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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียง ในประเด็นท่ีว่า

สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าแต่อาจให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง โดย
จ าแนกความเส่ียงต ่าออกเป็นส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาค โดยส่วนประกอบทางจุลภาคมาจาก
การจดัพอร์ตของหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนเม่ือเทียบกบัตลาดต ่า (Low-beta stocks) ส่วนประกอบ
ทางมหภาคมาจากการจัดพอร์ตของหมวดธุรกิจท่ีมีความผนัผวนเม่ือเทียบกับตลาดต ่า (Low-beta 
sector) ขอ้มูลท่ีใชค้ือกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 180 เดือน 265 บริษทั 

ในรูปแบบจุลภาคจะวดัจากความเส่ียงโดยใช้ค่าเบตา้ (Beta) ประกอบกบัค่าความเส่ียง
รวม (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน) และในรูปแบบมหภาคจะวดัจากความเส่ียงในระดบั
หมวดธุรกิจโดยใชค้่าเบตา้ (Beta) ของหมวดธุรกิจของหลกัทรัพยใ์นการจดัพอร์ต โดยผลการศึกษาของ
ทั้งสองรูปแบบนั้นแสดงผลท่ีเหมือนกนัคือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเท่านั้นจะให้ผลตอบแทนหลงั
ปรับความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่าเบตา้ของหมวด
ธุรกิจ และค่าความเส่ียงรวม โดยกลุ่มท่ีมีความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุดของการจดักลุ่มทั้งสามรูปแบบนั้นจะให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียหลังปรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าแอลฟ่าท่ีต ่า (risk-adjusted return) ท่ีสุด ซ่ึง
สอดคลอ้งกับการศึกษาของ Baker, Bradley, and Taliaferro (2014) แต่ทั้งน้ีผลการศึกษาไม่พบว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีสูงเหมือนกบังานศึกษาขา้งตน้ 
 

ค าส าคญั : ความเส่ียงต ่าท่ีผิดปกติ/ เบตา้/ CAPM model 
47 หนา้ 
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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

ค่าเบต้า (Beta) คือสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์ดๆ กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ค่าเบตา้สะทอ้นถึงค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น
ในเชิงเปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด นักลงทุนสามารถใช้ค่าเบตา้ในการตดัสินใจลงทุนตาม
ความสามารถในการรับความเส่ียงของนักลงทุนแต่ละคนท่ีไม่เท่ากนัได ้โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้
ต ่ า  (สูง) จะมีความเส่ียงท่ี เป็นระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงท่ีกระจายไม่ได้ (non 
diversifiable risk) หรือก็คือความเส่ียงดา้นตลาด (market risk) ต ่า (สูง)  

แบบจ าลองประเมินราคาสินทรัพย ์(CAPM) แสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความ
เส่ียงดา้นตลาดสูงก็จะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้น ทั้งน้ีความเส่ียงแบ่งเป็น  

1) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถ
หลีกเล่ียงได ้โดยการกระจายการลงทุน (Diversification) 

2) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือความเส่ียงท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงได้
และไม่สามารถลดความเส่ียงด้วยการกระจายการลงทุน เราวดัความเส่ียงน้ีได้โดยใช้ค่าเบตา้ตาม
แบบจ าลองของ CAPM  

Black, Jensen, and Scholes (1972) ไดย้นืยนัความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหวา่งผลตอบแทน
ของพอร์ตการลงทุนหลกัทรัพยก์บัค่าเบตา้ในการศึกษาปี ค.ศ. 1972 เร่ือง "CAPM Financial Asset 
Assessment Model: Some Empirical Tests" ศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในตลาดหุ้นนิวยอร์ก
ในปี ค.ศ.1931 ถึง ค.ศ.1965 โดยประมาณค่าเบตา้จากอนุกรมเวลาและตรวจสอบว่าผลตอบแทน
เฉล่ียนั้นแตกต่างหรือไม่แตกต่างอย่างมีนัยส าคญัจากท่ีคาดการณ์ ซ่ึงผลตอบแทนส่วนเกินนั้นได้
ปรากฎออกมาว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงมีเคร่ืองหมายลบอย่างมีนัยส าคญัและหลกัทรัพย์ท่ีมีค่า
เบตา้ต ่ามีเคร่ืองหมายบวกอยา่งมีนยัส าคญัซ่ึงตรงขา้มกบัรูปแบบตามแบบจ าลอง CAPM  

งานวิจยัของ Frazzini and Pedersen (2014) นั้นขดัแยง้กบัทฤษฎีของ CAPM โดยพบว่า
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาท่ีมีค่าเบตา้สูงจะเกิดการ Overvalue คือการท่ีราคา
ตลาดของหุ้นนั้นสูงกว่ามูลค่าพื้นฐาน แต่ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่าจะเกิด Undervalue คือ
การท่ีราคาตลาดของหุ้นนั้นต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน โดยท าการศึกษาผ่านตัวแปร BAB ( Betting-
against-beta ) เป็นตวัแปรท่ีเกิดจากการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละท าการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต ่า 



2 

 

และขายหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง ซ่ึงสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดแ้สดงวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้ต ่ามีแนวโนม้ท่ีจะมีผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีมากกว่าเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของ
แบบจ าลอง CAPM ท่ีวา่หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้น 

งานวิจัย น้ี ศึกษาถึงความผิดปกติท่ี เ รียกว่า  “low risk anomaly” หรือก็คือการท่ี
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงต ่าแต่กลบัให้อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูง โดยการศึกษาจะใชข้อ้มูล
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2562 เป็นจ านวน 180 เดือน รวม 265 บริษทั งานวิจยัน้ีใชก้ารจดัพอร์ตท่ีมีการเรียงค่าเบตา้ของ
หลกัทรัพยจ์ากต ่าไปสูงและใชเ้ปอร์เซ็นตไ์ทลเ์ป็นตวัจดัแบ่งพอร์ตส าหรับการหาความสัมพนัธ์โดย
ใช้ 2 วิธีการคือแบบไม่ถ่วงน ้ าหนัก (equal weight) และแบบถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาด (value 
weight) 

ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงท่ีว ัดโดยค่าเบต้าท่ีสูงท่ีสุดนั้ นจะให้
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าแอลฟ่าท่ีต ่าท่ีสุด จากการเปรียบเทียบผลการทดสอบ
ของงานวิจยัน้ีกบัผลงานวิจยัในประเทศไทยของ Saengchote (2017) ซ่ึงพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงสูงจะใหค้่าผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงต ่า แต่ไม่พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ค่า
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงสูง เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบังานวิจยัฉบบัน้ีจะไดผ้ลท่ีเหมือนกนัคือ
งานวิจยัน้ีพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้สูงเท่านั้นท่ีมีค่าผลตอบแทนหลงัปรับ
ความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าแอลฟ่าท่ีต ่า  

เม่ือเปรียบเทียบผลการทดสอบของงานวิจัยฉบบัน้ีกับผลงานวิจัยต่างประเทศของ 
Baker et al. (2014) พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีสูง 
และหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีต ่า (Low risk anomaly) โดย
ส่วนท่ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัต่างประเทศมีเพียงสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะให้ผลตอบแทนหลงั
ปรับความเส่ียงท่ีต ่า แต่ในส่วนของสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง
ท่ีสูงนั้นไม่สอดคลอ้งกนั  

งานวิจยัน้ีสามารถน าไปปรับใชใ้นการจดัตั้งกองทุนรวมท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี
การเคล่ือนไหวของราคาเม่ือเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยค์่อนขา้งต ่า หรือท่ีเรียกว่า Low Beta เช่น 
กองทุนรวมท่ีเปิดขายในปัจจุบนั 3 กองทุนคือ กองทุนเปิด เค มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุน้ทุน (K Minimum 
Volatility Quantitative  Equity Fund : K-MVEQ), กองทุนเปิดเคเคพี สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี (KKP 
SMART Minimum Volatility Fund : KKP SMART MV) และกองทุน เ ปิดธนชาต Low Beta 
(Thanachart Low Beta Fund : T - Low Beta) ดังนั้ นงานวิจัยน้ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับผู ้จัดการ
กองทุนในการน ามาปรับใชจ้ดัตั้งกองทุนรวมท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวของราคา
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เม่ือเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ค่อนข้างต ่า (Low Beta) หรือใช้เป็นแนวทางในการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ผนัผวนตามตลาดและเพือ่เพิ่มทางเลือกใหม่ท่ีน่าสนใจใหก้บันกัลงทุนทัว่ไป 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี และ 
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Theories and Literature Review), วิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการ
ทดสอบ (Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2  
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
2.1.1 แนวคิดเร่ืองปัจจัยท่ีก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ  
Sangkharat (2016) ไดก้ล่าวไวว้า่ในการพิจารณาเลือกลงทุนใดๆในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึง

ในการลงทุนใดๆผูล้งทุนควรจะตอ้งไดผ้ลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินเพื่อชดเชยให้กบัผูล้งทุนในการนาํ
เงินมาลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ซ่ึงประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

• อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง (Real Risk Free Rate of Return) 
• ส่วนชดเชยเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Premium) 
• ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 
โดยปัจจยัทั้งสามขอ้จะร่วมกนักาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ ซ่ึงผูล้งทุน

แต่ละรายจะมีระดบัการยอมรับความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั ขึ้นอยู่กบัปัจจยัความเส่ียงของผูล้งทุนแต่ละ
รายเม่ือปัจจยัท่ีกาํหนดความเส่ียงเปล่ียนไปในแต่ละช่วงเวลา อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการก็จะ
เปล่ียนแปลงไปดว้ย ปัจจยัท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการทั้ง 3 ปัจจยัมีรายละเอียด 
ดงัน้ี 

• อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง (Real Risk Free Rate of Return) คือ 
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ เพื่อชดเชยการลงทุนท่ีทาํให้ผูล้งทุนไม่สามารถนาํเงินท่ีลงทุน
นั้นไปบริโภคในปัจจุบนัได ้โดยท่ีผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะสามารถบริโภคไดม้ากขึ้นในอนาคต หากไม่
มีอัตราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจและผู ้ลงทุนทราบกระแสเงินสดท่ีจะเกิดขึ้ นในอนาคตอย่าง
แน่นอนหรือพูดอีกนัยหน่ึงก็คือผูล้งทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีเท่ากับอัตราดอกเบ้ียท่ี
ชดเชยมูลค่าของเงินตามเวลา (Pure Time Value of Money) เพื่อชดเชยการเล่ือนการบริโภคใน
ปัจจุบนัไปยงัอนาคตนัน่เอง 

• ส่วนชดเชยเงินเฟ้อท่ีคาด (Expected Inflation Premium) คือ ส่วนท่ีเกิดจากการปรับ
ความเส่ียงผลตอบแทนเพิ่มเติมในอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง โดยรวมเอาการ
คาดการณ์ในระดบัของเงินเฟ้อเพื่อชดเชยกบัการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาและสถานการณ์ของ
ตลาดการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป ให้เป็นอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีเป็นตวัเงิน 
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• ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) คือ ส่วนของอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
ตอ้งการเพื่อชดเชยกับความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนจากการลงทุน ท่ีจะทาํให้ผลลพัธ์จากการ
ลงทุนจริงเบ่ียงเบนไปจากผลลพัธ์ท่ีผูล้งทุนคาดหวงั 

 
2.1.2 แนวคิดเร่ืองของความเส่ียงท่ีเกดิจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  
ความเส่ียง (Risk) หมายถึง การท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจริงนั้นคลาดเคล่ือนหรือ

เบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงั ซ่ึงอาจจะมากเกินไปหรือน้อยเกินไปหรือ
แมก้ระทัง่อาจจะเกิดผลขาดทุนจากการลงทุน โดยผูล้งทุนยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงขึ้น การวดัค่าความเส่ียงสามารถวดัไดจ้ากวิธีการ
ทางสถิติได้หลายวิธี เช่น วิธีท่ีหน่ึงคือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ลกัษณะการ
กระจายตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีอาจเป็นไปได้ท่ีผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ใดๆ จะเบ่ียงเบนหรือผนัแปรไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีตํ่า หมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงตํ่า แต่ถา้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ท่ีสูงหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูง เพราะมีอตัราผลตอบแทนท่ีกระจายตวัเบ่ียงเบนจาก
อตัราท่ีคาดไปมาก และวิธีท่ีสอง ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) เป็นเคร่ืองช้ีวดัความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ (Market risk) ถ้าค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) มีค่าสูงกว่า 1 หมายความว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงท่ีระดบัสูงกว่าระดบัความเส่ียงของตลาดท่ี
เป็นระดบัอา้งอิง แต่ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ตํ่ากว่า 1 หมายความว่า ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงตํ่ากว่าระดับความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดับอา้งอิง 
(Sangkharat, 2016) 

สําหรับการจําแนกประเภทของความเส่ียงนั้ นอาจทาํได้หลายลักษณะ แต่เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งพฒันาขึ้นโดย Markowitz (1952) จึงจาํแนกความ
เส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุนออกเป็น 2 ประเภทตามผลกระทบท่ีมีต่อหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

 
ประเภทของความเส่ียงในการลงทุน 
1) ความเส่ียงจากปัจจยัมหภาค (Macro Factors หรือ Systematic Risk) เป็นความเส่ียง

แบบมีระบบท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงหรือคาดการณ์ไดล้่วงหนา้และไม่สามารถขจดัให้หมด
ไปดว้ยการกระจายการลงทุนหรือเรียกวา่ Non-diversifiable Risk  เช่น ความเส่ียงท่ีเกิดจากเศรษฐกิจ 
สถานการณ์ทางการเมือง ระบบการเงิน ซ่ึงทาํให้ผลตอบแทนจริงแตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนคาดหวงั สามารถแบ่งประเภทของความเส่ียงจากปัจจยัมหภาคไดด้งัน้ี 
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Pervasive Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีจะกระทบกบัทุกคนไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนหรือไม่ 
ไดแ้ก่ 

• Political Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงทางการเมือง อาจทาํ
ใหเ้ง่ือนไขและขอ้จาํกดัในการลงทุนในประเทศนั้นๆเปล่ียนแปลงไปจากเดิม เช่น นโยบายเศรษฐกิจ
และการเงินของภาครัฐท่ีอาจเปลี่ยนแปลงไปหลงัจากมีการเปล่ียนรัฐบาล 

• Currency Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
ซ่ึงอาจเกิดจากนโยบายภาคการเงินของภาครัฐ หรืออาจเกิดจากการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนขา้มชาติใน
ปริมาณมากท่ีจะส่งผลกระทบกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนให้ผนัผวนซ่ึงจะส่งผล
กระทบต่อการคา้ขายและการลงทุน 

• Purchasing Power Risk หมายถึง ความเส่ียงในการมีอาํนาจซ้ือท่ีลดลงจากระดบัเดิม
ท่ีเคยคาดไว ้ซ่ึงจะกระทบต่อทุกคน เช่น อตัราเงินเฟ้อท่ีขยบัตวัสูงขึ้น 

Systematic Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงไดจ้ากการกระจายการลงทุน 
ไดแ้ก่ 

• Market Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตลาดซ่ึงจะส่งผลต่อ
ราคาของหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์ลงทุน ซ่ึงความเส่ียงน้ีแมว้า่เราจะกระจายการลงทุนไดดี้เพียงใด
ก็ไม่สามารถขจดัความเส่ียงประเภทน้ีไปไดจ้นหมด 

• Interest Rate Risk หมายถึง ความเส่ียงในการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบในการลงทุนเช่น ตราสารหน้ีหรือพนัธบตัรระยะยาว 

2) ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk) ความ
เส่ียงท่ีไม่ 

เป็นระบบ หรือความเส่ียงเฉพาะตวั (Unique Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเม่ือเกิดขึ้นแลว้จะ
ส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยร์ายตวัโดยเฉพาะ ซ่ึงนกัลงทุนสามารถขจดัหรือลดความเส่ียงประเภทน้ี
ไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน (Diversifiable Risk) ซ่ึงสามารถแบ่งประเภทของความเส่ียงจากปัจจยั
จุลภาคน้ีเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

• Sector Risk หรือ Business Risk หมายถึง ความเส่ียงเฉพาะตวัของกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีถูกกระทบท่ีจะมีผลต่ออุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อราคาซ้ือขายโดยเฉพาะของ
กลุ่มอุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น 

• Credit Risk หรือ Default Risk หมายถึง ความเส่ียงเฉพาะท่ีเกิดจากตวับริษทันั้นว่า
จะมีความสามารถในการชําระหน้ีหรือภาระผูกพันของตนเองมากแค่ไหน โดยพิจารณาจาก
ปัจจยัพื้นฐานเฉพาะตวัของแต่ละบริษทัเท่านั้น 
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ความเส่ียงไม่

เป็นระบบ 

ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ 

ดงันั้นเม่ือรวมความเส่ียงทั้งสองประเภทเขา้ดว้ยกนัจะเป็นความเส่ียงรวม (Total Risk) 
จากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะวดัโดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากการลงทุน (σ) 

Total Risk (σ) = Systematic Risk + Unsystematic Risk 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปภาพ 2.1 แสดงความเส่ียงท่ีเป็นระบบและไม่เป็นระบบจากการลงทุน (Wongjaruskaseam, 2011) 
 

จากกราฟจาํแนกการวดัและการแสดงค่าความเส่ียงรวม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และ
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีเพื่อความสะดวกในการแสดงค่าความเส่ียงของ
แต่ละประเภท ในท่ีน้ีจึงวัดค่าความเส่ียงรวมโดยค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 
(Variance) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงหากถอดรูทท่ีสองจะไดผ้ลลพัธ์เป็นค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน 

• ความเส่ียงรวม วดัโดยค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
(𝜎𝑝

2) 
• ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แสดงโดยค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย์ (𝛽𝑝) วดัโดยค่าเบตา้

ของกลุ่มหลักทรัพย์ยกกําลังสอง คูณกับค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
(𝛽𝑝

2𝜎𝑚
2 ) 

• ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  แสดงค่าโดยผลลบระหว่างค่าความเส่ียงรวมกบัค่าความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ (𝜎𝑝

2 −  𝛽𝑝
2𝜎𝑚

2 ) วดัโดยค่าความแปรปรวนของค่าความผิดพลาดเชิงสุ่มหรือค่า 
error (𝜎𝑒

2) 
 
 

ความเส่ียงรวม (ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน) 

จาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

ความเส่ียงรวม  
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2.1.3 แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย์ ( Capital Asset Pricing Model: CAPM) ถูก

นําเสนอโดย Sharpe (1964) เป็นแบบจําลองท่ีใช้ประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลกัทรัพยต์ามสมมติฐานท่ีว่าหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูงก็จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สูงขึ้น อย่างไรก็ตามความเส่ียงนั้นสามารถท่ีจะลดลงไดโ้ดยการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยความเส่ียง
แบ่งเป็นความเส่ียงเป็นระบบ (Systematic Risk) และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) 
โดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงไดจ้ากการกระจายการ
ลงทุน ดงันั้นหากจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์ลว้จะสามารถกระจายความเส่ียงไดเ้หลือเพียงความเส่ียงท่ีไม่
สามารถกระจายไดห้รือรู้จกักนัในนามความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงสามารถวดัได้
โดยค่าสัมประสิทธ์ิของเบตา้ตามแบบจาํลอง CAPM โดยมีสมการดงัต่อไปน้ี 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]                        (1) 
• 𝐸(𝑅𝑖)  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์𝑖  
• 𝑅𝑓        คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
• 𝛽𝑖             คือ ค่าเบตา้หรือค่าสัมประสิทธ์ิของความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์

𝑖 
             โดยค่าเบตา้ท่ีนาํมาใชห้ามาโดยสูตร  

𝛽𝑖  =𝜌𝑖̂ (𝜎̂𝑖  / 𝜎̂𝑚) 
                                 อธิบายไดด้งัน้ี  
                         𝜌𝑖̂   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยแ์ละตลาด 
                         𝜎̂𝑖    คือ ความผนัผวนของหลกัทรัพย ์
                         𝜎̂𝑚 คือ ความผนัผวนของตลาด 
• 𝐸(𝑅𝑚)  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด  
 
2.1.4 แบบจ าลอง Betting Against Beta (โรจนานุกูลพงศ์, 2018) 
แบบจาํลองท่ีใช้ในงานวิจัยน้ีเป็นแบบจาํลองของ Frazzini and Pedersen (2014) ท่ี

อธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีอธิบายไดด้ว้ยค่าเบตา้กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของหลักทรัพย์ในอนาคต โดยมีแนวคิดว่า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าตํ่าจะให้อัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัสูงกว่าหลักทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง ความผิดปกติของค่าเบตา้ท่ีเกิดขึ้นแตกต่างจากทฤษฎี 
CAMP ท่ีมีมาก่อนหนา้ จึงเกิดเป็นทฤษฎีใหม่เรียกว่า Betting Against Beta (BAB) ขึ้น จากงานวิจยั
ของ Black et al. (1972) พบวา่ในระบบเศรษฐกิจมีนกัลงทุนอยู ่3 กลุ่ม คือ กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้จาํกดั
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ในการลงทุน เน่ืองจากตอ้งดาํรงเงินสดไวบ้างส่วนและไม่สามารถกู้ยืมเงินมาใช้ในการลงทุนได้ 
กลุ่มถดัไปคือกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและสามารถกูย้ืมเงินมาใชใ้นการลงทุนได ้
และกลุ่มสุดทา้ยคือกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนแต่ไม่สามารถกูย้มืเงินมาลงทุนเพิ่มได ้

จากรูปภาพท่ี 2.2 เส้น CML คือ เส้น Capital Market Line จุด T และ จุด C เป็นจุดท่ีอยู่
บนเส้น Efficient Frontier โดยจุดท่ีเหมาะสมสําหรับการลงทุนคือจุด T หรือเรียกว่า Tangency 
Portfolio ซ่ึงเป็นจุดท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุด หากกลุ่ม
นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและสามารถกูย้ืมเงินมาลงุทนไดค้าดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ี
สูงขึ้น นักลงทุนกลุ่มดงักล่าวจะนาํเงินท่ีกูย้ืมมาลงทุนเพิ่ม ทาํให้อตัราผลตอบแทนของนักลงทุน
กลุ่มน้ีเพิ่มสูงขึ้นจากจุด T เป็นจุด T’ และจากกราฟภาพท่ี 2.1 จะเห็นไดว้่า เส้น CML จะมีลกัษณะ
เป็นเส้นโคง้ตามระดบัความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจากเม่ือนกัลงทุนกูย้ืมเงินเพื่อมาใชใ้นการลงทุน
เพิ่มมากขึ้นเร่ือยๆ จะทาํให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไดรั้บแย่ลง หรือ 
ค่า Sharpe Ratio ท่ีไดมี้ค่าลดลงดว้ยเช่นกนั  

ทั้งน้ี หากนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงขึ้น
โดยนักลงทุนกลุ่มน้ีสามารถรับความเส่ียงไดเ้พิ่มขึ้น เพื่อให้สามารถบรรลุอตัราผลตอบแทนตาม
เป้าหมายท่ีตอ้งการ ณ จุด C’ นกัลงทุนจะเลือกปรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากเดิมท่ีลงทุน ณ 
จุด T เป็นจุด C แทน จากนั้นจะทาํการกูย้ืมเพิ่มจากจุด C เป็นจุด C’ ซ่ึงเป็นจุดท่ีนักลงทุนจะไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงเพิ่มขึ้นตามเป้าหมายของนักลงทุนท่ีตอ้งการ แต่หาก
พิจารณาจากกราฟภาพท่ี 2.1 จะพบว่าเส้น 𝑟𝑓T’ มีค่าความชนัมากกว่าเส้น 𝑟𝑓C’ ซ่ึงแสดงถึงว่า ณ 
จุด C’ อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีนักลงทุนได้แย่ลง หรือ ค่า Sharpe Ratio ท่ีได้
ลดลงเม่ือเทียบกบัจุด T’ 
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รูปภาพ 2.2 กราฟ Efficient Frontier ของนักลงทุนท่ีไม่มีข้อจ ากดั 

 
จากรูปภาพท่ี 2.3 เส้น CML คือเส้น Capital Market Line จุด T และ จุด D เป็นจุดท่ีอยู่

บนเส้น Efficient Frontier กรณีของนักลงทุนมีขอ้จาํกัดในการลงทุนเน่ืองจากตอ้งดาํรงเงินสดไว้
บางส่วน อาทิเช่น นกัลงทุนสถาบนัท่ีจาํเป็นตอ้งสํารองเงินสดไวต้ามกฎหมาย เพื่อเป็นสภาพคล่อง
ใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนท่ีตอ้งการไถ่ถอนเงินลงทุน รวมไปถึงธุรกิจประกนัท่ีจาํเป็นตอ้งสาํรองเงินสดไว้
เพื่อใชเ้ป็นสภาพคล่องกรณีท่ีผูเ้อาประกนัเกิดอุบติัเหตุหรือเสียชีวิตแลว้ตอ้งการเคลมเงินค่าประกนั 
เป็นตน้ หากพิจารณาจากกราฟ จุดท่ีเหมาะสมท่ีทาํให้นักลงทุนได้รับอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึง
หน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุดสําหรับการลงทุนคือจุด T หรือเรียกว่า Tangency Portfolio แต่เน่ืองจากมี
ขอ้จาํกดั ทาํให้นักลงทุนตอ้งดาํรงเงินสดไวบ้างส่วนไม่สามารถนําเงินมาลงทุนไดท้ั้งหมด ทาํให้
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีได้รับลดลงมาอยู่ ณ จุด T’ ซ่ึงให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตํ่าเกินไป ส่งผลให้นักลงทุนบางส่วนไม่บรรลุอตัราผลตอบแทนได้ตาม
เป้าหมาย นกัลงทุนจึงตอ้งปรับการลงทุน โดยไปลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมากขึ้น ณ 
จุด D บนเส้น Efficient Frontier แต่เน่ืองจากมีขอ้จาํกดัท่ีนักลงทุนยงัคงตอ้งกันเงินสดไวบ้างส่วน 
เพื่อดาํรงไวเ้ป็นสภาพคล่องดว้ยเช่นกนั ทาํให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บอยู่ ณ จุด D’ บนเส้น CML 
ซ่ึงเป็นจุดท่ีนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีสูงขึ้นตามเป้าหมาย (สูงกว่า
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𝜎 

จุด T’) และหากพิจารณาจากกราฟรูปภาพท่ี 2.3  พบว่าเส้น 𝑟𝑓T มีค่าความชนัมากว่าเส้น 𝑟𝑓D ซ่ึง
แสดงถึงว่า ณ จุด D’ อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีนักลงทุนได้รับแย่ลง หรือค่า 
Sharpe Ratio ท่ีไดล้ดลงเม่ือเทียบกบัจุด T’ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปภาพ 2.3 กราฟ Efficient Frontier ของนักลงทุนท่ีมีข้อจ ากดั 

 
ดงันั้น หากพิจารณาตามหลกัทฤษฎี CAPM ท่ีสมมติให้นกัลงทุนในตลาดมี 2 ประเภท 

คือ นักลงทุนท่ีช่ืนชอบความเส่ียง (Risk Lover Investor) กับนักลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง (Risk 
Aversion Investor) โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนผสมกันระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
(Risk Free Asset) กบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง (Risky Asset) ส่งผลให้ Market Portfolio หรือ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนเลือกลงทุน โดยเฉล่ียในตลาดเท่ากบั Tangency Portfolio ซ่ึงก็คือจุด T 
แต่หากพิจารณาจากรูปกราฟทั้ง 2 รูปดา้นบน กลบัพบวา่ในตลาดมีกลุ่มนกัลงทุน 3 ประเภท ดงัน้ี 

1. กลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและไม่สามารถกูย้ืมเงินมาลงทุนเพิ่มได ้
(𝑚𝑖 = 1) นกัลงทุนกลุ่มน้ีจะเลือกลงทุน ณ จุด T ซ่ึงเป็นจุด Tangency Portfolio  
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2. กลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้จาํกดัในการลงทุนและสามารถกูย้มืเงินมาลงทุนได ้(𝑚𝑖 <

1) นกัลงทุนกลุ่มน้ีจะเลือกลงทุน ณ จุด C ซ่ึงใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่จุด T (ดงักราฟภาพท่ี 2.1) 
3. กลุ่มนักลงทุนท่ีมีขอ้จาํกัดในการลงทุน  โดยตอ้งดาํรงเงินสดไวบ้างส่วนและไม่

สามารถกูย้ืมเงินใชใ้นการลงทุนได ้(𝑚𝑖 > 1) นกัลงทุนกลุ่มน้ีจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงสูง ณ จุด D (ดงักราฟ รูปภาพท่ี 2.3) 

จากกลุ่มนักลงทุนท่ีแตกต่างกันทั้ ง 3 กลุ่ม ส่งผลให้จุดท่ีเป็นค่าเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนเลือกลงทุน ณ จุด T C และ D หรือ จุด Market Portfolio ไม่เป็นจุดเดียวกับ 
Tangency Portfolio โดยจุดท่ีค่าเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยร์วมมีอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความ
เส่ียงท่ีตํ่ากว่าจุด Tangency Portfolio ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีของ CAPM ท่ีกล่าวไวว้่า จุดท่ีเป็น
ค่าเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยร์วม (จุด Market Portfolio) ให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความ
เส่ียงเท่ากบัจุด Tangency Portfolio 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงดว้ยความผิดปกติของค่าเบตา้ท่ีเกิดขึ้นแตกต่างจากทฤษฎีของ CAPM ท่ีมี
มาก่อนหนา้น้ีจึงเกิดเป็นทฤษฎีใหม่เรียกว่า Betting Against Beta ขึ้น โดยเกิดจากการซ้ือหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่าเบตา้ตํ่าและขายหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง แต่เม่ือนาํอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้ตํ่ามาหักลบกับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง จะทาํให้อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินติดลบดงัสูตร Dollar neutral BAB (-) ดงัน้ี 

Dollar neutral BAB (-) ตามทฤษฎี BAB กรณีท่ีความเส่ียงต่างกันจะทําให้อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินติดลบดงัสมการ (ณ ระดบั β ท่ีแตกต่างกนั) 

 

𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵 = (𝑟𝑡+1

𝐿 − 𝑟𝑓) − (𝑟𝑡+1
𝐻 − 𝑟𝑓) 

เน่ืองจาก  𝑟𝑡+1
𝐿 <  𝑟𝑡+1

𝐻  จึงทาํให ้𝑟𝑡+1
𝐿 −  𝑟𝑡+1

𝐻  มีค่าเป็นลบ 
โดยท่ี  𝑟𝑡+1

𝐵𝐴𝐵    คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจาํลอง BAB 
        𝑟𝑡+1

𝐿       คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่า ณ ช่วงเวลา t + 1 
        𝑟𝑡+1

𝐻       คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง ณ ช่วงเวลา t + 1 
         𝑟𝑓           คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 
ดงันั้นหากตอ้งการขจดัอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่าติดลบออกไป  จะตอ้งทาํให้ความเส่ียง

ของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าและหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงมีความเส่ียงท่ีอยู่ในระดบัเดียวกนัก่อนถึง
จะสามารถเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินได ้โดยการ Leverage กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้
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ตํ่าให้มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 1 และ De-Leverage กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงให้มีค่าความเส่ียง
เท่ากบั 1 ดงัสูตร Beta Neutral BAB (+)  

Beta neutral BAB (+) ตามทฤษฎี BAB เม่ือปรับความเส่ียง (ค่าเบตา้) ให้เท่ากบั 1 ทั้ง
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงและหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าแลว้ จากนั้นนาํค่าเบตา้ท่ีไดม้าลบกนัเพื่อ
ทาํใหเ้ป็น Zero Beta Portfolio ณ ระดบั β = 0 นั้นจะไดอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงท่ีสุด 

(𝑅2
𝐿) − (𝑅2

𝐻) 
เพราะฉะนั้นจะไดส้มการตามแบบจาํลองของทฤษฏี BAB ดงัน้ี 

𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵 =

1

𝛽𝐿
(𝑟𝑡+1

𝐿 − 𝑟𝑓) −
1

𝛽𝑡
𝐻 (𝑟𝑡+1

𝐻 − 𝑟𝑓) 

จากสมการ Betting Against Beta (BAB) ขา้งตน้เป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิด
ของ Frazzini and Pedersen (2014) โดยลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าและขายหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้สูงตามแบบจาํลอง “BAB” ซ่ึงโครงสร้างของ BAB แต่ละตวัแปรมาจากการนาํหลกัทรัพยท์ั้ง
ตลาดมาจดัอนัดบั โดยเรียงตามค่าเบตา้ของหลกัทรัพยท่ี์ประมาณการมา อนัดบัของหลกัทรัพยจ์ะถูก
แบ่งตามกลุ่มหลกัทรัพยเ์รียงจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าไปจนถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง 
โดยพิจารณาจากค่ามธัยฐานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มท่ีถูกถ่วงนํ้ าหนกัไม่เท่ากนัตามการจดั
อนัดบัตามค่าเบตา้ เช่น หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าจะถูกให้นํ้ าหนกัมากในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้
ตํ่า ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงจะถูกให้นํ้ าหนกัมากในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง เป็นตน้ ทาํ
ใหก้ารจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามโครงสร้างของทฤษฎี BAB เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้เท่ากบัศูนย ์
หรือเรียกวา่ Zero Beta Portfolio ตามสมการน้ี 

𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵 =

1

𝛽𝑡
𝐿 (𝑟𝑡+1

𝐿 − 𝑟𝑓) −
1

𝛽𝑡
𝐻 (𝑟𝑡+1

𝐻 − 𝑟𝑓) 

 
โดยท่ี  𝑟𝑡+1

𝐿      คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่ากวา่ค่ามธัยฐาน ณ ช่วงเวลา   
                                 t + 1 
        𝑟𝑡+1

𝐻       คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่ากวา่ค่ามธัยฐาน ณ ช่วงเวลา   
                                 t + 1 
        𝛽𝑡

𝐿           คือ สัดส่วนของค่าเบตา้ท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ณ ช่วงเวลา  t 
        𝛽𝑡

𝐻          คือ สัดส่วนของค่าเบตา้ท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ณ ช่วงเวลา  t 
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     𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵    มี ค่ า เ ป็ น บ ว ก  เ น่ื อ ง จ า ก พ บ ว่ า  

1

𝛽𝐿 (𝑟𝑡+1
𝐿 − 𝑟𝑓) มี ค่ า ม า ก ก ว่ า ค่ า 

1

𝛽𝑡
𝐻 (𝑟𝑡+1

𝐻 − 𝑟𝑓) ทาํใหผ้ลต่างท่ีไดมี้ค่าเป็นบวก 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical studies) 
2.2.1 งานวิจัยในต่างประเทศ 
Sharpe (1964) เป็นผูเ้สนอแบบจาํลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) โดยเสนอว่า

อัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับปัจจัยความเส่ียงของตลาดเพียงอย่างเดียว 
(Single Factor Model) CAPM เป็นแบบจําลองท่ีได้รับความนิยมและมีการนําไปศึกษาต่อเป็น
จาํนวนมาก โดยในการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาพบว่าการพิจารณาปัจจยัความเส่ียง
ของตลาดเพียงปัจจยัเดียวไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดอ้ยา่งเพียงพอ 

Jensen (1968) ได้ทาํการศึกษาและพฒันาแบบจาํลอง CAPM เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหว่างส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ของ
แต่ละหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock 
Exchange: NYSE) ตั้งแต่ปีค.ศ. 1926 ถึง ปีค.ศ. 1966 ผลการทดสอบพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่า
ไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยกวา่ไม่สอดคลอ้งกบั
สมมติฐานของ Sharpe (1964) 

ในส่วนของความเส่ียงตํ่าท่ีมีความผิดปกตินั้ นได้รับความสนใจมากขึ้ นเม่ือ Ang, 
Hodrick, Xing, and Zhang (2006) นั้นไดศึ้กษาถึงหุ้นท่ีมีความเส่ียงตํ่าเช่น จากความเส่ียงเฉพาะตวั 
(Idiosyncratic risk) ท่ีค่าตํ่านั้นจะมีประสิทธิภาพดีกว่า โดยจะพบว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียงเฉพาะตวัสูงมี
แนวโน้มท่ีจะได้รับผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีตํ่ามาก แต่พอร์ตการลงทุนท่ีมีความเส่ียงเฉพาะตวัตํ่า
กลบัมีแนวโนม้ท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานของ Baker et al. (2014) ใน
เร่ืองผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าคือจะพบว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในกลุ่มท่ีมีค่าความผนัผวนสูงจะให้อัตราผลตอบแทนท่ีตํ่า  Baker, Bradley, and Wurgler (2011) 
แสดงให้เห็นว่า หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงตํ่าท่ีวดัโดยเบตา้จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง
กว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูง โดยทาํการศึกษาตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริการะหว่างเดือน
มกราคม ปี ค.ศ. 1968 ถึงเดือนธนัวาคม ปี ค.ศ. 2012 นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
และค่าแอลฟ่า (alpha) จะมีค่าลดลงเม่ือความเส่ียงสูงขึ้น 

Frazzini and Pedersen (2014) นั้ นพบว่า Betting Against Beta (BAB) มีผลในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศอ่ืนๆอีก 20 ประเทศ นอกเหนือจากตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 
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นอกจากน้ียงัมีผลกบัหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนอีกดว้ยนอกเหนือจากหุ้น ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล และ
หุ้นกูเ้อกชน ซ่ึงจากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาในช่ว ง
ระหว่างเดือนมกราคม ปีค.ศ. 1926 ถึงเดือนมีนาคม ปีค.ศ. 2012 พบว่าเม่ือจดัโครงสร้างของปัจจยั 
Betting Against Beta (BAB) ซ่ึงสมมติให้นักลงทุนนั้นลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าและขาย
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง และปรับความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ต่างกนัใหเ้ท่ากบัหน่ึง (เบตา้
เท่ากับหน่ึงแสดงถึงความเส่ียงท่ีเท่ากับตลาด) กล่าวคือทําการเพิ่มอัตราทด (Leverage) กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่าใหข้ึ้นมาเท่ากบัหน่ึง และ ลดอตัราทด (De-Leverage) กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบต้าสูงให้เท่ากับหน่ึง ผลท่ีได้คือกลุ่มหลักทรัพย์ของหุ้นท่ีมีค่าเบต้าตํ่าให้อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องหุน้ท่ีมีค่าเบตา้สูง  
 

2.2.2 งานวิจัยในประเทศไทย 
Saengchote (2017) ไดก้ล่าวว่าการท่ีหุ้นมีความเส่ียงสูงให้ผลตอบแทนสูงนั้นไม่เป็น

ความจริงเสมอไป หากดูจากผลการศึกษาในตลาดหุ้นหลายท่ีในโลก มกัพบว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียงตํ่า
มกัจะมีผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งดี ตลาดหุ้นในประเทศไทยก็เช่นกันตามรูปประกอบกราฟท่ี 2 ซ่ึง
แสดงผลตอบแทนเปรียบเทียบหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูงกบัตํ่าระหวา่งเดือนมกราคม ปีพ.ศ.2547 ถึงเดือน
ธนัวาคม ปีพ.ศ.2558 กลายเป็นว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียงตํ่ากลบัให้ผลตอบแทนท่ีดี ซ่ึงคา้นกบัทฤษฎีของ 
CAPM  

ในความเป็นจริงเหตุการณ์บางอย่างในตลาดสามารถทาํให้เกิดปรากฎการณ์เช่นน้ีได ้
เป็นภาวะท่ีมีเม็ดเงินลงทุนจาํนวนมากไหลเขา้สู่ตลาดหุ้นโดยภาพรวมหรือเขา้มาท่ีหุ้นตวัใดตวัหน่ึง
มากเป็นพิเศษ และส่งผลให้ราคาหุ้นปรับขึ้นอยา่งรวดเร็วซ่ึงสาเหตุอาจมาจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีมี
สภาพคล่องส่วนเกินอยู่ในระดบัสูง และอตัราดอกเบ้ียอยู่ในช่วงขาลงดงัท่ีเกิดกบัภาพรวมตลาดหุ้น
ในไทยช่วงปีพ.ศ.2551 และมีผลต่อเน่ืองจนถึงปีพ.ศ.2559 หากหุ้นเหล่านั้นเป็นหุ้นท่ีได้รับความ
สนใจจนทาํให้เป็นท่ีต้องการมาก ก็จะทาํให้ราคาสูง ผลตอบแทนเม่ือเทียบกับราคาท่ีซ้ือจึงได้
ผลตอบแทนออกมาตํ่า โดยเหตุผลท่ีหุ้นเป็นท่ีตอ้งการก็อาจจะมาจากการท่ีนกัลงทุนตอ้งการ อยาก
ไดผ้ลตอบแทนท่ีดีเลยตอ้งการท่ีจะลองเส่ียง แต่เม่ือทุกคนคิดอยา่งน้ีเหมือนกนัหมดจึงกลายเป็นหุน้
ท่ีมีภาวะซ้ือมากเกินไป (overbought) โดยงานวิจยัน้ีพบว่าหุ้นท่ีมีความเส่ียง (วดัโดยเบตา้) สูง มกั
เป็นหุน้ท่ีกองทุนรวมซ้ือเยอะและมกัเป็นหุน้ขนาดใหญ่ 

สําหรับหุ้นพวกน้ีผลตอบแทนอาจจะไม่โดดเด่นท่ีสุด แต่เน่ืองจากมีความผนัผวนตํ่า 
จึงทาํใหเ้หมาะกบัการลงทุนแบบป้องกนัความเส่ียง (defensive) เพื่อรักษาเงินตน้เป็นหลกั 
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รูปภาพ 2.4 แสดงภาพความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียง 
 

หมายเหตุ : รูปภาพประกอบจาก อาจารย์ ดร .คณิสร์ แสงโชติ Saengchote (2017) 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology) 

 
 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทน โดย
จะจ าแนกความเส่ียงของสินทรัพยอ์อกเป็นส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาค ส่วนประกอบทาง
จุลภาคหมายถึงสินทรัพยใ์นหน่วยยอ่ยโดยในท่ีน้ีก าหนดให้เป็นหุน้ของบริษทั และส่วนประกอบทา
งมหภาคหมายถึงสินทรัพย์ของหมวดธุรกิจของหุ้น เน่ืองจากความเส่ียงในระดับหุ้นนั้นอาจไม่
สะทอ้นสภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทัเม่ือเทียบกบัความเส่ียงในระดบัหมวดธุรกิจท่ีเป็นภาพรวมของทั้ง
ธุรกิจ งานวิจัยน้ีได้แบ่งการศึกษาออกเป็นสมมติฐานท่ีว่าสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงจะให้
ผลตอบแทนต ่า ส่วนสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า โดยความเส่ียงนั้นจะวดั
จากค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจและค่าความเส่ียงรวมของหลกัทรัพย ์
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรปัจจยัต่างๆ จากฐานขอ้มูล Reuters ของ

บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี SET100  และ ฐานข้อมูลจาก SetSmart Enterprise ตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 จ านวนรวม 265 บริษทั รวมข้อมูลท่ีใช้ในการ
สังเกตการณ์ทั้งส้ิน 180 เดือน  

ข้อมูลท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index : Total Return Index : Rm), มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization), 
อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ (Total Return Index : TRI) ,  ค่าเบต้า (Beta)  ของ
หลกัทรัพยแ์ละหมวดธุรกิจ ค่าความเส่ียงรวม (Total Risk) และอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง (Risk Free Rate of Return : Rf ) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน ณ ส้ินเดือนของเดือนก่อน
หนา้ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือนจากฐานขอ้มูล ThaiBMA  
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3.2  ตัวแปร (Variables)  
3.2.1 ตัวแปรต้น (Explanatory Variables) 

3.2.1.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (Rm-Rf, Market Risk 
Premium) คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Market Return: Rm) ลบดว้ยอตัรา 
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return: Rf) 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (หน่วยทศนิยม ) ใช้ข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล Reuters ของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี SET (SET Total Return Index, SETTRI ) 
เพื่อหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดได้รวม
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) ไวแ้ลว้  

อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ใช้อตัราผลตอบแทนราย
เดือน ณ ส้ินเดือนของเดือนก่อนหน้าของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน (Monthly 

Risk Free Rate : YTM) จากฐานขอ้มูล ThaiBMA โดย 𝑅𝑓 =  
[

TBill

12
]

100
   คือใช้ตัว๋เงินคลงัอายุ 1 

เดือน (Treasury Bill 1 month) น ามาหารด้วย 12 เพื่อแปลงค่าอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียงใหเ้ป็นต่อเดือนและจึงน าค่าท่ีไดม้าหารดว้ย 100 เพื่อแปลงค่าใหอ้อกมาในหลกัทศนิยม  

ในสถานการณ์ของตลาดท่ีปกตินักลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของตลาดจะตอ้งสูงกวา่ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

3.2.1.2  ค่า Beta coefficient 1 คือสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์ดๆกบัอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตลาด โดยค านวณ
จากสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนของหุน้กบัผลตอบแทนของตลาดหารดว้ย
ความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 

 
1 ค่าเบตา้ท่ีน ามาใชจ้ากฐานขอ้มูลนั้นหามาโดยสูตร  

𝛽̂𝑖  =𝜌𝑖̂ (𝜎̂𝑖  / 𝜎̂𝑚) 

โดยอธิบายไดด้งัน้ี  
 𝜌𝑖̂ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยแ์ละตลาด 
 𝜎̂𝑖  คือ ความผนัผวนของหลกัทรัพย ์
 𝜎̂𝑚 คือ ความผนัผวนของตลาด 
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นอกจากน้ี ค่าเบต้าย ังบอกได้ถึงระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัพิจารณาอยู่นั้น เม่ือเปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดดว้ยโดย  

• หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ เท่ากับ 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงในระดบัเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

• หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ น้อยกว่า 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลักทรัพย์นั้ นมีการเปล่ียนแปลงน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด  

• หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ มากกว่า 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด  

ส าหรับเคร่ืองหมายบวก (+) และลบ (-) นั้นแสดงถึง ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยว์่าเป็นไปในทิศทางเดียวกนั หรือเป็นไปในทิศทางตรงกัน
ขา้มกบัการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

ส าหรับค่าเบต้ารายตัวของหลักทรัพย์งานวิจัยน้ีได้น าค่าเบต้าจากฐานข้อมูลของ 
Reuters ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนเพื่อน ามาจดั portfolio และน าค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจมาใชจ้ากฐานขอ้มูล 
SetSmart Enterprise ขอ้มูล ณ ส้ินเดือน ทั้งน้ีหมวดธุรกิจคือการแยกหุ้นให้เป็นไปตามประเภทของ
ธุรกิจโดยบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจประเภทเดียวกันจะถูกจัดให้อยู่ในหมวดธุรกิจท่ีเหมือนกันแบ่ง
ออกเป็น 28 หมวดธุรกิจ2  

ส าหรับการใช้ค่าเบตา้ของหลกัทรัพยเ์ป็นการศึกษาในระดับจุลภาคและค่าเบตา้ของ
หมวดธุรกิจเป็นการศึกษาในระดบัมหภาค ใช้ค่าเบตา้ทั้งสองระดบัมาจดัท าพอร์ต โดยจะจดักลุ่ม
พอร์ตจากค่าเบตา้ ณ ส้ินเดือนและจดัท าพอร์ตใหม่อีกคร้ังในทุกส้ินเดือน (Rebalance port) 

 
2
 หมวดการเกษตร หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม หมวดแฟชัน่ หมวดของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน หมวดของใช้
ส่วนตวัและเวชภณัฑ์ หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์หมวดประกนัภยัและประกนัชีวิต หมวดยาน
ยนต์ หมวดวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร หมวดบรรจุภณัฑ์ หมวดกระดาษและวสัดุการพิมพ ์หมวดปิโตรเคมี
และเคมีภณัฑ ์หมวดเหลก็ หมวดวสัดุก่อสร้าง หมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์หมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธรณูปโภค  
หมวดเหมืองแร่ หมวดพาณิชย ์หมวดการแพทย ์หมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์หมวดบริการเฉพาะกิจ หมวดการท่องเท่ียว
และสันทนาการ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ หมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การส่ือสาร 
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3.2.1.3 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด คือการค านวณจากราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์คูณ จ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) เป็นค่าท่ีบอกมูลค่าตลาดหรือ
ขนาดของบริษทั ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SetSmart Enterprise ของบริษทัจด
ทะเบียนท่ีอยู่ในดชันี SET100 โดยใชข้อ้มูล ณ วนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือน โดยมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดมีหน่วยลา้นบาท 

3.2.1.4 ค่าความเส่ียงรวม (Total Risk or Total Return Volatility)  
คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนต่อปีโดยจะวดัในระดับ

ความผนัผวนของผลตอบแทนในช่วง 1 ปีก่อนหน้าของหลกัทรัพยโ์ดยดึงค่าความเส่ียงรวม3 จาก
ฐานขอ้มูลของ Reuters และแสดงหน่วยในรูปแบบของค่าทศนิยมต่อเดือน ซ่ึงมีสูตรในการค านวณ
ดงัน้ี 

𝑆 = √
∑ [𝑅𝑖−𝐸(𝑅)]2𝑛

𝑖=1

𝑛−1
 

ก าหนดให ้
𝑆           คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
𝑅𝑖          คือ อตัราผลตอบแทนในอดีต 
𝐸(𝑅)  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
𝑛            คือ จ านวนขอ้มูล (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 ไดด้งัน้ี 

• X (RI) คือ ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์

• LAG (X (RI), 1D) คือ มูลค่าผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยข์องวนัก่อนหนา้ 

• LN คือ การใชฟั้งกช์นัเพื่อค านวณ Natural Logarithm ฐาน e ของแต่ละค่า 

• SDN (X, 250D) คือ การใช้ฟังก์ชันท่ีจะถูกน าไปใช้เพื่อค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานใน
ช่วงเวลา 1 ปี 

• POW (250,0.5) คือ การถอดรากท่ีสอง 

• คูณดว้ย 1.0000 เพื่อใหไ้ดค้่าเป็นทศนิยมส่ีต าแหน่ง 
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3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)   
อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของหลกัทรัพย์ (Excess Return)  
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์จะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ

แต่ละหลกัทรัพย ์

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 = 𝑙𝑛 [
 TRI(𝑡)

 TRI(𝑡 − 1)
] − 𝑅𝑓 

 
 

3.3 วิธีการจัดพอร์ต  
การจัดท าพอร์ตในงานวิจัย น้ีจะใช้ข้อมูลของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี 

SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 180 เดือน 265 
บริษทั โดยท าการจดัพอร์ตใหม่อีกคร้ังในทุกส้ินเดือน (Rebalance port) เน่ืองจากในงานวิจัยของ 
Baker, Bradley, and Taliaferro (2013) นั้นไดจ้ดัพอร์ตใหม่ทุกเดือนเพื่อศึกษาถึงอตัราผลตอบแทน
โดยเฉล่ียยอ้นหลงัอยา่งละเอียดท่ีจะไดรั้บต่อเดือนจากการจดัพอร์ตตามค่าเบตา้ 

ขั้นตอนแรกจะเร่ิมจากน ารายช่ือของหลกัทรัพยต์ามท่ีประกาศจาก SET ทุกรอบเดือน
มิถุนายนและธันวาคมส าหรับรายช่ือบริษทัในกลุ่ม SET100 ดังนั้นรายช่ือของหุ้นจะเป็นรายช่ือ
เดียวกันส าหรับ 6 เดือนแรกของแต่ละปีและเป็นรายช่ือเดียวกันส าหรับ 6 เดือนหลงัของแต่ละปี 
จากนั้นน าค่าเบตา้หรือค่าความเส่ียงรวมของแต่ละหุ้นมาจดัเรียงจากค่าต ่าไปค่าสูงเพื่อท าการจดักลุ่ม
พอร์ตโดยจะจดัแบ่งพอร์ตแบบเปอร์เซ็นตไ์ทล์ โดยวิธีการแบ่งกลุ่มของหลกัทรัพยจ์ะใช้วิธีการหา
ต าแหน่งโดยจดัเรียงค่าเบตา้ของหลกัทรัพยจ์ากต ่าไปสูงเพื่อแบ่งพอร์ตให้ออกเป็นพอร์ตท่ีมีค่าความ
เส่ียงต ่าไปสู่พอร์ตท่ีมีค่าความเส่ียงสูงตามล าดบั โดยจะใช้ต าแหน่งเป็นตวัตดัแบ่งค่าเพื่อจดัพอร์ต 
โดยใชเ้ปอร์เซ็นตไ์ทลเ์รียงตามค่าดงัต่อไปน้ี 

• จดัแบ่งเป็น 5 พอร์ตส าหรับการจดัเรียงค่าของพอร์ตท่ีจดัเรียงตามค่าความเส่ียงรวม
ของหลกัทรัพย ์

การจัดพอร์ตจะจัดใหม่อีกคร้ังในทุกส้ินเดือน (Rebalance port) โดยน าข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีค านวณของแต่ละหลักทรัพย์และค่าเบต้ารายเดือนของแต่ละ
หลกัทรัพยม์าใชใ้นการจดักลุ่มพอร์ตใหม่ 

ส าหรับการสร้างพอร์ตจะจัดพอร์ตตามความเส่ียงโดยใช้ค่าความเส่ียงรวมของ
หลกัทรัพย ์ดงัจะไดอ้ธิบายโดยละเอียดต่อไป 
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วิธีการจดัพอร์ตจะใหน้ ้าหนกั 2 วิธีการคือแบบไม่ถ่วงน ้าหนกั (equal weight) และแบบ
ถ่วงน ้าหนกั (value weight) รวมเป็นพอร์ตทั้งส้ิน 2 พอร์ต โดยก าหนดน ้าหนกัการลงทุนดว้ยน ้าหนกั
ท่ีเท่ากนัและการก าหนดน ้าหนกัการลงทุนดว้ยน ้าหนกัตามมูลค่าตลาด ดงัน้ี 

• รูปแบบพอร์ตแบบไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal weight)  
เม่ือไดจ้ านวนของหุ้นในแต่ละกลุ่มแลว้จะน าเอาผลรวมของผลตอบแทนส่วนเกินของ

แต่ละหลกัทรัพยม์าหารดว้ยจ านวนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกจดัอยูใ่นพอร์ต และท าในรูปแบบน้ีทุกเดือน  
• รูปแบบการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้าหนกัตามสัดส่วนมูลค่าตลาด (Value weight)  
จะน ามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization) โดยเก็บข้อมูลจาก 

SetSmart Enterprise รายตวัของหลกัทรัพยม์าหารด้วยผลรวมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดัพอร์ตไว ้

การจดัพอร์ต  
การจดัพอร์ตตามความเส่ียงโดยใชค้่าความเส่ียงรวมของหลกัทรัพยม์าจดักลุ่มค่าความ

เส่ียงรวมต ่าไปค่าความเส่ียงรวมสูงโดยใชว้ิธีแบ่งแบบเปอร์เซ็นตไ์ทลอ์อกเป็น 5 พอร์ตเท่าๆกนั 
 
 

3.4 การวัดผลตอบแทนของการลงทุน 
ผลตอบแทนส่วนเกิน คือ ผลตอบแทนส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงซ่ึงใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน ณ ส้ินเดือนของ
เดือนก่อนหนา้ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือนโดยหาไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 

R (p, t) = r (p, t) – r (f, t) 
ก าหนดให ้ 
r (p, t)   คือ ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน ณ เดือนการลงทุน t 
r (f, t)   คือ ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดหน่ึงเดือน ณ ส้ินเดือน  
               ของเดือนก่อนการลงทุน t 

 
 

3.5 การวัดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คือ ลกัษณะการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจเป็นไป

ไดท่ี้ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆจะเบ่ียงเบนหรือผนั
แปรไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความ
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เส่ียงต ่า แต่ถา้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงหมายความว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูงเพราะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีกระจายตวัเบ่ียงเบนจากอตัราท่ีคาดไปมาก  

𝜎𝑖 = √
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅𝑖)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

 
ก าหนดให ้ 

𝑅𝑖    =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝑅̅𝑖     =    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) 
n        =    ระยะเวลา (เดือน) 
𝜎𝑖      =    ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์i (ทศนิยมต่อเดือน) 

       ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะแสดงเป็นค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี โดยการน าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
รายเดือนมาค านวณตามสูตรต่อไปน้ี  

       ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี (ร้อยละ) = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือน  × √12 × 100 
 
 

3.6 การวัดผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงของแต่ละพอร์ตการลงทุน (Risk adjusted 
return) 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen’s alpha 
Jensen ได้พัฒนาตัวช้ีว ัดในการประเมินความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม

หลักทรัพย์ โดยใช้แบบจ าลอง CAPM ในการอธิบาย ซ่ึงเรียกค่าน้ีว่า Jensen’s alpha ซ่ึงสามารถ
ประเมินความสามารถในการท าก าไรท่ีเกินจากแบบจ าลอง CAPM ไดโ้ดยมีแบบจ าลองดงัน้ี  

(𝑟𝑡
𝑠 − 𝑟𝑡

𝑓
)𝑡 =  𝛼𝑡

𝑠 + 𝛽𝑡
𝑠(𝑟𝑡

𝑚 − 𝑟𝑡
𝑓

) + 𝜀𝑡  
โดยท่ี  

•  𝑟𝑡
𝑠   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 

•  𝑟𝑡
𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 

•  𝛽𝑡
𝑠   คือ ค่าความเส่ียง (Beta) ของสินทรัพย ์s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 

•  𝑟𝑡
𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 

•  𝛼𝑡
𝑠   คือ ค่าแอลฟ่า (alpha) หรือก็คืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากแบบจ าลอง  

             CAPM ของหลกัทรัพย ์ s ณ เวลา t (ทศนิยมต่อเดือน) 
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โดยค่า Jensen’s alpha ท่ีไดน้ั้นแสดงถึงอตัราผลตอบแทนท่ีเกินจากแบบจ าลอง CAPM 
ซ่ึงจะหมายถึงว่าหากหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดมีค่าแอลฟ่า (alpha) ท่ีสูง หลกัทรัพยน์ั้นจะ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ของหลกัทรัพยน์ั้น 

ค่าแอลฟ่า (alpha) จะแสดงเป็นค่าแอลฟ่า (alpha) รายปี โดยการน าค่าแอลฟ่า (alpha) 
รายเดือนมาค านวณตามสูตรต่อไปน้ี  

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

มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe   
เป็นเคร่ืองมือในการใช้ประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยเป็นการ

น าเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยม์าปรับดว้ยความเส่ียง (Risk-adjusted Return) เทียบกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดแลว้ปรับด้วยค่าความเส่ียง โดยค่าความเส่ียงท่ีใช้ คือส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ซ่ึงเป็นความเส่ียงรวม (Total Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์อาจจะกล่าว
ไดว้า่ Sharpe เป็นอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (ส่วนเพิ่มจากผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง) ต่อ 1 
หน่วยของความส่ียงรวม  

สามารถค านวณ Sharpe Ratio กองทุนตามสมการดงัต่อไปน้ี 

𝑆𝑎 =
𝐸(𝑅𝑎 − 𝑅𝑓)

𝜎𝑎
 

 
ก าหนดให ้

𝑆𝑎                           คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝐸(𝑅𝑎 − 𝑅𝑏)  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝑅𝑎                          คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 
 
𝑅𝑓                          คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง  
                                     (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝜎𝑎                          คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนกองทุน (ทศนิยมต่อ 
                                     เดือน) 
Sharpe Ratio เป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงทางด้าน
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เครดิต หากค่า Sharpe Ratio มีค่าสูงแสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 

ค่า Sharpe Ratio ยิ่งสูงก็ถือว่าผูจ้ดัการกองทุนสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดม้าก
ขึ้นต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม (Total Risk) 

ค่า Sharpe Ratio จะแสดงเป็นค่า Sharpe Ratio รายปี โดยการน าค่า Sharpe Ratio ราย
เดือนมาค านวณตามสูตรต่อไปน้ี  

ค่า Sharpe Ratio รายปี (ทศนิยม) = ค่า Sharpe Ratio รายเดือน  × √12  
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor Ratio 
Treynor เป็นบุคคลแรกท่ีพัฒนามาตรวัดการด าเนินงานของกลุ่มการลงทุน โดย

ค านึงถึงปัจจยัทั้งทางดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยพิจารณาความเส่ียงแยกเป็น 2 ส่วน 
คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของตลาด (Market Risk / Systematic Risk) ความเส่ียงท่ีเกิด
จากความผนัผวนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มการลงทุน (Unsystematic Risk)  

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นมาตรวดัท่ีใชป้ระเมินผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk-
adjusted return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยตวัช้ีวดัความเส่ียง
ท่ีใชต้ามแนวคิดน้ี ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ (Beta coefficient) ซ่ึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
risk) 

โดยค่า Treynor Ratio ท่ีสูงกว่า จะหมายถึง การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีกว่าเม่ือเทียบ
กับ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และค่า Treynor Ratio ท่ีต ่ากว่าจะหมายถึงการลงทุนท่ีให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่เม่ือเทียบกบั 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

Security Characteristic Line (SCL) เป็นเส้นตรงท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุนและอตัราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน โดยค่าความชนัของเส้นน้ี
จะใช้แสดงถึงความอ่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน โดยเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงค่าความชนัน้ีไดแ้ก่ค่าเบตา้ ทั้งน้ีถา้ค่าความชนัมาก กลุ่มการลงทุนดงักล่าว
จะมีการตอบสนองอย่างมาก เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด ด้วยเหตุน้ีจึง
สามารถสรุปไดว้า่กลุ่มการลงทุนจะมีความเส่ียงจากตลาดสูง มาตรวดัของ Treynor จึงพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Return) ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง
จากตลาดดงัน้ี 
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𝑇 =  
𝑟𝑖 − 𝑟𝑓

𝛽𝑖
 

 
ก าหนดให ้

T      คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝑟𝑖     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝑟𝑓     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (ทศนิยมต่อเดือน) 
𝛽𝑖     คือ ค่าเบตา้กองทุนรวม  
ค่า Treynor Ratio จะแสดงเป็นค่า Treynor Ratio รายปี โดยการน าค่า Treynor Ratio 

รายเดือนมาค านวณตามสูตรต่อไปน้ี  
ค่า Treynor Ratio รายปี (ร้อยละ) = ค่า Treynor Ratio รายเดือน  × 12 × 100 

 
 

3.7    การแก้ไขกรณีเกดิปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน 
(Chaivichayachat, 2008)  

จากสมการแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุสมการดงัน้ี 
𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖1 + 𝛽2𝑋𝑖2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖 

เม่ือเกิดปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหวา่งค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) จะ
ใช้ค  าสั่งส าเร็จรูปในโปรแกรม STATA ค าสั่งดงักล่าวจะแกไ้ขปัญหา Autocorrelation ดว้ยวิธี The 
Cochrane-Orcutt Iterative Method โดยเป็นการเพิ่มตวัแปร AR(1) ต่อทา้ยสมการถดถอย ซ่ึงจะเป็น
การใชแ้บบจ าลอง Autoregressive ล าดบัท่ี 1 (First Order Autoregressive) วิธีการน้ีจะประมาณหาค่า 
 ท่ีแทจ้ริง เพื่อน ามาปรับตวัแปรในสมการถดถอย โดยท าการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการ
เปล่ียนแปลงของค่า  จะมีค่านอ้ยภายใตเ้ง่ือนไขทางสถิติท่ียอมรับได ้

วิธี Cochrane-Orcutt iterative จะเร่ิมตน้เหมือนกบัวิธี Cochrane-Orcutt 2 steps โดย
เม่ือไดรั้บค่า 𝜌̂ แลว้จะน าค่า 𝜌̂ ท่ีไดไ้ปเขียนสมการใหม่ไดด้งัน้ี 
 

𝑌𝑖 − 𝜌̂𝑌𝑖−2 = [1 − 𝜌̂]𝛽0 + 𝛽1[𝑋𝑖1 − 𝜌̂𝑋𝑖−1,1] + ⋯ + 𝛽𝑘[𝑋𝑖𝑘 − 𝜌̂𝑋𝑖−1,𝑘] + 𝑈𝑖 
โดยท่ี  𝑈𝑖 =  𝜀𝑖 − 𝜌̂𝜀𝑖−1 
 
จากนั้นจึงน าสมการขา้งตน้ ไปประมาณการดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงจะไดรั้บค่า 

𝛽̂0, 𝛽̂1, … , 𝛽̂
𝑘

 และได้ค่าประมาณการของ 𝑌𝑖 หรือ 𝑌̂̂𝑖 (เน่ืองจากมีการประมาณการ 𝑌𝑖 ไปคร้ัง
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หน่ึงในการค านวณค่า 𝜌̂  คร้ังแรกจึงท าให้ตอ้งใช ้ 𝑌̂̂𝑖 แทน ซ่ึงเป็นการบอกว่าเป็นการประมาณการ
คร้ังท่ีสอง) จากนั้นจึงน าค่า  𝑌̂̂𝑖 ท่ีไดไ้ปค านวณค่า  𝑒̂̂𝑖 ดงัน้ี 

𝑒̂̂𝑖 = 𝑌𝑖 − 𝑌̂̂𝑖 

เม่ือได ้ 𝑒̂̂𝑖 แลว้ก็น าไปค านวณค่า 𝜌̂̂ ตามสมการ 𝜌̂ =
∑ 𝑒𝑖𝑒𝑖−1

𝑛
𝑖=2

∑ 𝑒𝑖−1
2𝑛

𝑖=2
   จากนั้นจึงน า

ค่ า  𝜌̂̂  ไ ป ป รั บ  ส ม ก า ร  𝑌𝑖 − 𝜌𝑌𝑖−1 = [1 − 𝜌]𝛽0 + 𝛽1[𝑋𝑖1 − 𝜌𝑋𝑖−1,1] + ⋯ +

𝛽𝑘[𝑋𝑖𝑘 − 𝜌𝑋𝑖−1,𝑘] + [𝜀𝑖 − 𝜌𝜀𝑖−1] ใหม่ เช่นเดียวกับสมการแรก ซ่ึงจะได้ค่า  𝑌̂̂𝑖 ใหม่จากนั้นก็
ท าซ ้ า (interactive) กระบวนการเช่นน้ีไปเร่ือยๆจนกระทัง่ค่า 𝜌̂ ท่ีค  านวณไดจ้ากคร้ังท่ี j เท่ากบัคร้ัง
ท่ี j-1 หรือมีความ แตกต่างท่ีนอ้ยมาก จึงน าเอาค่า 𝜌̂ คร้ังท่ี j ไปใชใ้นการแกไ้ขปัญหาความสัมพนัธ์
ล าดบัท่ีหน่ึงระหวา่งค่าความคลาดเคล่ือน 
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บทที่ 4 
ผลการทดสอบ (Results) 

 
 
งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียง โดยจ าแนกออกเป็น

ส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาค โดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนภายใตด้ชันี 
SET100 ส าหรับข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2562 รวมทั้ งส้ิน 180 เดือน ใช้ข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล SetSmart, ThaiBMA และ Reuter โดยน าข้อมูลมาจัดอันดับเป็น 5 กลุ่ม (1 ถึง 5) 
เรียงล าดบัตามค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์หรือค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ หรือค่าความเส่ียงรวมตามการ
จ าแนกแบบจุลภาคและมหภาค และเรียงจากค่าเบตา้ท่ีต ่าไปสูงและให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ท่ี
ต ่าท่ีสุดเป็นกลุ่ม 1 และใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ค่าเบตา้สูงท่ีสุดเป็นกลุ่ม 5  

งานวิจยัน้ีน าตวัแปรตน้และตัวแปรตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้มาทดสอบด้วยวิธีสมการ
ถดถอยเชิงเส้น Cochrane – Orcutt เน่ืองจากเกิดปัญหาอตัตสหสัมพนัธ์ (Auto Correlation) คือปัญหา
ท่ีเก่ียวกบัค่าความคลาดเคล่ือนนั้นมีสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนั สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 

การจัดพอร์ตตามความเส่ียงโดยใช้ค่าความเส่ียงรวมของหลักทรัพย์ 
จากตารางท่ี 4.1 พอร์ตท่ีจดัตามความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าความเส่ียงรวมก าหนดให้กลุ่ม 1 

คือความเส่ียงต ่าท่ีสุดและกลุ่มท่ี 5 คือความเส่ียงสูงท่ีสุด โดยวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกัแสดงค่าผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของพอร์ตกลุ่ม 3 มีค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.47 ต่อปีซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือ
เทียบกนัทั้ง 5 กลุ่ม และเม่ือเทียบกบั SETTRI ท่ีมีค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.55 
ต่อปี จะเห็นว่าค่าของพอร์ตกลุ่ม 3 นั้นยงัคงมีค่านอ้ยกว่า แสดงว่าให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่ากว่า
ตลาด ส่วนค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจะเห็นว่าทุกพอร์ตมีค่าสูงกว่าตลาดทั้งหมดแสดงว่า
พอร์ตท่ีจดันั้นมีความเส่ียงท่ีสูงกวา่ตลาดทุกกลุ่ม 

ส่วนวิธีถ่วงน ้ าหนกันั้นค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตกลุ่ม 3 มีค่าผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 16.95 ต่อปีซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือเทียบกนัทั้ง 5 กลุ่ม โดยท่ีมีค่ามากกว่าตลาด 
โดยเม่ือเทียบกับค่า SETTRI มีค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.55 ต่อปี จะเห็นว่า
พอร์ตกลุ่มท่ี 1 กลุ่ม 3 และกลุ่มท่ี 4 นั้ นจะให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกว่าตลาด โดยมีค่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 11.15, 16.95 และ 11.29 ต่อปี ส่วนค่าความผนัผวนของ
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ผลตอบแทนจะเห็นวา่ทุกพอร์ตมีค่าสูงกวา่ตลาดทั้งหมดแสดงว่าพอร์ตท่ีจดันั้นมีความเส่ียงท่ีสูงกว่า
ตลาดทุกกลุ่ม 

เม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนปรับความเส่ียงจาก Sharpe ratio ซ่ึงบ่งบอก อัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง พบว่า ณ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนั ส าหรับพอร์ต
ความเส่ียงท่ีจดัโดยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนัก พอร์ตท่ี 3 จะให้ผลลพัธ์การลงทุนให้ผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด 
โดยมีค่า Sharpe ratio 0.27 ทศนิยมต่อปี ส่วนพอร์ตท่ีจดัโดยวิธีถ่วงน ้ าหนกั พอร์ตท่ี 3 จะให้ผลลพัธ์
การลงทุนให้ผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด โดยมีค่า Sharpe ratio 0.52 ทศนิยมต่อปี เม่ือน าไปเปรียบเทียบ
กบักลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดมีค่า Sharpe ratio สูงท่ีสุดเม่ือ
เทียบกับกลุ่มพอร์ตความเส่ียงรวมโดยมีค่า Sharpe ratio ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด เท่ากับ 0.38 
ทศนิยมต่อปี เม่ือเทียบกบัการจดัพอร์ตโดยวิธีการไม่ถ่วงน ้าหนกั แต่เม่ือน าไปเปรียบเทียบกบัการจดั
พอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักจะพบว่าพอร์ตท่ี 3 ของการจดัพอร์ตแบบถ่วงน ้ าหนักมีค่า Sharpe ratio สูง
ท่ีสุด โดยมีค่า Sharpe ratio เท่ากับ 0.52 ทศนิยมต่อปี สรุปได้ว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีว่า
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงให้ผลตอบแทนต ่ากว่าสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูง
กวา่ ดงัตารางท่ี 4.1 

ส าหรับการประเมินผลตอบแทนของกลยุทธ์ ดว้ยค่า  Treynor ratio ซ่ึงบ่งบอก อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อค่าความผนัผวนเทียบกับตลาด (Beta) จะช่วยบอกได้ว่า กลยุทธ์นั้นๆมี
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบได้ดีหรือไม่ ดังท่ีแสดงในตาราง 4.1 
พบว่าการจดัพอร์ตดว้ยวิธีการไม่ถ่วงน ้ าหนักนั้น พอร์ตท่ี 3 ให้ค่า Treynor ratio สูงท่ีสุด โดยมีค่า 
Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 8.45 ต่อปี ส่วนการจดัพอร์ตดว้ยวิธีการถ่วงน ้ าหนกันั้นพอร์ตท่ี 3 ยงัคง
ให้ค่า Treynor ratio สูงท่ีสุดเช่นเดียวกัน โดยมีค่า Treynor ratio เท่ากับร้อยละ 17.83 ต่อปี แม้ว่า
พอร์ตท่ี 2, 4 และ 5 ของการจดัพอร์ตดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั และ พอร์ตท่ี 5 ของการจดัพอร์ตดว้ยวิธี
ถ่วงน ้าหนกัจะมีค่า Treynor ratio ติดลบ นัน่เป็นเพราะวา่ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าต ่ากว่า
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง เม่ือน าไปเปรียบเทียบกับกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด SETTRI พบว่า 
เม่ือเทียบกบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีท่ีไม่ถ่วงน ้ าหนกั ผลท่ีไดค้ือกลุ่มหลกัทรัพยข์องการจดัพอร์ตแบบ
ไม่ถ่วงน ้ าหนกัให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดโดยกลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาดไดค้่า Treynor ratio เท่ากบัร้อย
ละ 7.30 ต่อปี แต่เม่ือน าไปเปรียบเทียบกบัการจดัพอร์ตดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกั พบว่า พอร์ตท่ี 1, 3 และ 
4 ของการจดัพอร์ตด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนักให้ค่า Treynor ratio ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ท่ีพอร์ตท่ี 3 มีค่า Treynor 
ratio เท่ากบัร้อยละ 17.83 ต่อปี รองลงมาคือพอร์ตท่ี 1 มีค่า Treynor ratio เท่ากบัร้อยละ 12.64 ต่อปี 
และสุดท้ายคือพอร์ตท่ี 4 มีค่า Treynor ratio เท่ากับร้อยละ 8.53 ต่อปี สรุปได้ว่าไม่เป็นไปตาม
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สมมติฐานท่ีว่าสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงให้ผลตอบแทนต ่ากว่า สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 

 
ตารางท่ี 4.1 แสดงข้อมูลค่า Beta, Alpha, Expected excess return, Expected return, SD of 
return, Sharpe ratio และ Treynor ratio ส าหรับพอร์ตท่ีจัดตามความเส่ียงท่ีวัดโดยค่าความเส่ียง
รวมของหลกัทรัพย์จดทะเบียนภายใต้ดัชนี SET100 แสดงหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

ตารางท่ี 4.1 วิธีไม่ถ่วงน ้าหนัก (Equal weight) 

กลุ่มพอร์ตความ
เส่ียงจาก 1 (ต ่า) ไป 5 

(สูง) 

SETTRI 1 

(ต ่า) 

2 3 4 5 

(สูง) 
1 – 5  

(ต ่า - สูง) 

Beta 1.00 0.80 0.97 1.12 1.26  1.53  -0.73 
Alpha 

0.00 
-3.84 -11.04 1.08 -13.68 

** 
-22.92 

**
* 19.08 

Expected excess return 7.30 -0.05 -4.78 7.21 -6.76  -14.06  11.75 
Expected return 9.55 2.21 -2.53 9.47 -4.50  -11.80  14.01 
SD of return 19.30 35.97 35.06 34.93 32.17  42.36  249.79 
Sharpe ratio 0.38 0.06 -0.07 0.27 -0.14  -0.28  0.06 
Treynor ratio 7.30 2.77 -2.61 8.45 -3.58  -7.72  -19.15 
 วิธีถ่วงน ้าหนัก (Value weight) 

กลุ่มพอร์ตความ
เส่ียงจาก 1 (ต ่า) ไป 5 

(สูง) 

SETTRI 1 

(ต ่า) 

2 3 4 5 

(สูง) 
1 – 5  

(ต ่า - สูง) 

Beta 1.00 0.88 0.80 0.95 1.32  1.44  -0.56 
Alpha 0.00 4.80 -5.52 9.96 1.68  -13.20  18.00 
Expected excess return 7.30 8.89 -0.06 14.69 9.04  -5.02  11.66 
Expected return 9.55 11.15 2.19 16.95 11.29  -2.77  13.91 
SD of return 19.30 57.98 36.98 32.68 28.88  45.17  570.69 
Sharpe ratio 0.38 0.19 0.06 0.52 0.39  -0.06  0.02  
Treynor ratio 7.30 12.64 2.72 17.83 8.53  -1.92  -24.78 

หมายเหตุ: มีนัยส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามล าดบั Sharpe ratio มี
หน่วยเป็นทศนิยมต่อปี 
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ตารางท่ี 4.2 การจดัพอร์ตตามความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าความเส่ียงรวมของหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนภายใตด้ชันี SET100 ส าหรับขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2562 รวมขอ้มูลท่ี
ใชส้ังเกตการณ์ทั้งส้ิน 180 เดือน ในการน าค่าความเส่ียงรวมมาใชศึ้กษาเพราะในส่วนของค่าเบตา้จะ
เนน้ในเร่ืองของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) แต่ยงัไม่ไดร้วมถึงความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ (Unsystematic risk) ดงันั้นการน าค่าความเส่ียงรวมมาเพื่อใชจ้ดัพอร์ตจะเป็นตวัท่ีครอบคลุม
ในทุกปัจจยัเส่ียงของหลกัทรัพยต์ามวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกัและวิธีถ่วงน ้าหนกั ส าหรับวิธีไม่ถ่วงน ้าหนกั
มีผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง (Alpha) ของพอร์ตกลุ่ม 4 และ 5 นั้นมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% และ 
1% ตามล าดบั ส่วนผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2 ไม่ไดเ้รียงตามท่ีคาดหวงั
คือในกลุ่มท่ี 3 ใหผ้ลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีมีค่าสูงท่ีสุด ถดัมาจึงเป็นกลุ่มท่ี 1 กลุ่มท่ี 2 และ
กลุ่มท่ี 4 เรียงไปตามล าดบั โดยท่ีกลุ่มท่ี 5 แสดงผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด ส่วน
ค่าเบตา้เรียงจากค่าต ่าในกลุ่มท่ี 1 ไปค่าสูงในกลุ่มท่ี 5 ตามล าดบั แตกต่างจากค่าความเส่ียงเฉพาะตวั 
หรือ Idiosyncratic risk (𝝈𝒆) ท่ีแสดงค่าต ่าสุดในกลุ่มท่ี 4 และสูงสุดในกลุ่มท่ี 1  

ส่วนวิธีแบบถ่วงน ้ าหนกัจากตารางท่ี 4.2 จะเห็นว่าค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง
ตามวิธีถ่วงน ้าหนกัไม่ปรากฏวา่มีกลุ่มใดท่ีมีระดบันยัส าคญั และค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง
ก็แสดงค่าแบบไม่เรียงตามท่ีคาดหวงั โดยค่าของกลุ่มท่ี 3 แสดงค่าผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ี
สูงท่ีสุด ถดัมาจึงเป็นค่าของกลุ่มท่ี 1 กลุ่มท่ี 4 และกลุ่มท่ี 3 ตามล าดบั โดยท่ีกลุ่มท่ี 5 นั้นยงัคงให้
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  

จากตารางท่ีปรากฎในส่วนของวิธีแบบไม่ถ่วงน ้าหนกัแสดงใหเ้ห็นวา่ไม่ไดเ้ป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าใหผ้ลตอบแทนสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะให้
ผลตอบแทนต ่ า ส่ิงท่ีสรุปได้จากค่าท่ีปรากฎชัดเจนคือหลักทรัพย์ท่ี มีความเส่ียงสูงนั้ นให้
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด ส่วนวิธีการถ่วงน ้ าหนกัของตารางท่ี 4.2 ไม่มีกลุ่มใดท่ีมี
ระดบันยัส าคญัคือแสดงผลไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าให้ผลตอบแทน
สูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนต ่า 
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ตารางท่ี 4.2 ค่าเบต้าตามแบบจ าลอง CAPM และค่า Alphas ส าหรับพอร์ตท่ีจัดตามความเส่ียงวัด
โดยค่าความเส่ียงรวมของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนภายใต้ดัชนี SET100 ใช้ข้อมูลท่ี
ท าการศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 รวมข้อมูลท่ีใช้สังเกตการณ์ท้ังส้ิน 180 เดือน แสดง
หน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

 วิธีไม่ถ่วงน ้าหนัก (Equal weight) วิธีถ่วงน ้าหนัก (Value weight) 

 Betas Alphas  R2 𝜎𝑒  Betas Alphas R2 𝜎𝑒  

             

1 (ต ่า) 0.80 
**
* -3.84 

 0.18 
32.56 

0.88 
**
* 4.80 

 0.09 
55.56 

 (43.96)  (2.53)    (74.37)  (4.09)    
2 

0.97 
**
* -11.04 

 0.28 
29.38 

0.80 
**
* -5.52 

 0.17 
33.81 

 (40.15)  (2.67)    (46.21)  (3.08)    
3 

1.12 
**
* 1.08 

 0.38 
27.47 

0.95 
**
* 9.96 

 0.31 
27.21 

 (37.20)  (2.15)    (36.51)  (2.04)    
4 

1.26 
**
* -13.68 

** 0.57 
20.99 

1.32 
**
* 1.68 

 0.79 
12.89 

 (28.34)  (1.59)    (17.63)  (1.14)    

5 (สูง) 1.53 
**
* -22.92 

**
* 

0.48 
30.45 

1.44 
**
* -13.20 

 0.38 
35.56 

 (40.91)  (2.29)    (47.67)  (2.63)    

1 – 5 (ต ่า - สูง) -0.73 
**
* 19.08 

 0.06 52.31 
-0.56 

** 
18.00 

 0.01 84.95 

 (60.03)  (3.39)    (88.33)  (4.85)    
             

หมายเหต:ุ มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10%; (**) 5%; (***) 1% ตามล าดบั 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่า SD ของ Betas และ Alphas มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียง ในประเด็นท่ีว่า
สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าอาจให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูง ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Baker et al. (2014) ในเร่ืองของสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าและค่าเบตา้
ต ่ากลับให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกว่าสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงและค่าเบต้าสูง (Low risk 
anomaly) งานวิจัย น้ีจ าแนกความเส่ียงออกเป็นส่วนประกอบทางจุลภาคและมหภาคโดย
ส่วนประกอบทางจุลภาคจะหมายถึงสินทรัพยใ์นหน่วยย่อยในท่ีน้ีก าหนดให้เป็นหุ้นของบริษทั และ
ส่วนประกอบทางมหภาคจะหมายถึงหมวดธุรกิจของหุน้ เน่ืองจากความเส่ียงในระดบัหุ้นนั้นอาจไม่
สะทอ้นสภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทัเม่ือเทียบกบัความเส่ียงในระดบัหมวดธุรกิจท่ีเป็นภาพรวมของทั้ง
ธุรกิจ  

ส่วนประกอบจุลภาคมาจากการเลือกหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนภายใต้ดัชนี 
SET100 โดยการจดัพอร์ตของหลกัทรัพยท่ี์มีเบตา้ต ่า (Low-beta stocks) ส่วนประกอบมหภาคมาจาก
หมวดธุรกิจท่ีแบ่งออกเป็น 28 หมวดของบริษทัจดทะเบียนในไทย ขอ้มูลท่ีใช้คือกลุ่มบริษทัจด
ทะเบียนท่ีอยู่ในดชันี SET100 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 รวม
ทั้งส้ิน 180 เดือน 265 บริษทั 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยท่ี์จดักลุ่มโดยความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์
ค่าเบตา้ของหมวดธุรกิจ และค่าความเส่ียงรวมพอร์ตท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดนั้นจะให้ผลตอบแทน
(หลังปรับความเส่ียง)ท่ีต ่าท่ีสุด ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Baker et al. (2014) ท่ีสรุปว่า
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ท่ีสูง และหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ท่ีต ่า (Low risk anomaly) แต่จะไม่สอดคลอ้งในส่วน
ของหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าให้ผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ท่ีสูงท่ีสุด  

จากการเปรียบเทียบผลการทดสอบของงานวิจยัน้ีกบัผลงานวิจยัในประเทศไทยของ 
Saengchote (2017) พบว่า ขอ้มูลและช่วงเวลาในการน ามาใช้ท าวิจยัใกลเ้คียงกนัแต่จะต่างในส่วน
ของงานวิจยัน้ีไม่ไดมี้การตดัหุ้นท่ีจดัอยู่ในแผนฟ้ืนฟูรวมถึงหุ้นท่ีไม่มีการซ้ือขายติดต่อกนัเป็นเวลา
สามเดือนออกจากการทดสอบ รวมถึงงานวิจยัดงักล่าวนั้นใชข้อ้มูลหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
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ภายใต้ดัชนี SET50 แต่งานวิจัยฉบับน้ีจะใช้ข้อมูลหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนภายใตด้ัชนี 
SET100 

ผลการศึกษาของ Saengchote (2017) พบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงจะให้ค่า
ผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ต ่า เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบังานวิจยัฉบบัน้ีจะไดผ้ลท่ีเหมือนกนั
คืองานวิจยัฉบบัน้ีสามารถสรุปผลไดเ้พียงหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเท่านั้นท่ีมีค่าผลตอบแทนหลงั
ปรับความเส่ียงต ่า แต่ไม่พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะมีค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)
สูง 

จากขอ้มูลตามตารางท่ี 1.2 น ามาสร้างกราฟเพื่อศึกษาและเปรียบเทียบกบังานวิจยัใน
ประเทศของ Saengchote (2017) ตามกราฟท่ี 2 ท่ีจะปรากฎเส้นของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง
กลบัใหค้่าผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงต ่าเป็นไปตามกราฟท่ี 5.2 

 

 
 

 
รูปภาพ 5.1 แสดงภาพความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียง  
หมายเหตุ : รูปภาพประกอบจาก อาจารย์ ดร .คณิสร์ แสงโชติ Saengchote (2017) จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั 
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รูปภาพ 5.2 แสดงภาพความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียงของหลกัทรัพย์จดทะเบียน
ภายใต้ดัชนี SET100 ระหว่าง พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2562 
หมายเหตุ: ขอ้มูล Y1 ถึง Y5 คือพอร์ตท่ีจดัตามค่าความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้ต ่าท่ีสุด (Y1) ไปยงัค่า
เบตา้สูงท่ีสุด (Y5) 

 
ส่วนผลการทดสอบของงานวิจยัน้ีกบัผลงานวิจยัต่างประเทศของ Baker et al. (2014) 

พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจะให้ค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ต ่า และหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงต ่าจะให้ค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)สูงในทุกรูปแบบของการจดัพอร์ต ซ่ึงต่าง
กบัผลของงานวิจยัน้ีท่ีไม่ว่าจะเป็นการจดัพอร์ตตามความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ค่า
เบตา้ของหมวดธุรกิจ และค่าความเส่ียงรวมของหลกัทรัพย ์ทุกรูปแบบการจดัพอร์ตนั้นสามารถสรุป
ผลไดเ้พียงหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงจะให้ค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)ต ่าเท่านั้นแต่ไม่
พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าจะมีค่าผลตอบแทน(หลงัปรับความเส่ียง)สูง อีกทั้งขอ้มูลท่ีน ามาใช้
ในงานวิจยัของต่างประเทศนั้นเม่ือแบ่งเป็นส่วนของจุลภาคและมหภาคจะมีขอ้แตกต่างในเร่ืองของ
ขอ้มูลการแบ่งในส่วนของจุลภาค คือ งานวิจยัต่างประเทศมีการใชข้อ้มูลจากสองแหล่งคือ Center 
for Research in Security Prices (CRSP) และ Broad Market Index (BMI) อีกทั้งใช้ปริมาณขอ้มูลท่ี
มากกว่าและจ านวนปีท่ีมากกว่า ส าหรับส่วนของมหภาคจะใช้ขอ้มูลตามอุตสาหกรรมและขอ้มูล
ของประเทศท่ีพฒันาแลว้ในการจดัท าพอร์ต และมีเร่ืองของความเส่ียงเฉพาะตวั (Idiosyncratic risk) 
ท่ีน ามาวิจัยเพิ่มเติมด้วย ท าให้สามารถเห็นปรากฏการณ์ท่ีว่าสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าแต่ให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงไดช้ดัเจนมากกวา่งานวิจยัฉบบัน้ี  

 -
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อย่างไรก็ตาม งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดของตวัอย่างท่ีน ามาทดสอบ เน่ืองจาก
การศึกษาน้ีวิเคราะห์เฉพาะขอ้มูลของ SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.
2548 ถึง พ.ศ.2562 ท าให้มีจ านวนตวัอย่างนอ้ยกว่าและช่วงเวลาท่ีศึกษาสั้นกว่างานของต่างประเทศ 
ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังถดัไปทางผูจ้ดัท าเห็นว่าสามารถขยายขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการ
วิจยัให้กวา้งขึ้นกว่าเดิมคืออาจใช้ขอ้มูลในระดับภูมิภาคท่ีรวมประเทศอ่ืนในแถบเอเชียเขา้มาใน
งานวิจยัเพื่อศึกษาถึงความผิดปกติของสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าแต่ให้ผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง  
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET 100 
 
 
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 ระหว่างเดือนมกราคม พ .ศ. 2548 ถึง 

เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 180 เดือน 265 บริษทั 
No. Name 

1 AAPICO HITECH 

2 ADVANCED INFO SER. 

3 AE.THANA SINSAP (THAI.) 

4 AIRPORTS OF THAILAND 

5 AJ PLAST 

6 AMATA 

7 ANANDA DEVELOPMENT 

8 AP (THAILAND) 

9 AQ ESTATE 

10 AREEYA PROPERTY 

11 AROMATICS THAILAND 

12 ASIA AVIATION 

13 ASIA PLUS GROUP HDG. 

14 ASIAN INSULATORS 

15 ASSET WORLD 

16 B GRIMM POWER 

17 BANGCHAK CORPORATION ORS 

18 BANGKOK AIRWAY 

19 BANGKOK BANK 

20 BANGKOK CHAIN HOSPITAL 

21 BANGKOK DUSIT MED.SVS. 

22 BANGKOK EXPRESSWAY 

23 BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO 

24 BANGKOK LAND 

25 BANGKOK LIFE ASSURANCE 

26 BANGKOK METRO 

27 BANK OF AYUDHYA 

28 BANPU 

29 BANPU POWER 

30 BCPG 

31 BEAUTY COMMUNITY 

32 BEC WORLD 

33 BERLI JUCKER 

34 BETTER WORLD GREEN 
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No. Name 

35 BGK.AVIATION FUEL SVS. 

36 BIG C SUPERCENTER 

37 BIG CAMERA 

38 BJC HEAVY INDUSTRIES 

39 BTS GROUP HDG. 

40 BUALUANG SECURITIES 

41 BUMRUNGRAD HOSPITAL 

42 CAL-COMP ELTN.(THAI.) 

43 CAPITAL NOMURA SECS. 

44 CARABAO GROUP 

45 CENTRAL PATTANA 

46 CENTRAL PLAZA HOTEL 

47 CH KARNCHANG 

48 CHAROEN POKPHAND FOODS 

49 CHULARAT HOSPITAL 

50 CIMB THAI BANK 

51 CK POWER 

52 COM7 

53 COUNTRY GROUP DEV. 
54 COUNTRY GROUP SECURITIES 

55 CP ALL 

56 CS LOXINFO 

57 DELTA ELECTRONICS 

58 DEMCO 

59 DYNASTY CERAMIC 

60 EASTERN POLYMER GROUP 

61 EASTERN STAR REAL ESTATE 

62 ELECTRICITY GENERATING 

63 EMC 

64 ENERGY ABSOLUTE 

65 ENERGY EARTH 

66 ERAWAN GROUP 

67 ESSO THAILAND 

68 FINANSA 

69 FORTH 

70 FRASERS PROPERTY PUBLIC 

71 G J STEEL 

72 G STEEL SUSP 

73 G STEEL SUSP - SUSP. 

74 GFPT 

75 GLOBAL GREEN CHEMICALS 

76 GLOBAL POWER SYNERGY 

77 GLOBLEX HOLDING 

78 GLOW ENERGY 

79 GOLDEN LAND PR.DEV. 
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No. Name 

80 GROUP LEASE 

81 GULF ENERGY DEVELOPMENT 

82 GUNKUL ENGINEERING 

83 HANA MICROELECTRONICS 

84 HEMARAJ LAND AND DEV. 

85 HOME PRODUCT CENTER 

86 ICHITAN GROUP 

87 INDL.& CMLBK.OF CHIN. (THAI) 

88 INDORAMA POLYMERS 

89 INDORAMA VENTURES 

90 INTER FAR EAST ENGR. SUSP 

91 INTERNATIONAL ENGR. 

92 INTOUCH HOLDINGS 

93 IRPC 

94 ITALIAN-THAI DEVELOPMENT 

95 ITV 

96 JASMINE INTERNATIONAL 

97 JAY MART 

98 JCK INTERNATIONAL ORS 

99 JMT NETWORK SERVICES 

100 JWD INFOLOGISTICS 

101 KANG YONG ELECTRIC 

102 KARMARTS 

103 KASET THAI INTERNATIONAL SUG. 

104 KASIKORNBANK 

105 KCE ELECTRONICS 

106 KGI SECURITIES 

107 KHON KAEN SUGAR 

108 KHONBURI SUGAR 

109 KIATNAKIN BANK 

110 KRUNG THAI BANK 

111 KRUNGTHAI CARD 

112 KULTHORN KIRBY 

113 LALIN PROPERTY 

114 LAND AND HOUSES 

115 LANNA RESOURCES 

116 LH FINANCIAL GP. 

117 LOXLEY 

118 LPN DEVELOPMENT 

119 MAJOR CINEPLEX GROUP 

120 MALEE GROUP 

121 MAYBANK KIM ENG SECS. (THAILAND) 

122 MBK 

123 MC GROUP 

124 MCOT 
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No. Name 

125 MCS STEEL 

126 MDX 

127 MEGA LIFESCIENCES 

128 MIDA LEASING 

129 MILLCON STEEL 

130 MINOR INTERNATIONAL 

131 MK RESTAURANT GROUP 

132 MONO NEXT 

133 MUANGTHAI CAPITAL ORS 

134 NAMYONG TERMINAL 

135 NATIONAL PETROCHEM. 

136 NAVANAKORN 

137 NC HOUSING 

138 NOBLE DEVELOPMENT 

139 NOK AIRLINES 

140 OISHI GROUP 

141 ORIGIN PROPERTY 

142 OSOTSPA 

143 PADAENG INDUSTRY 

144 PHATRA CAPITAL 

145 PHATRA SECURITIES 

146 PICNIC24/11/14 

147 PLAN B MEDIA 

148 POLYPLEX (THAILAND) 

149 POSCO-THAINOX 

150 POWER LINE ENGR. 

151 PRECIOUS SHIPPING 

152 PRIMA MARINE 

153 PRINCIPAL CAPITAL 

154 PROPERTY PERFECT 

155 PRUKSA HOLDING 

156 PTG ENERGY 

157 PTT 

158 PTT AROMATICS & REFN. 

159 PTT CHEMICAL PUBLIC 

160 PTT EXPLORATION & PRDN. 

161 PTT GLOBAL CHEMICAL 

162 QUALITY CON.PRDS. 

163 QUALITY HOUSES 

164 RAIMON LAND 

165 RATCH GROUP PCL 

166 RATCHTHANI LEASING 

167 RAYONG REFINERY 

168 REGIONAL CONTAINERS LIN. 

169 RICH ASIA CORPORATION 
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No. Name 

170 ROBINSON 

171 ROJANA INDUSTRIAL PARK 

172 RPCG 

173 RS 

174 SABINA 

175 SAHA-UNION 

176 SAHAVIRIYA STEEL INDS 

177 SAMART 

178 SAMART DIGITAL ORS 

179 SAMART TELCOMS 

180 SAMCHAI STEEL INDS. 

181 SANSIRI 

182 SAPPE 

183 SC ASSET 

184 SCAN INTER 

185 SEAMICO SECURITIES 

186 SHIN (XET) 

187 SIAM CEMENT 

188 SIAM CITY BANK 

189 SIAM CITY CEMENT 

190 SIAM COMMERCIAL BANK 

191 SIAM FUTURE DEVELOPMENT 

192 SIAM GLOBAL HOUSE 

193 SIAM INDUSTRIAL CREDIT 

194 SIAM MAKRO 

195 SIAM PANICH LSG. (STU) 

196 SIAMGAS AND PETROCHEM. 

197 SINGHA ESTATE 

198 SINGHA PARATECH 

199 SINO-THAI ENGR.CON. 

200 SOLARTRON 

201 SOMBOON ADVANCE TECH. 

202 SPCG 

203 SRI TRANG AGRO-INDUSTRY 

204 SRIRACHA CONSTRUCTION 

205 SRISAWAD CORPORATION 

206 SRISAWAD FINANCE 

207 STAR PTL.REFN. 

208 STARS MICROELECTRONICS 

209 STEEL 

210 STP & I 

211 SUPALAI 

212 SUPER ENERGY CORPORATION 

213 SVI 

214 SYNTEC CONSTRUCTION 
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No. Name 

215 TAOKAENOI FOOD & MKTG. 

216 TATA STEEL (THAILAND) 

217 TC PIPELINES 

218 THAI AIRWAYS INTL. 

219 THAI FILM INDUSTRIES 

220 THAI OIL 

221 THAI OLEFINS 

222 THAI PLASPAC 

223 THAI PLASTIC CHM. 

224 THAI REINSURANCE 

225 THAI RUNG UNION CAR 

226 THAI STANLEY ELECTRIC 

227 THAI TAP WATER SUPPLY 

228 THAI UNION GROUP 

229 THAI UNIQUE COIL CENTER 

230 THAI VEGETABLE OIL 

231 THAICOM 

232 THAIRE LIFE ASSURANCE 

233 THANACHART CAPITAL 

234 THE PLATINUM GROUP 

235 THITIKORN 

236 THORESEN THAI AG. 

237 TIPCO ASPHALT 

238 TIPCO FOODS 

239 TISCO FINANCIAL GROUP 

240 TMB BANK 

241 TOA PAINT THAILAND 

242 TOTAL ACCESS COMMS. 

243 TPI POLENE 

244 TPI POLENE POWER 

245 TRC CONSTRUCTION 

246 TRINITY WATTHANA 

247 TRUE CORPORATION 

248 TT&T 

249 TTCL 

250 TWZ 

251 TYCOONS WORLDWIDE GROUP 

252 U CITY 

253 UNIQUE ENGR.AND CON. 

254 UNITED BROADCASTING 

255 UNITED COMMUNICATIONS 

256 UNIVANICH PALM OIL 

257 UNIVENTURES 

258 VANACHAI GROUP 

259 VGI 
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No. Name 

260 VIBHAVADI MEDICAL 

261 VINYTHAI 

262 WHA 

263 WHA UTILITIES AND POWER 

264 WORKPOINT ENTERTAINMENT 

265 YARNAPUND 
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