − ��?� ,AD + E� 
โดยที�  E� =  :� − ��:�  
จากนั�นจึงนาํสมการขา้งตน้ ไปประมาณการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด ซึ� งจะไดรั้บค่า ���, ��, … , �̂H และได้ค่าประมาณการของ >� หรือ >II� (เนื�องจากมีการประมาณการ >� ไปครั� ง
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หนึ�งในการคาํนวณค่า ��  ครั� งแรกจึงทาํใหต้อ้งใช ้>II� แทน ซึ�งเป็นการบอกว่าเป็นการประมาณการ
ครั�งที�สอง) จากนั�นจึงนาํค่า  >II� ที�ไดไ้ปคาํนวณค่า  Ĵ�� ดงันี�   

Ĵ�� = >� − >II�   

เมื�อได ้Ĵ�� แลว้ก็นาํไปคาํนวณค่า ��I ตามสมการ �� = ∑ K�K�L
$�%�∑ K�L
�$�%�    จากนั�นจึงนํา

ค่ า  ��I ไ ป ป รั บ  ส ม ก า ร  >� − �>�  = [1 − �]�� + �B?� − �?� ,D + ⋯ + �AB?�A −
�?� ,AD + [:� − �:� ] ใหม่ เช่นเดียวกับสมการแรก ซึ� งจะได้ค่า  >II� ใหม่จากนั� นก็ทําซํ� า 
(interactive) กระบวนการเช่นนี� ไปเรื�อยๆจนกระทั�งค่า �� ที�คาํนวณไดจ้ากครั� งที� j เท่ากบัครั� งที� j-1 
หรือมีความ แตกต่างที�นอ้ยมาก จึงนาํเอาค่า �� ครั� งที� j ไปใชใ้นการแกไ้ขปัญหาความสมัพนัธ์ลาํดบั
ที�หนึ�งระหวา่งค่าความคลาดเคลื�อน 
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บทที� 4 
ผลการทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 ผลการทดสอบ (Results) 
งานวิจยันี ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี$ยง โดยส่วนประกอบ

ทางมหภาค โดยใช้ข้อมูลหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนภายใต้ดัชนี SET100 สําหรับข้อมูล
ในช่วงปี  พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2562 รวมทั งสิ น  180 เดือน ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SetSmart, 
ThaiBMA และ Reuter โดยนําขอ้มูลมาจดัอนัดบัเป็น 5 กลุ่ม (1 ถึง 5) เรียงลาํดับตามค่าเบต้าของ
หมวดธุรกิจ และเรียงจากค่าเบตา้ที$ต ํ$าไปสูงและให้กลุ่มหลกัทรัพยที์$มีค่าเบตา้ที$ต ํ$าที$สุดเป็นกลุ่ม 1 
และใหก้ลุ่มหลกัทรัพยที์$ค่าเบตา้สูงที$สุดเป็นกลุ่ม 5 สามารถแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 แบบคือ 1) 
การจดัพอร์ตตามความเสี$ยงโดยใชค่้าเบตา้ของหมวดธุรกิจ 2) การจดัพอร์ตตามความเสี$ยงโดยใชค่้า
เบตา้ของหมวดธุรกิจไขวก้บัค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ 

งานวิจยันี นําตัวแปรต้นและตัวแปรตามที$กล่าวมาข้างต้นมาทดสอบด้วยวิธีสมการ
ถดถอยเชิงเส้น Cochrane – Orcutt เนื$ องจากเกิดปัญหาอัตตสหสัมพันธ์ (Auto Correlation) คือ
ปัญหาที$เกี$ยวกบัค่าความคลาดเคลื$อนนันมีสหสมัพนัธ์ระหว่างกนั สามารถสรุปผลการศึกษาของแต่
ละรูปแบบไดด้งันี  
 

4.1.1 การจัดพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใช้ค่าเบต้าของหมวดธุรกิจ  
จากตารางที$ 2 พอร์ตที$จดัตามความเสี$ยงที$วดัโดยเบตา้ของหมวดธุรกิจกาํหนดใหก้ลุ่ม 

1 คือความเสี$ ยงตํ$ าที$ สุดและกลุ่มที$  5 คือความเสี$ ยงสูงที$ สุด โดยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนักแสดงค่า
ผลตอบแทนที$คาดหวงัของพอร์ตกลุ่ม 1 มีค่าผลตอบแทนที$คาดหวงัเฉลี$ยเท่ากบัร้อยละ 0.78 ต่อปีซึ$ ง
มากที$สุดเมื$อเทียบกนัทัง 5 กลุ่ม แต่เมื$อเทียบกบั SETTRI มีค่าผลตอบแทนที$คาดหวงัเฉลี$ยเท่ากบั
ร้อยละ 9.55 ต่อปี จะเห็นว่าค่าของตลาดมีค่ามากที$สุด แสดงว่าให้ผลตอบแทนที$คาดหวงัตํ$ากว่า
ตลาด ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจะเห็นว่าทุกพอร์ตมีค่าสูงกว่าตลาดทังหมดแสดงว่า
พอร์ตที$จดันันมีความเสี$ยงที$สูงกว่าตลาดทุกกลุ่ม 

ส่วนวิธีถ่วงนําหนกันันค่าผลตอบแทนที$คาดหวงัของพอร์ตกลุ่ม 4 มีค่าผลตอบแทนที$
คาดหวงัเฉลี$ยเท่ากบัร้อยละ 15.89 ต่อปีซึ$ งมากที$สุดเมื$อเทียบกนัทัง 5 กลุ่ม โดยพอร์ตที$มีค่ามากกว่า
ตลาดมีพอร์ตกลุ่มที$ 2 และกลุ่มที$ 4 เมื$อเทียบกบั SETTRI นันจะให้ผลตอบแทนที$คาดหวงัสูงกว่า
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ตลาด นั$นคือมีค่าผลตอบแทนที$คาดหวงัเฉลี$ยเท่ากบัร้อยละ 9.79 และ 15.89 ต่อปีตามลาํดบั ส่วนค่า
ความผนัผวนของผลตอบแทนจะเห็นว่าทุกพอร์ตมีค่าสูงกว่าตลาดทังหมดแสดงวา่พอร์ตที$จดันันมี
ความเสี$ยงที$สูงกวา่ตลาดทุกกลุ่ม 

เมื$อพิจารณาอัตราผลตอบแทนปรับความเสี$ ยงจาก Sharpe ratio ซึ$ งบ่งบอก อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหนึ$งหน่วยความเสี$ยง พบว่า ณ 1 หน่วยความเสี$ยงที$เท่ากนั สําหรับพอร์ตที$
จดัโดยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนัก พอร์ตที$  1 จะให้ผลลัพธ์การลงทุนให้ผลตอบแทนได้ดีที$สุด โดยมีค่า 
Sharpe ratio 0.02 ทศนิยมต่อปี ส่วนพอร์ตที$จัดโดยวิธีถ่วงนํ าหนัก พอร์ตที$  4 จะให้ผลลัพธ์การ
ลงทุน โดยใหผ้ลตอบแทนไดดี้ที$สุด โดยมีค่า Sharpe ratio 0.37 ทศนิยมต่อปี เมื$อนาํไปเปรียบเทียบ
กับกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดมีค่า Sharpe ratio สูงที$สุด 
โดยมีค่า Sharpe ratio เท่ากบั 0.38 ทศนิยมต่อปี สรุปไดว้า่แบบไม่ถ่วงนําหนกันันตรงตามสมมติฐาน
ที$ว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าใหผ้ลตอบแทนสูง แต่แบบถ่วงนํ าหนกัไม่เป็นไปตามสมมติฐานที$ว่า
สินทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงให้ผลตอบแทนตํ$ากว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะให้ผลตอบแทนที$สูง
กวา่  ดงัตารางที$ 2 

สําหรับการประเมินผลตอบแทนของกลยุทธ์ ด้วยค่า Treynor ratio ซึ$ งบ่งบอก อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกับตลาด (Beta) จะช่วยบอกได้ว่า กลยุทธ์นันๆมี
ผลตอบแทนส่วนเพิ$มต่อหนึ$ งหน่วยความเสี$ ยงที$ เป็นระบบได้ดีหรือไม่ ดังที$แสดงในตาราง 3-1 
พบว่าการจดัพอร์ตดว้ยวิธีการไม่ถ่วงนํ าหนกันัน พอร์ตที$ 1 ให้ค่า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 0.82 
ต่อปี ซึ$ งสูงที$สุด ส่วนการจดัพอร์ตดว้ยวิธีการถ่วงนําหนกันัน พอร์ตที$ 4 ใหค่้า Treynor ratio เท่ากบั
ร้อยละ 16.75 ต่อปี ซึ$ งสูงที$สุด แมว้่าพอร์ตที$ 2, 3, 4 และ 5 ของการจดัพอร์ตดว้ยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนกั 
จะมีค่า Treynor ratio ติดลบ นั$น เป็นเพราะว่าผลตอบแทนของก ลุ่มหลักทรัพย์มี ค่ าตํ$ ากว่า
ผลตอบแทนที$ไม่มีความเสี$ยง เมื$อนําไปเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI พบว่า 
เมื$อเทียบกบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีที$ไม่ถ่วงนําหนกั ผลที$ไดคื้อกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดใหผ้ลสูงที$สุด
โดยกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดไดค่้า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 7.30 ต่อปี แต่เมื$อนาํไปเปรียบเทียบ
กบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีถ่วงนํ าหนักจะพบว่าพอร์ตที$ 2 และ 4 ของการจดัพอร์ตดว้ยวิธีถ่วงนํ าหนัก
ใหค่้า Treynor ratio ที$สูงที$สุดอยู่ที$พอร์ตที$ 4 มีค่า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 16.75 ต่อปี รองลงมา
คือพอร์ตที$ 2 มีค่า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 11.07 ต่อปี สรุปไดว้า่แบบไม่ถ่วงนําหนกันันตรงตาม
สมมติฐานที$ว่าสินทรัพย์ที$มีความเสี$ ยงตํ$าให้ผลตอบแทนสูง แต่แบบถ่วงนํ าหนักไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานที$ว่าสินทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงสูงให้ผลตอบแทนตํ$ า สินทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงตํ$ าจะให้
ผลตอบแทนที$สูง   
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ตารางที� 2  แสดงข้อมูลค่า Beta, Alpha, Expected excess return, Expected return, SD of r eturn, 
Sharpe ratio และ Treynor  ratio สําหรับพอร์ตที�จัดตามความเสี�ยงที�วัดโดยค่าเบต้าของหมวด
ธุรกิจของหลกัทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี SET100 แสดงหน่วยร้อยละต่อปี 

ตารางที� 2 วธีิไม่ถ่วงนํLาหนัก (Equal weight) 

กลุ่มพอร์ตความเสี�ยง
จาก 1 (ตํ�า) ไป 5 (สูง) 

SETTRI 1 

(ตํ�า) 

2 3 4 5 

(สูง) 

1 – 5  

(ตํ�า - สูง) 

Beta 1.00 0.95 0.93 0.99 1.17  1.21  -0.26 
Alpha 0.00 -7.20 -14.16 -8.88 -10.44 ** -12.00 ** 4.80 
Expected excess return 7.30 -1.48 -7.57 -3.90 -4.18  -4.24  0.51 
Expected return 9.55 0.78 -5.31 -1.64 -1.93  -1.98  2.76 
SD of return 19.30 35.61 50.79 32.45 29.84  28.69  533.93 
Sharpe ratio 0.38 0.02 -0.10 -0.05 -0.06  -0.07       0.01  
Treynor ratio 7.30 0.82 -5.69 -1.66 -1.65  -1.63  -10.54 
 วธีิถ่วงนํLาหนัก (Value weight) 

กลุ่มพอร์ตความเสี�ยง
จาก 1 (ตํ�า) ไป 5 (สูง) 

SETTRI 1 

(ตํ�า) 

2 3 4 5 

(สูง) 

1 – 5  

(ตํ�า - สูง) 

Beta 1.00 0.79 0.88 0.70 0.95  1.16  -0.38 
Alpha 0.00 -6.48 1.68 0.72 8.64 * -5.04 *** -2.28 
Expected excess return 7.30 -1.03 7.53 2.76 13.63  1.73  -5.01 
Expected return 9.55 1.23 9.79 5.02 15.89  3.99  -2.76 
SD of return 19.30 61.92 69.79 33.19 43.35  25.93  1974.51 
Sharpe ratio 0.38 0.02 0.14 0.15 0.37  0.15  -0.01  
Treynor ratio 7.30 1.56 11.07 7.18 16.75  3.42  7.31 

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามลาํดบั 
Sharpe ratio มีหน่วยเป็นทศนิยมต่อปี 
 

ตารางที$ 3 การจดัพอร์ตตามความเสี$ยงที$วดัโดยเบตา้ของหมวดธุรกิจของหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนภายใตด้ชันี SET100 สําหรับข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2562 รวม
ขอ้มูลที$ใชส้ังเกตการณ์ทังสิน 180 เดือน ดว้ยวิธีไม่ถ่วงนําหนกัและวิธีถ่วงนําหนกั สาํหรับวิธีไม่ถ่วง
นําหนัก แสดงผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยง (Alpha) ของพอร์ตกลุ่ม 4 และ 5 นันมีนัยสําคญัที$
ระดบั 5% ทังสองกลุ่ม โดยที$ค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงนันไม่ไดเ้รียงตามที$คาดหวงัแมว่้า
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ค่าในกลุ่มที$ 1 ยงัคงใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงที$สูงที$สุด ถดัมาจะเป็นกลุ่มที$ 3 กลุ่มที$ 4 และ
กลุ่มที$  5 ตามลําดับ โดยที$กลุ่มที$  2 จะแสดงผลตอบแทนหลังปรับความเสี$ ยงที$ มี ค่าตํ$ าที$ สุด 
เช่นเดียวกบัค่าเบตา้แสดงค่าไม่เรียงเนื$องจากค่าที$ตํ$าที$สุดเป็นของกลุ่มที$ 2 ถดัมาจึงเป็นจากค่าใน
กลุ่มที$  1 และไปค่าสูงในกลุ่มที$  5 ตามลําดับ  ซึ$ งแตกต่างจากค่ าความเสี$ ยงเฉพาะตัว หรือ 
Idiosyncratic risk (σ�) ที$แสดงค่าตํ$าสุดในกลุ่มที$ 5  

ส่วนวิธีแบบถ่วงนํ าหนักจากตาราง 3 ค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ ยง (Alpha) มี
เพียงพอร์ตกลุ่ม 4 และ 5 เท่านันที$มีนยัสาํคญัที$ระดบั 10% และ 1% ตามลาํดบั โดยที$ค่าผลตอบแทน
หลังปรับความเสี$ ยงนั นแสดงค่าแบบไม่เรียงตามที$คาดหวงั โดยค่าของกลุ่มที$  4 นันแสดงค่า
ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงที$สูงที$สุด ถดัมาจึงเป็นค่าของกลุ่มที$ 2 กลุ่มที$ 3 กลุ่มที$ 5 และกลุ่มที$ 
1 ตามลาํดบั ส่วนค่าเบตา้กลุ่มที$ 3 มีค่าตํ$าที$สุด ตามมาดว้ยกลุ่มที$ 1 กลุ่มที$ 2 กลุ่มที$ 4 และกลุ่มที$ 5 
เรียงไปตามค่าเบตา้ตํ$าไปสูง แตกต่างจากค่าความเสี$ ยงเฉพาะตัว หรือ Idiosyncratic risk (��) ที$
แส ดงค่าตํ$ าสุดในกลุ่มที$  4 และสูงสุดในกลุ่มที$  1 เช่น เดียวกันกับ ค่าความเสี$ ยงเฉพาะตัว 
(Idiosyncratic risk (��)) ของแบบไม่ถ่วงนําหนกัที$แสดงค่าตํ$าสุดในกลุ่มที$ 5 

สําหรับการจดัพอร์ตในระดบัมหภาคโดยใชค่้าเบตา้ของหมวดธุรกิจนันมาแทนค่าเบ
ตา้รายตวัของหลกัทรัพยเ์พราะการจดัพอร์ตในระดบัหุ้นอาจไม่มีประสิทธิภาพคือราคาของหุ้นไม่
สะทอ้นสภาพที$แทจ้ริงของบริษทัเมื$อเทียบกบัความเสี$ยงในระดบัหมวดธุรกิจที$เป็นภาพรวมของทัง
ธุรกิจสามารถสะทอ้นสภาพที$แทจ้ริงไดดี้กวา่โดยมีสมมติฐานที$ว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงจะให้
ผลตอบแทนตํ$า ส่วนสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะใหผ้ลตอบแทนที$สูงกว่า จากตารางที$ปรากฎทังวิธี
ไม่ถ่วงนํ าหนัก (Equal weight) และวิธีถ่วงนํ าหนัก (Value weight) ผลที$ปรากฏไม่ไดเ้ป็นไปตาม
สมมติฐานดังกล่าวทังสองวิธีการ แต่สามารถสรุปไดเ้พียงว่าหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงที$สูงที$สุดนัน
ยงัคงใหผ้ลตอบแทนตํ$าทังสองวิธีการเท่านัน 
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ตารางที� 3  ค่าเบต้าตามแบบจําลอง CAPM และค่า Alphas ในแบบจําลอง CAPM สําหรับพอร์ตที�
จดัตามความเสี�ยงวดัโดยค่าเบต้าของหมวดธุรกิจของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนภายใต้ดชันี 
SET100 ใช้ข้อมูลที�ทําการศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 รวมข้อมลูที�ใช้สังเกตการณ์ทัLงสิLน 
180 เดือน แสดงหน่วยร้อยละต่อปี 

 วธีิไม่ถ่วงนํLาหนัก (Equal weight) วธีิถ่วงนํLาหนัก (Value weight) 

 Betas Alphas R2 
��  Betas Alphas R2 ��  

             

1 (ตํ$า) 0.95 *** -7.20  0.26 30.17 0.79 *** -6.48  0.06 60.10 
 (41.22)  -(2.67)    (81.96)  (5.13)    
2 0.9328 *** -14.16  0.12 47.56 0.88 *** 1.68  0.06 67.76 
 (64.95)  (4.23)    (92.25)  (5.65)    
3 0.99 *** -8.88  0.34 26.33 0.70 *** 0.72  0.18 30.14 
 (35.37)  (1.97)    (38.76)  (1.94)    
4 1.17 *** -10.44 ** 0.57 19.54 0.95 *** 8.64 * 0.18 39.42 

 (26.33)  (1.49)    (53.21)  (3.05)    

5 (สูง) 1.21 *** -12.00 ** 0.69 15.38 1.16 *** -5.04 *** 0.74 13.20 
 (20.92)  (1.63)    (18.05)  (1.21)    

1 – 5 (ตํ$า - สูง) -0.26 * 4.80  0.04 23.41 -0.38  -2.28  0.01 51.57 

 (46.21)  (3.12)    (83.90)  (5.27)    
             

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามลาํดบั 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่า SD ของ Betas และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

 
4.1.2 การจัดพอร์ตตามความเสี�ยงโดยใช้ค่าเบต้าของหมวดธุรกิจไขว้กับค่าเบต้าของ

หลักทรัพย์ 
จากตารางที$ 4 พอร์ตที$จดัตามความเสี$ยงที$วดัโดยเบตา้ระหวา่งค่าเบตา้หมวดของธุรกิจ

และค่าเบตา้หลกัทรัพยโ์ดยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนกัเมื$อเทียบทุกกลุ่มกบั SETTRI จะเห็นวา่ค่าของตลาดมี
ค่ามากที$สุดโดยมีผลตอบแทนที$คาดหวงัเท่ากบัร้อยละ 9.55 ต่อปี แสดงวา่ใหผ้ลตอบแทนที$คาดหวงั
ของทุกกลุ่มตํ$ากว่าตลาด ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจะเห็นว่าทุกพอร์ตมีค่าสูงกว่าตลาด
ทังหมดแสดงวา่พอร์ตที$จดันันมีความเสี$ยงที$สูงกวา่ตลาดทุกกลุ่ม 
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ส่วนวิธีถ่วงนํ าหนกันันค่าผลตอบแทนที$คาดหวงัของพอร์ต (3,2) มีค่าผลตอบแทนที$
คาดหวงัเฉลี$ยเท่ากบัร้อยละ 17.40 ต่อปี ซึ$ งมากที$สุดเมื$อเทียบกนัทัง 9 กลุ่ม และมีค่ามากกว่าตลาด
เมื$อเทียบกับค่า SETTRI ที$ มีผลตอบแทนที$คาดหวงัเท่ากับร้อยละ 9.55 ต่อปี โดยพอร์ตที$ มีค่า
มากกว่านันแสดงว่าผลตอบแทนที$คาดหวงัสูงกว่าตลาด ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจะ
เห็นว่าทุกพอร์ตมีค่าสูงกว่าตลาดแสดงว่าพอร์ตที$จดันันมีความเสี$ยงที$สูงกว่าตลาด ยกเวน้พอร์ตที$ 
(1,2) ที$มีค่าต ํ$ากวา่ตลาดแสดงวา่พอร์ตนี มีความเสี$ยงตํ$ากวา่ตลาด 

เมื$อพิจารณาอัตราผลตอบแทนปรับความเสี$ ยงจาก Sharpe ratio ซึ$ งบ่งบอก อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหนึ$งหน่วยความเสี$ยง พบว่า ณ 1 หน่วยความเสี$ยงที$เท่ากนั สําหรับพอร์ตที$
จดัโดยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนกั พอร์ตที$ (3,2) จะใหผ้ลลพัธ์การลงทุน โดยให้ผลตอบแทนไดดี้ที$สุด โดยมี
ค่า Sharpe ratio เท่ากับ0.13 ทศนิยมต่อปี ส่วนพอร์ตที$จดัโดยวิธีถ่วงนํ าหนัก พอร์ตที$  (1,2) จะให้
ผลลพัธ์การลงทุน โดยใหผ้ลตอบแทนไดดี้ที$สุด โดยมีค่า Sharpe ratio 0.76 ทศนิยมต่อปี เมื$อนาํไป
เปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI ที$มีค่า Sharpe ratio 0.38 ทศนิยมต่อปี พบว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยข์องวิธีที$ถ่วงนํ าหนกัมีค่า Sharpe ratio สูงที$สุดอยู่ที$พอร์ตที$ (1,2) โดยมีค่า Sharpe ratio 
เท่ากับ 0.76 ทศนิยมต่อปี สรุปไดว่้าไม่เป็นไปตามสมมติฐานที$ว่าสินทรัพย์ที$มีความเสี$ยงสูงให้
ผลตอบแทนตํ$ากวา่สินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะใหผ้ลตอบแทนที$สูงกว่า ดงัตารางที$ 4 

สําหรับการประเมินผลตอบแทนของกลยุทธ์ ด้วยค่า Treynor ratio ซึ$ งบ่งบอก อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกับตลาด (Beta) จะช่วยบอกได้ว่า กลยุทธ์นันๆมี
ผลตอบแทนส่วนเพิ$มต่อหนึ$ งหน่วยความเสี$ยงที$ เป็นระบบไดดี้หรือไม่ดงัที$แสดงในตาราง พบว่า 
การจดัพอร์ตดว้ยวิธีการไม่ถ่วงนําหนกันัน พอร์ตที$ (3,2) ใหค่้า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 3.12 ต่อ
ปีซึ$ งสูงที$สุด ส่วนการจดัพอร์ตดว้ยวิธีการถ่วงนําหนกันัน พอร์ตที$ (1,2) ใหค่้า Treynor ratio เท่ากบั
ร้อยละ 32.65 ต่อปีซึ$ ง สูงที$สุด เมื$อนาํไปเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI พบว่า 
เมื$อเทียบกบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีที$ไม่ถ่วงนําหนกั ผลที$ไดคื้อกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดใหผ้ลสูงที$สุด
โดยกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดไดค่้า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 7.30 ต่อปี แต่เมื$อนาํไปเปรียบเทียบ
กบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีถ่วงนําหนกั พบว่า พอร์ตที$ (1,2) ของการจดัพอร์ตดว้ยวิธีถ่วงนําหนกัให้ค่า 
Treynor ratio ที$สูงที$สุดอยู่ที$ค่า Treynor ratio เท่ากับร้อยละ 32.65 ต่อปี สรุปได้ว่าไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานที$ว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงให้ผลตอบแทนตํ$ากว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะให้
ผลตอบแทนที$สูงกวา่ 



35 

 

ตารางที� 4 สําหรับพอร์ตที�จัดตามความเสี�ยงวดัระหว่างค่าเบต้าหมวดของธุรกจิและค่าเบต้า
หลักทรัพย์ (แนวนอนจดัตามความเสี�ยงตามเบต้าหมวดของธุรกิจ แนวตัLงจัดตามความเสี�ยงตาม
เบต้าหลักทรัพย์) จดทะเบียนภายใต้ดัชนี SET100 แสดงหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

 วธีิถ่วงนํLาหนัก (Value weight) 

 กลุ่มพอร์ตความเสี�ยงจาก 
1 (ตํ�า) ไป 3 (สูง) 

SETTRI 1 

(ตํ�า) 

2 3 

(สูง) 

1 – 3 

(ตํ�า - สูง) 

1 

(ตํ�า) 

Beta 1.00 0.48  0.42 0.73 -0.24 
Alpha 0.00 11.28 * 7.68 3.72 7.56 
Expected excess return 7.30 12.62  12.25 4.04 6.33 
Expected return 9.55 14.88  14.50 6.30 8.58 
SD of return 19.30 23.66  19.10 26.47 276.75 
Sharpe ratio 0.38 0.63  0.76 0.24 0.03  
Treynor ratio 7.30 30.91  32.65 9.33 -35.05 

2 Beta 1.00 0.44  0.53 1.62 -1.18 
Alpha 0.00 11.16 ** 10.08 5.52 5.64 
Expected excess return 7.30 8.46  3.75 14.52 -8.32 
Expected return 9.55 10.71  6.01 16.77 -6.06 
SD of return 19.30 46.27  123.03 34.45 624.71 
Sharpe ratio 0.38 0.23  0.05 0.49 -0.01  
Treynor ratio 7.30 25.29  11.28 28.59 5.15 

3 

(สูง) 

Beta 1.00 0.67  0.59 1.31 -0.63 
Alpha 0.00 1.20  12.36 -8.52 9.72 
Expected excess return 7.30 7.02  15.14 -1.35 6.12 
Expected return 9.55 9.28  17.40 0.90 8.38 
SD of return 19.30 73.29  49.49 34.65 1549.96 
Sharpe ratio 0.38 0.13  0.35 0.03 0.01  
Treynor ratio 7.30 12.78  10.73 0.69 -13.26 

1 – 3 

(ตํ�า - สูง) 

Beta 1.00 -0.19  -0.16 -0.58  
Alpha 0.00 10.08  -4.68 12.24  
Expected excess return 7.30 3.34  -5.15 3.14  
Expected return 9.55 5.60  -2.89 5.40  
SD of return 19.30 36.09  51.60 202.10  
Sharpe ratio 0.38 0.15   -0.06  0.03   
Treynor ratio 7.30 -28.95  17.72 -9.30  

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามลาํดบั 
Sharpe ratio มีหน่วยเป็นทศนิยมต่อปี 
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ตารางที$  5 การจดักลุ่มตามความเสี$ยงที$วดัโดยเบต้าระหว่างค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ
และค่าเบตา้ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนภายใตด้ชันี SET100 สําหรับขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 
2548 ถึง พ.ศ. 2562 รวมขอ้มูลที$ใชส้ังเกตการณ์ทังสิน 180 เดือน ดว้ยวิธีไม่ถ่วงนํ าหนกัและวิธีถ่วง
นําหนัก สําหรับวิธีไม่ถ่วงนํ าหนกัค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยง (Alpha) แต่ละกลุ่มนันไม่ได้
เรียงตามที$คาดหวงัคือในกลุ่มที$ให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงสูงที$สุดปรากฎค่าอยูใ่นกลุ่มที$ 1 
ของหมวดธุรกิจและกลุ่มที$ 2 ของหลกัทรัพย ์(2,1) แต่สาํหรับผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงที$ต ํ$า
ที$ สุดนั นเป็นไปตามที$คาดหวงัคือปรากฎในกลุ่มที$  3 ของหมวดธุรกิจและกลุ่มที$  3 (3,3) ของ
หลกัทรัพยอี์กทังยงัมีนยัสาํคญัที$ระดบั 1% อีกดว้ย ค่าเบตา้ตามตารางแสดงค่าไม่เรียงตามที$คาดหวงั 
แต่กลุ่มที$มีค่าเบตา้สูงที$สุดปรากฎค่าในกลุ่มที$ 3 ของหมวดธุรกิจและกลุ่มที$ 3 (3,3) ของหลกัทรัพย์
ตามที$คาดหวงัไว ้ผลต่างเฉลี$ยของค่าเบตา้ในระดบัหมวดธุรกิจนันแสดงค่าเฉลี$ยเท่ากับ -0.30 และ
ผลต่างเฉลี$ยของผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงในระดบัหมวดธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 2.28 ต่อปี ถดัมา
คือผลต่างเฉลี$ยของค่าเบตา้ในระดบัหลกัทรัพยจ์ะมีค่าผลต่างเฉลี$ยเท่ากบั -0.41 และผลต่างเฉลี$ยของ
ผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงในระดบัหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 4.92 ต่อปี 

วิธีแบบถ่วงนําหนักแสดงผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยง (Alpha) นันไม่ไดเ้รียงไป
ตามที$คาดหวงัแต่กลุ่มที$ตํ$าที$สุดนันเป็นไปตามที$คาดหวงัคือปรากฎในกลุ่มที$ 3 ของหมวดธุรกิจและ
กลุ่มที$  3 ของหลกัทรัพย์ โดยกลุ่มที$ 1 ของหมวดธุรกิจและกลุ่มที$  1 ของหลกัทรัพยมี์นัยสําคัญที$
ระดบั 10% และกลุ่มที$ 1 ของหมวดธุรกิจและกลุ่มที$ 2 ของหลกัทรัพยมี์นัยสําคญัที$ระดบั 5% เพียง
สองกลุ่มเท่านัน โดยที$ค่าเบตา้ตามตารางแสดงค่าไม่เรียงตามที$คาดหวงั ผลต่างเฉลี$ยของค่าเบตา้ใน
ระดบัหมวดธุรกิจนันแสดงค่าเฉลี$ยเท่ากบั -0.68 และผลต่างเฉลี$ยของผลตอบแทนหลงัปรับความ
เสี$ ยงในระดับหมวดธุรกิจเท่ากับร้อยละ 7.68 ต่อปี ถัดมาคือผลต่างเฉลี$ยของค่าเบต้าในระดับ
หลกัทรัพยจ์ะมีค่าผลต่างเฉลี$ยเท่ากบั -0.31 และผลต่างเฉลี$ยของผลตอบแทนหลงัปรับความเสี$ยงใน
ระดบัหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 4.92 ต่อปี 

จากการศึกษาการจดักลุ่มโดยไขวก้นันันเพื$อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของหุ้นในระดบั
บริษทัและในระดบัหมวดธุรกิจว่าในระดบัหมวดธุรกิจหรือระดบัหุ้นที$ส่งผลต่อผลตอบแทนหลงั
ปรับความเสี$ยงไดช้ดัเจนกวา่กนั โดยค่าที$ปรากฎของวิธีการไม่ถ่วงนํ าหนกันันสามารถสรุปไดว้า่ค่า
เบตา้ที$สูงที$สุดของหมวดธุรกิจและค่าเบตา้ที$สูงที$สุดของหลกัทรัพยจ์ะปรากฎค่าผลตอบแทนหลงั
ปรับความเสี$ยงที$มีค่าตํ$าที$สุดเท่านัน แต่วิธีการถ่วงนําหนกันันไม่แสดงลกัษณะตามที$คาดหวงัไวทุ้ก
รูปแบบ 
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ตารางที� 5 ค่าเบต้า สําหรับพอร์ตที�จดักลุ่มตามความเสี�ยงที�วดัโดยเบต้าระหว่างค่าเบต้าหมวดของธุรกิจและค่าเบต้าของหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียน
ภายใต้ดัชนี SET100 ใช้ข้อมูลที�ทําการศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 รวมข้อมูลที�ใช้สังเกตการณ์ทัLงสิLน 180 เดือน แสดงหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

วิธีไม่ถ่วงนํ าหนกั 
(Equal Weighted) 

Betas  Alphas  R2 ��  

Betas หมวดกลุ่มของธุรกิจ Betas หมวดกลุ่มของธุรกิจ 

Betas หลกัทรัพย ์ 1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1-3  
(ตํ$า-สูง) 

1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1-3  
(ต ํ$า-สูง) 

1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 

จุดประมาณการ                      

1 (ตํ$า) 0.7 *** 0.68 *** 0.80 *** -0.10  -8.40  -8.76  -7.92  -0.48 0.13 0.11 0.28 33.60 37.24 24.28 
 (45.90)  (50.06)  (32.94)  (56.50)  (3.01)  (2.81)  (1.94)  (3.57)       
2 1.06 *** 1.16 *** 1.17 *** -0.11  -4.80  -5.64  -5.04  0.24 0.39 0.53 0.72 25.67 20.89 13.68 
 (34.33)  (28.16)  (18.71)  (39.11)  (1.87)  (1.59)  (1.21)  (2.22)       
3 (สูง) 0.73 *** 1.28 *** 1.41 *** -0.68 * -12.36  -8.04  -19.32 *** 6.96 0.18 0.22 0.54 29.17 46.56 24.73 
 (39.59)  (62.18)  (33.60)  (51.93)  (2.36)  (3.39)  (2.01)  (3.08)       

1-3 (ตํ$า-สูง) -0.03  -0.61 *** -0.61 ***   3.96  -0.72  11.40         

 (60.59)  (79.81)  (47.04)    (3.81)  (4.40)  (2.77)         

ผลกระทบของกลุ่มธุรกิจ (เฉลี$ยแนวตัง 1 – 3) -0.30  2.28   

ผลกระทบภายในของกลุม่ธุรกิจ (เฉลี$ยแนวนอน 1 – 3) -0.41  4.92 

รวมผลกระทบ 7.20 
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ตารางที� 5 ค่าเบต้า สําหรับพอร์ตที�จดักลุ่มตามความเสี�ยงที�วดัโดยเบต้าระหว่างค่าเบต้าหมวดของธุรกิจและค่าเบต้าของหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียน
ภายใต้ดัชนี SET100 ใช้ข้อมูลที�ทําการศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 รวมข้อมูลที�ใช้สังเกตการณ์ทัLงสิLน 180 เดือน แสดงหน่วยเป็นร้อยละต่อปี (ต่อ) 

วิธีถ่วงนํ าหนกั 
(Value Weighted) 

Betas  Alphas (ต่อ ปี) R2 ��  
Betas หมวดกลุ่มของธุรกิจ Betas หมวดกลุ่มของธุรกิจ 

Betas หลกัทรัพย ์ 1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1-3  
(ตํ$า-สูง) 

1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1-3  
(ตํ$า-สูง) 

1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 1 (ตํ$า) 2 3 (สูง) 

จุดประมาณการ                      

1 (ตํ$า) 0.48 *** 0.42 ** 0.73 *** -0.24  11.28 * 7.68   3.72   7.56 0.15 0.03 0.04 21.82 45.66 72.12 
 (29.41)   (61.07)   (97.10)   (101.46)  (1.66)   (3.36)   (5.47)   (5.72)       
2 0.44 *** 0.53   1.62 *** -1.18 *** 11.16 ** 10.08   5.52   5.64 0.20 0.01 0.40 16.94 121.14 38.52 
 (23.04)   (142.79)   (52.00)   (56.88)  (1.39)   (6.55)   (2.94)   (3.26)       
3 (สูง) 0.67 *** 0.59 *** 1.31 *** -0.63 *** 1.20   12.36   -8.52   9.72 0.24 0.11 0.53 22.76 32.63 23.76 
 (31.11)   (43.92)   (31.59)   (44.34)  (2.04)   (2.46)   (1.70)   (2.67)       

1-3 (ตํ$า-สูง) -0.19   -0.16   -0.58 *     10.08   -4.68   12.24           

 (42.78)   (75.21)   (102.09)    (2.63)   (4.16)   (5.72)         

ผลกระทบของกลุ่มธุรกิจ (เฉลี$ยแนวตัง 1 – 3) -0.68  7.68   

ผลกระทบภายในของกลุม่ธุรกิจ (เฉลี$ยแนวนอน 1 – 3) -0.31  5.88 

รวมผลกระทบ 13.56 

หมายเหตุ: มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามลาํดบัตวัเลขในวงเลบ็คือค่า SD ของ Betas และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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บทที� 5 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 
 

งานวิจัยนี ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี$ยง ในประเด็นที$ว่า
สินทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงตํ$ าอาจให้ผลตอบแทนโดยเฉลี$ยสูงกว่าสินทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงสูง ซึ$ ง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Baker et al. (9:;<) ในเรื$องของสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าและค่าเบตา้
ตํ$ ากลับให้ผลตอบแทนโดยเฉลี$ยสูงกว่าสินทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงสูงและค่าเบต้าสูง (Low risk 
anomaly) งานวิจัยนี จําแน กความเสี$ ยงออกเป็นส่วนประกอบทางจุลภาค และมหภาคโดย
ส่วนประกอบทางจุลภาคจะหมายถึงสินทรัพยใ์นหน่วยยอ่ยในที$นีกาํหนดใหเ้ป็นหุน้ของบริษทั และ
ส่วนประกอบทางมหภาคจะหมายถึงหมวดธุรกิจของหุน้ เนื$องจากความเสี$ยงในระดบัหุน้นันอาจไม่
สะทอ้นสภาพที$แทจ้ริงของบริษทัเมื$อเทียบกบัความเสี$ยงในระดบัหมวดธุรกิจที$เป็นภาพรวมของทัง
ธุรกิจ  

ส่วนประกอบจุลภาคมาจากการเลือกหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนภายใตด้ัชนี 
SET100 โดยการจดัพอร์ตของหลกัทรัพยที์$มีเบตา้ตํ$า (Low-beta stocks) ส่วนประกอบมหภาคมาจาก
หมวดธุรกิจที$แบ่งออกเป็น 9T หมวดของบริษทัจดทะเบียนในไทย ข้อมูลที$ใช้คือกลุ่มบริษทัจด
ทะเบียนที$อยู่ในดชันี SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 รวม
ทังสิน 180 เดือน 265 บริษทั 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยที์$จดักลุ่มโดยความเสี$ยงที$วดัโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์
ค่าเบต้าของหมวดธุรกิจ จะให้ผลตอบแทน(หลังปรับความเสี$ ยง)ที$ตํ$ าที$ สุด ซึ$ งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Baker et al. (9:;<) ที$สรุปว่าหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะใหผ้ลตอบแทน(หลงัปรับ
ความเสี$ยง)ที$สูง และหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงจะให้ผลตอบแทน(หลงัปรับความเสี$ยง)ที$ต ํ$า (Low 
risk anomaly) แต่จะไม่สอดคลอ้งในส่วนของหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าใหผ้ลตอบแทน(หลงัปรับ
ความเสี$ยง)ที$สูงที$สุด  

จากการเปรียบเทียบผลการทดสอบของงานวิจยันี กบัผลงานวิจยัในประเทศไทยของ 
Saengchote (9:;\) พบว่า ขอ้มูลและช่วงเวลาในการนาํมาใชท้าํวิจยัใกลเ้คียงกนัแต่จะต่างในส่วน
ของงานวิจยันีไม่ไดมี้การตดัหุ้นที$จดัอยูใ่นแผนฟื นฟูรวมถึงหุน้ที$ไม่มีการซือขายติดต่อกนัเป็นเวลา
สามเดือนออกจากการทดสอบ รวมถึงงานวิจยัดงักล่าวนันใชข้อ้มูลหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
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ภายใต้ดัชนี SET50 แต่งานวิจัยฉบับนี จะใช้ข้อมูลหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 

ผลการศึกษาของ Saengchote (9:;\) พบว่าหลักทรัพย์ที$ มีความเสี$ ยงสูงจะให้ค่า
ผลตอบแทน(หลงัปรับความเสี$ยง)ตํ$า เมื$อนาํมาเปรียบเทียบกบังานวิจยัฉบบันี จะไดผ้ลที$เหมือนกนั
คืองานวิจยัฉบบันีสามารถสรุปผลไดเ้พียงหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงเท่านันที$มีค่าผลตอบแทนหลงั
ปรับความเสี$ยงตํ$า แต่ไม่พบว่าหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะมีค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเสี$ยง)
สูง 
 

 
แผนภาพที� 5 แสดงภาพความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกับความเสี�ยงของหลักทรัพย์จดทะเบียน

ภายใต้ดัชนี SET100 ระหว่าง พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 
หมายเหตุ: ขอ้มูล Y1 ถึง Y5 คือพอร์ตที$จดัตามค่าความเสี$ยงที$วดัโดยค่าเบตา้ตํ$าที$สุด (Y1) ไปยงัค่า
เบตา้สูงที$สุด (Y5) 

 
ส่วนผลการทดสอบของงานวิจยันีกบัผลงานวิจยัต่างประเทศของ Baker et al. (9:;<) 

พบวา่หลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงจะใหค่้าผลตอบแทน (หลงัปรับความเสี$ยง) ตํ$า และหลกัทรัพยที์$มี
ความเสี$ยงตํ$าจะใหค่้าผลตอบแทน (หลงัปรับความเสี$ยง) สูงในทุกรูปแบบของการจดัพอร์ต ซึ$ งต่าง
กบัผลของงานวิจยันี ที$ไม่ว่าจะเป็นการจัดพอร์ตตามความเสี$ยงที$วดัโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่า
เบตา้ของหมวดธุรกิจ และค่าความเสี$ยงรวมของหลกัทรัพย ์ทุกรูปแบบการจดัพอร์ตนันสามารถสรุป
ผลไดเ้พียงหลกัทรัพยที์$มีค่าความเสี$ยงสูงจะให้ค่าผลตอบแทน (หลงัปรับความเสี$ยง) ตํ$าเท่านันแต่
ไม่พบว่าหลกัทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าจะมีค่าผลตอบแทน (หลงัปรับความเสี$ยง) สูง อีกทังขอ้มูลที$
นาํมาใชใ้นงานวิจยัของต่างประเทศนันเมื$อแบ่งเป็นส่วนของจุลภาคและมหภาคจะมีขอ้แตกต่างใน
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เรื$องของขอ้มูลการแบ่งในส่วนของจุลภาค คือ งานวิจยัต่างประเทศมีการใชข้อ้มูลจากสองแหล่งคือ 
Center for Research in Security Prices (CRSP) และ Broad Market Index (BMI) อีกทั งใช้ปริมาณ
ขอ้มูลที$มากกว่าและจาํนวนปีที$มากกว่า สาํหรับส่วนของมหภาคจะใชข้อ้มูลตามอุตสาหกรรมและ
ขอ้มูลของประเทศที$พฒันาแลว้ในการจดัทาํพอร์ต และมีเรื$องของความเสี$ยงเฉพาะตวั (Idiosyncratic 
risk) ที$นาํมาวิจยัเพิ$มเติมดว้ย ทาํให้สามารถเห็นปรากฏการณ์ที$ว่าสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าแต่ให้
ผลตอบแทนโดยเฉลี$ยสูงกวา่สินทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูงไดช้ดัเจนมากกวา่งานวิจยัฉบบันี   

อยา่งไรก็ตาม งานวิจยันี มีขอ้จาํกดัเกี$ยวกบัขนาดของตวัอยา่งที$นาํมาทดสอบ เนื$องจาก
การศึกษานี วิเคราะห์เฉพาะขอ้มูลของ SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.
2548 ถึง พ.ศ.2562 ทาํใหมี้จาํนวนตวัอย่างนอ้ยกวา่และช่วงเวลาที$ศึกษาสันกวา่งานของต่างประเทศ 

สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครั งถดัไปทางผูจ้ดัทาํเห็นว่าสามารถขยายขอ้มูลที$นาํมาใชใ้นการ
วิจยัให้กวา้งขึนกว่าเดิมคืออาจใช้ข้อมูลในระดบัภูมิภาคที$รวมประเทศอื$นในแถบเอเชียเข้ามาใน
งานวิจยัเพื$อศึกษาถึงความผิดปกติของสินทรัพยที์$มีความเสี$ยงตํ$าแต่ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี$ยสูงกว่า
สินทรัพยที์$มีความเสี$ยงสูง  
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