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บทคัดยอ 
 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค 1) เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยและ

กลุมหลักทรัพย   2) เพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยและ

อัตราผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย   3) เพื่อหาความแตกตางของอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพย  และ 4)  เพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลการศึกษาไดจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพย

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซึ่งประกอบดวยดัชนีตลาดหลักทรัพย  ราคาหลักทรัพยในกลุม

พลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง   การศึกษานี้ไดใชตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เพื่อประเมินมูลคาหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย   จึงมีการ

เก็บรวบรวมขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทยสําหรับใชเปน

ตัวแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  โดยรวบรวมขอมูลจากรายงานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจํา 12 เดือนของธนาคารแหงประเทศไทย  ระหวางเดือนมกราคม 2546  ถึงเดือนธันวาคม 2550   

สถิติที่ใชในงานวิจัยนี้ประกอบดวย คาเฉลี่ย  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  การวิเคราะหความแปรปรวน 

(ANOVA) และการวิเคราะหถดถอยและสหสัมพันธ (Regression and Correlation Analysis)      

 

 ผลจากการศึกษาพบวาการลงทนุในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ระหวางป 2546 ถึงป 

2550 ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนรอยละ 1.6318  ซึง่ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงนิ

ฝากประจาํ 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย ซึง่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลีย่รอยละ 0.187 ตอเดือน

เและพบวาการลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงตอเดือนเทากบัรอยละ 5.7214 



 

    กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

ประกอบดวย กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค และกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร   สวน

กลุมที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยคือ หลักทรัพยกลุมธนาคาร  

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง  ผลจากการศึกษาระดับความเสี่ยงพบวาทั้งหากลุม

หลักทรัพยมีระดับความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย  ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยกลุมธนาคาร กลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง เปนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพต่ํา เพราะเปนกลุม

หลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย แตใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวาตลาด

หลักทรัพย 

 

 จากผลการทดสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางหลักทรัพยทั้งหากลุม 

โดยการวิเคราะหสหสัมพันธ ผลการวิเคราะหพบวาหลักทรัพยทั้งหากลุมมีระดับความสัมพันธซึ่งกัน

และกันในลักษณะทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ .01  หลักทรัพยกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยและกลุมวัสดุกอสรางมีระดับความสัมพันธมากที่สุด สวนหลักทรัพยกลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภคและกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีระดับความสัมพันธนอยสุด  นอกจากนี้ผลการศึกษา

พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหากลุมมีระดับความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ .01  โดยหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค

มีความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยมากที่สุด  สําหรับกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมี

ความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยต่ําสุด  ผลการทดสอบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของ

กลุมหลักทรัพยทั้งหากลุมโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนพบวา กลุมหลักทรัพยทั้งหากลุมมีอัตรา

ผลตอบแทนแตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ABSTRACT 
 

 The purposes of this study were; 1) to study rate of return and risk on listed 

company stock and group of stock ; 2) to study the relationship between group of stock , 

rate of return between group of stock and market (SET Index) ; 3)  to compare the average 

rate of return between group of stock ; and 4)  to evaluate the appropriate value of stock in 

the Stock Exchange of Thailand (SET). Data gathering from stock purchasing reports in SET 

which composed of SET Index, stock price (Energy & Utilities, Banking , Information & 

Communication Technology , Property Development , and Construction Materials Sector).  

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) was used in this study to evaluate the stock value 

in 5 sectors.  The 12 months deposit account interest rate (between 2002, January and 

2007, December)  was collected as risk free rate stock representative.  Data analysis 

employed mean , standard deviation , ANOVA , regression and correlation analysis. 

 

 Findings showed that the return on stock purchasing between 2002 and 2007 was 

1.6318 percent per month which higher than the 12 months deposit account interest rate 

(0.187 percent per month).  Moreover, stock purchasing took 5.7214 percent of risk.   

 

 The return on stock from Energy & Utilities and Information & Communication 

Technology sector were higher than market return.  On the other hand, Banking , Property 

Development , and Construction Materials Sector were lower than market return.  



 

Considering on risk, all sectors took higher than market (SET).  Implication on this finding 

was Banking , Property Development , and Construction Materials Sector were less efficient  

stock because of higher risk but lower rate of return than market.   

 

 The relationship average return between 5 sectors showed that all groups correlate 

on the same direction at 0.01 significant level. Property Development Sector and 

Construction Materials Sector have the highest relation.  Meanwhile, Energy & Utilities 

Sector and Property Development Sector have the lowest relation.  Results also showed that 

rate of return from 5 sectors have positive relation with market return at 0.01 significant level.  

Considering on the level of relation, the Energy & Utilities Sector has the highest relation 

with market (SET Index).  Meanwhile, Information & Communication Technology Sector have 

the lowest relation with market (SET Index). The result showed the variance among rate of 

return of 5 sectors was not significant.   
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บทที่ 1   
บทนํา 

  

 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
  

ตลาดหุนไทยหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: 

SET) ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540  มีนักลงทุนทั้งในและตางประเทศลงทุนซื้อขาย

หลักทรัพยเปนจํานวนมาก  ตัวชี้วัดที่สําคัญสําหรับดูภาวะตลาดหลักทรัพยของไทย  สามารถดูได

จาก 1) มูลคาการซื้อขายและ 2) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)    

ซึ่งมูลคาการซื้อขาย เปนตัวชี้ภาวการณซื้อขายของตลาดวามีปริมาณมากหรือนอยแคไหน  หาก

ภาวะตลาดดี  นักลงทุน (Investor) ก็จะทําการซื้อขายกันมาก  แตในทางตรงกันขามหากภาวะ

ตลาดซบเซา  นักลงทุนจะทําการซื้อขายกันนอย  ดังนั้นมูลคาการซื้อขายมากหรือนอยจะเปน

ปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย    สําหรับดัชนีราคาหุนที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําขึ้น  เปนดัชนีชี้ระดับและทิศทางการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย

ประเภทหุนโดยรวม (หุนสามัญและหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด)  ดัชนีราคาหุนเปนคาสถิติหนึ่งที่ใชสําหรับติดตามการ

เปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งของนักลงทุน   ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยไทยเปนดัชนีราคา

หุนชนิดถวงน้ําหนักดวยมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted Index)  คํานวณโดยการ

เปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย  ณ  วันปจจุบัน  (Current Market Value : CMV) กับ

มูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย  ณ  วันฐาน (Based Market Value: BMV) โดยใชวันที่  30 

เมษายน 2518 เปนวันฐาน  ซึ่งมีคาของดัชนีราคาหุนในวันฐานเทากับ 100  ดัชนีราคาหุนที่

คํานวณไดจะเปนดัชนีที่สะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทั้งหมด (Composite Index)  การสื่อความหมายเกี่ยวกับภาวะตลาดหุนไทยในแตละ

วัน  จึงใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนและเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของ

ตลาดหลักทรัพย  หากวันใดที่ดัชนีราคาหุนปรับตัวสูงขึ้น  ผูลงทุนก็จะสามารถคาดเดาไดวา

หลักทรัพยโดยรวมในตลาดหลักทรัพยในวันนี้มีราคาสูงขึ้นกวาราคาปดวันกอน      

 

จากตารางที่ 1.1  แสดงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุน  ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  ภาวะตลาดหลักทรัพยไทยในชวงป 2536 ถึงป 2538 มีมูลคาการตลาดที่เพิ่ม



 2

สูงขึ้นเปนอยางมาก   ดัชนีราคาหุนเพิ่มจากหลักรอยเปนหลักพันจุด  โดยเฉพาะวันที่ 4 มกราคม 

2537  ดัชนีตลาดหลักทรัพยของไทยไดปรับตัวขึ้นทําสถิติสูงสุดที่ระดับ 1,753.73 จุด   ป 2538  มี

มูลคาซื้อขายถึง 1.535  ลานลานบาท  ดัชนีราคาหุนขึ้นไปถึง 1,280.81 จุด ซึ่งแสดงใหเห็นภาวะ

ตลาดที่นาลงทุนสําหรับนักลงทุน  สวนหนึ่งมาจากธนาคารแหงประเทศไทยไดเร่ิมผอนคลาย

ขอจํากัดในการประกอบธุรกิจการเงิน  มีการเปดเสรีทางการเงินมากขึ้น  ทําใหเกิดการเคลื่อนยาย

เงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี  ซึ่งเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหภาคเอกชนลงทุนแตในโครงการ

ใหญ ๆ จนบางโครงการกอใหเกิดปญหาการลงทุนที่เกินตัว   ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  

ในป 2540 รัฐบาลไดพยายามเขาปกปองคาเงินบาท   ทําใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลง  

จนกระทั่งวันที่ 2 กรกฏาคม 2540  ธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก

ระบบอิงตะกราเงิน  (Basket of Currencies)  มาเปนระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed 

Float) หลังจากนั้นคาเงินบาทไดออนคาลงอยางรวดเร็ว  ธุรกิจตาง ๆ ประสบปญหาขาดทุนจาก

อัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนมหาศาล  จนทําใหเกิดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing 

Loans: NPL) แกสถาบันการเงิน  ประชาชนไมมีความเชื่อมั่นตอระบบสถาบันการเงินทําใหเกิด

การถอนเงินจากระบบเปนจํานวนมาก  บริษัทเงินทุนหลักทรัพยขาดสภาพคลองทางการเงินจนทํา

ใหทางการสั่งปดกิจการรวมทั้งสิ้น 56 บริษัทและกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดเขามา

ชวยเหลือทางการเงินใหกับประเทศ   ในป 2540  ดัชนีราคาหุนไดปรับลดลงอยางมาก  เหลือเพียง 

372.69 จุด  มีมูลคาการซื้อขายเพียง 0.929 ลานลานบาท  หรือลดลงรอยละ 39.5จากป 2538    

และสถานการณของตลาดหุนไทยไดตกต่ําลงเรื่อยมา  ดัชนีราคาหุนในป 2541  ปรับลดลงเหลือ

เพียง 355.81 จุดและต่ําที่สุดในรอบทศวรรษ คือวันที่ 4 กันยายน 2541  ดัชนีราคาหุนปดที่ 

207.31 จุด   

 

ตารางที่ 1.1 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุน (SET Index)  ตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

 

ป มูลคาการซื้อขาย (ลานลานบาท) ดัชนีราคาหุน (SET Index) 

2530 0.122 284.94 

2531 0.156 386.73 

2532 0.377 879.19 

2533 0.627 612.86 

2534 0.793 711.36 

2535 1.860 893.42 
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ตารางที่ 1.1  (ตอ) 

 

ป มูลคาการซื้อขาย (ลานลานบาท) ดัชนีราคาหุน (SET Index) 

2536 0.793 1,682.85 

2537 1.860 1,360.09 

2538 1.535 1,280.81 

2539 1.303 831.57 

2540 0.929 372.69 

2541 0.855 355.81 

2542 1.609 481.92 

2543 0.923 269.19 

2544 1.577 303.85 

2545 2.047 356.48 

2546 4.670 772.15 

2547 5.024 668.10 

2548 4.031 713.73 

2549 3.956 679.84 

2550 4.188 858.1 

2551 3.919 449.96 
ที่มา: www.set.or.th    

 

   เศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัวขึ้นตั้งแตป 2542 จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและมาตรการ

ฟนฟูสถาบันการเงิน   ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในปนี้มีการปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอย  มีมูลคา

การซื้อขายเทากับ 1.609 ลานลานบาท  ดัชนีราคาหุนปดที่ 481.92 จุด  หลังจากนั้นดัชนีราคาหุน

ไดปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องอีก 3 ป จากสาเหตุหลายอยางไมวาจะเปนผลกระทบจากเหตุการณ

ภายนอก เชน การกอวินาศภัยในประเทศสหรัฐอเมริกา วิกฤติเวิลดคอม สงครามระหวางประเทศ

สหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก  ตลอดจนผลกระทบจากปจจัยภายในประเทศ เชนการแขงขันที่

รุนแรงในธุรกิจหลักทรัพย  โดยทางการอนุญาตใหบริษัทหลักทรัพยสามารถกําหนดคานายหนา 

(Commission Fee) ซื้อขายหลักทรัพยไดเสรี  สงผลใหเกิดการแขงขันในการลดคาธรรมเนียมและ

บริษัทหลักทรัพยสวนใหญไดประสบภาวะขาดทุน   ตอมาทางการจึงไดมีการกําหนดอัตราคา

http://www.set.or.th/
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นายหนาซื้อขายหลักทรัพยข้ันต่ําใหม คือ ถาซื้อขายปกติจะมีอัตราคานายหนาซื้อขายหลักทรัพย

รอยละ 0.25   ถาซื้อผานอินเทอรเน็ต อัตราคานายหนาจะมีอัตราขั้นต่ํารอยละ 0.20     

 

ในป 2546 เศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัวขึ้นทําใหดัชนีราคาหุนเพิ่มข้ึนมาปดที่ 772.15 จุดตอน

ส้ินป  สวนป 2547 และ ป 2548 ประเทศไทยไดประสบหลายเหตุการณที่สงผลกระทบตอภาวะ

เศรษฐกิจและการเติบโตของตลาดหุนไทย  อาทิ ความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต  

ปญหาการแพรระบาดของไขหวัดนก  การกอการรายนานาชาติทําใหราคาน้ํามันสูงขึ้นเปน

ประวัติการณ   แนวโนมราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน  ความไมเชื่อมั่นตอรัฐบาลและการ

เมืองไทย  จากเหตุการณที่ไดกลาวมาสงผลทําใหความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยลดลง โดยในป 2547 ดัชนีราคาหุนปรับตัวลดลงมาปดที่ 668.10 จุด และป 2548 ปด

ที่ 713.73 จุด    

 

สําหรับป 2549  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบจากเหตุการณหลาย

อยางไมวาจะเปนการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง  วิกฤติราคาน้ํามันที่มีการปรับตัวสูงขึ้น  ปญหา

อุทกภัยที่ทําความเสียหายในหลาย ๆ พื้นที่ภาคกลางและภาคเหนือ  แตที่ไดรับผลกระทบอยาง

รุนแรงที่สุดในประวัติศาสตรตลาดหุนไทย คือ เมื่อวันอังคารที่ 19 ธันวาคม 2549  จากการที่

ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชมาตรการกันเงินสํารองรอยละ  30 ของเงินลงทุนจาก

ตางประเทศ  นักลงทุนเกิดการวิตกจนทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาลดลงครั้งใหญ (Large 

Price Charge) ในวันดังกลาวกวา 317 หลักทรัพย  หรือคิดเปนรอยละ 80 ของจํานวนหลักทรัพย

ทั้งหมด   ดัชนีราคาหุนตกลงถึง 108 จุดภายในวันเดียว  ส้ินป 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยมาปดที่ 

679.84 จุด  มูลคาการซื้อขายทั้งสิ้น 3.956 ลานลานบาท  สําหรับป 2550 มีปจจัยลบที่กําหนด

ความเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย ฯ หลายอยาง อาทิ ความกังวลตอมาตรการกันสํารองรอย

ละ 30 ของธนาคารแหงประเทศไทย   ราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนสงผลตอตนทุนของ

ธุรกิจ  ความกังวลในเรื่องคาเงินบาท  ความผันผวนของตลาดตางประเทศอันเนื่องมาจากความ

กังวลในเรื่องวิกฤติหนี้ดอยคาอสังหาริมทรัพย (Sub-prime Crisis) ของประเทศสหรัฐอเมริกา  

สําหรับปจจัยบวกที่สําคัญตอการเติบโตของตลาดทุนไทยในปนี้คือ เงินลงทุนที่ไหลเขามาลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย ฯ แนวโนมทางเศรษฐกิจและการเมืองที่ดีข้ึน  คาเงินดอลลารสหรัฐออนตัวลง  

สงผลใหคาเงินสกุลเอเชียและคาเงินบาทแข็งคาขึ้น  ส้ินป 2550 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปด ณ ระดับ 

858.1  จุด  มีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 4.188 ลานลานบาท  
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ผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ ที่มีตอตลาดทุนไทย  สงผลตอความเคลื่อนไหวของดัชนีราคา

หุน  ไมเพียงแตเปนการมองเห็นการเปลี่ยนแปลงขึ้นหรือลงของตัวเลขเทานั้น  แตหากสามารถ

เชื่อมโยงสงผลกระทบตอผลตอบแทนของนักลงทุนในหลักทรัพย  ตลอดจนมูลคาสินทรัพยที่

ชี้ใหเห็นความมั่งคั่ง (Wealth) ของนักลงทุนประเภทตาง ๆ  นอกจากนี้ดัชนีราคาหุนยังเปน

เคร่ืองมือที่นักลงทุน  นักเศรษฐศาสตร  หรือนักวิเคราะหหลักทรัพยนําขอมูลไปใชสําหรับการ

วิเคราะหและการตัดสินใจที่เกี่ยวของกับการลงทุนและภาวะเศรษฐกิจ  ทิศทางการเคลื่อนไหวของ

ดัชนีราคาหุนที่ผานมาจะมีทิศทางการเคลื่อนไหวไปทางเดียวกับอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ซึ่งอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศนี้เปนเครื่องมือสําคัญสําหรับช้ีสภาวะเศรษฐกิจเครื่องมือหนึ่ง  นับจากป 2533 เปนตนมา

อัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีอัตราการขยายตัวอยูในระดับที่สูงมาก  ป 2533 

มีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 11.2  และในป 2534 ถึง ป 2539 อัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอย

ละ 8.6  รอยละ 8.1  รอยละ 8.4 รอยละ  9.0  รอยละ 8.9 และ รอยละ 5.9 ตามลําดับ  แต

หลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ป 2540 และ ป 2541 อัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศมีอัตราการขยายตัวลดลงอยางมากถึง -1.7 เปอรเซ็นต และ -10.2 เปอรเซ็นต ตามลําดับ 

หลังจากนั้นป 2542 ถึงป 2549  อัตราการขยายตัวเริ่มเปนบวกตั้งแต  รอยละ 4.4 และรอยละ 4.8  

ในป 2542 และป 2543 ตามลําดับ  ในป 2544  อัตราการขยายตัวปรับลดลงเหลือรอยละ 2.2 

จากนั้นมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องอีก 2 ป คือ ป 2545 มีอัตราการขยายตัวเทากับรอย

ละ 5.3 และป 2546 มีอัตราการขยายตัวรอยละ รอยละ 7.1  หลังจากนั้นป 2547 ถึงป 2551 อัตรา

การขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะมีอัตราเทากับรอยละ 6.3 รอยละ 4.5 รอยละ 5.0 

รอยละ 4.9 และรอยละ 2.6 ตามลําดับ  (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม

แหงชาติ, ธันวาคม 2551)   

  

ตลาดทุนไทยถือเปนสวนสําคัญอยางมากสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหเกิด

ความมั่นคง  ทุกครั้งที่มีเหตุการณกระทบตอประเทศไทยจะสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไทย

อยางรุนแรง  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงเริ่มมีแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทยโดยมี

การจัดทําแผนพัฒนาตลาดทุน ครั้งแรกในป 2545 ถึงป 2548 เพื่อเปนแนวปฏิบัติดานตาง ๆ ให

สอดรับกับนโยบายของภาครัฐ  เนื่องจากวาตลาดทุนเปนกลไกตัวหนึ่งที่สําคัญมากสําหรับการ

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศใหเติบโตตอไปในอนาคต  อีกทั้งเปนแหลงระดมทุนระยะยาวที่

ชวยสรางความเขมแข็งทางการเงินใหแกภาคธุรกิจ และเปนชองทางการลงทุนชองทางหนึ่งสําหรับ

ภาคเอกชน  แผนแมบทพัฒนาตลาดทุนไทยฉบับปจจุบัน ป 2549 ถึงป 2553 มีแนวทางหลักเพื่อ

การเพิ่มความสามารถของตลาดทุนไทย  ใหตลาดทุนไทยมีบทบาทของการเปนแหลงระดมทุนและ
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ทางเลือกของการออมของตลาดทุนไทยจําเปนจะตองเพิ่มข้ึนเพื่อใหทัดเทียมกับบทบาทของระบบ

ธนาคาร  โดยมีเปาหมายเพื่อเพิ่มมูลคาของตลาดทุนไทย  ใหมีเสถียรภาพของราคาและมีมูลคาที่

สมบูรณ   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนหนวยงานหนึ่งสําหรับทําหนาที่เปนแหลงระดมทุน

ที่สําคัญของภาคธุรกิจ  และอีกทั้งเปนแหลงการลงทุนที่สําคัญสําหรับผูมีเงินออม  ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการพัฒนาตราสารที่หลากหลายและครบวงจร อาทิ ตราสารทุน  

ตราสารหนี้  ตราสารอนุพันธ  เพื่อเปนทางเลือกใหแกนักลงทุน  ในขณะที่นักลงทุนก็จะตอง

พิจารณาการลงทุนในสวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและบริหารความเสี่ยงจากการ

ลงทุนใหบรรลุวัตถุประสงคตามแตที่ตองการ  ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะมี

หนาที่ในการดูแลผลประโยชนตาง ๆ ใหแกนักลงทุนและผูที่เกี่ยวของทุกฝายใหมีความเชื่อมั่น  ทํา

ใหการซื้อหรือขายหลักทรัพยเปนไปดวยความโปรงใส และยุติธรรม   

 

บริษัทตาง ๆ ใหความสนใจระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยฯเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนับแต

ตลาดหลักทรัพยฯเปดดําเนินการมา   ในป 2518 มีบริษัทจดทะเบียน (Listed Companies) รวม 

21 บริษัท ตอมาไดเพิ่มข้ึนเปนจํานวน 93 บริษัทในป 2528   หลังจากนั้น 20 ป คือในป 2548 มี

จํานวนบริษัทจดทะเบียนเพิ่มข้ึนเทากับ  468 บริษัท  ป 2549 มีจํานวน 476 บริษัท และในป 2550  

ตลาดหลักทรัพยฯ มีบริษัทจดทะเบียนรวมทั้งสิ้น  475  บริษัท  มีหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 581 

หลักทรัพย  แบงเปนหุนสามัญจํานวน 491 หลักทรัพย  หุนบุริมสิทธิ 10 หลักทรัพย  ใบแสดงสิทธิ

ในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง 8 หลักทรัพย หนวยลงทุน 1 หลักทรัพย จากขอมูล

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินป 2550 มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวมตามราคาที่ตรา

ไวมีมูลคารวม  1.351 ลานลานบาท และมีราคาตลาดรวมสูงถึง 6.636 ลานลานบาท   (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) 

 

   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีการจัดประเภทกลุมของอุตสาหกรรมตาม

วัตถุประสงคการลงทุน  เพื่อสะทอนภาพธุรกิจที่ชัดเจนตรงตามมาตรฐานสากลและใชสําหรับการ

เปรียบเทียบกับธุรกิจประเภทเดียวกันในประเทศตาง ๆได  โดยแบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) และมีหมวดธุรกิจ (Sector) ยอยภายใตกลุมอุตสาหกรรมแตละประเภทรวม 27 หมวด

ธุรกิจ  ดังแสดงในตาราง 1.2  
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ตารางที่ 1.2   กลุมอุตสาหกรรม (Industry) และหมวดธุรกิจ (Sector) ตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย 

 

กลุม กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

    ชื่อยอ 

 (Symbol) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

ชื่อยอ 

(Symbol) 

1 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 

AGRO -  ธุรกิจการเกษตร 

-  อาหารและเครื่องดื่ม 

AGRI 

FOOD 

2 สินคาอุปโภคบริโภค CONSUMP -  แฟชั่น 

-  ของใชในครัวเรือน 

-  ของใชสวนตัวและ 

    เวชภัณฑ 

FASHION 

HHOLD 

PERSON 

3 ธุรกิจการเงิน FINCIAL -  ธนาคาร 

-  เงินทุนและหลักทรัพย 

-  ประกันภัยและประกัน 

    ชีวิต 

BANK 

FIN 

INSUR 

4 วัตถุดิบและสนิคา

อุตสาหกรรม 

INDUS -  ยานยนต 

-  เครื่องมือและเครื่องจักร 

-  กระดาษและวัสดุการ 

    พมิพ 

-  ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

-  บรรจุภัณฑ 

AUTO 

MACH 

PAPER 

 

PETRO 

PKG 

5 อสังหาริมทรัพยและวัสดุ

กอสราง 

PROPCON -  วัสดุกอสราง 

-  พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

CONMAT 

PROP 

6 ทรัพยากร RESOURC -  พลังงานและ 

    สาธารณูปโภค 

-  เหมืองแร 

ENERG 

 

MINE 
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ตารางที่ 1.2   (ตอ) 

 

กลุม กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

    ชื่อยอ 

 (Symbol) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

ชื่อยอ 

(Symbol) 

7 บริการ SERVICE -  พาณิชย 

-  บันเทงิและสันทนาการ 

-  การแพทย 

-  โรงแรมและบริการ 

   ทองเทีย่ว 

-  การพิมพและส่ิงพมิพ 

-  บริการเฉพาะกิจ 

-  ขนสงและโลจิสติกส 

COMM 

ENTER 

HELTH 

HOTEL 

 

PRINT 

PROF 

TRANS 

 8 เทคโนโลย ี TECH -  ส่ือสาร 

-  เครื่องใชไฟฟาและ   

    คอมพวิเตอร 

-  ชิ้นสวนอิเลก็ทรอนกิส 

ICT 

ELEC 

 

ETRON 
ที่มา:  www.set.or.th

 

บริษัทที่จดทะเบียนในกลุมทรัพยากรและธุรกิจการเงินมีมูลคาการซื้อขายมากกวารอยละ 

50 ของมูลคาการซื้อขายในตลาดรวมทั้งหมด  ส้ินป 2550 กลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาการซื้อขาย

สูงสุด 5 อันดับแรก มีดังนี้  กลุมทรัพยากรมีมูลคาการซื้อขายทั้งหมดสูงสุดคือรอยละ 36 เมื่อเทียบ

กับมูลคาตลาดรวมทั้งหมด  อันดับสองคือกลุมธุรกิจการเงินมีมูลคาการซื้อขายทั้งสิ้นรอยละ 17   

อันดับสามคือ กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง มีมูลคาการซื้อขายรอยละ 13  อันดับส่ีและ

อันดับ 5 มีมูลคาการซื้อขายใกลเคียงกันคือกลุมบริการ มีมูลคาทั้งสิ้นรอยละ 11 ของมูลคาตลาด

รวมและกลุมเทคโนโลยี มีมูลคาเทากับรอยละ 10 (www.setsmart.com)    
 

ขอมูลกลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาตลาดรวมสูงสุด 5 อันดับแรกตลอดระยะเวลาหาปที่ผาน

มา  คือป 2546 ถึงป 2550 ประกอบดวย  1) กลุมทรัพยากร (RESOURC) 2) กลุมธุรกิจการเงิน 

(FINCIAL) 3) กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง (PROPCON)  4) กลุมบริการ (SERVICE) 

และ 5) กลุมเทคโนโลยี (TECH) โดยกลุมทรัพยากรมีมูลคาตลาดถึง 2.371  ลานลานบาท หรือคิด

เปนรอยละ 35.73  ของมูลคาตลาดรวมทั้งหมด  กลุมธุรกิจการเงิน มีมูลคาตลาดรวม 1.152 ลาน

ลานบาท คิดเปนรอยละ 17.37 ของมูลคาตลาดรวมทั้งสิ้น  สําหรับกลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุ

http://www.set.or.th/
http://www.setsmart.com/
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กอสราง  กลุมบริการและกลุมเทคโนโลยี มีมูลคาตลาดรวมคอนขางใกลเคียงกันคือ 0.872 ลาน

ลานบาท 0.732  ลานลานบาท และ 0.640  ลานลานบาทตามลําดับ  โดยคิดเปนรอยละ 13.15  

ของมูลคาตลาดรวมสําหรับกลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง  รอยละ 11.04 สําหรับกลุม

บริการ  และรอยละ 9.66 สําหรับกลุมเทคโนโลยี  ดังแสดงในตารางที่ 1.3 
 

 

ตารางที่ 1.3 กลุมอุตสาหกรรมที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและสัดสวนสงูสุด 5 อันดับ

แรกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระหวางป 2546 ถึง ป 2550 

 

ป อันดับ กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

มูลคาหลกัทรพัย

ตามราคาตลาด 

(ลานบาท) 

สัดสวน 

(%) 

2546  

1 

2 

3 

4 

5 

SET 

ธุรกิจการเงิน   

ทรัพยากร 

อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

เทคโนโลย ี

บริการ 

4,789,857.03 

1,002,949.26 

877,863.07 

873,597.89 

583,882.37 

492,940.02 

100.00 

20.93 

18.33 

18.24 

12.19 

10.28 

2547  

1 

2 

3 

4 

5 

SET 

ทรัพยากร 

ธุรกิจการเงิน  

อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

เทคโนโลย ี

บริการ 

4,521,894.55 

969,403.89 

888,720.37 

787,741.24 

636,447.58 

556,418.88 

100.00 

21.44 

19.65 

17.42 

14.07 

12.30 

2548  

1 

2 

3 

4 

5 

SET 

ทรัพยากร 

ธุรกิจการเงิน  

อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

เทคโนโลย ี

บริการ 

5,105,113.48 

1,287,150.03 

998,994.80 

809,037.78 

658,032.84 

557,666.61 

100.00 

25.21 

19.57 

15.85 

12.89 

10.92 
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ตารางที่ 1.3  (ตอ) 

 
ป อันดับ กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

มูลคาหลกัทรพัย

ตามราคาตลาด 

(ลานบาท) 

สัดสวน 

(%) 

2549   

1 

2 

3 

4 

5 

SET 

ทรัพยากร 

ธุรกิจการเงิน  

อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

บริการ 

เทคโนโลย ี

5,078,704.89 

1,440,788.59 

939,117.92 

806,592.25 

656,779.23 

486,143.03 

100.00 

28.37 

18.49 

15.88 

12.93 

9.57 

2550  

1 

2 

3 

4 

5 

SET 

ทรัพยากร 

ธุรกิจการเงิน  

อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

บริการ 

เทคโนโลย ี

6,636,068.73 

2,371,257.08 

1,152,871.90 

872,845.64 

732,795.43 

640,870.34 

100.00 

35.73 

17.37 

13.15 

11.04 

9.66 
ที่มา:  www.setsmart.com

 

ปจจุบันนักลงทุนสวนใหญไดหันมาสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากยิ่งขึ้น  

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารยังใหผลตอบแทนในระดับต่ํา  ขณะที่อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในระดับที่สูง    การลงทุนในตลาดทุนไทยไดใหอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาการฝากเงินกับธนาคาร  จากขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  ป 2518 ถึงป 2550  ผลตอบแทนที่ไดเปนตัวเงินจากการถือหุนมากกวาที่ไดจากเงินฝากกวา 

3 เทา (Total Nominal Return) และตลอดระยะเวลา 30 ปของการเปดตลาดหลักทรัพยฯ มถีงึ 9 ป

ที่ตลาดหลักทรัพยฯ ใหผลตอบแทนที่แทจริงเกินกวารอยละ 35 (ภาพประกอบที่ 1.1)  ปที่อัตรา

ผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ สูงสุดอยูที่ป 2532 เทากับรอยละ 129 

และอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนต่ําสุดอยูที่ รอยละ -55 ในป 2540 

 

http://www.setsmart.com/
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อัตราผลตอบแทนที่แทจริง

ภาพประกอบที่ 1.1 อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่นกัลงทุนไดรับจากการลงทนุในตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

     ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป 2549  มีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทั้งสิ้นถึง 12.8 ลานคน  แบงเปนเปดบัญชีกับบริษัทหลักทรัพย 430,000 คน ลงทุน

ผานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 3,400,000 คน และ สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนประกันสังคมจํานวน 9,000,000 คน   นักลงทุนที่

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยยังไดรับสิทธิในเรื่องการยกเวนภาษีในสวนกําไรสวนเกินทุน (Capital 

Gain)   แตทั้งนี้นักลงทุนไมควรพิจารณาถึงแตอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน

เพียงอยางเดียว  นักลงทุนยังตองควรพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนควบคูไปดวย เนื่องจาก

ราคาของหลักทรัพยตาง ๆ จะมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา  ตามปจจัยตาง ๆ ที่จะมีผลกระทบ

ภายใตกระแสโลกาภิวัฒน (Globalization)  ในอดีตตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบอยาง

รุนแรงจากเหตุการณตาง ๆ อาทิ  เหตุการณเมื่อวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 2530  (เหตุการณวันจันทร

ทมิฬ หรือ Black Monday)  เหตุการณเมื่อวันพุธที่ 2 กรกฏาคม 2540 (วันที่มีการประกาศให

คาเงินบาทลอยตัว)  หรือลาสุดเมื่อวันอังคารที่ 19 ธันวาคม 2549  (ธนาคารแหงประเทศไทย

กําหนดใหมีอัตราสํารองรอยละ 30 ของเงินลงทุนจากตางประเทศ สําหรับเปนมาตรการดูและ

เงินทุนนําเขาระยะสั้น)  เหตุการณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นมีผลตอตลาดทุนไทยอยางชัดเจนและผูลงทุน

ควรตองรับรูถึงระดับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นไดตลอดกับเงินที่ไดลงทุนไป   เหตุการณที่เกิดจะสงผล

ทําใหผลตอบแทนที่ไดรับไมเปนไปตามผลตอบแทนที่คาดหวังไว  ในการวัดประสิทธิภาพของ

ตลาดทุน ไดมีการใหคําจํากัดความของคําวาตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Markets) ไวดังนี้  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพหมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสามารถปรับเปลี่ยนไดอยางรวดเร็วและ

ทันทีเมื่อไดรับขอมูลขาวสารใหม  ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารทั้งหมดที่

เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นแลวและไมมีนักลงทุนรายใดสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการลงทุน  ซึ่ง
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ไดแบงวิธีการวัดระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดไว 3 ระดับคือ 1) Weak-form Efficient 

Market หมายถึง ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะปรับตัวทันทีตอขอมูลในอดีตทั้งหมดของ

หลักทรัพย  ดังนั้นขอมูลในอดีตจึงไมสามารถนํามาใชในการพยากรณราคาหลักทรัพยในปจจุบัน

และราคาหลักทรัพยในอนาคตได  เนื่องจากไมมีความสัมพันธกัน  ดังนั้นผูลงทุนจึงไมสามารถนํา

ขอมูลในอดีตมาใชในการตัดสินใจลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนที่เกินกวาปกติได  2)  Semistrong-

form Efficient Market หมายถึง ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะปรับตัวทันทีตอขอมูลสาธารณะ

ทั้งหมด  ดังนั้นผูลงทุนจึงไมสามารถนําขอมูลสาธารณะมาใชในการตัดสินใจลงทุนเพื่อให

ผลตอบแทนที่เกินกวาปกติได และ 3) Strong-form Efficient Market หมายถึง ราคาหลักทรัพยใน

ปจจุบันจะปรับตัวทันทีตอขอมูลทั้งหมดทั้งที่เปนขอมูลสาธารณะ (Public Information) และขอมลู

สวนตัว (Private Information) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมสามารถนําขอมูลใด ๆ แมแตขอมูลภายในของ

ธุรกิจ (Inside Information) มาใชในการตัดสินใจเพื่อใหไดผลตอบแทนเกินปกติได   สําหรับตลาด

หลักทรัพยไทยถูกจัดใหอยูในระดับของตลาดที่มีประสิทธิภาพปานกลาง หรือ Semi-strong  

Efficient Market ซึ่งมีลักษณะดังนี้  ขาวสารที่แพรหลายสูสาธารณะจะสะทอนถึงราคาหลักทรัพย  

หมายถึง  ขาวสารจากสื่อตาง ๆ จะเปนประโยชนตอผูลงทุน  การปรับเปลี่ยนของราคาหลักทรัพย

ไมเปนไปตามราคาที่ควรจะเปน (Intrinsic Value)   

 

การจําแนกกลุมผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถแบงออกเปน 3 กลุม

คือ ผูลงทุนบุคคล (Retail Investors) ผูลงทุนสถาบัน (Local Institutions) และผูลงทุน

ตางประเทศ (Foreign Investors) การลงทุนสวนใหญมาจากผูลงทุนบุคคลในประเทศ ในแตละป

จะมีจํานวนเกินกวารอยละ 50 ของผูลงทุนรวมทุกประเภท  ป 2550 สัดสวนของผูลงทุนบุคคลมี

สัดสวนสูงถึงรอยละ 54 ในจํานวนผูลงทุนทุกประเภท  ป 2549 ผูลงทุนประเภทบคุคลมจีาํนวนรอย

ละ 55  ป  2548 มีจํานวนรอยละ 62  ป 2547 มีจํานวนรอยละ 71  ป 2546 มีจํานวนนักลงทุน

ประเภทนี้ถึงรอยละ 76  ของจํานวนนักลงทุนทั้งหมดทุกประเภท สวนผูลงทุนตางประเทศมสัีดสวน

การลงทุนรองจากนักลงทุนประเภทบุคคล  ป 2550 มีสัดสวนการซื้อขายทั้งสิ้นรอยละ 32 จาก

จํานวนผูลงทุนทุกประเภท  ในป 2549 มีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยอยูที่รอยละ 34  ป 2548 มี

จํานวนรอยละ 28   ป 2547 มีจํานวนรอยละ 21 และป 2546 มีจํานวนรอยละ 18   สําหรับผูลงทุน

สถาบันจะลงทุนเปนสัดสวนที่ต่ําที่สุดจากจํานวนการซื้อขายทั้งสิ้นคือ ป 2550 มีสัดสวนการลงทุน

รอยละ 14 จากจํานวนนักลงทุนทุกประเภท  ป 2549 มีมูลคาการซื้อขายรอยละ 11  ป 2548 มี

จํานวนรอยละ 10  ป 2547 รอยละ 8 และป 2546 รอยละ 6  (www.setsmart.com)   
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จากขอมูลการจําแนกประเภทนักลงทุนจะเห็นวาสัดสวนของผูลงทุนบุคคลมีเปนจํานวน

มาก  แตจากตัวเลขจะเห็นวาแนวโนมการซื้อขายหลักทรัพยสําหรับผูลงทุนบุคคลจะมีแนวโนม

ลดลง  ในขณะที่แนวโนมผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนตางประเทศทําการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มมาก

ข้ึน    เหตุผลหนึ่งอาจมาจากนักลงทุนตางประเทศไดเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยไทยเทียบกับตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ในภูมิภาคเอเชีย  ซึ่งอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย (Market Yield) ประเทศไทยเมื่อเทียบกับประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย  ตลาด

หลักทรัพยไทยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณรอยละ 3.41 ซึ่งรองจากตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศสิงคโปรและมาเลเซีย  ทั้งสองประเทศมีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 3.68 และรอยละ 

3.66 ตามลําดับ (ภาพประกอบที่ 1.2) 
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ภาพประกอบที่ 1.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Market Yield) ในภูมิภาคเอเชีย 
ที่มา: www.set.or.th    

 

จากขอมูลจะเห็นวานักลงทุนบุคคลยังคงมีสัดสวนมากที่สุดใน การลงทุนในตลาด

หลักทรัพย    และมีนักลงทุนจํานวนไมนอยที่ยังขาดความเขาใจที่แทจริงในการตัดสินใจเลือก

ลงทุนในหลักทรัพย   การพิจารณาลงทุน  นักลงทุนควรเขาใจเหตุผลของการเปลี่ยนแปลงราคาหุน

อยางแทจริง  ไมใชตามขาวลือหรืออ่ืน ๆ  การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย  นักลงทุนจึงควร

พิจารณาลงทุนโดยใหความสําคัญทั้งในเรื่องของความเสี่ยง (Risk) และผลตอบแทน (Return)  

การลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนคาดหวังสูงสุด  ณ ระดับ

ความเสี่ยงหนึ่ง  หรือเลือกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยที่สุด  ณ ระดับผลตอบแทนหนึ่ง  ซึ่ง

ความสัมพันธของความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  นั่นคือ 

ถาหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูง ก็ใหผลตอบแทนที่คาดหวังสูงเชนเดียวกัน  ในทางกลับกัน

หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงต่ําก็ใหผลตอบแทนที่คาดหวังต่ํา  การที่จะตัดสินใจเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยใด ๆ จะตองพิจารณาทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  เนื่องจากนักลงทุนที่ลงทุน

http://www.set.or.th/
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ในหลักทรัพย  อาจจะไดรับทั้งความมั่งคั่งหรือความลมละลายจากการลงทุนตลอดเวลา  กอนที่จะ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด  ผูลงทุนควรมีหลักเกณฑในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  หากผู

ลงทุนมีเครื่องมือทางการลงทุนใดสําหรับใชประกอบการตัดสินใจลงทุน  ก็จะมีสวนทําใหผูลงทุน

อาจจะไมพบกับความลมละลายที่จะเกิดขึ้นได  การศึกษาครั้งนี้ไดนําทฤษฏีแบบจําลองการตั้ง

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model  :CAPM) มาศึกษาการประเมินราคาหลักทรัพยที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

 มีหลายงานวิจัยที่ศึกษาในเรื่องการบริหารเงินลงทุนในหลักทรัพยไดนําเอาทฤษฏี

แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยนี้มาใชในงานวิจัย  เนื่องจากเปนแบบจําลองที่สามารถประเมิน

ราคาหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ  แตอยางไรก็ตามแบบจําลอง CAPM มีขอจํากัดหนึ่งคือ 

ถานํามาประเมินหลักทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา ทําใหราคาที่ซื้อขายไมสะทอนราคาที่ควรจะเปน  

ซึ่งจะทําใหการประเมินคาตาง ๆ อาจเกิดความผิดพลาดได  ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้จะเลือกศึกษา

กลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  การซื้อขายมีอยางสม่ําเสมอ (Active Stock) และมีประวัติการ

ซื้อขายที่นานพอควร   และราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอขายไมหางกันมาก การวิจัยครั้งนี้จะเลือก

ศึกษากลุมตัวอยางหลักทรัพยโดยเลือกตามหมวดธุรกิจ (Sector) ที่มีมูลคาการซื้อขายรวม (Total 

Value) สูงสุด  5 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป 2550  จากตารางที่ 1.4  

หมวดธุรกิจที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด   5  อันดับแรกของ   คือ   1.   กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค (ENERG)  2.  กลุมธนาคาร (BANK)    3.กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร (ICT)  4. กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  (PROP) และ 5. กลุมวัสดุกอสราง (CONMAT)     
 

ตารางที่ 1.4 หมวดธุรกิจ (Sector)  ที่มมีลูคาการซื้อขายรวม (Total Value) สูงสุด  5 อันดับ 

แรกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป 2550    
 

หมวดธุรกิจ มูลคาการซื้อขายรวม 

(ลานบาท) 

สัดสวนในตลาด   

(%) 

ตลาดหลักทรัพย (SET) 6,636,068.73 100.00 

1.  กลุมพลงังานและสาธารณูปโภค  2,361,813.20 35.59 

2.  กลุมธนาคาร  978,404.33 14.74 

3.  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 547,950.71 8.26 

4.  กลุมพฒันาอสังหาริมทรัพย  460,483.90 6.94 

5.  กลุมวัสดุกอสราง 412,361.73 6.21 
ที่มา: www.setsmart.com  

http://www.setsmart.com/
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การศึกษาครั้งนี้จะนําแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (CAPM)  มาใชศึกษาการ

ประเมินสินทรัพยทางการเงิน  (Financial Asset) ซึ่งในการศึกษานี้คือ หลักทรัพย  (Security) ใน 

5 หมวดธุรกิจที่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อหาความสัมพันธระหวางการ

คาดการณผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยจะศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพย  และกลุมหลักทรัพย  ศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุม

หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย  ศึกษาหาความ

แตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพย   ตลอดจนประเมินมูลคาที่เหมาะสม

ของหลักทรัพย   เพื่อใชสําหรับประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพ     
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยที่     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยและอัตรา
ผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย   

3. เพื่อหาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4. เพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
คําถามการวิจัย 
 

1.  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจ คือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค   กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง มีความสัมพันธกันหรือไม 

2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจ คือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค   กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

หรือไม 
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3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจ คือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค   กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง  มีความแตกตางกันหรือไม 

 

สมมติฐานการวิจัย 
 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจคือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจคือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย 

3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 5 หมวดธุรกิจ คือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค   กลุมธนาคาร   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลุมวัสดุกอสราง มีความแตกตางกัน 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

-  กลุมเปาหมายหรือประชากร 
 กลุมประชากรจะมาจากหลักทรัพยที่อยูในกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  การซื้อขาย

มีอยางสม่ําเสมอ (Active Stock) และมีประวัติการซื้อขายที่นานพอควร  จากขอมูลตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550   หมวดธุรกิจ (Sector) หรือกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อ

ขายสูงสุด 5 อันดับแรก คือ กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร กลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง 

 
-  เนื้อหาของการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้จะศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยและกลุม

หลักทรัพย  ศึกษาหาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย  ศึกษาหาความแตกตางระหวางอัตรา

ผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพย   ตลอดจนประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยที่จด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ศึกษาเฉพาะ 5 กลุมหลักทรัพย คือ กลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง 

 

- ระยะเวลา 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้จะทําการรวบรวมขอมูลระหวางป 2546 ถึง ป 2550  เนื่องจากเปน

ชวงที่ทิศทางเศรษฐกิจไทยไดเร่ิมกระเตื้องดีข้ึนและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมใช

แผนพัฒนาทุนตลาดทุนไทยฉบับแรก (ป 2544 ถึงป 2548) และฉบับที่สอง (ป 2549 ถึงป 2553)   

 

นิยามศัพทเฉพาะ 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง 

ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยของประเทศไทย  เปนตลาดรองในการซื้อขายหลักทรัพยที่ผาน

การซื้อขายจากตลาดแรกแลว    
 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง  เครื่องมือชี้วัด

ความเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหลักทรัพย วามีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยางไรในปจจุบัน  

คํานวณโดยการเปรียบเทียบกับวันที่เร่ิมมีการคํานวณดัชนีราคาหุน   เปนดัชนีที่สะทอนการ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด (Composite Index) 
 

มูลคาตลาดรวม (Market Capitalization)  หมายถึง  มูลคาตามราคาตลาดโดยรวมของ

หลักทรัพยจดทะเบียน  ซึ่งเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียน คูณกับ

จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียนปจจุบัน  การคํานวณมูลคาตามราคาตลาดรวมของหลักทรัพยจด

ทะเบียน รวมหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกูและใบสําคัญแสดงสิทธิในการจอง

ซื้อหุนสามัญ 
 

หลักทรัพย (Security)  หมายถึง  หุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 
 

 หุนสามัญ (Common Stock) หมายถึง ตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัทมหาชน

จํากัดที่ตองการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มี

สิทธิในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถือครองอยู มีสิทธิไดรับเงินปน

ผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร และมีโอกาสไดรับกําไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัว
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สูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิ่ม

ทุนหรือจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตางๆ ใหแกผูถือหุน  
 

หนวยลงทุน (Unit Trust) หมายถึง หลักทรัพยที่ออกขายโดยบริษัทจัดการลงทุนเพื่อระดม

เงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้น  แลวจัดสรรเงินในกองทุนนั้นลงทุนในตลาดการเงินตามเกณฑที่

กําหนดไวในหนังสือช้ีชวน   ผูถือหนวยลงทุนมี ฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับ

เงินปนผลตอบ แทนจากผลกําไรที่เกิดขึ้น หากถือไวจนถึงกําหนดไถถอนก็จะไดรับสวนแบงคืนจาก

เงินกองทุนตามสัดสวนของหนวยลงทุนที่ถืออยู 
 

กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หมายถึง  ผลกําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย  ที่เกิด

จากการขายหุนออกไปในราคาที่สูงกวาราคาที่ซื้อมา   
 

 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)  หมายถึง  บัญชีเดินสะพัดเปนสวนหนึ่งของบัญชี

ดุลการชําระเงินระหวางประเทศ  ประกอบดวยรายการสินคาและบริการ  รายไดและเงินโอนภาย

ในชวงระยะเวลาหนึ่ง  โดยปกติจัดทําขึ้นทุก 1 , 3 ,  6 และ 12 เดือน   
 

 ทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserves) หมายถึง รายการที่แสดงการ

เปลี่ยนแปลงในปริมาณทุนสํารองเงินตราตางประเทศของประเทศในรอบระยะเวลาหนึ่ง  ซึ่งเกิด

จากการปรับความแตกตางระหวางยอดรวมทางดานรายรับและรายจายเงินตราตางประเทศของ

บัญชีเดินสะพัดและบัญชีทุนเคลื่อนยายของประเทศนั้น ๆ 
 

อัตราแลกเปลี่ยนระบบอิงตะกราเงิน (Basket of Currency) หมายถึง  การกําหนดคา

อัตราแลกเปลี่ยนที่อิงกับเงินตราตางประเทศหลายสกุล  องคประกอบแบะการถวงน้ําหนักสกุลเงิน

ตาง ๆ ข้ึนอยูกับความเหมาะสมทางเศรษฐกิจ  
 

 อัตราแลกเปลี่ยนระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float)  หมายถึง ระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่กําหนดโดยอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินตราตางประเทศ  แต

ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงไดบางตามสมควร   
 

หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans) หมายถึง เงินใหสินเชื่อชั้นต่ํากวา

มาตรฐาน (Substandard) สงสัย (Doubtful) สงสัยจะสูญ (Doubtful of Loss) และสูญ (Loss) 

ตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย  โดยนับรวมเงินใหสินเชื่อ  จัดชั้นสงสัยจะสูญที่มี

หลักประกัน  และกันสํารองครบ 100 ซึ่งตัดจําหนายออกจากบัญชีไปแลวกลับเขามาในบัญชี 
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ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)  หมายถึง มูลคาของ

สินคาและบริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นภายในประเทศในระยะเวลาหนึ่งโดยไมคํานึงถึงวาทรัพยากร

ที่ใชในการผลิตสินคา และบริการจะเปนทรัพยากรของพลเมืองในประเทศหรือเปนของชาว

ตางประเทศ ในทางตรงขาม ทรัพยากรของพลเมืองในประเทศแตไปทํา การผลิตในตางประเทศก็

ไมนับรวมไวในผลิตภัณฑในประเทศ   ผลิตภัณฑในประเทศมีการจัดทําทั้งตามราคาปจจุบันและ

ราคาคงที่โดย GDP ณ ราคาปจจุบัน คิดมูลคาผลผลิตเปนเงินตามราคาตลาดของสินคาและ

บริการเหลานั้น ขณะที่ GDP ณ ราคาคงที่คิดมูลคาผลผลิตเปนเงินตามราคาปที่กําหนดเปนปฐาน 
 

แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)   หมายถึง 

อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหนึ่ง  จะเทากับอัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเสี่ยง บวก อัตราผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน 

(Risk Premium) 
 

ตราสารทุน (Equity Instruments)  หมายถึง  ตราสารที่กิจการออกใหแกผูถือ  สําหรับ

ระดมเงินทุนไปใชในกิจการ  ผูถือตราสารทุนมีฐานะเปนเจาของกิจการ  รวมทั้งมีสวนไดเสียใน

ทรัพยสินและรายไดของกิจการ  มีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนอยูในรูปของเงินปนผล ทั้งนี้ข้ึนกับ

ผลประกอบการของกิจการนั้น ๆ  นอกจากนี้ผูถือตราสารทุนอาจจะไดรับกําไรหรือขาดทุนจากการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่อยูในตลาดดวย  การลงทุนในตราสารทุนจะมีความเสี่ยงมากกวาการ

ลงทุนในตราสารหนี้  เพราะสิทธิเรียกรองในทรัพยสินของกิจการในกรณีที่เกิดการลมละลายจะอยู

หลังเจาหนี้   
 

ตราสารหนี้ (Fixed Income) หมายถึง หลักทรัพยที่ออกโดยรัฐบาลหรือองคกรเอกชน  ที่

จายดอกเบี้ยในอัตราที่กําหนดไวตามกําหนดเวลา  และสามารถชําระคืนเงินตนเมื่อครบอายุของ

หลักทรัพย    
 

 ตราสารอนุพันธ  (Derivatives) หมายถึง  ตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มูลคาหรือ

ราคาของตราสารนั้นเกี่ยวเนื่องกับมูลคาของสินทรัพยที่ตราสารนั้นอางอิงอยู (Underlying Asset) 

ซึ่งอาจเปนตราสารทุน ตราสารหนี้ เงินตราตางประเทศ สินคาโภคภัณฑ หรือสินทรัพยอางอิง

ประเภทอื่น ๆ  
 

  ผลตอบแทน (Return) หมายถึง ผลประโยชนที่นักลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย

ตาง ๆ ในระยะเวลาที่ทําการลงทุน 
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ความเสี่ยง (Risk)  หมายถึง  โอกาสที่เหตุการณอันไมพึงประสงค (Unfavorable Event) 

จะเกิดขึ้นทําใหไมไดรับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (Expected Rate of Return) หมายถึง  อัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน 
 

 อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริง (Realized Rate of Return) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจริง  (ทราบแนนอนแลว) 
  

อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่

ไมมีความเสี่ยง 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.  เมื่อผูลงทุนทราบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      ในกลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร   กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง  ซึ่งเปนขอมูลพื้นฐานการตัดสินใจลงทุนจะทําใหนักลงทุน

นั้นสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนไดอยางมีเหตุผล 

2. ทําใหทราบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงของการลงทุนในหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ   

ไทยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร   

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสรางสําหรับเปนขอมูลที่เปนประโยชนสําหรับการ

ตัดสินใจลงทุน 

3. ทําใหทราบมลูคาที่เหมาะสมของหลักทรพัยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง  

ประเทศไทยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค   กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสื่อสาร   กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง  สําหรับนักลงทุนสามารถนําผล

การศึกษาที่ไดไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 

 



 

 
 

บทที่ 2 
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 

 ในบทนี้จะกลาวถึงความรูพื้นฐานที่จําเปนสําหรับการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  ทฤษฏีและผลการวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

ความรูพื้นฐานเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
  

ในสวนแรกนี้จะกลาวถึงความรูพื้นฐานสําหรับการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความ

เส ่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยมีรายละเอียด  ดังนี้ 
 

1. ผลตอบแทน (Return) 
 

ผลตอบแทนเกิดจากการที่บุคคลใด ๆ ทําการตัดสินใจลงทุน  ซึ่งการลงทุน หมายถึง 

กระบวนการที่ผูลงทุนเลือกที่จะชะลอการใชจายในวันนี้  เพื่อสรางความมั่งคั่งใหเพิ่มสูงขึ้นใน

อนาคต  ไมวาจะเปนการซื้อหลักทรัพยหรือตราสารการเงินประเภทตาง ๆ อาทิ ตราสารทุน  ตรา

สารหนี้  หรืออ่ืน ๆ โดยนักลงทุนมุงหวังเพื่อใหไดรับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้น ๆ และมุงหวัง

ใหหลักทรัพยหรือตราสารการเงินที่ไดลงทุนไปมีมูลคาสูงขึ้น (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)   ผูลงทุนเมื่อตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ 

การลงทุนเหลานั้นจะใหผลตอบแทนตาง ๆ กลับมายังนักลงทุนในอนาคต  ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนตามความหมายของ สมหมาย ปฐมวิชัยวัฒน (2537) หมายถึง  ดอกผลรวมที่ไดรับตลอด

ระยะเวลาที่นักลงทุนครอบครองกรรมสิทธิหรือถือครองหลักทรัพยที่ลงทุน   รวมทั้งสวนเพิ่มมูลคา

ของราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ วันสุดทายของระยะเวลาที่ลงทุนสูงกวาราคาทุนที่ไดหลักทรัพย

ลงทุนนั้นมา  หรือที่เรียกวาสวนเกินทุน (Capital Gain)  ซึ่งผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนนั้น

จะแบงไดเปน 2 ประเภท คือผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน และผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน  ลักษณะ

ของผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน ไดแก กําไร  เงินปนผล  กําไรสวนเกินทุน หรือในรูปของสินทรัพยอ่ืน

ที่มีราคากําหนดมูลคาเปนเงิน  ซึ่งหมายความวา นักลงทุนอาจแปลงสภาพสินทรัพยนั้นเปนตัวเงิน

ไดโดยการนําสินทรัพยนั้นไปจําหนายในตลาด  ซึ่งผลตอบแทนที่ไดนี้เรียกวา รายได  ดอกเบี้ยและ

ผลกําไร  สวนผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน หมายถึง  ความพอใจหรือความสุขของผูออมหรือนัก
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ลงทุนที่พึงไดจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ  ซึ่งผลตอบแทนลักษณะนี้เปนเปาหมายรองที่นัก

ลงทุนคาดหวังไวจากการลงทุน  เชน  ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Safety) การเติบโตของมูลคา

ของหลักทรัพยที่ลงทุน  ความคลองตัวในการจําหนายหรือแปลงสภาพหลักทรัพยที่ถือครองอยู    

ในการคํานวณหาผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับในขณะที่ถือครองหลักทรัพยใด ๆ จะชวยใหนัก

ลงทุนทราบความั่งคั่งของตน  ซึ่งนักลงทุนมักจะประเมินผลตอบแทนที่ไดรับใหอยูในรูปรอยละตอ

ป    

 
2. อัตราผลตอบแทน (Rate of Return)  

 

ผลตอบแทนจากการลงทุน  มักแสดงในรูปรอยละ  โดยเทียบกับเงินลงทุนตนงวด  เพื่อให

นักลงทุนทราบถึงผลลัพธที่ไดรับในหนึ่งงวดของการลงทุนใด ๆ  ซึ่งปกติจะเรียกผลลัพธนี้วา อัตรา

ผลตอบแทน  ซึ่งหมายถึง  ผลประโยชนที่นักลงทุนไดรับจากการลงทุน  อาจไดรับในรูปของ

ดอกเบี้ย (Interest)    เงินปนผล (Dividend) หรือกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital 

Gain/Loss) ซึ่งกําไรจากการขายหลักทรัพยคือผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาตลาด

ของหลักทรัพยที่ถือสูงข้ึน  ในทางตรงกันขามหากราคาตลาดของหลักทรัพยที่ถืออยูลดลงผูลงทุนก็

จะขาดทุนจากการขายหลักทรัพย  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนระหวางที่นักลงทุนถือครอง

หลักทรัพย  (Holding Period Yield :HPY) สามารถคํานวณไดเปน 2 กรณีดังนี้ 
 

1.1 กรณีที่ไมมีกระแสเงินสดรับระหวางงวด 

 HPY t   =     MV t       -  1 

                     MV t-1

 โดยที่ HPY t = อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ถือครองหลักทรัพย ในงวดเวลาที่ t 

          MV t   = มูลคาตลาดของหลักทรัพย  ปลายงวดที่ t 

          MV t-1= มูลคาตลาดของหลักทรัพย ตนงวดที่ t 

 

1.2 กรณีที่มีกระแสเงินสดรับระหวางงวด 

 HPY t   =  MV t  + D t       -  1 

           MV t-1

 โดยที่  D t  =  เงินปนผลที่นักลงทุนไดรับ ในงวดเวลาที่ t 
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การลงทุนในหลักทรัพย  ผูลงทุนจะตองเขาใจถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตออัตราผลตอบแทน

ที่ผูลงทุนจะไดรับ  ซึ่งประกอบดวย 3 ปจจัยดังนี้ 
 
1. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่แทจริง  (Real Risk Free Rate of Return) 

หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเพื่อชดเชยการลงทุนที่ทําใหผูลงทุนไม

สามารถนําเงินไปบริโภคในปจจุบันได 

2. สวนชดเชยเงินเฟอที่คาด (Expected Inflation Premium) หมายถึง  การปรับปรุง

อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่แทจริง  เพื่อชดเชยสําหรับการเปลี่ยนการเงนิ  

อันเกิดจากระดับเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไป 

3. สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน

ตองการเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงหรือความไมแนนอนจากการลงทุน (สถาบันพัฒนา

ความรูตลาดทุน, 2548) 
 

3.         ความเสี่ยง (Risk) 
 

 ความเสี่ยง หมายถึง  เหตุการณที่อาจจะมีผลลัพธ (Outcome) ที่เกิดขึ้นจริง 

(Realization) แตกตางไปจากผลลัพธที่คาดหวังไว (Expectation) ไมวาจะเปนการเบี่ยงเบนไปใน

ทิศทางที่ดีข้ึนหรือต่ําลงกวาผลลัพธที่คาดไว (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2548) หากผลลัพธ

ที่เกิดขึ้นจริงเบี่ยงเบนไปจากผลลัพธที่คาดหวังไวมาก  ก็จะมีความเสี่ยงสูง  ในทางกลับกันหากผล

ที่เกิดขึ้นจริงเบี่ยงเบนไปจากผลลัพธที่คาดหวังไวนอย  ก็จะมีความเสี่ยงต่ํา  ความเสี่ยงจากการ

ลงทุน หมายถึง  โอกาสที่จะไมไดรับผลตอบแทนไปตามที่คาดหวังไว  ซึ่งหากอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนมีความไมแนนอนมากขึ้น  การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงสูงขึ้นดวย  โดยปกตินัก

ลงทุนจะเปนบุคคลที่ไมชอบเสี่ยง (Risk Averse) หรือตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  หากการลงทุน

ใดมีความเสี่ยงสูงนักลงทุนผูนั้นยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่

สูงขึ้น   
 

 ความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของการลงทุนในหลักทรัพย ตามแนวคิดของทฤษฏีกลุม

หลักทรัพยโดย Harry M. Markowitz และ William F. Sharpe ประกอบดวยความเสี่ยงสอง

ประเภท คือ 1) ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) และ 2) ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk)  ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
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1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ หมายถึง  ความเสี่ยงที่นักลงทุนไดรับอันเนื่องจากปจจัยที่

สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยโดยรวมทั้งหมด  ปจจัยที่สงผลกระทบไดแก  ความ

เส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ความเสี่ยงในอัตราเงินเฟอ (Inflation Rate Risk)  

ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk)  ความ

เสี่ยงทางการเมือง (Political Risk)  ซึ่งปจจัยเหลานี้สงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ 

แปรปรวนไปในทิศทางเดียวกับความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยของ

ตลาด  ธุรกิจตาง ๆ ไมสามารถควบคุมความเสี่ยงประเภทนี้ได  นั่นหมายความวาความเสี่ยง

ประเภทนี้ นั กลงทุนไมสามารถขจัดหรือทํ า ใหลดลงได   โดยการกระจายการลงทุน 

(Nondiversifiable Risk)  การวัดความเสี่ยงงที่เปนระบบนี้วัดจาก คาเบตา ซึ่งวัดความออนไหว

ของผลตอบแทนหลักทรัพยตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทั้งตลาด 

 

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ หมายถึง  ความเสี่ยงที่เกิดจากปญหาการดําเนินงาน

ของธุรกิจใด ๆ โดยตรง  (Business Risk)  ซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากการดําเนินงาน   ความเสี่ยง

ทางธุรกิจ  ประกอบดวยความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ความเสี่ยงทางการบริหาร 

(Management Risk)  ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) ความเสี่ยงลักษณะนี้เปน

ความเสี่ยงเฉพาะตัว (Specific Risk) ไมมีผลกระทบตอธุรกิจอ่ืน ๆ ในตลาด  นักลงทุนสามารถ

ขจัดหรือทําใหความเสี่ยงประเภทนี้ลดลงไดโดยการกระจายการลงทุน(Diversifiable Risk) ใน

หลักทรัพยหลาย ๆ ชนิดไวดวยกัน  จากการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) พบวานักลงทุน

สามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงที่ดีพอ  หากกลุมหลักทรัพยประกอบไป

ดวยหลักทรัพยตั้งแต 30 หลักทรัพยข้ึนไป   

 

จากภาพประกอบที่ 2.1  แสดงใหเห็นวาถานักลงทุนไดลงทุนในหลักทรัพยจํานวนมากขึ้น  

จะทําใหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่นักลงทุนลงทุนอยูมีคาลดลง  สวนที่ลดลงคือความเสี่ยงที่

ไมเปนระบบของหลักทรัพย  จนกระทั่งถึงระดับหนึ่งที่ความเสี่ยงไมสามารถลดลงไดอีกถึงแมวาจะ

ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน ๆ ก็ตาม  ความเสี่ยงที่เหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบ  ความสัมพันธ

ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถแสดงใหเห็นไดจากรูปภาพที่ 2.1 

แนวความคิดในเรื่องนี้สามารถนําไปประยุกตใชไดกับหลักทรัพยเดียวหรือกลุมหลักทรัพย ความ

เสี่ยงรวมของหลักทรัพยเดียวหรือกลุมหลักทรัพยประกอบไปดวยผลรวมของความเสี่ยงที่เปน

ระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ซึ่งความเสี่ยงรวมจะมีคาลดลงเมื่อเพิ่มจํานวนหลักทรัพยใน

กลุมหลักทรัพย เนื่องจากการลดลงของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบและจนกระทั่งถึงระดับหนึ่งความ
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เสี่ยงรวมจะไมลดลงไดอีกแมจะเพิ่มการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน ๆ ก็ตาม ดังนั้นความเสี่ยงที่

เหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 

 ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย (σp) 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 2.1      ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและจาํนวนหลักทรัพยที่ลงทุนในกลุม 

สินทรัพยลงทุน 
ที่มา:  Brigham E.F. and Houston J.F. (2004). Fundamentals of Financial Management . 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตลอดระยะเวลาที่ไดกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาเมื่อป 2518 ตลาด

หลักทรัพย ฯ ไดมีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจและตลาดทุนไทยเปนอยางมาก เปนสวน

หนึ่งของกลไกในการชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูที่มีเงินทุนสวนเกิน ไปยังผูที่ขาดแคลน

เงินทุน ใหสามารถนําเงินทุนไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุดและใหผลตอบแทนแกผูที่มีเงินทุนสวนเกนิ  

ดังนั้นตลาดหลักทรัพย ฯจึงเปนอีกชองทางหนึ่งของการออมและการลงทุนแกทั้งภาครัฐและเอกชน  

ตลาดหลักทรัพยฯทําหนาที่ในการอํานวยความสะดวกและสงเสริมการระดมเงินทุนระยะยาวที่มี

ประสิทธิภาพ เปนศูนยกลางในการแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษัทจด

ทะเบียน (Listed Company)  รวมทั้งใหบริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ    โดยหนาที่คือเปนผูกํากับดูแล

การซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการตาง ๆ ที่เกี่ยวของ  เพื่อใหการซื้อขายดําเนินไปอยางมีระเบียบ 

ความเส่ียงรวม 
(Total Risk) 

ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk หรือ Diversifiable Risk) 

σM

ความเส่ียงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk หรือ Market Risk) 

        จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
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คลองตัว โปรงใสและยุติธรรม  สรางความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุนและผูเกี่ยวของ สงเสริมใหเกิดการ

ระดมเงินออมผานกลไกตลาดทุน ไปสูการลงทุนในกิจการตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ  ภายใตการดําเนินงานตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

พ.ศ.2535  การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพย ฯ มีดังนี้ 

 

1. การรับหลักทรัพยจดทะเบียน  หลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย ฯ 

จะตองเปนหลักทรัพยจดทะเบียน โดยมีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออกหลักทรัพย  ป พ.ศ.2550 

ตลาดหลักทรัพยมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยรวมมั้งสิ้น 475 บริษัท มีหลักทรัพยจด

ทะเบียนรวม 581 หลักทรัพย  

 

2. การใหบริการระบบการซื้อขายหลักทรัพย  ในการทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อ

ขายหลักทรัพย และบริการที่เกี่ยวของ  ตลาดหลักทรัพยฯ ไดพัฒนาระบบการซื้อขายหลักทรัพย 

เรียกวา ระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยคอมพิวเตอร (Automated System for the Stock 

Exchange of Thailand : ASSET) สําหรับอํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพยใหแก

บริษัทสมาชิกและผูลงทุน ตลอดจนดูแลการซื้อขายใหมีระเบียบ ถูกตองและเปนธรรม นอกจากนี้

ตลาดหลักทรัพย ฯ ไดกําหนดจํานวนหุนที่จะทําการซื้อขายในแตละกระดานการซื้อขายหลักทรัพย  

(กระดานการซื้อขายหลักทรัพย แบงเปน 5 ประเภท คือ กระดานหลัก  กระดานหนวยยอย 

กระดานพิเศษ กระดานรายใหญ และกระดานตางประเทศ)  และกําหนดความเคลื่อนไหว

เปลี่ยนแปลงราคาซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวขึ้นลงตามชวงราคา (Price Spread)  ปจจุบันไดแบง

ชวงราคาซื้อขายของแตละหลักทรัพยออกเปน 10 กลุมคือ  
 

ระดับราคาเสนอซื้อ/เสนอขาย    ชวงราคา (บาท) 
ต่ํากวา 2 บาท      0.01 

ตั้งแต 2 บาทแตต่ํากวา 5 บาท    0.02 

ตั้งแต 5 บาทแตต่ํากวา 10 บาท    0.05 

ตั้งแต 10 บาทแตต่ํากวา 25 บาท    0.10 

ตั้งแต 25 บาทแตต่ํากวา 50 บาท    0.25 

ตั้งแต 50 บาทแตต่ํากวา 100 บาท   0.50 

ตั้งแต 100 บาทแตต่ํากวา 200 บาท   1.00 

ตั้งแต 200 บาทแตต่ํากวา 400 บาท   2.00 

ตั้งแต 400 บาทแตต่ํากวา 800 บาท   4.00 

ตั้งแต 800 บาทขึ้นไป      6.00 
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หลังจากตกลงซื้อขายหลักทรัพยเปนที่เรียบรอยแลว  ผูซื้อและผูขายจะตองชําระราคาและ

สงมอบหลักทรัพยภายในวันทําการที่ 3 หลังจากซื้อขาย ยกเวนเฉพาะตราสารหนี้ที่กําหนดวันทํา

การที่ 2 หลังการซื้อขาย  โดยใชระบบชําระราคาแบบยอดสุทธิ และสงมอบหลักทรัพยโดยวิธีหัก

โอนหลักทรัพยทางบัญชี  โดยมีบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ทําหนาที่

ใหบริการ 

 

3.  การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน  ในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลสําคัญ

ของบริษัทจดทะเบียน จะมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(ก.ล.ต.)  และตลาดหลักทรัพย ฯ ทําหนาที่กําหนดแนวทางการดําเนินงานใหกับบริษัทจดทะเบียน 

เพื่อประโยชนตอผูลงทุนสําหรับประกอบการตัดสินใจ ไมวาจะเปน ขอมูลงบการเงิน รายงาน

เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลดําเนินงาน โดย ก.ล.ต. ทําหนาที่กํากับดูแลเร่ืองการเปดเผยขอมูลงบ

การเงิน รายงานเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานรวมทั้งรายงานการถือครอง

หลักทรัพยืของผูบริหารและผูสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียน ขณะที่ตลาดหลักทรัพย ฯ ดูแลการ

เปดเผยขอมูลสําคัญตามเหตุการณตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพย ตลอดจนดูแล

การปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย ฯ  ขอมูลสําคัญเหลานี้จะตองไดรับการเผยไปยังผู

ถือหุนและผูลงทุนอยางทั่วถึงและทันเวลา  และตลาดหลักทรัพยฯ จะขึ้นเครื่องหมายตาง ๆ บน

กระดานซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเตือนใหผูลงทุนทราบเกี่ยวกับความผิดปกติที่เกิดขึ้น   

 

ตลาดหลักทรัพย ฯ มีหนาที่ในการดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก  ที่มีหนาที่เปน

นายหนาหรือตัวแทนการซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการตาง ๆ แกนักลงทุน โดยดูแลการ

ดําเนินงานของบริษัทสมาชิกใหเปนไปตามมาตรฐานจรรยาบรรณทางวิชาชีพและเปนธรรมตอผู

ลงทุน  ทั้งยังกําหนดระเบียบขอบังคับและมาตรฐานตาง ๆ ใหแกบริษัทสมาชิกถือปฏิบัติ   

 

4.  การเผยแพรและใหบริการสารสนเทศเพื่อการลงทุน  การลงทุนในหลักทรัพย

จะตองมีการติดตามขาวสาร ความเคลื่อนไหวขาวสารทั้งทางดานเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง

อยูตลอดเวลา  เพื่อใหการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ตลาดหลักทรัพยฯ จึงไดจัดทําเอกสาร

เผยแพรขอมูลขาวสารที่สําคัญใหแกผูลงทุนอยางแพรหลาย ทั่วถึง และทันเวลา  ทั้งขอมูลการซื้อ

ขายหลักทรัพย ขอมูลขาวสารบริษัทจดทะเบียนและตลาดหลักทรัพย  ส่ือตาง ๆ  ที่ตลาด

หลักทรัพย ฯ ไดจัดทํา อาทิ ระบบบริการขอมูลหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET Information Products ; SETINFO) เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย (www.set.or.th) ส่ิงพิมพ

และเอกสารเผยแพรของตลาดหลักทรัพยฯ   หองสมุดมารวย  และ S-E-T Call Center 

http://www.set.or.th/
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5.  การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูเกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย  ตลาด

หลักทรัพยฯ ไดจัดตั้งสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (Thailand Securities Institute : TSI) 

สําหรับสงเสริมความรูในดานการเงินและการลงทุนใหแกผูลงทุน เยาวชน และประชาชนทั่วไป 

นอกจานี้ไดรวมมือกับสถาบันอุดมศึกษาที่เปนพันธมิตรจัดตั้ง มุมความรูตลาดทุน (SET Corner) 

ซึ่งเปนลักษณะหองสมุดสาขายอยของตลาดหลักทรัพยฯ ในสถาบันอุดมศึกษาตาง ๆ  นอกจากนี้

ตลาดหลักทรัพย ฯ ยังมีบริษัทยอยคือ บริษัท แฟมมิล่ี โนฮาว จํากัด สําหรับทําหนาที่ผลิตและ

เผยแพรส่ือความรูและรายการสาระบันเทิงสอกแทรกความรู ที่เนนเนื้อหาสาระดานการจัดการ

การเงินสวนบุคคลและการลงทุน ผานสื่อตาง ๆ เชน สถานีโทรทัศนกองทัพบกชอง 5 รายการ 

Money Channel  (ฝายสื่อความรูและส่ิงพิมพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย , 2549) 

 

จากบทบาทและหนาที่ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   จะเห็นไดวาตลาด

หลักทรัพยฯ ไดมีสวนสําคัญอยางมากสําหรับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหเกิดความมั่นคง 

พัฒนาการและภาวะของตลาดหลักทรัพย ฯ เปนดัชนีชี้การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศที่สําคัญ

ประการหนึ่ง  จากบทบาทและการทําหนาที่ในการจัดสรรเงินออมและการระดมเงินทุนระยะยาว

ของตลาดหลักทรัพย ฯ สงประโยชนใหธุรกิจเกิดการพัฒนา การขยายกิจการ ทําใหเกิดการจาง

งาน เกิดการคาระหวางประเทศ ซึ่งสงผลดีตอการขยายตัวหรือการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ และในสวนที่ผูลงทุนนําเงินลงทุนในตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจาก

การลงทุน ทั้งจากกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย  เงินปนผลหรือดอกเบี้ย  นําไปสูการกระจาย

หมุนเวียนของเงินในตลาดสินคา ซึ่งมีสวนในการสงเสริมธุรกรรมในระบบเศรษฐกิจและการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ   

 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในขณะหนึ่งจะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและ

แนวโนมของการพัฒนาการทางเศรษฐกิจ  เพราะวาเปนตัวสะทอนถึงความตองการเพื่อการลงทุน

ของภาคการผลิตและความเชื่อมั่นของผูลงทุนที่มีตอธุรกิจ  ดัชนีราคาหุนเปนคาสถิติที่พัฒนาขึ้น

สําหรับเปนเครื่องชี้วัดที่สะทอนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายของหลักทรัพย วามี

การเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยางไรในปจจุบันเมื่อเทียบกับวันกอนหนาหรือวันฐาน  ตลาดหลักทรัพย

ทุกประเทศจะมีดัชนีราคาหุนสําหรับใชเปนขอมูลอางอิงประกอบการตัดสินใจลงทุนแกผูลงทุน  

สําหรับประเทศไทยไดคํานวณดัชนีราคาหุน  โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย 

ณ วันปจจุบันกับมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย ณ วันฐาน ซึ่งมีคาของดัชนีราคาหุน ณ วันฐาน

เทากับ 100 วิธีการคํานวณนี้เรียกวา ดัชนีราคาหุนชนิดถวงน้ําหนักดวยมูลคาตลาด (Market 

Capitalization Weighed Index)   
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ดังนั้นจากผลการคํานวณดัชนีราคาหุนวิธีดังกลาวกับหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยวา ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET 

Index) จึงกลาวไดวา SET index เปนดัชนีราคาหุนที่สามารถสะทอนภาวะการเคลื่อนไหวของ

ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย  ดังนั้นนักเศรษฐศาสตร นักวิเคราะหหลักทรัพย หรือผู

ลงทุน  นําดัชนีราคาหุนนี้ไปศึกษา วิเคราะห และตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนและดานเกี่ยวกับ

ภาวะเศรษฐกิจ  เชน ใชเปนเครื่องแสดงทิศทางการเคลื่อนไหวโดยรวมของราคาหลักทรัพยที่มีการ

ซื้อขายกันอยูในตลาดหลักทรัพย  ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  ใชเปนเกณฑ

อางอิงมาตรฐานในการวัดผลสําเร็จของการลงทุน  ใชเปนดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจ   

   

ดัชนีราคาหุนจะสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของผูลงทุนตอผลประกอบการของบริษัท

จดทะเบียนในอนาคต  หากดัชนีราคาหุนมีคาสูงขึ้นแสดงใหเห็นวาราคาหุนสวนใหญในตลาด

หลักทรัพย ฯ มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน  เมื่อเทียบกับราคาหุนในวันที่ผานมา ในทางตรงกันขามหาก

ดัชนีราคาหุนมีคาลดลง แสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง  ดังนั้นผู

ลงทุนจึงใชการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  อีกทั้งใช

สําหรับคาดการณแนวโนมการซื้อขายในอนาคต  แตทั้งนี้ผูลงทุนจะตองมีเครื่องมืออ่ืนสําหรับ

วิเคราะหควบคูกันไปดวย  ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีหลากหลายดวยกันไมวาจะเปนนักลงทุน

ประเภทสถาบัน นักลงทุนตางประเทศ หรือแมกระทั่งนักลงทุนรายยอย  ไมจํากัดเฉพาะแตกลุม

บุคคลที่มีรายไดสูงหรือผูมีความรูเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น  ปจจุบนักลุมบุคคล

ที่มีรายไดปานกลางหรือรายไดนอยก็สามารถที่จะลงทุนภาคบังคับผานกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ (กบข.) และกองทุนประกันสังคมไดดวยเชนกัน  จากขอมูลตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนสะสมที่แทจริงหลังหักภาษี  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยฯ จะใหผลตอบแทนโดยเฉล่ียรอยละ 5 ตอป  ซึ่งใหผลตอบแทนที่สูงกวาสินทรัพยลงทุน

ประเภทอื่น ไมวาจะเปน พันธบัตร เงินฝากธนาคาร หรือทอง  ดังนั้นตลาดหลักทรัพยไทย จึงเปน

ทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับการลงทุน 

 
 ชวงระหวางที่ทําการศึกษาวิจัย ป 2546 ถึงป 2550  ตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบ

จากเหตุการณตาง ๆ มากมาย มีรายละเอียดดังนี้ 

  

 ป 2546 เปนปที่ตลาดหลักทรัพยไทยกลับมาดีข้ึนอีกครั้ง มูลคาการซื้อขายรวม 4.67 ลาน

ลานบาท หรือเพิ่มข้ึน 2.28 เทาของมูลคาซื้อขายป 2545  ราคาหุนโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น SET 

Index ปรับเพิ่มข้ึนจากป 2545 จาก ระดับ 356.48 จุด มาปดที่ระดับ 772.15 จุด  ณ ส้ินป 2546 
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หรือเพิ่มข้ึน 1.17 เทาของปกอน ปจจัยที่สงผลกระทบตอการซื้อขาย สรุปไดดังนี้ ปจจัยทีท่าํใหดชันี

ราคาหุนปรับสูงขึ้นมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางตอเนื่อง  รัฐบาลประกาศใชมาตรการ

ฟนฟูอสังหาริมทรัพย อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศและในประเทศลดลง  จัดตั้งกองทุนไทยสราง

โอกาส  บริษัทจดทะเบียนมีผลกําไรมากขึ้น และเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวขึ้น ในขณะที่มีบางปจจัยที่

สงผลกระทบดานลบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย อาทิ การระบาดของโรค SARS สถานการณตึง

เครียดระหวางประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอิรัก  

 

 ป 2547  ตลาดหลักทรัพยไทยมีมูลคาการซื้อขายโดยรวมเพิ่มข้ึนจากป 2546 มียอดรวม 

5.02 ลานลานบาท หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 7.5 แตปรากฏวาราคาหลักทรัพยโดยรวมกลับลดต่ําลง 

SET Index ปด ณ ระดับ 668.10 จุด ลดลงรอยละ 13.5 ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับราคา

หลักทรัพย ไดแกเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนใต  ปญหาการระบาดของโรคไขหวดั

นกและการระบาดของโรค SARS ปญหาการกอการรายนานาชาติ ทําใหราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น

อยางตอเนื่อง และเดือนธันวาคมของปนี้ไดเกิดสึนามิใน 6 จังหวัดภาคใตของไทย สําหรับปจจัยที่

สงผลบวกตอดัชนีราคาหุนจะเหมือนกับปกอน คือภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางตอเนื่อง  รัฐบาล

ประกาศใชมาตรการฟนฟูอสังหาริมทรัพย   และดอกเบี้ยในตางประเทศและในประเทศลดลง   

 

 ป 2548   ดัชนีตลาดหลักทรัพย ปด ณ ระดับ 713.73 จุด  เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 6.8  

ตลาดหลักทรัพยไทยมีมูลคาการซื้อขายโดยรวมลดลงจากป 2547 มียอดรวม 4.03 ลานลานบาท 

หรือลดลงรอยละ 19.76    ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับราคาหลักทรัพยในป 2548 จะมี

เหตุการณที่คลายกับป 2547  สําหรับปจจัยบวกที่สําคัญตอการเติบโตของตลาดหลักทรัพยไทยฯ 

คือ ผลประกอบการและประสิทธิภาพของบริษัทจดทะเบียนอยูในเกณฑดี  และการลงทุนสุทธิของ

ผูลงทุนตางประเทศเปนปจจัยสนับสนุน  สําหรับปจจัยเสี่ยงที่มีผลกระทบตอการลงทุนมีไมมากนัก   

กลาวคือ การที่หนี้สินของบริษัทจดทะเบียนลดลงมากเมื่อเทียบกับชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทํา

ใหบริษัทไมไดรับผลกระทบจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย และการที่บริษัทจดทะเบียนในกลุม

พลังงานและธุรกิจการเงินมีสัดสวนที่สูงจึงทําใหภาพรวมการลงทุนในหลักทรัพย ฯ ไมถูกกระทบ

จากการปรับเพิ่มของราคาน้ํามันมากนัก  และประเทศไทยสามารถควบคุมการระบาดของโรค

ไขหวัดนกไดดี   แตเหตุการณการตอตานรัฐบาลในปนี้สงผลใหผูลงทุนเริ่มขาดความเชื่อมั่น ทําให

เกิดการชะลอการลงทุนตาง ๆ เพราะความไมแนนอนทางการเมือง  

 

ป 2549 เปนปหนึ่งที่ประเทศไทยประสบวิกฤติความไมแนนอนดานการเมือง การเพิ่มข้ึน

ของราคาน้ํามัน  อัตราดอกเบี้ย ปญหาอุทกภัยที่มีผลกระทบตอผลผลิตภาคการเกษตร  ส่ิงเหลานี้
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เปนปจจัยเสี่ยงสวนหนึ่งตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงปลายป 

2549 ประเด็นของคาเงินบาทที่ธนาคารแหงประเทศไทยออกมาตรการเพื่อดูแลการแข็งคาของเงิน

บาทชวงปลายป  โดยการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 จากเงินทุนที่ไหลเขาจาก

ตางประเทศ  จนทําใหตลาดหลักทรัพยฯ ไดรับผลกระทบอยางมาก ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงไป

กวา 100 จุดภายในวันเดียว ในปนี้ดัชนีตลาดหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายรวมลดลงจากปกอน

หนา  มูลคาการซื้อขายลดลงเหลือ 3.95 ลานลานบาท หรือลดลงรอยละ 1.86 จากปกอน และ

ดัชนีราคาหุนปรับลดลงอยูที่ระดับ  679.84 จุด  หรือลดลงรอยละ 4.75 

 

ป 2550  ดัชนีราคาหลักทรัพยฯ ปด ณ ระดับ 858.1 จุด เพิ่มข้ึนจากป 2549 รอยละ 26

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 6  จากมูลคารวมป 2549 เทากับ 3.95 ลานลานบาท 

เพิ่มข้ึนเปน 4.188 ลานลานบาท   ปจจัยที่กําหนดความเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพยฯในปนี้

ประกอบดวย ความกังวลตอมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ของธนาคารแหงประเทศไทย   ราคา

น้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนสงผลตอตนทุนของธุรกิจ  ปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพย

ประเภทดอยมาตรฐาน (Subprime Loan) สําหรับปจจัยบวกที่สําคัญตอการเติบโตของตลาด

หลักทรัพยไทยฯ คือ เงินลงทุนจากตางประเทศที่ไหลเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ฯ  แนวโนม

ทางเศรษฐกิจและการเมืองที่ดีข้ึน  คาเงินดอลลารสหรัฐออนตัวลง สงผลใหคาเงินสกุลเอเชียและ

คาเงินบาทแข็งคาขึ้น  

     

  จากเหตุการณตาง ๆ ตลอดชวงระยะเวลาในการศึกษาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย

ตองเปนไปดวยความระมัดระวัง รอบคอบ การนําขอมูลใดดานหนึ่งเพียงดานเดียว เชน อัตรา

ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน มาตัดสินใจลงทุน อาจกอใหเกิดความผิดพลาดได ดังนั้นผู

ลงทุนตองพิจารณาในหลาย ๆ ดาน  ดงนั้นเครื่องมือในสําหรับการวิเคราะหและขอมูลตาง ๆ ที่

เกี่ยวของสําหรับใชประกอบการตัดสินใจจะเปนประโยชนสําหรับผูลงทุนเปนอยางมาก  

ั

  
 

ทฤษฏีที่รองรับเรื่องที่วิจัย 

 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับเร่ืองความเสี่ยงและผลตอบแทน  โดยใชแบบจําลองการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  ไดมีการนิยมใชกันอยางแพรหลาย  

โดยเฉพาะในประเทศที่มีนักลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย  อาทิ ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศ

ฮองกง  ประเทศสิงคโปร  ประเทศอังกฤษ  แบบจําลอง CAPM เปนสมการแสดงความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการกับความเสี่ยง  เปน
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มาตรวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ  โดยแสดงดวยคาสัมประสิทธเบตา (β: Beta Coefficient) ตาม

ทฤษฏี CAPM ไดกลาววาหากมีการกระจายการลงทุนเปนอยางดี  ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูใน

กลุมหลักทรัพยจะมีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น  ดังนั้นสมการ CAPM เปนแบบจําลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย  โดยวิเคราะหผานอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมกับความเสี่ยงหรือเบตา  

แบบจําลอง CAPM  แสดงอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง 

จะเทากับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง บวกดวยผลคูณระหวางสวนชดเชยความเสี่ยง

ตามตลาดและคาเบตาของหลักทรัพยนั้น  หรือแบบจําลอง CAPM สามารถเขียนเปนสมการได

ดังนี้ 

 

E(Ri)   =  RRF  + (RM-RRF) βi

  

โดยที่  E(Ri)   =  อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 

RRF =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง    (Risk Free  

     Rate) 

  RM =  อัตราผลตอบแทนที่นกัลงทนุตองการไดรับจากหลกัทรัพยในตลาด 

βi =  คาสัมประสิทธิท์ี่แสดงถงึความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย i  (คา 

                 เบตา) 

 

 คาเบตา เปนมาตราวัดคาที่ความเสี่ยงที่ เปนระบบของธุรกิจ  เมื่อเทียบกับตลาด

หลักทรัพย  คาเบตาจะเปนดัชนีชี้ระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใด ๆ เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด  คาเบตาที่มีเครื่องหมายเปนบวก  

หมายถึง  ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ เปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด  หากคาเบตามีเครื่องหมายเปนลบ หมายถึง ทิศ

ทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน

ขามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด ดังแสดงตามภาพประกอบที่ 2.2 
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
                  A      เบตา > 1 (High Risk) 

                                                                                     B    เบตา = 1 (Average Risk) 

                  C เบตา < 1 (Low Risk) 

 

 

                   ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด 

 

  

 

ภาพประกอบที่ 2.2     เสนแสดงลักษณะของหลักทรัพย (Characteristic Line) และคาเบตา 

                                  ตางๆ 
ที่มา: Brigham E.F. and Houston J.F. (2004). Fundamentals of Financial Management . 

 

คาเบตา มีคา เทากับ 1 หมายความวา  หลักทรัพยใด ๆ มีความเสี่ยงเทากับความเสี่ยง

ของตลาดหลักทรัพย  กลาวคือ  หากอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลง 100 เปอรเซ็นต  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป 100 เปอรเซ็นตเทากัน 

 

 คาเบตา มีคา มากกวา 1 หมายความวา หลักทรัพยใด ๆ มีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยง

ของตลาดหลักทรัพย  กลาวคือ  หากคาเบตาเทากับ 1.25  อัตราผลตอบแทนของตลาด

เปลี่ยนแปลง 100 เปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป 125 

เปอรเซ็นต 

 

 คาเบตา มีคา นอยกวา 1 หมายความวา  หลักทรัพยใด ๆ มีความเสี่ยงนอยกวาความ

เสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  กลาวคือ  หากคาเบตาเทากับ 0.75  อัตราผลตอบแทนของตลาด

เปลี่ยนแปลง 100 เปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไป 75 

เปอรเซ็นต 

 

สรุปสาระสําคัญของแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM)  เปนตัวแบบที่ถูก

สรางขึ้นมาสําหรับใชอธิบายเหตุผลในการกําหนดราคาหลักทรัพยชนิดตาง ๆ  โดยใชอัตรา
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ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการเลือกหลักทรัพยมาเปนตัวแบบ  และแบบจําลองนี้สามารถ

อธิบายตัวแปรในตัวแบบได ดังนี้  ความเสี่ยง คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับของกลุมสินทรัพยลงทุน  ความเสี่ยงแบงออกเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบและ

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  ซึ่งการเพิ่มจํานวนหลักทรัพยในกลุมสินทรัพยลงทุนสามารถที่จะลด

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลงได  การลงทุนในหลักทรัพยนักลงทุนจะถือทั้งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง

และหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  ทั้งนี้แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยจะมี

ประสิทธิภาพขึ้นอยูกับประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยนั้น ๆ ดวย  นั่นหมายความวานักลงทุน

จะไดรับประโยชนสูงสุดตอเมื่อตลาดทุนเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพสูง  (Strongly Efficient 

Market)  ซึ่งหมายถึง ราคาหลักทรัพยจะเปนตัวสะทอนขาวสารทั้งหมด  ความลับทางดานขอมูล

จะไมมีอยูในตลาดชนิดนี้  ทุกคนไดรับขาวสารขอมูลเทากัน  ตลาดทุนประเภทนี้จะมีความ

คลองตัวที่เงินทุนจากแหลงกําเนิดไปยังแหลงที่ตองการเงินทุน  เพื่อการผลิตที่ดีไดอยางรวดเร็ว 

ถูกตองและประหยัด 

 

Michael C. Jensen (1972) ไดรวบรวมสมมติฐานของทฤษฏี CAPM ไวสรุปไดดังนี้   

 

1. นักลงทุนทุกคนมีลักษณะเปนผูที่ตองการความพอใจสูงสุดจากการลงทุน

ในชวงระยะเวลาหนึ่ง  และการตัดสินใจลงทุนในกลุมหลักทรัพยลงทุนตาง ๆ 

อาศัยคาเฉลี่ยและความแปรปรวน   หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ผลตอบแทน 

2. นักลงทุนทุกคนสามารถใหกูหรือขอยืมเงินทุนไดไมจํากัดจํานวน ณ อัตรา

ดอกเบี้ยหนึ่งของเครื่องมือทางการเงินที่ปราศจากความเสี่ยง  และไมมี

ขอจํากัดของการขายระยะสั้นของการขายหลักทรัพย 

3. นักลงทุนทุกคนสามารถคํานวณหาคาเฉลี่ย ความแปรปรวน ความแปรปรวน

รวมของผลตอบแทนของหลักทรัพยตาง ๆ  

4. หลักทรัพยทุกชนิดสามารถแบงแยกได  มีสภาพคลอง  หรือมีราคาขึ้นลงตาม

ตลาด  และไมมีคาใชจายในการเปลี่ยนมือ 

5. ไมมีการคํานวณภาษี 

6. นักลงทุนทุกคนไมไดเปนผูกําหนดราคา 

7. จํานวนสินทรัพยทั้งหมดมีจํานวนที่แนนอน 
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ผลการวิจัยที่เก่ียวของ 
 

แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ไดมีการนยิม

ใชกันอยางแพรหลาย  โดยเฉพาะในประเทศที่มีนักลงทุนสนใจลงทุนในตลาดทุน  อาทิ ประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ  ประเทศฮองกง  ประเทศสิงคโปร   แบบจําลองนี้เปนเครื่องมือหนึ่ง

สําหรับใชในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  จากหลายงานวิจัยในเรื่องอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  ไดทดสอบกับแบบจําลอง CAPM อยางตอเนื่อง  สําหรับ

นักลงทุนการที่มีการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนสิ่งที่สําคัญมาก  เหมาะสําหรับ

เปนเครื่องมือในการพิจารณาประเมินคาหลักทรัพย (Stock Valuation) เพื่อชวยในการตัดสินใจซื้อ

ขายหลักทรัพยไดดีวิธีหนึ่ง   การศึกษาวิจัยเรื่องนี้สวนใหญจะศึกษากับบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยของประเทศตาง ๆ  แตจะมีความแตกตางกันในเรื่องของวิธีการศึกษา  กลุม

ตัวอยาง และชวงระยะเวลา   

 

มีหลายงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  โดยสวน

ใหญเลือกจากกลุมหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายคอนขางสูง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  แตบางงานวิจัยศึกษาเฉพาะเจาะจงกลุมหลักทรัพย  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประทศไทย  อาทิ งานวิจัยของสัจจพันธ คุรุภาภรณ (2540)  และประไพพรรณ หะรารักษ (2544)  

ศึกษาเฉพาะกลุมพลังงาน  งานวิจัยของอุดม  วิรัชพงศานนท (2536) และกําพล  สุทธิพิเชษฐ 

(2537)  เลือกศึกษากลุมธนาคาพาณิชย พวงเพ็ชร  สาระโภค (2538) สายหยุด  วองพัฒนกุล 

(2539)และเดชวิทย นิลวรรณ (2539) เลือกศึกษากลุมสื่อสารโทรคมนาคม  งานวิจัยของกําพล 

สมพงศ (2538) ศึกษาในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  สวนงานวิจัยของวราพร หรินทรานุกูล 

(2540) ศึกษากลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  บางงานวิจัยเลือกศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่มีมูลคาการ

ซื้อขายสูงสุด 10 อันดับแรกที่มาจากหลายกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (พร

ชัย จิรวินิจนันท, 2535) สําหรับงานวิจัยของนงนุช  มั่นคงดี (2544) ไดเลือกศึกษาหลักทรัพยที่อยู

ใน SET50    

 

วิธีการศึกษาในงานวิจัยของพรชัย  จิรวินิจนันท (2535) ปวีณา ศรีสุธรรมพร (2540) ได

ทดสอบโดยใชสมการถดถอย (Regression Analysis) มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย คาสัมประสิทธิเบตา และคาความแปรปรวน  โดยแบงวิธีการทดสอบเปน 2 วิธี คือ 1. 

แบบ Two Stage Cross Section Methodology และ 2. แบบ Time Series Approach 
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สําหรับความแตกตางในชวงเวลาการศึกษา  งานวิจัยของไพบูลย เสรีวัฒนา (2526) ได

ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย กรณีศึกษาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลเปนรายเดือนของหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมากที่สุด  

ระหวางเดือนธันวาคม 2521 ถึงเดือน พฤศจิกายน 2525 จํานวน 30 หลักทรัพย รวมทั้งสิ้น 48 

เดือน ใชพันธบัตรรัฐบาลชนิด 180 วัน สําหรับคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมี

ความเสี่ยง  งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมเกี่ยวกับความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชทฤษฏี CAPM และทฤษฏี Arbitrage 

Pricing    สวนงานวิจัยของปยวรรณ แกวสิงห (2535) ทําการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยง 

โดยศึกษาเฉพาะหุนกลุมธนาคารพาณิชยไทย  โดยใชขอมูลรายเดือน ระหวางเดือนมกราคม 2531 

ถึงเดือนธันวาคม 2535   ซึ่งงานวิจัยของอุดม วิรัชพงศานนท (2536) ไดคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนรายเดือนเชนกันกับ  งานวิจัยของประไพพรรณ หะรารักษ (2544) 

ที่ไดศึกษาหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป 

2530 ถึง ป 2542 โดยใชขอมูลเปนรายเดือน  ในขณะที่การศึกษาของกําพล สมพงศ (2538) ได

ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาหระหวางเดือนมกราคม 2535 ถึงเดือน 

ธันวาคม 2537  และใชพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป สําหรับใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเสี่ยง   

 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาในเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในหลักทรัพย  มีดังนี้ 

 

 การศึกษาของ ไพบูลย เสรีวัฒนา (2526) ในดานความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่

คาดหวังกับความเสี่ยงซึ่งวัดโดยคาเบตา  ปรากฏวาคาเบตาไมสามารถเปนตัวแทน   สําหรับหา

ความสัมพันธทั้งสองได  ซึ่งอาจจเกิดจากเหตุผลในดานของการวัดผลตอบแทนเปนรายเดือน  และ

ความเอนเอียงของคาดัชนีที่นํามาใชเพราะคาสัมประสิทธิการตัดสินใจ (R ) มีคาต่ํามาก  สวนผล

การศึกษาในเรื่องความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง  ไดผลที่สอดคลองกับทฤษฏี

ที่วาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงจะมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกัน  และการศึกษานี้ไดผลสรุปในทฤษฏีการกําหนดราคาแบบอาบิทาจ (Arbitrage) วา

ทฤษฏีอาบิทาจนี้สามารถอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงได  แตไม

สามารถอธิบายไดแนนอนวามีปจจัยใดบางที่สงผลอยางมีนัยสําคัญตอการเคลื่อนไหวของดัชนี

ราคาหลักทรัพยของไทย 

2
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งานวิจัยของพรชัย จิรวินิจนันท (2535) ไดทําการประยุกตใชทฤษฏี CAPM กับหลักทรัพย

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเลือก 10 หลักทรัพยจากมูลคาการซื้อขาย

และการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายมากที่สุดระหวางเดือน กรกฏาคม 2532 ถึงมิถุนายน 2535 ขอมูล

ที่ใชในการศึกษาใชขอมูลเปนรายวัน  สําหรับขอมูลที่ใชในการศึกษาเพื่อหาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดไดใชขอมูลดัชนีราคาปดประจําวันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) และ

ใชราคาปดของหลักทรัพยจาก 10 หลักทรัพยที่เลือกมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  สวนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงไดใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรชนิด 5 ป มา

เปนตัวแทนการศึกษา  และไดนําคาเบตาของแตละหลักทรัพยมาสรางความสัมพันธถดถอยกับ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  นอกจากนี้ยังหาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  ผลการศึกษาพบวา 1)  อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับความแปรปรวน  2)  ความเสี่ยงที่เปนระบบมี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนนอยกวาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  และ 3)  หลักทรัพยที่ทําการศึกษา

สวนมากมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสี่ยง 

 

ผลการศึกษาของอุดม วิรัชพงศานนท (2536) ไดทดสอบตัวแบบการกําหนดราคา

สินทรัพยทุนหรือ CAPM กับกลุมธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  จํานวน 15 หลักทรัพย  โดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนราคาหลักทรัพยทั้งหมดของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สําหรับหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย

จํานวนทั้งสิ้น 60 เดือน  ศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม 2532 ถึงเดือน ธันวาคม 2536  สวนอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงไดใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล

ไทยอายุ 5 ป มาคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยระหวางเดือน  ผลการศึกษานี้

พบวา  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) แตละหลักทรัพยมีคาสหสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนรายเดือนระหวางกันคอนขางสูง  โดยเฉพาะระหวางธนาคารพาณิชยที่มีขนาด

ใหญ  สวนธนาคารพาณิชยที่มีขนาดเล็กจะมีสหสัมพันธกันต่ํา  นอกจากนี้ผลการทดสอบความ

สอดคลองกับทฤษฏีCAPM พบวาหลักทรัพยในกลุมของธนาคารพาณิชยมีความสอดคลองกับ

ทฤษฏี  CAPM และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยจะไดรับผลตอบแทน

ที่ควรจะเปนรายเดือน  แตกตางกันขึ้นอยูกับคาเบตามากหรือนอย  และผลทดสอบความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธใน

ทางบวก  กับความเสี่ยงที่เปนระบบ  ซึ่งใชคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนตัวแทน  สวนอัตราผลตอบแทน

สวนเกินรายเดือนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  ไมมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปน
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ระบบและความเสี่ยงรวม  สําหรับผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในแตละ

ชวงเวลา  พบวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาสัมประสิทธิเบตา  และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงเวลา  ซึ่งผลวิจัยยังพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี

ความแตกตางกันในแตละชวงเวลาเชนกัน  นอกจากนี้ผลการวิจยครั้งนี้พบวา  หลักทรัพยกลุม

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  แมวาความเสี่ยงที่เปนระบบจะมีคาสูงขึ้นแตความเสี่ยงรวมกลับไม

สูงขึ้น  นั่นแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ลดลง 

ั

   
งานวิจัยของพวงเพ็ชร สาระโภค (2538)  ไดพบวา ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ

หุนในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกลาวคือ  ความเสี่ยงของหุน

กลุมนี้มีคานอยกวา 1  ซึ่งแสดงวามีความเสี่ยงต่ํากวาตลาด  แตอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ

ลงทุนกลับสูงกวาตลาด  ซึ่งไมเปนไปตามทฤษฏีที่วาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจะตองมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน   จากการวิเคราะหจะเห็นวาอุตสาหกรรมในกลุมส่ือสาร

โทรคมนาคม  ชวงเวลาที่ศึกษามีอัตราการขยายตัวสูงมากและทิศทางการเติบโตในอุตสาหกรรมนี้

มีแนวโนมที่จะเติบโตอยางตอเนื่อง  ทําใหการลงทุนในกลุมนี้จะมีทั้งในรูปของการลงทุนและการ

เก็งกําไร  ชวงเวลาที่ศึกษาไดพบวาผูลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้คอนขางมาก  อันเปน

ผลทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมนี้มีอัตราสูงกวาตลาด  โดยเฉพาะหลักทรัพยของ

บริษัท แอดวานซอินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) : ADVANCE   บริษัท ชินวัตร คอมพิวเตอร 

เนชั่นแนล เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) : SHIN   บริษัท อินเตอรเนชั่นแนล เอ็นจิเนียร่ิง จํากัด 

(มหาชน) : IEC   บริษัท  ยูไนเต็ด  คอมมิวนิเคชั่นส จํากัด (มหาชน) : UCOM และบริษัท จัสมิน 

อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) : JASMIN   

 

สําหรับผลการศึกษาของกําพล สุทธิพิเชษฐ (2537)  พบวาหลักทรัพยที่อยูในกลุมธนาคาร

พาณิชยทั้งหมดมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป และมี

บางหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม  ซึ่งสวน

ใหญหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงจะอยูในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  ในทางตรงกันขาม

ธนาคารพาณิชยที่มีขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนต่ํา  แตไมรวมสหธนาคารที่จัดอยูในกลุมธนาคาร

พาณิชยที่มีขนาดเล็ก  แตกลับใหผลตอบแทนสูงแตมีความเสี่ยงสูงเชนกัน  นอกจากนี้งานวิจัยของ

กําพล สุทธิพิเชษฐ (2537)  ยังพบวาธนาคารพาณิชยทีมีขนาดเล็ก จะมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

(Unsystematic Risk) สูง  สวนความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) จะมีผลกระทบตอกลุม

ธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญมากกวาขนาดเล็ก  คาเบตาของกลุมธนาคารพาณิชยจะมีคานอย

กวา 1 ซึ่งหมายถึงมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาด  การวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารกลุมสินทรัพย
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ลงทุนพบวา  กลุมธนาคารพาณิชยที่มีขนาดใหญ  มีประสิทธิภาพการบริหารกลุมหลักทรัพยลงทุน

ไดดีกวากลุมธนาคารพาณิชยที่มีขนาดเล็ก  งานวิจัยไดพบวาการบริหารกลุมสินทรัพยลงทุนของ

กลุมธนาคารพาณิชยมีประสิทธิภาพการบริหารต่ํากวากลุมตลาดหลักทรัพยโดยรวม 

 

งานวิจัยของสรรเพ็ชร ไวทยะวานิชกุล (2539) เปนอีกหนึ่งงานวิจัยที่มีวัตถุประสงคหา

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุนกลุมตาง ๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  โดยนําแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยใชในการศึกษา  ในการศึกษานี้ไดศึกษาหุนทั้ง 28 

กลุมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระยะเวลาศึกษาระหวางเดือนมกราคม 2538 ถึงเดือน

มิถุนายน 2539 รวม 18 เดือน  ผลการศึกษาวา  หลักทรัพยเกือบทุกกลุมใหผลตอบแทนที่มากกวา

ผลตอบแทนของตลาด   และมีความเสี่ยงจากการลงทุนต่ํากวาความเสี่ยงของตลาด  ยกเวนกลุม

บันเทิงและสันทนาการ  กลุมเงินทุนและหลักทรัพย  กลุมเหมืองแรและกลุมส่ิงทอเครื่องนุงหม  

นอกจากนี้หลักทรัพยในกลุมธนาคาร  กลุมพลังงาน  กลุมอัญมณีและเครื่องประดับ  และกลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย  มีความเสี่ยงอยูในระดับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดเล็กนอย  และให

อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาตลาดเล็กนอยเชนเดียวกัน  สําหรับหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ ที่ยังไมได

กลาวถึงประกอบดวยธุรกิจการเกษตร  กลุมส่ือสาร  กลุมอาหารและเครื่องดื่ม  กลุมโรงแรมและ

บริการทองเที่ยว  กลุมของใชในครัวเรือน  กลุมประกันภัยและประกันชีวิต  กลุมเครื่องมือและ

เครื่องจักร  กลุมกระดาษและเยื่อกระดาษ  กลุมขนสง  และกลุมยานพาหนะและอุปกรณ  จะมี

ความเสี่ยงที่ไมสูงมาก  ผลการวิจัยพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดต่ํากวาอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  จึงทําใหสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) มีคาเปน

ลบ  ซึ่งสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุมมีเปอรเซ็นตคอนขางต่ํา 

 

งานวิจัยของเกรียงไกร เดชบํารุง (2542) ไดทําการศึกษาการบริหารหลักทรัพยลงทุน

เฉพาะในกระดานตางประเทศ  ระหวางป 2534 ถึง ป 2540  สวนงานวิจัยของ นงนุช มั่นคงดี 

(2544) ไดทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่อยูในดัชนีราคาหุน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 50 หรือ SET 50 Index ศึกษาชวงป 2540 ถึง ป 2542  ในสวน

ของกองทุนรวมไดมีงานวิจัยของ วราภรณ สุพฤาษาสกุล (2537)  ไดศึกษาอัตราผลตอบแทน 

ความเสี่ยง และความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมในประเทศ โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน

หลักทรัพยประเภทหนวยลงทุน  และเปรียบเทียบความสามารถในการบริหารหลักทรัพยตาง ๆ 

ระหวางกองทุน ศึกษาเปนรายสัปดาหระหวางเดือน มกราคม ถึงเดือน ธันวาคม 2536 โดยใช
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ทฤษฏี CAPM และประยุกตใชแบบจําลองของ Sharpe Treynor และ Jensen สําหรับวัด

ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของแตละกองทุน   

 

สรญา ศรีสกุลดี (2547) ไดศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  และการวัดผลการ

ดําเนินงาน  จําแนกตามนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมแตละประเภท  การศึกษาในครั้งนี้ได

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน  ความเสี่ยง  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ρ ) คาเบตา (β) คา

สัมประสิทธิ์การแปรผัน (CV) และการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม  โดยใชมาตรวัดของ 

Sharpe Treynor และ Jensen’s Alpha การศึกษานี้ไดเลือกกองทุนรวมมาทั้งสิ้น 37 กองทุน 

ระยะเวลาของขอมูลการศึกษาอยูระหวางเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน ธันวาคม 2547 จัดเก็บ

ขอมูลเปนรายสัปดาหรวมทั้งหมด 164 สัปดาห  แบงนโยบายการลงทุนเปน 3 กลุม คือ 1) 

นโยบายการลงทุนในตราสารทุน 2) นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้  และ 3) นโยบายการลงทุน

ในตราสารผสม  ผลการวิจัยพบวานโยบายการลงทุนในแตละกลุม  นโยบายการลงทุนในตราสาร

ทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงสุด  รองลงมาคือ นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ 

และนโยบายการลงทุนในตราสารผสมตามลําดับ  สําหรับการวัดผลการดําเนินงานจําแนกตาม

นโยบายการลงทุน  เมื่อทดสอบกับมาตรวัดของ Jensen พบวากองทุนรวมทั้ง 3 กลุม มีผลการ

ดําเนินงานที่ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ  ทดสอบกับมาตรวัดของ Treynor พบวา กองทุน

รวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้และลงทุนในตราสารผสม  มีผลการดําเนินงานที่ดีกวา

เกณฑ  และเมื่อทดสอบกับมาตรวัดของ Sharpe กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้  

มีผลการดําเนินงานที่ดีกวาเกณฑ 

 

สรุป 
 

จากการคนควางานวิจัยตามที่ไดกลาวมา สรุปไดวาการศึกษาอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย  จะศึกษาแตกตางกันในแงของวิธีการศึกษา  กลุมตัวอยาง และชวง

ระยะเวลา โดยสวนใหญไดทําการทดสอบกับทฤษฏี CAPM สําหรับวิธีการศึกษาอาจมีความ

แตกตางกัน อาทิ ศึกษาหลักทรัพยเฉพาะกลุมหลักทรัพย  ศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่มียอดขาย

สูงสุด  หรือศึกษาเปนรายวัน รายสัปดาห รายเดือนหรือรายไตรมาส  จากผลการวิจัยพบวา

การศึกษาเรื่องนี้สามารถใชตัวแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยทุนเปนตัวแบบที่สามารถ

อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  เพื่อเปนประโยชนสําหรับนักลงทุน

สําหรับใชเปนแนวทางในการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยอยางมีเหตุผล  ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้

จะศึกษาแตกตางจากการศึกษาอื่น ๆ คือ เร่ืองของระยะเวลาในการเก็บขอมูล จะศึกษาชวงที่
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เศรษฐกิจมีแนวโนมดีข้ึน และศึกษาชวงที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมใชแผนพัฒนา

ตลาดทุนฉบับแรก  ศึกษาระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2550 เพื่อปองกัน

ขอจํากัดของการใชทฤษฏี และจะศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทหลักทรัพยตาง ๆที่อยูในกลุมพลังงาน

และสารธารณูปโภค กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง  จํานวนทั้งสิ้น 5 กลุมหลักทรัพย โดยเลือกจากกลุมที่มี

มูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก 
 
ในบทที่ 3 จะเปนการศึกษาถึงระเบียบวิธีวิจัย  ซึ่งประกอบดวย รูปแบบการวิจัย  

ประชากรและกลุมตัวอยาง  ข้ันตอนการดําเนินงานวิจัย  เครื่องมือการวิจัย  การรวบรวมขอมูล   

การวิเคราะหขอมูล  
 



 

 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวธิีการวิจยั 

 
 ในบทนี้จะกลาวถึงระเบียบวิธีการวิจัย  ซึ่งประกอบดวย รูปแบบการวิจัย  ประชากรและ

กลุมตัวอยาง  ข้ันตอนการดําเนินงานวิจัย  เครื่องมือการวิจัย  การรวบรวมขอมูล  และการ

วิเคราะหขอมูล   

 

รูปแบบการวิจัย  
 

เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research)  ขอมูลที่ศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) รวบรวมจากขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย ระหวางเดือน มกราคม   

2546  ถึงเดือนธันวาคม 2550  ขอมูลตาง ๆ ใชสําหรับการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยง มาจาก 5 กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายรวมสูงสุด 5 อันดับแรกที่ซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ประจําป 2550  ตลอดจนนําขอมูลมาประเมินอัตราผลตอบแทนที่

ตองการของหลักทรัพยทั้ง 5 กลุมตัวอยาง  
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง     
 

 ประชากรและกลุมตัวอยางจะมาจากกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  การซื้อขายมี

อยางสม่ําเสมอ (Active Stock) และมีประวัติการซื้อขายที่นานพอควร   การศึกษานี้จะเลือกศึกษา

กลุมตัวอยางหลักทรัพยโดยเลือกตามหมวดธุรกิจ (Sector) ที่มีมูลคาการซื้อขายรวม (Total 

Value) สูงสุด 5 อันดับแรก  จากขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2550 หมวดธุรกิจที่มี

มูลคาการซื้อขายรวมสูงสุด 5 อันแรกแรกคือ 1)  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERGY & 

UTILITIES)  2)  กลุมธนาคาร (BANKING) 3)  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

(INFORMATION & COMMUNICATION TECHNOLOGY)  4)  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  

(PROPERTY DEVELOPMENT) และ 5) กลุมวัสดุกอสราง (CONSTRUCTION MATERIALS)  

ในแตละหมวดธุรกิจประกอบดวยบริษัทตาง ๆ ที่มีขอมูลราคาหลักทรัพยสมบูรณในชวงที่

ทําการศึกษา  คือ เดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 ดังตอไปนี้ 
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1. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERGY & UTILITIES)  ประกอบดวยบริษัท

ที่จดทะเบียนทั้งสิ้น  13   บริษัท ดังนี้ 

1.1   บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)    BAFS 

1.2  บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน)                       BANPU            

1.3  บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)             BCP             

1.4  บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน)EASTW 

1.5  บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)        EGCO 

1.6  บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)             IRPC 

1.7  บริษัทลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)          LANNA                     

1.8  บริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น  จํากัด (มหาชน)   PICNI 

1.9  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)     PTT 

1.10  บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)          PTTEP      

1.11  บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)   RATCH 

1.12  บริษัทซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) STRD 

1.13  บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน)                 SUSCO             

 
2. กลุมธนาคาร (BANKING)  ประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนทั้งสิ้น  10  บริษัท ดังนี้ 

2.1 ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน)     ACL 

2.2 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)       BAY 

2.3 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)          BBL  

2.4 ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)          BT                      

2.5 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)       KBANK 

2.6 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)       KK 

2.7 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)       KTB 

2.8 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)        SCB 

2.9 ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน)            TISCO                                       

2.10 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)            TMB 

 
3. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (INFORMATION & 

COMMUNICATION TECHNOLOGY)  ประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนทั้งสิ้น  14  

บริษัท ดังนี้ 
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3.1   บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)          ADVANC 

3.2   บริษัทอนิเตอรเนชัน่เนลิเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน)           IEC 

3.3   บริษัทอนิเทอรเน็ตประเทศไทย จํากดั (มหาชน)   INET 

3.4   บริษัทจสัมิน อินเตอรเนชั่นแนล จาํกดั (มหาชน)   JAS 

3.5   บริษัทเอม็ ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)  MLINK 

3.6   บริษทัเมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   MSC 

3.7   บริษทัสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   SAMART 

3.8   บริษทัสามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)    SAMTEL 

3.9   บริษัทชนิ คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)    SHIN 

3.10 บริษัทเอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน)     SVOA  

3.11 บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน)     THCOM 

3.12 บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน)    TRUE 

3.13 บริษัท ททีีแอนดท ีจํากดั (มหาชน)    TT&T 

3.14 บริษัท ยเูนี่ยนเทคโนโลยี่ (2008) จํากดั (มหาชน)   UTC 

   

4.  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  (PROPERTY DEVELOPMENT) ประกอบดวย 

    บริษัทที่จดทะเบียนทั้งสิ้น  32  บริษัท ดังนี้ 

4.1   บริษัทอมตะ คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)   AMATA 

4.2   บริษัทเอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)  AP 

4.3   บริษัทบางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)    BLAND 

4.4   บริษทัชาญอิสสระ ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)  CI                  

4.5   บริษทั ช.การชาง จํากดั (มหาชน)    CK 

4.6   บริษทัเซน็ทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)    CPN 

4.7   บริษทัอสีเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน)   ESTAR 

4.8   บริษทัแผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน) GOLD 

4.9   บริษทัเหมราชพัฒนาทีด่ิน จํากัด (มหาชน)   HEMRAJ 

4.10 บริษัทอติาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)   ITD 

4.11 บริษัทกฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)      KMC 

4.12 บริษัทเคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จาํกัด (มหาชน)   KTP 

4.13 บริษัทลลิล พร็อพเพอรตี้. จํากัด (มหาชน)    LALIN 

4.14 บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)    LH 
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4.15 บริษัทแอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  LPN 

4.16 บริษัทเอม็ บี เค จํากัด (มหาชน)     MBK 

4.17 บริษัทพร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)    PF 

4.18 บริษัทมัน่คงเคหะการ จํากัด (มหาชน)                            MK 

4.19 บริษัทโนเบิล ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)   NOBLE 

4.20 บริษัท เนาวรัตนพฒันาการ จํากัด (มหาชน)   NWR 

4.21 บริษัทเพาเวอรไลน เอนจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน)   PLE 

4.22 บริษัทควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน)            QH 

4.23 บริษัทไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน)                     RAIMON 

4.24 บริษัทสวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน)   ROJANA 

4.25 บริษัทสมัมากร จํากัด (มหาชน)      SAMCO 

4.26 บริษัท สยามฟวเจอรดเีวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)   SF 

4.27 บริษัทแสนสิริ จํากัด (มหาชน)     SIRI 

4.28 บริษัทศภุาลัย จํากัด (มหาชน)     SPALI 

4.29 บริษัทซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน)   STEC 

4.30 บริษัทไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)             TFD 

4.31 บริษัทไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จาํกัด (มหาชน)  TICON 

4.32 บริษัทยนู ิเวนเจอร จํากัด (มหาชน)    UV 
  

4. กลุมวัสดุกอสราง (CONSTRUCTION MATERIALS)  ประกอบดวยบริษัทที่        

     จดทะเบียนทั้งสิ้น  16  บริษัท ดังนี้ 

5.1   บริษัทไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)    DCC 

5.2   บริษทัวคิ แอนด ฮุคลนัด จํากัด (มหาชน)    KWH 

5.3   บริษทัโรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน)        RCI 

5.4   บริษทัปนูซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)          SCC 

5.5   บริษทัปนูซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)           SCCC 

5.6   บริษทัทกัษิณคอนกรตี จํากัด (มหาชน)                 SCP 

5.7   บริษทัเอสทีพ ีแอนด ไอ จํากัด (มหาชน)    STPI 

5.8   บริษทัทปิโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)              TASCO 

5.9   บริษทั ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)          TCC 

5.10 บริษัทอตุสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน)         TCMC 
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5.11 บริษัทไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน)     TGCI 

5.12 บริษัทไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน)                 TIW 

5.13 บริษัททพีีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)                   TPIPL 

5.14 บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   TSTH 

5.15 บริษัทสหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)                UMI 

5.16 บริษัทวนชัย กรุป จํากัด (มหาชน)    VNG 
  

ขั้นตอนการดําเนินงานวิจัย 
 
 1.  กําหนดวัตถุประสงค  ขอบเขต และประโยชนของการศึกษา 

 2.  ศึกษาคนควาวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 3.  กําหนดวิธีการศึกษา 

 4.  เก็บรวบรวมขอมูลที่ตองใชสําหรับการทําวิจัย 

 5.  ตรวจสอบความถูกตอง  เหมาะสมของขอมูลที่เก็บรวบรวมได 

 6.  วิเคราะหขอมูลและแปรผลตามวัตถุประสงคของงานวิจัย 

 7.  เขียนรายงานวิจัย 

 8.  จัดพิมพรายงานวิจัย 

 9.  นําสงรูปเลมใหกับสํานักวิจัย 
 

เครื่องมือการวิจัย 
    
 เครื่องมือในการวิจัยครั้งนี้จะใชโปรแกรม Microsoft Excel สําหรับเก็บรวบรวมขอมูลทุติย

ภูมิ (Secondary Data)  รวบรวมจาก www.setsmart.com  ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

และจากธนาคารแหงประเทศไทย หลังจากที่รวบรวมขอมูลไดจะนํามาคํานวณหาผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย กลุมหลักทรัพย และดัชนีตลาดหลักทรัพย  การคํานวณหาผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมการวิเคราะหสถิติ

ดวยคอมพิวเตอร (Statistical Package for the Social Sciences: SPSS) ตามสมมติฐานของ

งานวิจัย  นอกจากนี้ยังรวบรวมขอมูลจากบทความ  เอกสารงานวิจัยและวารสารที่เกี่ยวของกับ

เศรษฐกิจและการเงิน สําหรับนํามาวิเคราะหขอมูล   
 

 

 

http://www.setsmart.com/
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ขอสมมติในการวิจัย 
 

1. ไมมีตนทุนทางธุรกรรม หมายถึง  ไมตองเสียคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 

2. สามารถซื้อและขายหลักทรัพยไดในราคาปด ณ วันทําการสุดทายของเดือน 

3. นักลงทุนซื้อและถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลา 1 เดือน 

4. ไมมีการคิดภาษีจากกําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain Tax) และภาษีเงินได 

(Income Tax) 

5. ไมไดนําการแตกหุน (Stock Splits หรือ Par Splits) มาถวงน้ําหนักในการคํานวณ

ผลตอบแทน 

  

การรวบรวมขอมูล 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซึ่งหลักทรัพยที่นํามาศึกษา  ทําการเลือกจากกลุม

หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  มีปริมาณการซื้อขายมากและสม่ําเสมอ  มีประวัติการซื้อขายที่นาน

พอควร  และราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอขายไมหางกันมาก จากขอมูลตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ป 2550  กลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก คือ กลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร   กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย   และกลุมวัสดุกอสราง  ขอมูลที่ใชสําหรับการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิแบบ

อนุกรมเวลา (Time Series Data) หากใชขอมูลเปนรายเดือน จะตองใชชวงเวลายอนหลัง

ประมาณ 5 ป และหากใชขอมูลรายสัปดาห จะตองใชขอมูลยอนหลังประมาณ 2 ป การศึกษาครั้ง

นี้จะใชขอมูลเปนรายเดือน ดังนั้นจะรวบรวมขอมูลระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 

2550  มีรายละเอียด ดังนี้ 

 
1.  รายงานการซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยทั่วไปจะแสดงในรูปรอยละเทียบกับเงิน

ลงทุนตนงวดตอหนึ่งหนวยระยะเวลาในการลงทุน  ผลตอบแทนอาจจะคํานวณเปนรายป  ราย

เดือน  รายสัปดาหหรือตามระยะเวลาของการลงทุน  ในการศึกษาครั้งนี้จะคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเปนรายเดือน  ดังนั้นขอมูลที่ใชในการศึกษานี้มาจากรายงานการซื้อ

ขายหลักทรัพยที่จัดทําขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึง

เดือนธันวาคม 2550 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน ขอมูลสําหรับการวิเคราะหประกอบดวย 
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1.1  ราคาปดรายเดือนของหุนสามัญของหลักทรัพยที่อยูใน 5 กลุมที่เลือกศึกษา  จะใช

สําหรับคํานวณอัตราตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) 

1.2  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) รายเดือนจะใชสําหรับคํานวณอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RM) 
 

2. รายงานธนาคารแหงประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงไมวาจะเปนความเสี่ยงในดานความสามารถในการชําระหนี้  สภาพ

คลอง  อายุของหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนในกรณีอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น  ซึ่งในความเปน

จริงหลักทรัพยในลักษณะดังกลาวไมมีใหเห็นในโลกของความเปนจริง  แตอยางไรก็ตาม  งานวิจัย

สวนใหญจะใชตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) พันธบัตรรัฐบาล (Treasury Bonds) หรือแมกระทั่ง

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของสถาบันการเงินตาง ๆ เปนตัวแทนของการลงทุนที่ปราศจาก

ความเสี่ยงทุกประเภทตามที่ไดกลาวมา  สําหรับการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

12 เดือน ของธนาคารพาณิชยไทยเฉลี่ยเปนรายเดือน  สําหรับใชเปนตัวแทน (Proxy) ของ

หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  (Risk Free Rate : RRF)  โดยนําขอมูลมาจากรายงานขอมูล

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารแหงประเทศไทย  ซึ่งคํานวณจาก 5 ธนาคาร

พาณิชยไทย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกรุงไทย  ธนาคารไทยพาณิชย  ธนาคาร

กสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา ตั้งแตเดือน มกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2550 รวม

จํานวน 60 เดือน 

 
การวิเคราะหขอมูล 
 

1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) คํานวณคาตาง ๆ ดังนี้  
 

        1.1  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย  (Ri)  การศึกษานี้จะ

คํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยที่อยูในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุม

ธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุ

กอสราง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแตละหลักทรัพย  คํานวณไดดังนี้   

 

Ri    =   (P t -  P t-1) * 100 

                                  P t-1
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  โดยที่   Ri     หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i 

P t หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทําการสุดทายของ  

  เดือน t 

P t-1  หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทําการสุดทายของ  

  เดือน t-1 

 

การศึกษานี้ไมไดนําเงินปนผลเขามาพิจารณาเนื่องจากราคาปดของหลักทรัพยเปนราคาที่

รวมเงินปนผลแลว 

 

        1.2    คํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย  ( R )  หลังจาก

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยแลว นําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายเดือน

ทั้งหมด 60 เดือนมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย คํานวณไดดังนี้ 

    

   R  =   
N

n

t
iR∑

=1  

 

โดยที่   R      หมายถึง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i 

Ri  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i 

N หมายถึง  จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาการทดสอบ 

 

1.3    คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  (RM)  ใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทนของราคา

หลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย คํานวณไดดังนี้ 

 

   RM    =   (SET Index t -  SET Index t-1) * 100 

                                  SET Index t-1
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โดยที่   RM     หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหง 

  ประเทศไทย 

     SET Index t  หมายถึง  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันทําการ 

  สุดทายของเดือน t 

 SET Index t-1 หมายถึง  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันทําการ 

  สุดทายของเดือน t-1 
 

 

1.4    คํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพย  

( RM )  หลังจากคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแลว นําขอมูล

อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนทั้งหมด 60 เดือนมาคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพย   คํานวณไดดังนี้ 
   

   RM  =   
N

n

t
MR∑

=1  

 

โดยที่   RM      หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดัชนีตลาด 

  หลักทรัพย     

RM   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพย  

N  หมายถึง  จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาการทดสอบ 

 

1.5  คํานวณหาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย  

เครื่องมือที่ใชวัดความเสี่ยง คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความ

แปรปรวน (Variance) ซึ่งเปนมาตรวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง สะทอนถึง

ความเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  คํานวณไดดังนี้ 
 

  σ2            = 
( )

∑
=

−n

i

ii

n
RR

1

2

 

 

  σ = 
( )

∑
=

−n

i

ii

n
RR

1

2
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โดยที่     σ2  หมายถึง  ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ 

              หลักทรัพยที่ทําการศึกษา   

σ หมายถึง  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนราย 

              เดือนของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา 

Ri  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่  

                ทําการศึกษา  

Ri  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพยที่ 

                                      ทําการศึกษา  

n  หมายถึง  จํานวนขอมูลที่ศึกษา 

 

1.6  คํานวณหาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  เครื่องมือที่ใชวัดความเสี่ยง คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

และความแปรปรวน (Variance)  ซึ่งเปนการวัดความเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนเทียบกับ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  คํานวณไดดังนี้ 

 

  σ2                =     
( )

∑
=

−n

i

MM

n
RR

1

2

 

   

           σ         =        
( )

∑
=

−n

i

MM

n
RR

1

2

 

 

โดยที่     σ2  หมายถึง  ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ 

              ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

σ หมายถึง  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนราย 

              เดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

RM  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหง   

                                      ประเทศไทย  

RM  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตลาดหลักทรัพย 

  แหงประเทศไทย       

n  หมายถึง  จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
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1.7 คํานวณหาคาสัมประสิทธิความแปรปรวน(Coefficient of 

Variation :CV)    เปนเครื่องมือที่ใชวัดสําหรับวัดคาความเสียงอีกเครื่องมือหนึ่ง ใชสําหรับวัดการ

กระจายเมื่อขนาดของการลงทุนหรืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนที่นํามาเปรียบเทียบกัน

แตกตางกันมาก ผลลัพธที่ไดมีความหมายถึง ความเสี่ยงตอหนึ่งหนวยของอัตราผลตอบแทน  

คํานวณไดดังนี้ 

 

 CV  =  σ 
                                                                                                                                       R     

  

 
   โดยที่     CV  หมายถงึ  คาสัมประสิทธิความแปรปรวน 

                         σ              หมายถงึ  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน                                          

  R    หมายถงึ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลกัทรพัยหรือ 

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       

 

การตัดสินใจ คือ ถาหลักทรัพยใดมีคา CV มีคานอยหลักทรัพยอ่ืน แสดงวาหลักทรัพยนั้น

นาลงทนุกวา 

 

1.8  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk Free Rate: Rf)  สําหรับการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชยไทยเฉลี่ยเปนรายเดือน  สําหรับใชเปนตัวแทน (Proxy) ของหลักทรัพยที่ปราศจาก

ความเสี่ยง   ขอมูลสําหรับการคํานวณมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 

         2.  การวิเคราะหตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) 

     ทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมการวิเคราะหสถิติดวยคอมพิวเตอร (Statistical 

Package for the Social Sciences: SPSS)  นําขอมูลที่ไดมาพรรณนาเกี่ยวกับแนวคิด ทฤษฏี 

และวิเคราะหในเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย  โดยใชการวิเคราะหถดถอย 

(Regression Analysis)  

 

E(Ri)    =   RRF  + (RM-RRF) βi
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 โดยที่  E(Ri)    หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 

RRF หมายถงึ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความ  

  เสี่ยง    (Risk Free Rate) 

  RM  หมายถงึ  อัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนตองการไดรับจาก 

              หลักทรัพยในตลาด 

βi หมายถงึ  คาสัมประสิทธิท์ีแ่สดงถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของ  

  หลกัทรพัยi  (คาเบตา) 

 

 การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) เปนการพิจารณาคาความแปรปรวนรวมระหวาง

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด  คํานวณไดดังนี้ 

 

  βi =   
( )
( )R

RR
M

Mi

VAR

COV ,  

  

 βi =    
( )( )

( )∑
∑

−

−−
2

RR
RRRR

MM

MMii  

 

โดยที่ βi  หมายถึง  คาความเสี่ยงของหลักทรัพย i เทียบกับตลาด  

COV (Ri, RM) หมายถึง  คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของ 

                                      หลักทรัพย i และผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง  

                                      ประเทศไทย 

VAR(RM) หมายถึง  คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 

  ไทย 

 

ในบทที่ 4 จะเปนการศึกษาถึงผลการวิเคราะหขอมูลตามสมมติฐานของการวิจัย 

ประกอบดวย  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพย 

และอัตราผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย และผลการวิเคราะหความ

แตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  ประกอบดวยหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร   กลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง  



 

 
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 ในบทนี้จะรายงานผลการวิเคราะหขอมูลตามวัตถุประสงคงานวิจัย  โดยผลการ

วิเคราะหจะสรุปผลการวิเคราะหในเรื่องตาง ๆ ตามขอมูลดังนี้ 

 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย  
 
 จากขอมูลราคาปดในแตละเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยตาง ๆ 

5 กลุมประกอบดวย กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง นํามา

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยทั้งหา

กลุม   ไดผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.1   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยและ          

กลุมหลักทรัพยตาง ๆ  

 
กลุมหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนฉลี่ย  

R  

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

σ 

สัมประสิทธิความแปรปรวน 

CV 

SET Index 1.6318 5.7214 3.5061 

กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค 
3.4533 9.5988 2.7796 

กลุมธนาคาร 1.3803 6.7489 4.8894 

กลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและ         

การสื่อสาร 

1.7103 7.5541 4.4167 

กลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย 
0.956 8.2799 8.6610 

กลุมวัสดุกอสราง 0.8117 6.0659 7.4734 
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 จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (RM) ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน  อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเทากับรอยละ 1.6318 ตอเดือน โดยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation: σ) ซึ่งเปนมาตรวัดความเสี่ยงที่เปนที่รูจักกันโดยทั่วไปตามวิธีทางสถิติ 

ใชสําหรับวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย) ซึ่ง

สะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะไมเปนไปตามอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ไว  คาที่ไดนี้ยิ่งมีคามากเทาใด จะแสดงถึงโอกาสที่จะไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว

มากขึ้นเทานั้น นั่นหมายความวาความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะสูงขึ้นตามไปดวย  สําหรับคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับชวงเวลาศึกษาของตลาดหลักทรัพยฯ เทากับรอยละ 5.7214 และ

คาสัมประสิทธิความแปรปรวน (Coefficient of Variation: CV) ซึ่งใชสําหรับวัดการกระจาย

เมื่อขนาดของการลงทุนหรืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนที่นํามาเปรียบเทียบกัน

แตกตางกันมาก ผลลัพธที่ไดมีความหมายถึง ความเสี่ยงตอหนึ่งหนวยของอัตราผลตอบแทน  

คาที่ไดสูงหมายถึงความเสี่ยงจากการลงทุนสูง  ดังนั้นจะเลือกคาสัมประสิทธิความแปรปรวน

ต่ํา  สําหรับคาสัมประสิทธิความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพยชวงระยะเวลาที่ศึกษามีคา

เทากับ 3.5061    

 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย 5 กลุมที่ทําการศึกษา  จากการ

คํานวณกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด คือ อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยตอเดือนเทากับ 3.4533    รองลงมาคือ กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 1.7103   สวนกลุมธนาคารอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตอเดือนเทากับรอยละ 1.3803  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ

เดือนรอยละ 0.956  และกลุมวัสดุกอสรางใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําสุด คือรอยละ 0.8117 

ตอเดือน   จากผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ ไดของหลักทรัพยกลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภคกับหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร มีอัตราผลตอบแทนอยู

ในเกณฑที่สูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไทย  สวนรายละเอียดของ

อัตราผลตอบแทนในแตละเดือนของตลาดหลักทรัพยและแตละกลุมหลักทรัพยระหวางชวง

การศึกษาแสดงในภาคผนวก ก 

 

ตารางที่ 4.1  คาความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) เรียงลําดับจากความเสี่ยงมาก

ที่สุดจนถึงนอยที่สุด  ไดผลการศึกษาดังนี้  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภคจะมีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานสูงสุดคือรอยละ  9.5988  ถัดมาคือกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ 
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ชื่อบริษัท ชื่อบริษัท

8.2799  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเทากับรอยละ 7.5541 กลุมธนาคารรอยละ 

6.7489 และกลุมวัสดุกอสรางมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุดคือเทากับรอยละ 6.0659  สําหรับ

คาสัมประสิทธิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) นั้น กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะ

มีคามากที่สุดเทากับ 8.6610 ลําดับถัดมาคือกลุมวัสดุกอสรางเทากับ 7.4734 สําหรับกลุม

ธนาคารและกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมีคาสัมประสิทธิความแปรปรวน

ใกลเคียงกันคือ เทากับ 4.8894 และ 4.4167 ตามลําดับ  สวนกลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภคมีคานอยสุดคือ เทากับ 2.7796   

 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค 
 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในกลุม

พลังงานและสาธารณูปโภค ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ไดผล

การศึกษาตามตารางที่  4.2  ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.2   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลกัทรัพยในกลุม 

พลังงานและสาธารณูปโภค 
 

 σ(%) ชื่อบริษัท CV

BANPU 4.7047 PICNI 29.1285 STRD 9.9393

PTT 4.3295 STRD 23.0727 LANNA 9.5596

IRPC 3.5583 IRPC 22.1334 BAFS 7.5233

BCP 2.9375 LANNA 17.3713 PTTEP 7.5153

STRD 2.3214 PTTEP 14.0173 IRPC 6.2202

EGCO 2.0857 BCP 13.8359 BCP 4.7101

PTTEP 1.8652 EASTW 13.0491 RATCH 4.3002

RATCH 1.8602 PTT 12.419 EGCO 3.3671

LANNA 1.8172 BANPU 10.2431 PTT 2.8685

BAFS 0.7773 SUSCO 10.0263 BANPU 2.1772

SUSCO -0.5201 RATCH 7.9991 PICNI -12.5089

EASTW -0.7352 EGCO 7.0226 EASTW -17.7498

PICNI -2.3286 BAFS 5.8481 SUSCO -19.2752

R
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ขอมูลราคาปดในแตละเดือนของแตละหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 

จํานวน  13 บริษัท   ไดนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยตาง ๆ ที่อยูในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค   ดังแสดงตามตารางที่ 4.2  

สามารถอธิบายผลไดดังตอไปนี้  

 

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 

รวมทั้งสิ้น 60 เดือน เรียงตามลําดับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 5 อันดับแรกของหลักทรัพย

ในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค คือ 1) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU  2)  บริษทั 

ปตท. จํากัด (มหาชน): PTT  3)  บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) : IRPC  4) บริษัท บางจาก

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : BCP  และ 5) บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) : STRD  ซึ่งหลักทรัพยของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

เทากับรอยละ 4.7047 ตอเดือน    โดยมีความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) เทากับรอยละ 

10.2431 และคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 2.1772 สวนลําดับสองคือหลักทรัพยของ 

บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 4.3295   

ในขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยลําดับถัดมาคือ หลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด 

(มหาชน)   บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) และบริษัท ซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวล 

ลอปเมนท จํากัด (มหาชน) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.5583  รอยละ 2.9375 

และรอยละ 2.3214 ตอเดือนตามลําดับ  โดยมีความเสี่ยงที่วัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

สําหรับบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เทากับรอยละ 12.4190  บริษัท ไออารพีซี จํากัด 

(มหาชน) เทากับรอยละ 22.1334 บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เทากับรอยละ 

13.8359 และบริษัท ซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) เทากับรอยละ 

23.0727 

 

 สําหรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของหลักทรัพยที่เหลือ  ที่มีอัตราผลตอบแทน

เปนบวก ประกอบดวย  บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCO มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตอเดือนเทากับรอยละ 2.0857   บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน): 

PTTEP  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 1.8652  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี   

โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) : RATCH มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 1.8602   

บริษัท ลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน): LANNA  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับ

รอยละ 1.8172 และบริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BAFS  มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับ 0.7773 สําหรับหลักทรัพยของบริษัท สยามสหบริการ จํากัด 
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(มหาชน) : SUSCO  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน): 

EASTW  และบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : PICNI มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ตอเดือนติดลบ คือเทากับรอยละ -0.5201 รอยละ   -0.7352 และรอยละ -2.3286  ตามลําดับ   

 

 สําหรับความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) เรียงลําดับจากความเสี่ยงมากที่สุดจนถึง

นอยที่สุด  ไดผลการศึกษาดังนี้  หลักทรัพยของบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) มี

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด คือเทากับรอยละ 29.1285 หลักทรัพยของบริษัท ชิโน-ไทย         

รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด  (มหาชน) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ รอยละ 23.0727  

บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) รอยละ 22.1334บริษัท ลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) 

รอยละ 17.3713  หลักทรัพยของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค

ตะวันออก จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 

บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และ บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 14.0173, รอยละ 13.8359,  รอยละ 

13.0491, รอยละ 12.419, รอยละ 10.2431, รอยละ 10.0263,  รอยละ 7.9991, รอยละ 

7.0226 และรอยละ 5.8481 ตามลําดับ 

 

 สวนคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเรียงลําดับสูงสุดไปหานอยสุด  ลําดับไดดังนี้ 

หลักทรัพยของบริษัท ชิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  บริษัท ลานนา    

รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  บริษัท 

ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) บริษัท 

บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท 

ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และ บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)  

มีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 9.9393 , 9.5596 , 7.5233 , 7.5153 , 6.2202 , 

4.7101 , 4.3002 , 3.3671 , 2.8685 และ 2.1772 ตามลําดับ  สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประ

สิทธิความแปรปรวนติดลบคือ บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท จัดการและ

พัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน)  และ บริษัท สยามสหบริการ จํากัด 

(มหาชน) 

 



 59

ช่ือบริษัท  ช่ือบริษัท

 จากตารางที่ 4.2  จะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภคเกือบทั้งหมดมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (ตารางที่ 4.1) ยกเวนบริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) และบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค

ตะวันออก จํากัด (มหาชน)  และบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) สําหรับคาความ

เสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของทุกหลักทรัพยในกลุมนี้มีคาความเสี่ยงสูงกวาคาความเสี่ยง

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนรายละเอียดของอัตราผลตอบแทนในแตละเดือน

ของแตละหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ระหวางชวงการศึกษา แสดงใน

ภาคผนวก ข  

 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร 
 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในกลุม

ธนาคาร ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ไดผลการศึกษาตามตารางที่  

4.3  ดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.3   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม 

ธนาคาร 
  

 σ(%) ช่ือบริษัท CV

BAY 2.6653 ACL 15.729 KK 72.5031

KBANK 2.4012 KTB 9.5353 ACL 22.0551

SCB 2.1963 BT 9.4613 TISCO 10.0503

BBL 1.712 TMB 9.342 KTB 8.5659

KTB 1.1132 KBANK 9.2921 BBL 4.3321

TISCO 0.82 KK 8.4949 KBANK 3.8698

ACL 0.7132 TISCO 8.2412 SCB 3.7479

KK 0.1172 SCB 8.2315 BAY 2.9239

TMB -1.2725 BAY 7.7931 BT -3.5372

BT -2.6748 BBL 7.4165 TMB -7.3414

R
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 ขอมูลราคาปดในแตละเดือนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร จํานวน 10 ธนาคาร  ได

นํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนแตละเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยตาง ๆ ที่อยูใน

กลุมธนาคารไดผลการศึกษาสรุปไดตามตาราง 4.3 ดังนี้ 

 

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 

2550 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน มีหลักทรัพยทั้งหมด 8 หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปน

บวก เรียงลําดับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากสุดไปจนถึงนอยสุด ดังนี้  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

จํากัด (มหาชน): BAY ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน): KBANK ธนาคารไทยพาณิชย 

จํากัด (มหาชน): SCB  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน): BBL ธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) :KTB  ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน): TISCO   ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) : 

ACL และธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน): KK  โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือน

รอยละ 2.6653, รอยละ 2.4012, รอยละ 2.1963, รอยละ 1.712, รอยละ 1.1132, รอยละ 

0.82, รอยละ 0.7132 และรอยละ  0.1172 ตามลําดับ  และมีสองธนาคารที่มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยเปนลบคือ ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน): TMB  มีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยติดลบเทากับรอยละ -1.2725 ตอเดือน  และธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน): BT  

มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบถึงรอยละ -2.6748 ตอเดือน  

 

 คาความเสี่ยงที่วัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับ ธนาคารสินเอเซีย จํากัด 

(มหาชน) มีคามากที่สุดคือรอยละ 15.7290 นอกนั้นแตละธนาคารจะมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

อยูระหวางรอยละ 7 ถึงรอยละ 10 (ตารางที่ 4.3) สําหรับคาสัมประสิทธิความแปรปรวนของ

แตละธนาคาร  มีผลการศึกษาดังนี้  ธนาคารที่มีความสัมประสิทธิความแปรปรวนมากกวา

รอยละ 10 มีทั้งสิ้นสามธนาคารคือเทากับรอยละ  72.5031 สําหรับธนาคารเกียรตินาคิน 

จํากัด (มหาชน)  สวนธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) มีคาสัมประสิทธิความแปรปรวน

เทากับรอยละ 22.0551 และรอยละ 10.0503   สําหรับธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน)  สวนหา

ธนาคารที่เหลือมีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนนอยกวารอยละ 10 คือ ธนาคารกรุงไทย 

จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สวน

ธนาคารทหารไทย  จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยธนาคาร  จํากัด (มหาชน) มีคา  

สัมประสิทธิความแปรปรวนต่ํากวารอยละ 0 (ตารางที่ 4.3) 
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ชื่อบริษัท  ชื่อบริษัท

 จากตารางที่ 4.3  จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร

สวนใหญมีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตารางที่ 

4.1) ยกเวน ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ที่มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และหลักทรัพยทั้งหมดในกลุมนี้มี

คาความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) สูงกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  สําหรับ

รายละเอียดของอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนของแตละธนาคารแสดงในภาคผนวก ค 

 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร 
 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร  ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ไดผล

การศึกษาตามตามตารางที่ 4.4  ดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.4   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร   

 

 σ(%) ชื่อบริษัท CV

SAMTEL 3.7692 IEC 24.23 JAS 39.5177

SAMART 2.686 SVOA 24.2183 THCOM 34.1525

SHIN 2.0718 SAMTEL 19.8189 MSC 30.8155

ADVANCE 1.9785 SAMART 19.8137 SVOA 19.8159

IEC 1.9588 JAS 19.4625 IEC 12.3696

TRUE 1.3592 MLINK 17.3333 TRUE 10.47

SVOA 1.2222 MSC 16.0703 SAMART 7.3767

MSC 0.5215 THCOM 15.9606 SAMTEL 5.2582

JAS 0.4925 UTC 14.9267 SHIN 4.7849

THCOM 0.4673 TRUE 14.2304 ADVANCE 4.013

TT&T -0.4632 INET 14.1211 MLINK -7.2022

R
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ตารางที่ 4.4   (ตอ) 

 

ชื่อบริษัท  ชื่อบริษัท σ (%) ชื่อบริษัท CV 

UTC -0.7998 TT&T 13.3966 INET -14.9932 

INET -0.9418 SHIN 9.9136 UTC -18.6623 

MLINK -2.4067 ADVANCE 7.9397 TT&T -28.9239 

R

 
ขอมูลราคาปดในแตละเดือนของแตละหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ    และ 

การสื่อสาร  จํานวน 14 บริษัท   ไดนํามาคํานวณหาอ ัตราผลตอบแทนในแตละเดือนและความ

เสี่ยงของหลักทรัพยตาง ๆ ที่อยูในกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร    ดังแสดงตาม

ตารางที่ 4.4 สามารถอธิบายผลไดดังตอไปนี้ 
 
 หลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

สูงสุดตอเดือนคือ บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน): SAMTEL มีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยเทากับรอยละ 3.7692 และหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนต่ําที่สุดคือ 

บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน): MLINK  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

เทากับรอยละ  -2.4067 ตอเดือน  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมนี้สวนใหญ

อยูระหวางรอยละ 1 ถึงรอยละ 2  ตอเดือน หลักทรัพยของบริษัท สามารถ คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) : SAMART มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 2.686 ตอเดือน    หลักทรัพยบริษัท 

ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน): SHIN มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.0718 ตอ

เดือน  บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน): ADVANCE และบริษัท อินเตอร

เนชั่นเนิลเอนจิเนียริง จํากัด (มหาชน): IEC  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใกลเคียงกัน คือรอยละ 

1.9785 และรอยละ 1.9588 ตอเดือน  บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) : TRUE  มี

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 1.3592 ซึ่งใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของบริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน): SVOA คือรอยละ 1.2222 สําหรับบริษัท เมโทรซิส

เต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน): MSC  บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) : 

JAS และ บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) : THCOM มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนต่ํากวา

รอยละ 1   สวนบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบมีทั้งสิ้น 4 บริษัทคือ บริษัท ทีทีแอนดที 

จํากัด (มหาชน) : TT&T  บริษัท ยูเนี่ยนเทคโนโลยี (2008) จํากัด (มหาชน) : UTC บริษัท 

อินเตอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน): INET และ บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) : MLINK  
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 คาความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของบริษัท อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง 

จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) มีคาสูงถึงรอยละ 24 ทั้งสองบริษัท  

สวนบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)   บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)    

บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) บริษัท   เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ยูเนี่ยนเทคโนโลยี (2008) จํากัด (มหาชน) บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

บริษัท อินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน)  มีคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 19.8189 , รอยละ 19.8137 , รอยละ 19.4625 , รอยละ 

17.3333 , รอยละ 16.0703 , รอยละ15.9606 , รอยละ 14.9267 , รอยละ 14.2304 , รอยละ 

14.1211 และรอยละ 13.3966 ตามลําดับ  สําหรับบริษัท ชิน คอรปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) 

มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.9136 และ บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 

(มหาชน) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุดคือเทากับรอยละ 7.9397 
 
 คาสัมประสิทธิความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุมนี้จํานวน 10 บริษัท มีคาเปน

บวก เรียงลําดับจากบริษัทที่มีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนสูงสุดจนถึงนอยสุด ดังนี้ เร่ิมจาก

บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) บริษัท เม

โทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) บริษัท อินเตอร

แนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน)  บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท 

สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)  บริษัท       

ชิน คอรปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) และ  บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  มี

คาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 39.5177 , 34.1525 , 30.8155 , 19.8159 , 12.3696 , 

10.4700 , 7.3767 , 5.2582 , 4.7849 และ 4.0130 ตามลําดับ และมีจํานวน 4 บริษัทที่มี

คาสัมประสิทธิความแปรปรวนติดลบ ประกอบดวยบริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) บริษัท 

ยูเนี่ยนเทคโนโลยี (2008) จํากัด (มหาชน) บริษัท อินเตอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

และบริษัท บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
 
 จากตารางที่ 4.4  จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสวนใหญของหลักทรัพยในกลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (9 หลักทรัพย) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (ตารางที่ 4.1)  ยกเวน บริษัทสามารถ

เทลคอม จํากัด (มหาชน)บริษัทสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรชั่นส 

จํากัด (มหาชน) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)   และบริษัทอินเตอรแนชั่น
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ชื่อบริษัท  ชื่อบริษัท

เนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนสูงกวา  สวนความเสี่ยง

ของหลักทรัพยกลุมนี้มีคาความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด  สวน

รายละเอียดของอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนระหวางชวงศึกษาแสดงในภาคผนวก ง 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในกลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย   ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ไดผล

การศึกษาตามตารางที่  4.5  ดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.5   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา     

อสังหาริมทรัพย 

 

 σ(%) ชื่อบริษัท CV

SF 3.3408 BLAND 27.4748 HEMRAJ 88.7299

CK 3.058 CK 25.9148 UV 56.9822

BLAND 2.4418 KTP 23.136 KTP 43.639

TICON 2.3907 ESTAR 22.8872 SIRI 39.5851

AMATA 2.0552 UV 22.1091 TFD 33.7047

STEC 1.788 CI 20.7751 MK 33.5836

ITD 1.698 SF 20.7391 GOLD 22.8934

LPN 1.4358 ITD 19.5302 CI 20.9216

MBK 1.3183 NWR 19.2954 CPN 16.1958

SPALI 1.241 MK 19.1651 PLE 14.3856

ROJANA 1.1843 KMC 18.6424 ROJANA 13.5671

PLE 1.1235 STEC 17.61 ITD 11.5019

CI 0.993 AMATA 17.1482 BLAND 11.2517

CPN 0.9813 TFD 17.077 LPN 11.1736

GOLD 0.6165 PLE 16.1622 SPALI 10.7009

R
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ชื่อบริษัท  ชื่อบริษัท

ตารางที่ 4.5   (ตอ) 

 

 σ(%) ชื่อบริษัท CV

MK 0.5707 ROJANA 16.0679 STEC 9.849

KTP 0.5302 LPN 16.0435 CK 8.4744

TFD 0.5067 AP 15.985 AMATA 8.344

UV 0.388 CPN 15.8935 TICON 6.5747

SIRI 0.3587 HEMRAJ 15.8531 SF 6.2078

HEMRAJ 0.1787 TICON 15.7178 MBK 3.5991

RAIMON -0.0483 RAIMON 15.4569 LALIN -8.5287

QH -0.0897 LALIN 14.9238 LH -10.2678

NWR -0.2027 SAMCO 14.5643 KMC -11.1464

ESTAR -0.2467 LH 14.2175 NOBLE -19.4057

AP -0.3502 SIRI 14.1979 PF -19.6315

PF -0.6485 GOLD 14.1138 SAMCO -22.1398

NOBLE -0.6022 OH 13.7651 AP -45.6496

SAMCO -0.6578 SPALI 13.2799 ESTAR -92.7858

LH -1.3847 PF 12.731 NWR -95.2078

KMC -1.6725 NOBLE 11.6855 OH -153.5146

LALIN -1.7498 MBK 4.7448 RAIMON -319.7972

R

 
 

ขอมูลราคาปดในแตละเดือนของแตละหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

จํานวน 32 บริษัท   ไดนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยตาง ๆ ที่อยูในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย   ดังแสดงตามตารางที่ 4.5 สามารถ

อธิบายผลไดดังตอไปนี้ 

 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันาคม 2550 

ของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน  32 หลักทรัพย  อัตราผลตอบแทนในแต

ละหลักทรัพยมีผลดังตอไปนี้  หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 21 หลักทรัพย

มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนบวก คือบริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน): SF 
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มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนสูงสุดเทากับรอยละ 3.3408 และหลักทรัพยที่ใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนต่ําสุดเทากับรอยละ -1.7498 คือ บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด 

(มหาชน) : LALIN อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละบริษัทสวนใหญในกลุมนี้มีอัตรา

ผลตอบแทนไมเกินรอยละ 3.5 ตอเดือน ประกอบดวยบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน): CK 

บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) :BLAND  บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น 

จํากัด (มหาชน): TICON และ บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน): AMATA  มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 3.058  รอยละ 2.4418 , รอยละ 2.3907 และ รอย

ละ 2.0552 ตามลําดับ  สําหรับบริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด 

(มหาชน) :STEC  บริษัท อิตาเลียนไทย  ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) : ITD  บริษัท    

แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :LPN  บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน): MBK  

บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน): SPALI  บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) : 

ROJANA  และ บริษัท เพาเวอรไลน เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน): PLE  มีอัตราผลตอบแทน

ตอเดือนเทากับรอยละ 1.788, รอยละ 1.698, รอยละ 1.4358, รอยละ 1.3183, รอยละ 

1.241, รอยละ 1.1843, และรอยละ 1.1235 ตามลําดับ  สวนบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนนอย

กวารอยละ 1 ตอเดือน มีจํานวนทั้งสิ้น 9 บริษัท คือ บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท จํากัด 

(มหาชน): CI  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) : CPN  บริษัท แผนดินทอง พร็อพ  

เพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): GOLD บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน): MK 

บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) : KTP  บริษัท ไทยพัฒนาโรงงาน

อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน): TFD บริษัท ยูนิ   เวนเจอร จํากัด (มหาชน) : UV  บริษัท     

แสนสิริ จํากัด (มหาชน) : SIRI และบริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน): HEMRAJ 

และมี 12 บริษัท ที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนติดลบ  เรียงลําดับจากอัตราผลตอบแทน

ติดลบมากที่สุดไปจนถึงนอยที่สุด  มีบริษัทตาง ๆ ดังนี้ บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด 

(มหาชน) ; LALIN จะขาดทุนสูงสุด ถัดมาคือบริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) : KMC 

บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) : LH บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) : SAMCO 

บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) : NOBLE  บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) : AP  

บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) : ESTAR บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ 

จํากัด (มหาชน) : NWR  บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) : OH  และบริษัท ไรมอนแลนด 

จํากัด (มหาชน) : RAIMON  
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คาความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของหลักทรัพยที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมาก

ที่สุดจนถึงนอยที่สุดมีดังนี้ บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)  บริษัท ช.การชาง จํากัด 

(มหาชน) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล  

เอสเตท จํากัด (มหาชน) บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อป

เมนท จํากัด (มหาชน) และ บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนส จํากัด (มหาชน) มคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับรอยละ 27.4748, รอยละ 25.9148, รอยละ 23.136, รอยละ 22.8872, รอย

ละ 22.1091, รอยละ 20.7751, รอยละ 20.7391 ตามลําดับ  สวนบริษัทที่มีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานระหวางรอยละ 10 แตไมเกินรอยละ 20 มีบริษัท อิตาเลียนไทย  ดีเวลลอปเมนท 

จํากัด (มหาชน) บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด 

(มหาชน)  บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)  บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด     

คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยพัฒนา

โรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  บริษัท เพาเวอรไลน เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน)  

บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน)  บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา 

จํากัด (มหาชน) บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล 

คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ 

จํากัด (มหาชน) บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)

บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน)  บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท พร็อพ

เพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  และมีเพียง

บริษัทเดียวที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวารอยละ 10 คือ บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) มี

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 4.7448 

 

คาสัมประสิทธิความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุมนี้ที่มีคาเปนบวกเรียงลําดับจาก

บริษัทที่มีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนสูงสุดจนถึงนอยสุดคือ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน 

จํากัด (มหาชน) บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน)  บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด 

(มหาชน) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด 

(มหาชน)  บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอป

เมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท ชาญอิสระ ดีเวล็อปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท เซ็นทรัล

พัฒนา  จํากัด  (มหาชน)  บริษัท  เพาเวอร ไลน  เอนจิ เนีย ร่ิง  จํากัด  (มหาชน )  บริษัท               

สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 



 68

บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)  บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด 

(มหาชน) บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  

บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนส 

จํากัด (มหาชน) และบริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)  สําหรับบริษัทที่มีคาสัมประสิทธิความ

แปรปรวนติดลบ ประกอบดวย บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) บริษัท แลนดแอนด

เฮาส จํากัด (มหาชน)  บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท 

จํากัด (มหาชน) บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)  บริษัท สัมมากร จํากัด 

(มหาชน)  บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  บริษัท อีสเทอรน 

สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน)  บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน) บริษัท   

ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) และบริษัท ไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน)   

 

 จากตารางที่ 4.5  จะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยสวนใหญมีคานอยกวา  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ยกเวนบริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนส จํากัด (มหาชน)  บริษัท ช.การชาง 

จํากัด (มหาชน)  บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล        

คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท ซิโน-ไทย   

เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท 

จํากัด (มหาชน) สําหรับคาความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมนี้ทั้งหมดมีคาสูงกวาความเสี่ยงของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนเพียงบริษัทเดียวคือ บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)    

สวนรายละเอียดอัตราผลตอบแทนในแตละเดือน แสดงในภาคผนวก จ 

 

อัตราผลตอบแทนเและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง 
 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในกลุมวัสดุ

กอสราง ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ไดผลการศึกษาตามตารางที่ 

4.6  ดังนี้ 
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ชื่อบริษัท  ชื่อบริษัท

ตารางที่ 4.6   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม     

วัสดุกอสราง 
 

 σ(%) ชื่อบริษัท CV

STPI 3.5287 UMI 34.1551 UMI 130.779

SCP 3.2137 SCP 26.876 TPIPL 43.9769

TSTH 1.8268 TGCI 23.6478 TCC 20.6877

DCC 1.2403 TCC 21.9117 TASCO 14.0217

TCC 1.0592 RCI 18.7424 TCMC 13.1228

TASCO 0.9855 STPI 16.5763 SCCC 11.8492

TCMC 0.7562 TPIPL 16.4254 SCP 8.363

SCCC 0.5805 KWH 13.9233 DCC 6.8657

TPIPL 0.3735 TASCO 13.8184 TSTH 6.3936

UMI 0.2612 SCC 13.5518 STPI 4.6976

SCC -0.0763 TSTH 11.68 VNG -8.3676

KWH -0.2625 VNG 10.758 TGCI -9.5973

TIW -0.317 TCMC 9.923 TIW -15.4466

RCI -0.6598 DCC 8.5158 RCI -28.4047

VNG -1.2857 SCCC 6.8784 KWH -53.041

TGCI -2.464 TIW 4.8966 SCC -177.5342

R

 
 

ขอมูลราคาปดในแตละเดือนของแตละหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง จํานวน 16 

บริษัท   ไดนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในแตละเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพย 

ตาง ๆ ที่อยูในกลุมวัสดุกอสราง  ดังแสดงตามตารางที่ 4.6 สามารถอธิบายผลไดดังตอไปนี้ 

 

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 รวม

ทั้งสิ้น 16 บริษัท เรียงลําดับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 5 อันดับแรกของหลักทรัพยในกลุม

วัสดุกอสรางคือ 1) บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) : STPI 2) บริษัททักษิณคอนกรีต 

จํากัด (มหาชน) : SCP 3) บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): TSTH  4) บริษัท

ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) : DCC และ 5) บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด 
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(มหาชน) : TCC  ซึ่งหลักทรัพยของบริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.5287 ตอเดือน โดยมีความเสี่ยง (คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 

เทากับรอยละ 16.5763 และคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 4.6976 สวนลําดับที่สอง

คือ บริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.207 ตอ

เดือน  สําหรับหลักทรัพยที่เหลือมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนดังนี้ บริษัท ทาทา สตีล 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัทไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไทย 

แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัททิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

บริษัทอุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน): TCMC  บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด 

(มหาชน) : SCCC  บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL และบริษัทสหโมเสค

อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : UMI  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนเทากับรอยละ 1.8268  

รอยละ 1.2403  รอยละ 1.0592 รอยละ 0.9855 รอยละ 0.7562  รอยละ 0.5805 รอยละ 

0.3735 และรอยละ 0.2612  ตามลําดับ  สวนหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนติดลบ

ประกอบดวยบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) :SCC  บริษัทวิค แอนด ฮุคลันด จํากัด 

(มหาชน) : KWH  บริษัทไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน) : TIW  บริษัทโรแยล ซีรามิค 

อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) :RCI   บริษัทวนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) : VNG  และบริษัท

ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน) : TGCI 

     

 สําหรับความเสี่ยงที่วัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับหลักทรัพยของบริษัท        

สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  มีคาสูงที่สุดถึงรอยละ 34.1551 บริษัททักษิณ

คอนกรีต จํากัด (มหาชน)    บริษัทไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน)   และ

บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 

26.876  รอยละ 23.6478 และรอยละ 21.9117 ตามลําดับ   สวนบริษัทที่มีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานที่มากกวารอยละ 10 แตไมถึงรอยละ 20 ประกอบดวยหลักทรัพยทั้งหมดดังนี้  

บริษัทโรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)  

บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)   บริษัทวิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน)  บริษัททิปโก

แอสฟลท จํากัด (มหาชน)   บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)   บริษัท ทาทา สตีล 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)    บริษัทวนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) สวนที่เหลือมีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานนอยกวารอยละ 10 คือ   บริษัทอุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน)  บริษัท       

ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)   บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) และบริษัทไทย

แลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน)  ซึ่งมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.923 รอยละ 

8.5158 รอยละ 6.8784 และรอยละ 4.8966 ตามลําดับ 
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 สําหรับคาสถิติที่ใชวัดความเสี่ยงอีกมาตรวัดหนึ่งคือ คาสัมประสิทธิความแปรปรวน 

โดยผลลัพธที่มีความหมายถึงความเสี่ยงตอหนึ่งหนวยของอัตราผลตอบแทน  ซึ่งจะเลือก

คาสัมประสิทธิความแปรปรวนต่ําสุด  จากขอมูลของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง 

เรียงลําดับจากคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเปนบวกจากคาสูงสุดไปจนถึงนอยสุด 

เรียงลําดับดังนี้  หลักทรัพยของบริษัทสหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  มีคาสัมประ

สิทธิความแปรปรวนสูงสุดคือเทากับ 130.779   บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) เทากับ 

43.5769   บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) เทากับ 20.6877 สวนบริษัท

ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)   บริษัทอุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน)  บริษัท

ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)  บริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)  บริษัทไดนาสตี้

เซรามิค จํากัด (มหาชน)    บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)และ บริษัทเอสที

พี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) มีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 14.0217 , 13.1228 , 

11.8492 , 8.363 , 6.8657 , 6.3936 และ 4.6976 สวนหลักทรัพยในกลุมนี้ที่มีความ

สัมประสิทธิความแปรปรวนติดลบ ประกอบดวยบริษัทวนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) บริษัท  

ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน)   บริษัทไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด 

(มหาชน)  บริษัทโรแยล เซรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  บริษัทวิค แอนด ฮุคลันด 

จํากัด (มหาชน) และบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    

 

 จากตารางที่ 4.6 จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพยในกลุม

วัสดุกอสรางมีอัตราผลตอบแทนเกือบทั้งหมดต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตารางที่ 4.1)  ยกเวนสามบริษัท คือ บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ 

จํากัด (มหาชน) บริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) สําหรับคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยกลุมนี้ทั้งหมดมีคาสูงกวาความ

เสี่ยงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกวนบริษัทไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด 

(มหาชน)  สวนรายละเอียดอัตราผลตอบแทนในแตละเดือน แสดงในภาคผนวก ฉ 

 

คาเบตาของหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพย 
 

 คาเบตา (βi) แสดงใหทราบวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพย

ใด เปลี่ยนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมากนอยเพียงใด  ในการศึกษา

นี้จึงหมายถึงคาที่อธิบายความสัมพันธในลักษณะที่วาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด  

เปลี่ยนแปลงไปจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใด ๆ จะ
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เปลี่ยนแปลงไปอยางไร  มากกวาหรือนอยกวาตลาดเปนจํานวนเทาไร  ผลคํานวณที่ไดของ

กลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ แปลผลไดดังนี้ 

 

 1.  หากกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใด ๆ มีคาเบตามากกวา 1 หมายถึง คาความ

เสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) สูงกวาตลาด  คาที่ไดหมายความวา กลุมหลักทรัพยหรือ

หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด  ตัวอยาง  หากคาเบตาของหลักทรัพยใดมีคาเทากับ 1.5  หมายความ

วาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง 1 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง เทากับ 1.5 เปอรเซ็นต หรือหมายถึงอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 0.5 

เปอรเซ็นต กลุมหลักทรัพยนี้เหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น (Bull Market)  เนื่องจากจะ

ใหผลตอบแทนที่ดีกวาตลาดหรือเหมาะกับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด    

 

 2.  หากกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใด ๆ มีคาเบตาต่ํากวา 1 หมายถึง คาความ

เสี่ยงที่เปนระบบต่ํากวาตลาด  คาที่ไดหมายความวากลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยนั้นมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  

ตัวอยาง หากคาเบตาของหลักทรัพยใดมีคาเทากับ 0.9 หมายความวาอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง 1 เปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดจะ

เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงเทากับ 0.9 เปอรเซ็นต หรือหมายถึงอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 0.1 เปอรเซ็นต  กลุม

หลักทรัพยนี้เหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาลง (Bear Market) เนื่องจากจะชวยรักษาเงิน

ลงทุนของผูลงทุนใหปรับตัวลงนอยกวาตลาด    

 

 3.  หากกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใด ๆ มีคาเบตาเทากับ 1 หมายถึง คาความ

เสี่ยงที่เปนระบบเทากับตลาด คาที่ไดหมายความวา กลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยนั้นมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนเทากับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด ตัวอยาง 

หากคาเบตาของหลักทรัพยใดมีคาเทากับ 1 อัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 

หรือลดลง  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดก็จะเพิ่มข้ึนหรือลดลง 1 เปอรเซ็นตเทากับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 4.  หากกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใด มีคาเบตาติดลบ หมายถึง กลุมหลักทรัพย

หรือหลักทรัพยใดมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนในทิศทางตรงกันขามกับตลาด ตัวอยาง 

หากคาเบตามีคาเทากับ -1.5 หากอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 1 

เปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดจะเปลี่ยนแปลงในทางตรงกันขามลดลง 1.5 

เปอรเซ็นต   

 

 จากขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมหลักทรัพย

และหลักทรัพยตาง ๆ ไดนํามาคํานวณหาคาเบตา ไดผลการศึกษาสรุปตามตาราง ช  ไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.7 คาเบตาของกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 

 

คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1  บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)                               BANPU  

บริษัท  บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)                            BCP   

บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)                           IRPC 

บริษัท  ลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)                         LANNA 

บริษัท  ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)                          PICNI 

บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)                     PTT 

บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)   STRD  

1.22 

1.31 

1.83 

1.01 

1.88 

1.78 

1.09 

β < 1 บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)      BAFS 

บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด  

(มหาชน)                                                                        EASTW 

บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)         EGCO 

บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)        PTTEP  

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)  RATCH 

บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน)                SUSCO   

0.53 

 

0.50 

0.78 

0.90 

0.86 

0.95 

β = 1 - - 

β = (-) - - 
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 ผลจากการวิเคราะหตามรูปแบบสมการถดถอยเชิงเสนอยางงาย  สําหรับหาคาเบตา 

(Beta Coefficient : β)  คาที่คํานวณไดแสดงถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยทั้ง 13 

หลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  โดยแบงคาเบตาไดทั้งหมด 2 กลุม กลุมแรกคอื

กลุมของหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง เรียงลําดับตามคาเบตามากที่สุดจนถึงนอยที่สุด 

คือ บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)  บริษัท 

ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัท บานปู จํากัด 

(มหาชน)  บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) และบริษัทลานนา      

รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)  หุนสามัญในหลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเสี่ยงมากกวาตลาด หรือ

เรียกหลักทรัพยกลุมนี้วา Aggressive Securities เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หุนลักษณะนี้เหมาะตอ

การลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น (Bull Market)  เนื่องจากใหผลตอบแทนดีกวาตลาด แตไมเหมาะ

ที่จะลงทุนในชวงตลาดขาลง  เพราะจะมีความเสี่ยงมากกวาตลาด 

 

สําหรับหุนกลุมที่สองคือหุนที่มีคาเบตานอยกวาหนึ่ง  ประกอบดวยบริษัทสยามสหบริ

การ จํากัด (มหาชน)     บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)    บริษัทผลิต

ไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)    บริษัท บริการ

เชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  และ บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา       

ภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาด หรือเรียก

หลักทรัพยประเภทนี้วา Defensive Securities เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

นอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หลักทรัพยลักษณะนี้เหมาะที่จะลงทุน

ในชวงตลาดขาลงและเหมาะในการถือเพื่อการลงทุนในระยะยาว                                    

           

ตารางที่ 4.8 คาเบตาของกลุมธนาคาร 

 

คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1 ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน)         ACL 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)                                            BBL 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)      KBANK 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)           KTB

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)            SCB 

1.01 

1.05 

1.14 

1.12 

1.06 
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ตารางที่ 4.8 (ตอ) 
 
คาเบตา หลักทรัพย β 

β < 1 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)           BAY 

ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)                BT   

ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)             KK 

ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน)             TISCO

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)                TMB 

0.88 

0.38 

0.87 

0.98 

0.99 

β = 1 - - 

β = (-) - - 

 

 สําหรับผลการคํานวณหาคาเบตาในกลุมธนาคาร จํานวนทั้งสิ้น 10 ธนาคาร คาที่ได

แสดงถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยตาง ๆ ผลการศึกษาในกลุมธนาคารสามารถ

จําแนกคาเบตาออกเปนสองกลุม คือ กลุมที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง และกลุมที่มีคาเบตานอย

กวาหนึ่ง  สําหรับหลักทรัพยในกลุมธนาคารที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง เรียงลําดับตามคาเบตา

มากที่สุดจนถึงนอยที่สุด คือ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และ   

ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน)  หุนสามัญกลุมนี้จะมีความเสี่ยงมากกวาตลาดหรือเรียก

หลักทรัพยกลุมนี้วา Aggressive Securities เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

มากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด หุนในลักษณะนี้เหมาะตอการลงทุน

ในชวงตลาดขาขึ้น  เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด  แตหากลงทุนชวงตลาดขาลง

จะทําใหผูลงทุนไดรับความเสี่ยงมากกวาตลาด 

 

 สวนกลุมหลักทรัพยที่เหลืออีก 5 หลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยนั้น ๆ มีคา

เบตานอยกวาหนึ่ง เรียงลําดับตามเบตามากที่สุดจนถึงนอยที่สุดประกอบดวย ธนาคารทหาร

ไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   

ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)    หลกัทรพัย

กลุมนี้จะมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหรือเรียกหลักทรัพยกลุมนี้วา Defensive Securities 

เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด  หลักทรัพยของธนาคารทั้งหาแหงนี้เหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาลง  และเหมาะใน

การลงทุนในระยะยาว             
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ตารางที่ 4.9 คาเบตาของกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร    

  

คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1 บริษัท อินเตอรเนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน)                 IEC 

บริษัท อินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน)      INET 

บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)       JAS 

บริษัท ชนิ คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน)          SHIN 

บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน)              THCOM 

บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั(มหาชน)      TRUE 

บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน)          TT&T 

1.11 

1.04 

1.44 

1.27 

1.53 

1.43 

1.26 

β < 1 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)            ADVANC 

บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จาํกดั (มหาชน)  MLINK 

บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)           SAMART 

บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน)             SAMTEL 

บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน)       SVOA

บริษัท ยูเนีย่นเทคโนโลยี่ (2008) จํากัด (มหาชน)      UTC 

0.79 

0.66 

0.78 

0.47 

0.69 

0.73 

β = 1 -  

β = (-) บริษัท เมโทรซสิเต็มสคอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)                  MSC   -0.37 

 

 จากผลการศึกษาหาคาเบตาของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีและการสื่อสาร  จํานวน

ทั้งสิ้น 14 บริษัท สามารถจําแนกคาเบตาไดเปน 3 กลุม คือ กลุมแรก หมายถึงกลุมของ

หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1 เรียงลําดับตามคาเบตามากที่สุดจนถึงนอยที่สุด ไดดังนี้ 

บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท ทรู 

คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด 

(มหาชน) บริษัท อินเตอรเนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) และบริษัท อินเทอรเน็ต

ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยในกลุมนี้เรียกวา Aggressive Securities 

หมายความวา การลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเสี่ยงมากกวาตลาด เนื่องจากมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หุน

ลักษณะนี้เหมาะสําหรับลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น 
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 สําหรับหุนในกลุมที่คาเบตานอยกวา 1 ประกอบดวย บริษัท แอดวานซ อินโฟร 

เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   บริษัท ยูเนี่ยนเทค

โนโลยี่ (2008) จํากัด (มหาชน) บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย    

คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) และบริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) หุนในกลุมนี้มี

ความเสี่ยงต่ํากวาตลาดเหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาลงและเหมาะในการถือเพื่อการลงทุน

ในระยะยาว สําหรับคาเบตาติดลบมีเพียงบริษัทเดียวคือ บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) ซึ่งหมายความวาอัตราผลตอบแทนของบริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตลาด  คาเบตาที่ไดจากการ

คํานวณของบริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ -0.37 แสดง

วา หากอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของ

หุนสามัญของบริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) จะลดลง 0.37 เปอรเซ็นต 

และหากอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงลดลง 1 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของ

หุนสามัญของบริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) จะเพิ่มข้ึน 0.37 เปอรเซ็นต 

              

ตารางที่ 4.10 คาเบตาของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

  

คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1 บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน)  AMATA 

บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)   BLAND 

บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)         CI   

บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)           CK 

บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน)   ESTAR   

บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน)        ITD 

บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)          KMC 

บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)     LPN 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน)                                MK 

บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  NOBLE 

บริษัท เนาวรตันพัฒนาการ จํากัด (มหาชน)      NWR 

บริษัท เพาเวอรไลน เอนจิเนยีร่ิง จาํกัด (มหาชน)       PLE 

บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน)           ROJANA 

บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)                SAMCO 

1.69 

1.71 

1.59 

2.74 

1.79 

2.34 

1.88 

1.07 

1.22 

1.04 

1.85 

1.05 

1.12 

1.16 



 78

ตารางที่ 4.10 (ตอ) 
 
คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1 บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)         SF 

บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)         SIRI 

บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนยีร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด  

(มหาชน)                                                                            STEC 

บริษัท ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน)            TFD 

บริษัท ยูน ิเวนเจอร จํากัด (มหาชน)         UV 

1.06 

1.10 

 

2.07 

1.12 

1.43 

β < 1 บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี ้ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)      AP 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)                  CPN 

บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด  

(มหาชน)                                                               GOLD 

บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน)           HEMRAJ  

บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)                  KTP 

บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้. จํากัด (มหาชน)                LALIN 

บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)                     LH 

บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)                   MBK 

บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)                           PF 

บริษัท ควอลิตีเ้ฮาส จํากัด (มหาชน)                            QH 

บริษัท ไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน)                             RAIMON 

บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน)                 SPALI 

บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชัน่ จาํกัด (มหาชน)     TICON 

0.83 

0.85 

 

0.85 

0.86 

0.89 

0.53 

0.84 

0.32 

0.81 

0.63 

0.86 

0.92 

0.58 

β = 1 -  

β = (-) -  

 

 คาเบตาที่คํานวณไดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย แบงออกไดเปน 2 

กลุม คือ กลุมที่เบตามีคามากกวาหนึ่ง มีจํานวน 19 บริษัท และกลุมที่มีคาเบตานอยกวาหนึ่ง 

จํานวน 13 บริษัท หุนสามัญของบริษัท ช. การชาง จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาสูงที่สุดในกลุมนี้

มีคาเบตาเทากับ 2.74 ซึ่งหมายความวา หุนสามัญของบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) มี

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตลาด 2.74 
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เทาหรือ หมายความวาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง 1 

เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) จะเปลี่ยนแปลง

เพิ่มข้ึนหรือลดลงถึง 2.74 เปอรเซ็นต หรืออัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึนหรือลดลง

มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 1.74 เปอรเซ็นต ดังนั้นเหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขา

ข้ึน  เพราะจะใหผลตอบแทนที่ดีกวาตลาด  หรือเหมาะกับผูลงทุนที่ตองการผลตอบแทนสูง

กวาตลาด  สําหรับกลุมที่คาเบตามากกวาหนึ่งเรียงลําดับจากมากที่สุดจนถึงนอยที่สุดไดดังนี้  

หุนของบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) บริษัทซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท กฤษดา 

มหานคร จํากัด (มหาชน) บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน)  บริษัท อีสเทอรน 

สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) บริษัท อมตะ คอร

ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  บริษัทยูนิ เวน

เจอร จํากัด (มหาชน) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) บริษัทสัมมากร จํากัด (มหาชน) 

บริษัทไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด 

(มหาชน) บริษัทแสนสิริ จํากัด (มหาชน)  บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท เพาเวอรไลน เอนจิเนียร่ิง จํากัด 

(มหาชน) และบริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  คาเบตาของบริษัทในกลุมนี้

แสดงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมนี้มีความเสี่ยงที่เปนระบบมากกวาตลาด เหมาะจะ

ลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น  เพราะใหผลตอบแทนสูงกวา  ในทางตรงกันขามไมเหมาะที่จะลงทุน

ในตลาดขาลง เพราะอัตราผลตอบแทนจะลดลงมากกวาตลาด  คาเบตาที่สูงยอมแสดงถึง

ความเสี่ยงที่เปนระบบสูงกวาตลาด   

 

 สําหรับหลักทรัพย จํานวน 13 บริษัท ที่มีคาเบตาต่ํากวาหนึ่ง ประกบดวย บริษัทศุภา

ลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) บริษัทไรมอนแลนด 

จํากัด (มหาชน)  บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด 

(มหาชน) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัทแลนด

แอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)  บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

บริษัทพร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) บริษัทควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท     

ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้. จํากัด (มหาชน) 

และบริษัทเอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยทั้งหมดในกลุมนี้มีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 

เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ



 80

ตลาด หลักทรัพยลักษณะนี้เหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาลง และถือเพื่อการลงทุนในระยะ

ยาว 

 

ตารางที่ 4.11 คาเบตาของกลุมวัสดุกอสราง 

 

คาเบตา หลักทรัพย β 

β > 1 บริษัท วิค แอนด ฮุคลันด จาํกัด (มหาชน)       KWH 

บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน)             RCI 

บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากดั (มหาชน)                     SCP 

1.08 

1.36 

1.83 

 บริษัท เอสทีพ ีแอนด ไอ จาํกัด (มหาชน)       STPI 

บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)             TASCO

บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จาํกดั (มหาชน)               TCC 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)                                     TPIPL 

บริษัท สหโมเสคอุตสหกรรม จํากัด (มหาชน)                           UMI 

บริษัท วนชยั กรุป จํากัด (มหาชน)                                         VNG 

1.05 

1.13 

1.18 

1.25 

2.17 

1.01 

β < 1 บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากดั (มหาชน)       DCC 

บริษัท ปนูซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)             SCC 

บริษัท ปนูซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)            SCCC 

บริษัท อุสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน)                         TCMC 

บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)          TGCI 

บริษัท ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน)                         TIW 

บริษัท ทาทาสตีล (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน)                   TSTH 

0.77 

0.84 

0.56 

0.27 

0.14 

0.16 

0.70 

β = 1 -  

β = (-) -  

 

 คาเบตาที่คํานวณไดทั้งหมดของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางจํานวน 16 บริษัท 

สามารถสรุปผลออกเปน 2 กลุม คือ กลุมที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง มีจํานวน 9 บริษทั และกลุม

ที่มีคาเบตานอยกวาหนึ่งจํานวน 7 บริษัท หุนสามัญของบริษัท สหโมเสค อุตสาหกรรม จํากัด 

(มหาชน) มีคาเบตาสูงที่สุดเทากับ 2.17 ถัดมาคือ บริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) มี

คาเบตาเทากับ 1.83 บริษัทโรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.36  บริษัท 

ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.25 สวนบริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด 
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(มหาชน)  และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาคอนขางใกลเคียงกัน คือ

เทากับ 1.18 และ 1.13 ตามลําดับ  สวนบริษัทวิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน) มีคาเบตา

เทากับ 1.08 บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ 1.05 และบริษัทที่มีคา

เบตาใกลเคียงกับตลาดมากที่สุดคือ  บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาเทากับ 

1.01 คาเบตาที่มากกวาหนึ่ง แสดงถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยมีความความเสี่ยง

มากกวาตลาด  เหมาะที่จะลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น  เพราะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด  

แตอัตราผลตอบแทนจะลดลงมากกวาตลาดในชวงที่ตลาดขาลง   

 

 สําหรับหลักทรัพยในกลุมนี้อีก 7 บริษัท มีคาเบตานอยกวาหนึ่งประกอบดวย  บริษัท 

ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) บริษัท ทาทาสตีล 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) บริษัท 

อุสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน) และ 

บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยของทั้ง 7 บริษัทนี้จัดอยูใน

กลุมที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํากวาตลาด  เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

นอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  หลักทรัพยในลักษณะนี้เหมาะจะ

ลงทุนในชวงตลาดขาลงและถือเพื่อการลงทุนในระยะยาว 

 

การทดสอบความสัมพันธ ของอั ตราผลตอบแทนเฉลี่ ย ร ะหว า ง             
กลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   
     

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  แสดงในตารางที่ 4.12 

 

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Bivariate Correlation Analysis)  พบวา หลักทรัพยทั้ง 

5 กลุม มีระดับความสัมพันธซึ่งกันและกันในลักษณะทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ .01  โดยหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) และกลุมวัสดุกอสราง  

(CONMAT) มีระดับความสัมพันธมากที่สุด (γ = .789, sig =.000)   สวนกลุมหลักทรัพยที่มี

ความสัมพันธนอยสุด (γ = .457, sig =.000)  คือกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) 

และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP)   
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 หากดูระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ 5 กลุมหลักทรัพย กับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม มี

ระดับความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ   โดย

ที่กลุมหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยมากที่ สุดคือกลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค (ENERG) รองลงมาคือกลุมวัสดุกอสราง (CONMAT) สวนกลุมหลักทรัพยที่มี

ความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยต่ําที่สุด คือ กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) 
 
ตารางที่ 4.12 Correlations Matrix 
 

   ENERG BANK ICT PROP CONMAT 

SET 

Index 

Pearson 

Correlation 

1 .730(**) .717(**) .457(**) .582(**) .846(**) 

Sig.      

(2-tailed) 

. .000 .000 .000 .000 .000 

ENERG 

 

N 60 60 60 60 60 60 

Pearson 

Correlation 

.730(**) 1 .592(**) .666(**) .666(**) .834(**) 

Sig.  

(2-tailed) 

.000 . .000 .000 .000 .000 

BANK 

  

N 60 60 60 60 60 60 

Pearson 

Correlation 

.717(**) .592(**) 1 .478(**) .573(**) .741(**) 

Sig.  

(2-tailed) 

.000 .000 . .000 .000 .000 

ICT 

  

N 60 60 60 60 60 60 

Pearson 

Correlation 

.457(**) .666(**) .478(**) 1 .789(**) .814(**) 

Sig.  

(2-tailed) 

.000 .000 .000 . .000 .000 

PROP 

  

N 60 60 60 60 60 60 
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ตารางที่ 4.12 (ตอ) 

 

   ENERG BANK ICT PROP CONMAT 

SET 

Index 

Pearson 

Correlation 

.582(**) .666(**) .573(**) .789(**) 1 .835(**) 

Sig.  

(2-tailed) 

.000 .000 .000 .000 . .000 

CONMAT 

N 60 60 60 60 60 60 

SET Index Pearson 

Correlation 

.846(**) .834(**) .741(**) .814(**) .835(**) 1 

 Sig.  

(2-tailed) 

.000 .000 .000 .000 .000 . 

 N 60 60 60 60 60 60 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
 

การทดสอบความแตกต า งของ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ ย ระหว า ง             
กลุมหลักทรัพย 
 

 เปนการทดสอบทางสถิติเพื่อดูวา อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยทั้ง 5 

กลุมมีความแตกตางกนัหรือไม  ซึ่งผลการวิเคราะหไดผลดังนี ้
 

ตารางที่ 4.13     คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุม    

                         หลกัทรพัย      
 

95% Confidence 

Interval for Mean 

  

  

N 

  

Mean 

  

S.D. 

  

Std. 

Error 

  

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Minimum 

  

Maximum 

  

ENERG 60 3.4533 9.59884 1.23920 .9737 5.9330 -10.82 53.28 

BANK 60 1.3803 6.74895 .87129 -.3631 3.1238 -13.30 31.83 

ICT 60 1.7103 7.55410 .97523 -.2411 3.6618 -11.48 28.60 

PROP 52 .8579 8.64995 1.19953 -1.5503 3.2660 -13.38 33.24 

CONMAT 60 .8117 6.06589 .78310 -.7553 2.3787 -12.66 18.96 

Total 292 1.6642 7.81036 .45707 .7646 2.5638 -13.38 53.28 
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จากตารางที่ 4.13   พบวา หลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG)  ให

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุด เทากับรอยละ 3.45  ในขณะที่หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง 

(CONMAT)  ใหอัตราผลตอบแทนต่ําที่สุด เทากับรอยละ 0.8117  หลักทรัพยกลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค (ENERG) มีความเสี่ยงสูงสุด เทากับรอยละ 9.5988 สวนกลุมหลักทรัพย 

วัสดุกอสราง (CONMAT) มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด เทากับรอยละ 6.0659 

 

ตารางที่ 4.14     การวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 
  

  

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Between Groups 274.439 4 68.610 1.127 .344 

Within Groups 17477.079 287 60.896     

Total 17751.518 291       

 

ตารางที่ 4.14  เปนการทดสอบวากลุมหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม ใหอัตราผลตอบแทนโดย

เฉลี่ยแตกตางกันหรือไม  ซึ่งผลการทดสอบพบวา  กลุมหลักทรัพยทั้ง  5 กลุมมีอัตรา

ผลตอบแทนแตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ( F-test = 1.127, sig = .344)     

 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 

 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย

ไทยเฉลี่ยเปนรายเดือน  สําหรับใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสี่ยง  โดยไดนําขอมูลรายงานดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของหา

ธนาคารพาณิชยไทย คือ ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกรุงไทย  ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคาร

กสิกรไทยและธนาคารกรุงศรีอยุธยา  ซึ่งนําขอมูลมาจากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย  

ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 มาเฉลี่ยเปนรายเดือน จากขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน สําหรับใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสี่ยง  มีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 2.2429 ตอป หรือรอยละ 0.187 ตอเดือน  ตาม

ตาราง 4.15 
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ตารางที่ 4.15 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย ระหวาง

เดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 

 

เดือน- ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 12 เดือน 

ธ.ค.-50 2.25-2.38 

พ.ย.-50 2.25-2.38 

ต.ค.-50 2.25-2.38 

ก.ย.-50 2.25-2.75 

ส.ค.-50 2.25-2.38 

ก.ค.-50 2.25-2.38 

มิ.ย.-50 2.25-2.50 

พ.ค.-50 2.25-2.50 

เม.ย.-50 2.75-3.00 

มี.ค.-50 3.25-3.75 

ก.พ.-50 3.50-4.50 

ม.ค.-50 3.75-5.00 

ธ.ค.-49 4.00-5.00 

พ.ย.-49 4.00-5.00 

ต.ค.-49 4.00-5.00 

ก.ย.-49 4.00-5.25 

ส.ค.-49 4.00-5.25 

ก.ค.-49 4.00-4.75 

มิ.ย.-49 4.00-4.75 

พ.ค.-49 4.00-4.75 

เม.ย.-49 4.00-4.75 

มี.ค.-49 3.50-4.25 

ก.พ.-49 3.00-4.00 

ม.ค.-49 3.00-4.00 

ธ.ค.-48 2.50-3.50 
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ตารางที่ 4.15 (ตอ)  

 

เดือน- ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 12 เดือน 

พ.ย.-48 2.25-3.00 

ต.ค.-48 2.25-3.00 

ก.ย.-48 2.00-2.75 

ส.ค.-48 1.25-2.75 

ก.ค.-48 1.00-2.00 

มิ.ย.-48 1.00-1.75 

พ.ค.-48 1.00-1.25 

เม.ย.-48 1.00 

มี.ค.-48 1.00 

ก.พ.-48 1.00 

ม.ค.-48 1.00 

ธ.ค.-47 1.00 

พ.ย.-47 1.00 

ต.ค.-47 1.00 

 ก.ย.-47 1.00 

ส.ค.-47 1.00 

ก.ค.-47 1.00 

มิ.ย.-47 1.00 

พ.ค.-47 1.00 

เม.ย.-47 1.00 

มี.ค.-47 1.00 

ก.พ.-47 1.00 

ม.ค.-47 1.00 

ธ.ค.-46 1.00 

พ.ย.-46 1.00 

ต.ค.-46 1.00 
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ตารางที่ 4.15 (ตอ)  

 

เดือน- ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 12 เดือน 

ก.ย.-46 1.00-1.25 

ส.ค.-46 1.00-1.25 

ก.ค.-46 1.00-1.25 

มิ.ย.-46 1.25 

พ.ค.-46 1.75-2.00 

เม.ย.-46 1.75-2.00 

มี.ค.-46 1.75-2.00 

ก.พ.-46 2.00 

ม.ค.-46 2.00 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  2.2429 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย: โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 

 

ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย 
 
 ผลการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพยระหวางเดือนมกราคม 

2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550   โดยใชตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) ในรูปสมการดังนี้ 

 

E(Ri)    =   RRF  + (RM-RRF) βi

 

โดยที่  E(Ri)   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 

RRF หมายถงึ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง    

(Risk Free Rate) 

  RM หมายถงึ  อัตราผลตอบแทนที่นกัลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย 

ในตลาด 

βi        หมายถึง คาสัมประสิทธิท์ี่แสดงถงึความเสี่ยงที่เปนระบบของ           

            หลักทรัพยi    
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 ผลการวิเคราะหตามรูปแบบสมการถดถอยเชิงเสน (Regression Analysis) โดยใช

โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS เพื่อหาคาเบตา (Beta Coefficient: β) ซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงที่เปน

ระบบของแตละหลักทรัพย และนําคาเบตาที่ไดมาคํานวณในสมการ CAPM เพื่อคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนที่ตองการแตละหลักทรัพย  ในการคํานวณจะใชอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (RRF)  ตามที่คํานวณได คือ 0.187 เปอรเซ็นต และอัตรา

ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพยในตลาด (RM) เทากับ 1.6318 เปอรเซ็นต

ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพยใน

ดุลยภาพ  ตามแบบจําลอง CAPM นี้ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะอยูบนเสน Security 

Market Line (SML) ซึ่งหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงที่

เปนระบบระดับหนึ่ง (β) หากผลคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง (หรืออัตรา

ผลตอบแทนที่พยากรณไว) ไมเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการตามทฤษฏีตัว

แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) นั่นแสดงวาหลักทรัพยที่ประเมินนั้นมีมูลคา

แตกตางไปจากมูลคาตามทฤษฏี ซึ่งหมายความวา ราคาของหลักทรัพยนั้นอาจจะสูงกวาที่

ควรจะเปน (Overvalued) หรือหลักทรัพยนั้นอาจมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) 

และหากผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริงเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผู

ลงทุนตองการตามทฤษฏีตัวแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย นั่นหมายความวาราคา

หลักทรัพยนั้นมีราคาที่เหมาะสม (Fair Valued) ดังแสดงในภาพประกอบที่ 4.1 และผูลงทุน

สามารถนํานําผลจากการวิเคราะหนี้ไปจัดกลยุทธในการลงทุนของกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม

ตอไป 

                     E(Ri)   
 

 

 

                                                                        Fair Valued 

                             Undervalued 

                                  

                                                                                                Overvalued 

 
βi 

ภาพประกอบที่ 4.1 การประเมินราคาหลักทรัพยเทียบกับตัวแบบการกําหนดราคา  

    หลักทรัพย 
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 หากผลการวิเคราะหตามทฤษฏี ปรากฏผลดังนี้ 

 

1. อัตราผลตอบแทนที่ตองการตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย : E(Ri)  

ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง (Ri) แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมี
ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ดังนั้นผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อหลักทรัพย 

2. อัตราผลตอบแทนที่ตองการตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย : E(Ri)  

สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง (Ri) แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมรีาคา
สูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นผูลงทุนไมควรซื้อหลักทรัพย 

3. อัตราผลตอบแทนที่ตองการตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย : E(Ri)  

เทากับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง (Ri) แสดงวาราคาตลาดของหลักทรพัยมรีาคา
เหมาะสมกับระดับความเสี่ยง  ดังนั้นผูลงทุนจะไมมีความแตกตางในการเลือกลงทุน  

 

ผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่ตองการตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย

และผลการประเมินราคา สรุปผลการวิเคราะหตามตารางดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.16 อัตราผลตอบแทนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานและ  

                        สาธารณูปโภค 

 

หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

BAFS 0.187 1.6318 1.4448 0.53 0.95 0.78 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

BANPU 0.187 1.6318 1.4448 1.22 1.95 4.70 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

BCP 0.187 1.6318 1.4448 1.31 2.08 2.94 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

EASTW 0.187 1.6318 1.4448 0.50 0.91 -0.74 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

EGCO 0.187 1.6318 1.4448 0.78 1.31 2.09 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

IRPC 0.187 1.6318 1.4448 1.83 2.83 3.56 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

LANNA 0.187 1.6318 1.4448 1.01 1.65 1.82 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

PICNI 0.187 1.6318 1.4448 1.88 2.90 -2.33 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

PTT 0.187 1.6318 1.4448 1.78 2.76 4.33 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

PTTEP 0.187 1.6318 1.4448 0.90 1.49 1.87 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 
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ตารางที่ 4.16 (ตอ) 
  
หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

RATCH 0.187 1.6318 1.4448 0.86 1.43 1.86 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

STRD 0.187 1.6318 1.4448 1.09 1.76 2.32 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SUSCO 0.187 1.6318 1.4448 0.95 1.56 -0.52 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

 

 จากตารางที่ 4.16 แสดงการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัว

แบบการกําหนดราคาหลักทรัพย  หรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ : E(Ri) ใน

หลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหรืออัตราผลตอบแทน

ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (Ri) ของแตละหลักทรัพย  เพื่อสรุปผลการประเมินราคาหลักทรัพยวามี
ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน สูงกวาที่ควรจะเปนหรือมีราคาที่เหมาะสม  และนําผลการประเมิน

มาตัดสินใจวาจะลงทุนซื้อหรือไมซื้อหลักทรัพยนั้นหรือไม  หากผลการประเมินราคาปรากฏวา

ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน  ผูลงทุนควรตัดสินใจซื้อหลักทรัพยและหากราคา

หลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน  ผูลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น 

 

  ผลการวิเคราะหจากขอมูลหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  สามารถ

สรุปการพิจารณาผลการตัดสินใจไดตามตารางที่ 4.16  ดังมีรายละเอียดดังนี้  จากขอมูล

หลักทรัพยจํานวน 13 บริษัท มีหลักทรัพยทั้งสิ้น 9 บริษัท คือ  บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน)  

บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ไออารพซี ี

จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)   บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด 

(มหาชน) และ บริษัทซิโน-ไทย รีซอรสเซส    ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) ที่อัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวา

จะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) 

ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   และมีหลักทรัพยของ 4 บริษัท คือ 

บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา

ภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) บริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น  จํากัด (มหาชน) และบริษัท

สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพย
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ทั้งสามมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณา

ลงทุนในหลักทรัพย    

 

 ตารางที่ 4.17 อัตราผลตอบแทนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร 

 

หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

ACL 0.187 1.6318 1.4448 1.01 1.65 0.71 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

BAY 0.187 1.6318 1.4448 0.88 1.46 2.67 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

BBL 0.187 1.6318 1.4448 1.05 1.70 1.71 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

BT 0.187 1.6318 1.4448 0.38 0.74 -2.68 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

KBANK 0.187 1.6318 1.4448 1.14 1.83 2.40 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

KK 0.187 1.6318 1.4448 0.87 1.44 0.12 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

KTB 0.187 1.6318 1.4448 1.12 1.81 1.11 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SCB 0.187 1.6318 1.4448 1.06 1.72 2.20 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

TISCO 0.187 1.6318 1.4448 0.98 1.60 0.82 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TMB 0.187 1.6318 1.4448 0.99 1.62 -1.27 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

 

 จากตารางที่ 4.17  ผลการวิเคราะหการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร  จํานวน

ทั้งสิ้น 10 ธนาคาร ไดผลสรุปตามรายละเอียด ดังนี้ มีหลักทรัพยกลุมธนาคารจํานวน 4 

ธนาคาร ประกอบดวย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  ที่

อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่

คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

(Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย  และจากผลการ

วิเคราะหมีจํานวนถึง 6 ธนาคาร หรือคิดเปนรอยละ 60 ของจํานวนธนาคารทั้งหมดที่อัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวา

จะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) 

ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   หลักทรัพยกลุมนี้ประกอบดวย

ธนาคาร สินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)  ธนาคารเกียรติ
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นาคิน จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) และ

ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)              

 

ตารางที่ 4.18 อัตราผลตอบแทนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยี 

            และการสื่อสาร 

 

หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

ADVANC 0.187 1.6318 1.4448 0.79 1.33 1.98 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

IEC 0.187 1.6318 1.4448 1.11 1.79 1.96 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

INET 0.187 1.6318 1.4448 1.04 1.69 -0.94 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

JAS 0.187 1.6318 1.4448 1.44 2.27 0.49 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

MLINK 0.187 1.6318 1.4448 0.66 1.14 -2.41 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

MSC 0.187 1.6318 1.4448 -0.37 -0.35 0.52 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SAMART 0.187 1.6318 1.4448 0.78 1.31 2.69 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SAMTEL 0.187 1.6318 1.4448 0.47 0.87 3.77 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SHIN 0.187 1.6318 1.4448 1.27 2.02 2.07 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SVOA 0.187 1.6318 1.4448 0.69 1.18 1.22 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

THCOM 0.187 1.6318 1.4448 1.53 2.40 0.47 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TRUE 0.187 1.6318 1.4448 1.43 2.25 1.36 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TT&T 0.187 1.6318 1.4448 1.26 2.01 -0.46 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

UTC 0.187 1.6318 1.4448 0.73 1.24 -0.80 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

 

ตารางที่ 4.18  แสดงผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริงกับ

อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) 

ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  จํานวนทั้งสิ้น 14 บริษัท  ไดผลสรุป

ดังนี้  มีหลักทรัพยในกลุมนี้จํานวน 7 บริษัท  ประกอบดวย บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 

จํากัด (มหาชน) บริษัทอินเตอรเนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) บริษัทเมโทรซิสเต็มส

คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถ

เทลคอม จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) และบริษัทเอสวีโอเอ จํากัด 

(มหาชน)  ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา



 93

ผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะ

เปน (Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย  และมี

หลักทรัพยทั้งสิ้น 7 บริษัทที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูง

กวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   

ประกอบดวย หลักทรัพยบริษัทอินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  บริษัทจัสมิน 

อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัทเอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท 

ไทยคม จํากัด (มหาชน) บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด 

(มหาชน) และบริษัท ยูเนี่ยนเทคโนโลยี่ (2008) จํากัด (มหาชน)   

 

ตารางที่ 4.19 อัตราผลตอบแทนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย  

 

หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

AMATA 0.187 1.6318 1.4448 1.69 2.63 2.06 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

AP 0.187 1.6318 1.4448 0.83 1.39 -0.35 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

BLAND 0.187 1.6318 1.4448 1.71 2.66 2.44 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

CI 0.187 1.6318 1.4448 1.59 2.48 0.99 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

CK 0.187 1.6318 1.4448 2.74 4.15 3.06 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

CPN 0.187 1.6318 1.4448 0.85 1.42 0.98 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

ESTAR 0.187 1.6318 1.4448 1.79 2.77 -0.25 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

GOLD 0.187 1.6318 1.4448 0.85 1.42 0.62 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

HEMRAJ 0.187 1.6318 1.4448 0.86 1.43 0.18 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

ITD 0.187 1.6318 1.4448 2.34 3.57 1.70 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

KMC 0.187 1.6318 1.4448 1.88 2.90 -1.67 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

KTP 0.187 1.6318 1.4448 0.89 1.47 0.53 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

LALIN 0.187 1.6318 1.4448 0.53 0.95 -1.75 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

LH 0.187 1.6318 1.4448 0.84 1.40 -1.38 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

LPN 0.187 1.6318 1.4448 1.07 1.73 1.44 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

MBK 0.187 1.6318 1.4448 0.32 0.65 1.32 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 
 



 94

ตารางที่ 4.19 (ตอ) 
 
หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

PF 0.187 1.6318 1.4448 0.81 1.36 -0.65 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

MK 0.187 1.6318 1.4448 1.22 1.95 0.57 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

NOBLE 0.187 1.6318 1.4448 1.04 1.69 -0.60 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

NWR 0.187 1.6318 1.4448 1.85 2.86 -0.20 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

PLE 0.187 1.6318 1.4448 1.05 1.70 1.12 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

QH 0.187 1.6318 1.4448 0.63 1.10 -0.09 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

RAIMON 0.187 1.6318 1.4448 0.86 1.43 -0.05 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

ROJANA 0.187 1.6318 1.4448 1.12 1.81 1.18 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SAMCO 0.187 1.6318 1.4448 1.16 1.86 -0.66 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SF 0.187 1.6318 1.4448 1.06 1.72 3.34 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

SIRI 0.187 1.6318 1.4448 1.10 1.78 0.36 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SPALI 0.187 1.6318 1.4448 0.92 1.52 1.24 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

STEC 0.187 1.6318 1.4448 2.07 3.18 1.79 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TFD 0.187 1.6318 1.4448 1.12 1.81 0.51 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TICON 0.187 1.6318 1.4448 0.58 1.03 2.39 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

UV 0.187 1.6318 1.4448 1.43 2.25 0.39 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

  

จากตารางที่ 4.19 แสดงผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง

กับอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ  ตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยของ

หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวนทั้งสิ้น 32 หลักทรัพย ผลจากการวิเคราะห

ตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยปรากฏวามีเพียง 3 หลักทรัพยเทานั้นในกลุมนี้ที่อัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวา

จะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) 

ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย  ประกอบดวยหลักทรัพยของ

บริษัทเอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)  บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) และ

บริษัทไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) นอกนั้นทุกหลักทรัพยจะมีอัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
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จะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) 

ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย    

 

ตารางที่ 4.20 อัตราผลตอบแทนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง  

 

หลักทรัพย RRF RM (RM- RRF) βi E(Ri) Ri การประเมนิ 

DCC 0.187 1.6318 1.4448 0.77 1.30 1.24 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

KWH 0.187 1.6318 1.4448 1.08 1.75 -0.26 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

RCI 0.187 1.6318 1.4448 1.36 2.15 -0.66 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SCC 0.187 1.6318 1.4448 0.84 1.40 -0.08 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SCCC 0.187 1.6318 1.4448 0.56 1.00 0.58 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

SCP 0.187 1.6318 1.4448 1.83 2.83 3.21 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

STPI 0.187 1.6318 1.4448 1.05 1.70 3.53 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

TASCO 0.187 1.6318 1.4448 1.13 1.82 0.99 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TCC 0.187 1.6318 1.4448 1.18 1.89 1.06 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TCMC 0.187 1.6318 1.4448 0.27 0.58 0.76 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

TGCI 0.187 1.6318 1.4448 0.14 0.39 -2.46 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TIW 0.187 1.6318 1.4448 0.16 0.42 -0.32 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TPIPL 0.187 1.6318 1.4448 1.25 1.99 0.37 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

TSTH 0.187 1.6318 1.4448 0.70 1.20 1.83 ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

UMI 0.187 1.6318 1.4448 2.17 2.32 0.26 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

VNG 0.187 1.6318 1.4448 1.01 1.65 -1.29 ราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

 

 จากผลการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง 

(ตารางที่  4 .20)  จะเห็นวาผลการวิ เคราะหจะคลายกับหลักทรัพย ในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย  กลาวคือ หลักทรัพยสวนใหญในกลุมนี้มีอัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัว

แบบการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวา

ราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุน

ไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   และมีเพียง 4 หลักทรัพยเทานั้น คือ หลักทรัพยของ
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บริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) บริษัท

อุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่

คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

(Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   

  

ในบทที่ 5 จะเปนการสรุปผลการดําเนินงานวิจัย  สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผล 

ตลอดจนขอเสนอแนะสําหรับทําวิจัยครั้งตอไป 

 

    

 



 

 
 

บทที่ 5 
สรุป  อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 ในบทนี้จะกลาวสรุปผลการดําเนินงานวิจัย  ผลการวิจัย  อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

สําหรับทําวิจัยครั้งตอไป   

 

สรุปผลการดําเนินงานวิจัย  
 

การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (A Study of Rate of Return and Risk on Listed Company Stock in The 

Stock Exchange of Thailand) มีวัตถุประสงค คือ 1)  เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย           

2)  เพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนระหวางกลุมหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย  3)  เพื่อหาความแตกตางของอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุมหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ  

4)  เพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 

ไดเลือกศึกษากลุมหลักทรัพยตามหมวดธุรกิจ (Sector) ที่มีมูลคาการซื้อขายรวมสูงสุด 5 

อันดับแรกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประจําป 2550 และมีขอมูลราคาหลักทรัพย

สมบูรณในชวงที่ทําการศึกษา  ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550  ประกอบดวย

กลุมหลักทรัพยดังนี้  1)  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค จํานวน 13 บริษัท   2)   กลุมธนาคาร  

จํานวน  10 บริษัท  3)   กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  จํานวน 14 บริษัท  4)  กลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน  32 บริษัทและ 5)  กลุมวัสดุกอสราง จํานวน  16 บริษัท   โดยทํา

การรวบรวมรายงานการซื้อขายหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยไทย ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน

ธันวาคม 2550   จากรายงานขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย  ขอมูลที่ไดนํามาคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งหากลุม  ตลอดจนนําขอมูลมาประเมินอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพยตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย  (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) 
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สรุปผลการวิจัย 
  
 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุปเปนประเด็นที่สําคัญดังนี้ 

 

1. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 2546 ถึงป 2550 ใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนประมาณรอยละ 1.6318 ซึ่งผลตอบแทนที่ไดอยูในอัตราที่สูงเมื่อเทียบ

กับผลตอบแทนที่ไดรับจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย ซึ่งให

อัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 0.187 ตอเดือน  และพบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  มีความเสี่ยงจากการลงทุนตอเดือนเทากับรอยละ 5.7214  

 

2. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละกลุมหลักทรัพย 

ประกอบดวย กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง พบวาอัตราผลตอบแทนของกลุม

หลักทรัพยที่มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มี 2 กลุม คือ กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค และกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สวนกลุมหลักทรัพยที่เหลืออีก 3 

กลุม คือ กลุมธนาคาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และกลุมวัสดุกอสราง  มีอัตราผลตอบแทนที่

ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 

การวิเคราะหความเสี่ยงกลุมหลักทรัพย พบวาหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม มีระดับความเสี่ยงที่

สูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยทั้งสามกลุมซึ่งประกอบดวย

กลุมธนาคาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสราง เปนกลุมหลักทรัพยที่มี

ประสิทธิภาพต่ํา  เพราะเปนกลุมหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย แตให

อัตราผลตอบแทนต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 

 

3. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค พบวาหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูโภคสวนใหญมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย  ยกเวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน

กรุงเทพ จํากัดหลักทรัพย   (มหาชน)  บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) และบริษัทจัดการ

และพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) และบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน)  ที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาตลาดหลักทรัพย   และชวงเวลาการศึกษาพบวาการซื้อ
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ขายหลักทรัพยของบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  มีความผิดปกติ   สาเหตุของความ

ผิดปกติเนื่องมาจากความผันผวนของราคาหุน อันเกิดจากการกระทําที่จงใจและไมถูกตองตาม

การซื้อขายหลักทรัพยทั่วไป   จนทําใหผูบริหารของบริษัทถูกกลาวหาวาฝาฝนพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ดวยขอหาตกแตง/ ลงขอความเท็จในบัญชี  ทุจริตตอหนาที่  

เบียดบังเอาทรัพยสินของบริษัทโดยทุจริต  แสวงหาผลประโยชนอันมิควรไดโดยชอบดวยกฏหมาย  

ทําบัญชีไมถูกตอง/ ไมตรงตอความเปนจริง 

 

จากผลการศึกษาหลักทรัพยในกลุมนี้ยังพบวา ความเสี่ยงที่วัดโดยคาเบตาสามารถแบงได

เปน 2 กลุม คือ กลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาด  และกลุมที่มีความเสี่ยงนอยกวาตลาด  สําหรับ

กลุมแรกคือกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาด ประกอบดวยหลักทรัพยของบริษัท บานปู 

จํากัด (มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)  

บริษัทลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) บริษัท  ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท 

ปตท. จํากัด (มหาชน) และ บริษัทซิโน-ไทย รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

หลักทรัพยเหลานี้มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาตลาดหลักทรัพย  หลักทรัพย

เหลานี้เปนหลักทรัพยประเภทเชิงรุก (Aggressive Securities) ซึ่งเหมาะที่จะเปนหลักทรัพย

ประเภทเก็งกําไร สําหรับกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวาตลาดหลักทรัพยคือหลักทรัพยของ

บริษัท บริการเชื้อเพลิง    การบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา

ภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทปตท.สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)    บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัท

สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยเหลานี้เปนหลักทรัพยที่เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ไม

ชอบความเสี่ยงมากนัก   

 

4. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร 

พบวามีเพียง 4 ธนาคาร จากทั้งหมด 10 ธนาคาร ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย 

ประกอบดวยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคาร

ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  และธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู

ระหวาง 1.712 ถึง 2.6653 และผลการศึกษาดานความเสี่ยงของกลุมธนาคารมีผลลัพธเหมือนกับ

กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค กลาวคือ ทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีคาความเสี่ยงสูงกวา

ตลาดหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงหรือเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูระหวาง 7.4165 – 15.729 
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ผลการศึกษาการวิเคราะหหาคาเบตาของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร พบวา คาเบตาใน

กลุมนี้แบงออกไดเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาดหลักทรัพย และกลุมที่มีความ

เส่ียงนอยกวาตลาดหลักทรัพย  สําหรับกลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาดหลักทรัพยประกอบดวย 

5 ธนาคารคือ ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกร

ไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  

ซึ่งหลักทรัพยเหลานี้เหมาะจะเปนหลักทรัพยเพื่อการเก็งกําไร  และมี 5 ธนาคารที่คาเบตาอยูใน

กลุมที่มีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย ประกอบดวยธนาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 

(มหาชน) ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)  ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)  ธนาคาร

ทิสโก จํากัด (มหาชน) และ  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยเหลานี้เปนหลักทรัพย

ที่เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ไมชอบเสี่ยงมากนัก     

 

5. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร  พบวาสวนใหญอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุมนี้ชวงป 

2546 ถึงป 2550 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยกวาตลาดหลักทรัพย   มีเพียง 5 หลักทรัพยที่อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาตลาดหลักทรัพย   เรียงตามลําดับสูงสุดประกอบดวย บริษัทสามารถ

เทลคอม จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน)   บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และบริษัทอินเตอรเนชั่นเนิล

เอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน)  สําหรับคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมนี้ทุกหลักทรัพยนี้มีคา

ความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพยทั้งหมด คือ มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูระหวาง 7.9397 ถึง 

24.33 

 

นอกจากนี้ในการศึกษาไดคํานวณหาคาเบตาของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการสื่อสาร ซึ่งสามารถแบงคาเบตาออกเปน 3 กลุมเหมือนกับกลุมของพลังงานและ

สาธารณูปโภค คือ กลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาด กลุมที่มีความเสี่ยงนอยกวาตลาดและกลุมที่

มีความเสี่ยงตรงขามกับตลาด  ผลจากการวิเคราะหพบวากลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาด

หลักทรัพยมีจํานวน 7 หลักทรัพย เรียงลําดับคาเบตามากที่สุดไปหานอยที่สุด คือ บริษัท ไทยคม 

จํากัด (มหาชน) บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด

(มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) บริษัท

อินเตอรเนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) และ บริษัทอินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด 

(มหาชน) หลักทรัพยที่อยูในกลุมนี้เปนหลักทรัพยประเภทเชิงรุก  เหมาะสําหรับการเก็งกําไร และ

สําหรับกลุมที่มีความเสี่ยงนอยกวาตลาดหลักทรัพย ประกอบดวย บริษัทแอดวานซ อินโฟร 
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เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัทเอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถคอร

ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) บริษัทเอสวีโอเอ จํากัด 

(มหาชน) และบริษัท ยูเนี่ยนเทคโนโลยี่ (2008) จํากัด (มหาชน) ซึ่งหลักทรัพยในกลุมนี้

เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ไมชอบเสี่ยงมากนัก  และมีหนึ่งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตรงขามกับ

ตลาด คือ หลักทรัพยของบริษัทเมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) อัตราผลตอบแทนของ

บริษัทนี้มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตลาดหลักทรัพย  จากขอมูลราคาปดของ

บริษัทพบวา บริษัทไดมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนจากเดิมหุนละ 10 บาท เปน 1 บาทตอหุน เมื่อ

วันที่ 11 ธันวาคม 2546  

 

 6. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหลักทรัพยกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยพบวา มีเพียง 7 หลักทรัพยจากจํานวน 32 หลักทรัพย หรือคิดเปนรอยละ 21.88 ที่

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาตลาดหลักทรัพย และทุกหลักทรัพยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวา

ตลาดหลักทรัพย  ยกเวนเพียงหลักทรัพยของบริษัทเอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) ที่มีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานนอยกวาตลาดหลักทรัพย 

 

ผลการวิเคราะหหาคาเบตาในหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวาคาเบตาแบง

ออกเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาดหลักทรัพยและกลุมที่มีความเสี่ยงนอยกวา

ตลาดหลักทรัพย  หลักทรัพยในกลุมนี้สวนใหญจัดอยูในกลุมที่มีความเสี่ยงมากกวาตลาด

หลักทรัพย มีจํานวน 19 หลักทรัพย ประกอบดวย บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)   

บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) บริษัท ชาญ  อิสสระ ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) บริษัท  อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) บริษัท   

อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)    บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) บริษัท 

แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) บริษัท       

โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน) บริษัท 

เพาเวอรไลน เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) บริษัท 

สัมมากร จํากัด (มหาชน) บริษัท สยาม  ฟวเจอรดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท แสนสิริ 

จํากัด (มหาชน) บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน)   บริษัท      

ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) และบริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน) และ

มีสามหลักทรัพยในกลุมนี้ที่มีคาเบตามากกวา 2  ซึ่งหมายความวาหลักทรัพยทั้งสามนี้มีความ

เสี่ยงสูงมาก   
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นอกจากนี ้ ผลจากการศึกษาพบวาม ี 13 บริษัทที่ถกูจัดอยูในกลุมที่มีความเสี่ยงนอยกวา

ตลาดหลักทรัพย เนื่องจากมีคาเบตานอยกวา 1 ประกอบดวยบริษัท เอเซีย่นพร็อพเพอรตี้            

ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) บริษัท แผนดนิทอง 

พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จาํกัด (มหาชน) บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน  จํากัด (มหาชน)   

บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้  จํากดั  (มหาชน) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 

บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) บริษัท พร็อพเพอรตี้ 

เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากดั (มหาชน) บริษัท ไรมอนแลนด จํากดั 

(มหาชน) บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน) และบริษทั ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชัน่ จํากดั 

(มหาชน) 

 

 7. ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง 

พบวา มี 3 หลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาตลาดหลักทรัพยและผลของคาความเสี่ยงที่

วัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยในกลุมนี้ที่คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยทุกตัว

มีคาสูงกวาตลาดหลักทรัพย ยกเวนบริษัทเดียวคือ  บริษัทไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน) 

ที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวา 

 

ในการคํานวณหาคาความเสี่ยงที่วัดโดยคาเบตา การศึกษาครั้งนี้พบวา ม ี9 หลกัทรพัยทีม่ี

คาเบตามากกวาตลาดหลักทรัพยหรือมีความเสี่ยงมากกวาตลาดหลักทรัพย ประกอบดวย บริษัท 

วิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน) บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) บริษัท 

ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)บริษัท ทิปโกแอสฟลท 

จํากัด (มหาชน)   บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด 

(มหาชน) บริษัท สหโมเสคอุตสหกรรม จํากัด (มหาชน)  และบริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) 

โดยเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทสหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) มีคาเบตาสูงกวาตลาด

มากคือ 2.17 หมายความวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

1 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของหุนของบริษัทสหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) จะ

เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง 2.17 เปอรเซ็นต หรืออัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึนหรือลดลง

มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 1.17 เปอรเซ็นต หุนลักษณะนี้เหมาะเฉพาะที่จะลงทุนในชวง

ตลาดขาขึ้น เพราะใหผลตอบแทนที่ดีกวาตลาดหลักทรัพย และหลักทรัพยที่จัดอยูในกลุม

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวาตลาด มีอยูจํานวน 7 หลักทรัพยคือ บริษัท        ไดนาสตี้เซรามิค 

จํากัด (มหาชน) บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)   บริษัท   ปูนซีเมนต   นครหลวง จํากัด 

(มหาชน) บริษัท อุสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทรี 
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จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน) และบริษัท     ทาทาสตีล (ประเทศ

ไทย) จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยเหลานี้เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยงมากนัก                     

 

8. จากการทดสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางหลักทรัพยทั้ง 5 

กลุมตัวอยาง โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Bivariate Correlation Analysis)  ผลการวิเคราะห   

พบวา หลักทรัพยทั้ง 5 กลุม มีระดับความสัมพันธซึ่งกันและกันในลักษณะทิศทางเดียวกันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ .01  โดยหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP) และกลุมวัสดุ

กอสราง  (CONMAT) มีระดับความสัมพันธมากที่สุด (γ = .789, sig =.000)   สวนกลุม

หลักทรัพยที่มีความสัมพันธนอยสุด (γ = .457, sig =.000)  คือกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 

(ENERG) และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP)   

  

 หากดูระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ 5 กลุมหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม มีระดับ

ความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ   โดยที่กลุม

หลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยมากที่สุดคือกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 

(ENERG)  รองลงมาคือกลุมวัสดุกอสราง (CONMAT) สวนกลุมหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับ

ตลาดหลักทรัพยต่ําที่สุด คือ กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) 

 

9. จากการทดสอบความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุม

หลักทรัพยทั้ง 5 กลุมหลักทรัพยตัวอยางพบวา หลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุด และหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุด 

 

10. จากผลการทดสอบความแตกตางระหวางหลักทรัพยทั้ง 5 กลุมตัวอยางโดยใช

การวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) พบวากลุมหลักทรัพยทั้ง 5 กลุมมีอัตราผลตอบแทนที่

แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  (F-test = 1.127, sig = .344)     

 

11. ผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการตามตัวแบบการกําหนดราคา

หลักทรัพย (CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม พบวา 

 

11.1 หลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคจํานวนทั้งสิ้น 10 บริษัท ที่

มีอัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาด
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วาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) 

ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   ประกอบดวยหลักทรัพยบริษัท บานปู 

จํากัด (มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)  

บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)  บริษัทลานนา  รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท. จํากัด 

(มหาชน) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 

จํากัด (มหาชน) และบริษัทซิโน-ไทย    รีซอรสเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  และมี

หลักทรัพยทั้งหมด 4 บริษัท คือ บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริษัท

จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) และบริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการ

กําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของ

หลักทรัพยทั้งสามมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควร

พิจารณาลงทุนในหลักทรัพย    

 

11.2  หลักทรัพยกลุมธนาคาร จํานวน 4 ธนาคาร ประกอบดวย ธนาคารกรุงศรี

อยุธยา จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนด

ราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของ

หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณา

ลงทุนในหลักทรัพย   และจากผลการวิเคราะหมีจํานวนถึง 6 ธนาคาร ที่อัตราผลตอบแทนตาม

ทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดง

วาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุน

ไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   หลักทรัพยกลุมนี้ประกอบดวยธนาคาร สินเอเซีย จํากัด 

(มหาชน) ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน)  ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)  

ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) และธนาคารทหารไทย จํากัด 

(มหาชน)              

 

  11.3  หลักทรัพย ในกลุม เทคโนโลยีและการสื่ อสาร  จํานวน  7  บริษัท 

ประกอบดวย บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัทอินเตอรเนชั่นเนิลเอนจีเนีย

ริง จํากัด (มหาชน) บริษัทเมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถคอรปอเรชั่น 

จํากัด (มหาชน) บริษัทสามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

และบริษัทเอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน)  ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคา
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หลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมี

ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนใน

หลักทรัพย  และมีหลักทรัพยทั้งสิ้น 7 บริษัทที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนด

ราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของ

หลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณา

ลงทุนในหลักทรัพย   ประกอบดวย หลักทรัพยบริษัทอินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  

บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัทเอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) บริษัท ทีทีแอนด

ที จํากัด (มหาชน) และบริษัท ยูเนี่ยนเทคโนโลยี่ (2008) จํากัด (มหาชน)   

 

11.4    ผลจากการวิเคราะหตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยของ

หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ปรากฏวามีเพียง 3 หลักทรัพยเทานั้นในกลุมนี้ที่อัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) ดังนั้น

ตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย  ประกอบดวยหลักทรัพยของบริษัทเอ็ม บี เค 

จํากัด (มหาชน)  บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) และบริษัทไทคอน อินดัสเท

รียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) นอกนั้นทุกหลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบ

การกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาด

ของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณา

ลงทุนในหลักทรัพย    

 

11.5  ผลการวิเคราะหของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางจะคลายกับผลการ

วิเคราะหหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  กลาวคือ หลักทรัพยสวนใหญในกลุมนี้มีอัตรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ดังนั้น

ตามทฤษฏีผูลงทุนไมควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   และมีเพียง 4 หลักทรัพยเทานั้น คือ 

หลักทรัพยของบริษัททักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) บริษัทเอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) 

บริษัทอุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) ที่อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจริง  แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 

(Undervalued) ดังนั้นตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย   
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อภิปรายผล 
 

 การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  สามารถอภิปรายผลไดดังนี้ 

 

ผูลงทุนที่อยูในตลาดหลักทรัพยตางมีความมุงหวังในการลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทน

ตามที่ตนเองตองการ  อยางไรก็ตามสถานการณของตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยู

ตลอดเวลา  สงผลใหในบางครั้งผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนต่ํากวาที่คาดการณไว  ซึ่งเปนสิ่งที่ผู

ลงทุนจะตองระมัดระวัง  ดังนั้นความเสี่ยงจากการลงทุนเปนปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งสําหรับ

ผูลงทุนในการพิจารณาลงทุน 

 

 หลักการพิจารณาวาหลักทรัพยใดนาสนใจลงทุนหรือไมนาสนใจลงทุนนั้น  จะตอง

พิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพยวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเปนเทาใด  จากนั้นก็นํา

หลักฐานที่สนใจมาวิเคราะหดูวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยนั้นสูงหรือต่ํากวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ซึ่งแนนอนวาหลักทรัพยใดที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด

หลักทรัพยยอมแสดงถึงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด  ลักษณะผูลงทุนโดยทั่วไปเปน

บุคคลที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averter)   ซึ่งผูลงทุนตองพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนที่ไดนั้น

สามารถชดเชยกับความเสี่ยงที่สูงกวาตลาดไดหรือไม  ยิ่งผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนมาก

ข้ึนเทาใด  ความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะยิ่งเพิ่มสูงขึ้น   หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง  ผูลงทุน

ยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น  การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะกระจายการ

ลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด  เพื่อลดความเสี่ยงจากการตัดสินใจลงทุนลง เชนถาลงทุนใน 2 

หลักทรัพย  หากหลักทรัพยใดใหผลตอบแทนนอย (ขาดทุน) อีกหลักทรัพยหนึ่งอาจจะได

ผลตอบแทนตามที่ตองการ  เชนเดียวกันหากเปรียบเทียบกับการลงทุนในสลากกินแบงรัฐบาล  ถา

ซื้อหลายใบก็จะมีโอกาสที่จะถูกมากกวาซื้อเพียงใบเดียว   และจากผลการทดสอบความสัมพันธ

ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวาง 5 กลุมหลักทรัพย  โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ  ซึ่งผลการ

วิเคราะหจะแสดงถึงระดับความสัมพันธของแตละกลุมหลักทรัพย  ซึ่งผลการทดสอบนี้สามารถ

นําไปใชประโยชนในการตัดสินใจเรื่องการกระจายการลงทุน  เพื่อลดความเสี่ยงใหกับผูลงทุนได  

แนวคิดที่ใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและสวนชดเชยความเสี่ยงที่นิยมใชคือ ตัวแบบการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:  CAPM)   แนวคิด CAPM จะทําใหทราบอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังจะไดรับตามแนวคิด CAPM ซึ่งอาจเรียกวาเปนอัตราผลตอบแทนตาม
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ทฤษฏี  จากนั้นก็ประเมินดูวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวที่ เกิดขึ้นจริงมา

เปรียบเทียบ 

 

 ผลที่ไดจะทําใหทราบวาหลักทรัพยนั้นมีมูลคามากกวาหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนตามหลัก

ทฤษฏี CAPM โดยเกณฑการตัดสินใจลงทุนจะตองเลือกหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาที่

ควรจะเปนตามหลักทฤษฏี CAPM 

  
 จากผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคและกลุมเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร  มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

และหลักทรัพยกลุมธนาคาร  กลุมอสังหาริมทรัพยและกลุมวัสดุกอสราง  มีอัตราผลตอบแทนต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไทย  และผลการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง

หากลุม  มีระดับความเสี่ยงสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยทุกกลุม  ดังนั้นหมายความวา

หลักทรัพยกลุมธนาคาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสรางเปนกลุมที่มี

ประสิทธิภาพต่ํา  เนื่องจากเปนกลุมที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย แตใหอัตราผลตอบแทน

ต่ํากวาตลาดหลักทรัพย 

  

จากขอมูลชวงสามปแรกของการศึกษา คือ ระหวางป พ.ศ.2546 ถึงป พ.ศ.2548 ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลับมาพลิกฟนดีข้ึน  โดยดูจากจากขอมูลมูลคาการซื้อขายที่เพิ่มข้ึน 

2.28 เทาของมูลคาซื้อขายป พ.ศ. 2545 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึน 1.17 เทาของป พ.ศ.

2545 ปดที่ระดับ 772.15 จุด  ปจจัยที่สงผลบวกตอตลาดหลักทรัพย ฯ คือ ภาวะเศรษฐกิจที่

ขยายตัวอยางตอเนื่อง  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยในและตางประเทศลดลง  รัฐบาลประกาศใช

มาตรการฟนฟูเศรษฐกิจโดยการใหภาคอสังหาริมทรัพยเปนแกนหลัก  แนวโนมการลงทุนภาค

อสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  ยอดจดทะเบียนบานใหมเพิ่มข้ึนตามความเชื่อมั่นที่มีตอ

สถานการณทางเศรษฐกิจ  การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยนั้นจะสงผลตอธุรกิจกอสรางโดยตรง 

เนื่องจากเปนวัตถุดิบหลักในการประกอบธุรกิจ  ดังนั้นเมื่อภาคอสังหาริมทรัพยและภาควัสดุ

กอสราง มีการเติบโตมากขึ้นจะสงผลใหหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกลุมวัสดุกอสราง

ขยายตัวเพิ่มเชนกัน  จากผลการทดสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยระหวางกลุม

หลักทรัพยพบวาหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมวัสดุกอสรางมีระดับความสัมพันธ

มากที่สุด  นอกจากนี้ผลการทดสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย พบวา กลุมหลักทรัพยที่ศึกษามีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  โดยหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางมี

ความสัมพันธกับตลาดมากเปนอันดับสองตอจากกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค   

 

หากดูดัชนีชี้วัดการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยดูจากตัวบงชี้ตัวหนึ่งคืออัตราการขยายตัว

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP)  จากขอมูลสํานักงาน

คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2551) รายงานวาอัตราการขยายตัว

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศระหวางป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2550 มีอัตราการขยายตัวเทากับ

รอยละ 7.1  รอยละ 6.3  รอยละ 4.5  รอยละ 5.0 และรอยละ 4.9 ตามลําดับ  จากขอมูลดังกลาว

จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกับอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย มีทิศทางการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน  เมื่อเทียบขอมูล

ป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ.2547  ดัชนีตลาดหลักทรัพยไดมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนมากจากระดับ 

356.4 จุด ในปพ.ศ.2545 เปนระดับ 772.15 จุดในป พ.ศ.2546 และ 668.10 จุดในปพ.ศ.2547 

หลังจากนั้นเปนชวงที่ประเทศไทยเริ่มประสบวิกฤติความไมแนนอนทางการเมือง  จนทําใหผูลงทุน

ทั้งไทยและตางประเทศ ขาดความเชื่อมั่นจนเกิดการชะลอการลงทุน  ประกอบกับปญหาราคา

น้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอยมาตรฐานของประเทศอเมริกา สงผล

ใหตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมาตลอด    

 

อาจกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา ตลาดหลักทรัพย ฯ เปนดัชนีชี้การพัฒนาทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ  ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในขณะใดขณะหนึ่งจะมีความสัมพันธกับทิศทางและ

แนวโนมของพัฒนาการทางเศรษฐกิจ  สําหรับอัตราการขยายผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปน

เครื่องมือหนึ่งสําหรับช้ีสภาวะเศรษฐกิจ  ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ของตลาดหลักทรัพยกับ

อัตราการขยายตัวผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

 

จากผลการทดสอบความแปรปรวนเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของอัตราผลตอบแทน

ระหวางหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมธนาคาร  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสื่อสาร  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมวัสดุกอสราง  พบวากลุมหลักทรัพยทั้ง 5 กลุม ให

อัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  จากผลการศึกษาพบวาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหากลุมมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน  แตมี

ระดับความสัมพันธซึ่งกันและกันในลักษณะทิศทางเดียวกัน  นั่นหมายความวาหากหลักทรัพยใด

ใน 5 กลุมนี้มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราที่สูงขึ้น  หลักทรัพยอ่ืน ๆ ก็จะเปลี่ยนแปลงในอัตราที่สูงขึ้น

เชนกัน  อาจเนื่องมาจากกลุมหลักทรัพยที่นํามาศึกษานั้นเปนหมวดธุรกิจ (Sector) ที่มีมูลคาการ
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ซื้อขายรวมสูงสุด 5 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2550 หรือมีสัดสวนในตลาดเกิน

กวารอยละ 50 เมื่อเทียบกับมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้นของตลาดหลักทรัพย  ฯ  มีปริมาณการซื้อ

ขายมากและสม่ําเสมอ  เปนกลุมหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง  หากดูจากพฤติกรรมการซื้อของผู

ลงทุนที่มีผูสนใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเหลานี้ เปนจํานวนมากเมื่อเทียบกับกลุม

หลักทรัพยอ่ืน ๆ ผูลงทุนลงทุนทั้งในลักษณะเปนการลงทุนและการเก็งกําไร  การเปลี่ยนแปลงใด ๆ 

เปนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจดานมหภาค  และการเปลี่ยนแปลงเกิดทั้งจากทั้งปจจัยภายในและ

ภายนอกประเทศ  ยกตัวอยางเชนหลักทรัพยกลุมธนาคาร ซึ่งจัดเปนกลุมที่มีมูลคาตลาดสูงมาก  

มีปริมาณการซื้อขายหนาแนนมาโดยตลอด  สภาพคลองสูง หุนกลุมนี้จะไดรับผลกระทบทั้งปจจัย

ที่เปนบวกและลบคอนขางมาก   

 

ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งหากลุมที่เลือกศึกษา  

ไดนําขอมูลยอนหลัง 5 ปมาคํานวณ จากการศึกษาในงานวิจัยเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพยพบวา ในแตละชวงเวลาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และคาเบตามี

ความแตกตางกันในแตละชวงเวลา  นั่นหมายความวาการนําขอมูลในอดีตเพื่อพยากรณใน

อนาคต  การอธิบายความหมายของผลลัพธหมายถึง ผลลัพธเฉพาะชวงเวลาที่ทําการศึกษา

เทานั้น  ดังนั้นในการนําผลลัพธมาพยากรณในอนาคตอาจจะถูกตองหรือไมถูกตองขึน้อยูกบัปจจัย

ตาง ๆ ที่อาจคงที่หรือเปลี่ยนแปลงไป 

 

ตลอดระยะเวลาตั้งแตมีการกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป พ.ศ.2518 เปน

ตนมา  ตลาดหลักทรัพยไทยมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยตาง ๆ ทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ  

ปจจัยภายในไดแกปจจัยทางเศรษฐกิจ  ปจจัยทางการเมืองและอื่น ๆ ปจจัยภายนอกไดแก 

นโยบายการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ  ปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยประเภทดอยมาตรฐานเปน

ตน  ปจจัยตาง ๆ มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงระดับราคาของหลักทรัพย และสงผลตอผูลงทุน

ประเภทตาง ๆ ไมวาจะเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน  ผูลงทุนรายยอย หรือแมกระทั่งผูลงทุน

ตางชาติ    โดยเฉพาะการลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยไทยมากกวารอยละ 50 มาจากผู

ลงทุนรายยอย  ซึ่งผูลงทุนจํานวนไมนอยยังขาดความรูความเขาใจที่แทจริงในการตัดสินใจเลือก

ลงทุน  เพราะสวนใหญจะเปนการลงทุนในลักษณะการเก็งกําไร  โดยเนนในหุนกลุมที่เปน

อุตสาหกรรมหลักของประเทศไมวาจะเปนกลุมธุรกิจการเงิน กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง  

ซึ่งทําใหหุนในกลุมเหลานี้มีการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาอยางมาก  ดังนั้นหากตลาดหลักทรัพยฯ 

ไดเพิ่มการใหความรูทางการลงทุนเพิ่มเติม และเนนใหมีสัดสวนผูลงทุนประเภทสถาบันมากขึ้น ก็

จะมีสวนทําใหตลาดหลักทรัพยไทยมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึน   
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การศึกษาเรื่อง อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนขอมูลใหกับผูลงทุนตาง ๆ สําหรับใชเปนแนวทางในการ

ตัดสินใจลงทุนและเปนประโยชนแกผูที่ตองการศึกษาตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยใน

ลักษณะอื่นตอไป  และผูลงทุนตองพึงระลึกเสมอวาการลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยง  ผูลงทุน

ตองตัดสินใจภายใตขอมูลรอบดาน พรอมสําหรับการตัดสินใจและใชสติพิจารณาใครครวญอยาง

รอบคอบ รอบรู และระมัดระวัง 

 

ขอเสนอแนะ 
 
 1.  การนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) มาประยุกตใชกับหลักทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตองมีความรอบคอบในการประยุกตใชทัง้ในประเดน็

ของการเลือกตัวแทน  กรอบขอสมมติฐานในการวิจัย  ขอมูลที่ใชสําหรับการวิจัย ผลลัพธของ

การศึกษาที่ไดเปนการนําขอมูลในอดีต (Historical Data) มาทําการศึกษา ดังนั้นผลการวิจัยที่ได

เปนผลลัพธของสิ่งที่เกิดข้ึนในอดีต  และนํามาใชสําหรับการพยากรณในอนาคต  ผูลงทุนจึงควร

พิจารณาอยางรอบคอบ  เพราะเวลาที่แตกตางกัน ผลลัพทธที่ไดก็จะแตกตางกัน เนื่องจากการ

เปลี่ยนแปลงทั้งในดานเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ในการศึกษาครั้งนี้รวบรวมขอมูลระหวางป 

พ.ศ.2546 ถึงป พ.ศ.2550 ซึ่งเปนชวงระหวางที่เศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจเมื่อป พ.ศ. 

2540 และแนวโนมของตลาดหลักทรัพยไทยในภาพรวมดูดีข้ึน  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบจาก

มูลคาการซื้อขาย และดัชนีราคาหุน  แตในป พ.ศ. 2551 ปรากฏวาตลาดหลักทรัพยไทยไดเกิด

ความผันผวนเปนอยางมาก จากขอมูลการเปรียบเทียบป พ.ศ. 2550 และ ป พ.ศ. 2551 มูลคาการ

ซื้อขายรวมลดลงรอยละ 6.42  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงลดลงถึงรอยละ 

47.56  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมลดลงรอยละ 46.23 และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ

เฉล่ียลดลงรอยละ 44.50 ซึ่งสาเหตุหลักมาจากปญหาความไมมั่นคงทางการเมือง และเศรษฐกิจ

ทั่วโลกที่อยูในภาวะถดถอย  จนทําใหผูลงทุนประเภทสถาบันโดยเฉพาะนักลงทุนตางชาติ 

(Foreign Investors) ไดยายเงินลงทุนไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น จากขอมูลป พ.ศ. 

2551 นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิ 1,076,617.61 ลานบาท ในขณะที่ขายสุทธิเทากับ 1,238,963.92 

ลานบาท หรือมูลคาซื้อขายสุทธิลดลงเทากับ 162,346.32  ดังนั้นในการทําการศึกษาครั้งตอไป 

ควรศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง หลังจากป พ.ศ. 2550 และนําผลลัพธมาเปรียบเทียบ

กับชวงกอนป พ.ศ. 2550 เพื่อทราบความแตกตางระหวางชวงเวลา 
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 2.  การพิจารณาวาจะลงทุนในแตละหลักทรัพยหรือไม โดยพิจารณาเฉพาะอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงเทานั้นยังไมเพียงพอสําหรับการตัดสินใจ เนื่องจากยังมีอีกหลายปจจัย

ที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย มีหลายงานวิจัยที่พบวานอกจากเรื่องความเสี่ยงที่นํามา

พิจารณาลงทุนแลว ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ผูลงทุนตองนํามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจ อาทิ ผล

ทางจิตวิทยา (Psychology)  ปจจัยดานดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ สภาพการตลาดและการแขงขัน  

นโยบายของรัฐ  ภาษี  การบริหารงานของบริษัทผูออกหลักทรัพย ทําใหผูลงทุนตองทําการ

วิเคราะหขอมูลดานตาง ๆ ประกอบการตัดสินใจลงทุน ไมวาจะเปนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  

(Fundamental Analysis) ซึ่งเปนการพิจารณาปจจัยพื้นฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปน

ตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนการวิเคราะห

ในรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีต  มาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 

 

 3.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแนวทางการ

ตัดสินใจสําหรับผูลงทุน  ในการวิจัยครั้งตอไปควรศึกษาทฤษฏีอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของเพื่อเปนพื้นฐาน

สําหรับการตัดสินใจของผูลงทุนอยางมีเหตุผล  และนําผลมาเปรียบเทียบเพื่อทดสอบความแมนยาํ

ของตัวแบบ 

 

 4.  ในการศึกษาครั้งตอไปควรจะศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยอ่ืนในภูมิภาค

เอเชียตะวันออกเฉียงใต ในระยะเวลาศึกษาเดียวกัน 
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ภาคผนวก ก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทน 

ของกลุมหลกัทรัพย 

 
เดือน   ป SET Index Energy & 

Utilities 

Banking ICT Property  

Development 

Construction 

Materials 

ธ.ค.-50 1.38 0.79 -0.46 5.13 1.49 -0.72
พ.ย.-50 -6.71 -7.53 -7.5 -3.42 -3.72 -12.66
ต.ค.-50 7.31 17.14 7.24 1.23   1.12 1.58
ก.ย.-50 3.97 9.06 0.38 -4.53 2.45 1.66
ส.ค.-50 -5.41 -3.28 -5.11 -11 -7.91 -5.9
ก.ค.-50 10.68 15.74 7.86 12 11.09 5.06
มิ.ย.-50 5.34 5.63 6.97 -1.08 5.29 9.5
พ.ค.-50 5.47 8.47 2.36 15.39 2.94 1.69
เม.ย.-50 3.78 5.3 -0.03 8.95 5.32 0.19
มี.ค.-50 -0.51 -1.13 2.16 -3.91 -1.35 0.73
ก.พ.-50 3.53 3.81 4.39 0.79 5.57 0.67
ม.ค.-50 -3.8 -3.16 -2.87 -4.15 -8.26 -2.4
ธ.ค.-49 -8.01 -9.07 -13.1 -10.03 -10.95 -3.82
พ.ย.-49 2.3 2.24 4.26 -6.7 5.36 5.03
ต.ค.-49 5.3 4.01 7.88 2.66 11.21 3.37
ก.ย.-49 -0.69 -4.38 1.71 -2.95 2.01 6.35
ส.ค.-49 -0.09 -2.81 2.44 2.82 1.33 2.87
ก.ค.-49 1.97 5.66 -0.82 0.4 1.25 -1.8
มิ.ย.-49 -4.41 -4.63 -3.16 -6.81 -5.04 -4.49
พ.ค.-49 -7.66 -8.4 -9.53 -1.74 -13.38 -9.31
เม.ย.-49 4.78 9.36 2.77 -0.76 3.19 0.38
มี.ค.-49 -1.45 -0.53 -3.54 -7.78 -2.35 -2.96
ก.พ.-49 -2.44 -5.41 2.02 -5.64 0.22 -4.28
ม.ค.-49 6.85 13.78 6.89 2.06 12.2 3.43
ธ.ค.-48 6.89 5.51 9.07 9.67 6.92 5.75
พ.ย.-48 -2.18 -2.19 0.25 -0.36 -3.74 2.23
ต.ค.-48 -5.62 -8.7 -5.63 -6.58 -4.21 -5.67
ก.ย.-48 3.64 0.28 3.94 6.91 8.87 2.99
ส.ค.-48 3.28 7.27 3.39 -0.49 2.69 -2.01
ก.ค.-48 0.03 4.33 0.41 0.13 -4.43 -2.17
มิ.ย.-48 1.19 8.17 -1.84 4.91 -2.71 -2.82
พ.ค.-48 1.32 -2.41 5.5 -1.24 5.98 1.35
เม.ย.-48 -3.32 4.86 -2.43 -5.74 -12.51 -10.01
มี.ค.-48 -8.1 -9.36 -9.14 -11.48 -8.15 -8.26
ก.พ.-48 5.65 15.27 4.14 2.77 -0.72 4.52
ม.ค.-48 5.06 4.59 5.31 3.61 8.56 5.62
ธ.ค.-47 1.73 2.51 -0.8 7.26 0.26 3.55
พ.ย.-47 4.55 -0.57 12.05 6.42 7.88 4.31
ต.ค.-47 -2.56 0.98 -0.61 -4.1 -7.99 -3.94
ก.ย.-47 3.21 9.02 0.11 4.19 1.5 2.79
ส.ค.-47 -1.9 -1.76 -1.51 -1.6 -3.19 -3.34
ก.ค.-47 -1.54 2.56 -7.42 4.91 -6.15 1.14
มิ.ย.-47 0.87 -0.51 1.27 1.37 -2.89 4.09
พ.ค.-47 -1.1 3.79 -1.43 -1.46 -10.03 -0.01
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เดือน   ป 

SET Index Energy & 

Utilities 

Banking ICT Property  

Development 

Construction 

Materials 
เม.ย.-47 0.13 3.87 2.53 3.77 -8.54 -4.94
มี.ค.-47 -9.63 -9.57 -5.62 -8.88 -9.43 -9.63
ก.พ.-47 2.49 0 0.46 7.27 1.67 0.8
ม.ค.-47 -9.49 -10.82 -13.3 -3.86 -12.14 -4.75
ธ.ค.-46 19.52 53.28 31.83 28.6 8.01 13.05
พ.ย.-46 1.03 9.88 -0.41 10.75 -1.23 2.36
ต.ค.-46 10.44 15.24 1.76 -0.85 11.37 10.66
ก.ย.-46 7.68 8.67 1.96 8.72 15.64 9.84
ส.ค.-46 11.07 4.49 10.97 1.88 33.24 14.79
ก.ค.-46 4.83 1.81 6.03 -3.17 4.2 1.73
มิ.ย.-46 14.36 18.27 1.96 21.05 14.15 18.96
พ.ค.-46 7.79 12.84 5.44 14.15 7.39 0.52
เม.ย.-46 2.77 3.23 2.5 9.45 3.12 -3.59
มี.ค.-46 0.89 0.89 0.36 7.04 0.74 3.32
ก.พ.-46 -2.35 2.18 -2.8 5.06 -10.26 -6.44
ม.ค.-46 3.8 -1.36 11.31 1.61 4.41 7.74
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������� 	 ����	
�����������������������������	����	�	���� !" 
 

#$%��   �& BAFS BANPU BCP EASTW EGCO IRPC 

�.�.-50 0 -8.26 2.94 -3.27 -3.45 4.1 

�.	.-50 0 -1.8 -6.85 -3.92 -1.69 -8.96 


.�.-50 3.7 27.59 4.29 2 1.72 -2.9 

�.	.-50 0.93 22.54 5.26 -1.96 0 3.76 

�.�.-50 -1.83 0.71 -1.48 -2.86 -1.69 -5 

�.�.-50 2.83 5.22 15.38 0.96 9.26 15.7 

�.	.-50 6.53 22.94 36.05 -2.8 3.85 0 

�.�.-50 5.85 1.87 1.78 0 0 0.83 

�.	.-50 -14.55 7 -0.59 2.88 6.12 0 

�.�.-50 0.92 6.95 -3.41 2.97 -1.51 1.69 

�.�.-50 6.86 2.19 12.82 -3.81 1.02 11.32 

.�.-50 -2.86 0.55 -6.02 -4.55 3.14 -13.11 

�.�.-49 -6.25 3.41 -11.7 -1.79 5.52 -16.44 

�.	.-49 -0.88 10 1.62 3.7 0.56 2.1 


.�.-49 0 9.59 5.71 3.85 12.5 4.38 

�.	.-49 5.61 3.55 -14.22 2.97 4.58 -5.52 

�.�.-49 3.88 1.44 -9.73 0 2 0.69 

�.�.-49 -1.9 7.75 0.89 0 2.74 4.35 

�.	.-49 5 -6.52 -13.18 1.41 -8.75 -8.61 

�.�.-49 5.26 -9.21 -6.52 0.4 -4.19 -10.12 

�.	.-49 4.97 2.01 -0.72 8.3 6.37 13.51 

�.�.-49 0 3.47 2.96 13.93 -3.09 2.07 

�.�.-49 1.12 3.6 -1.46 -2.43 -1.82 -12.65 

.�.-49 -1.65 6.11 2.24 0.98 1.85 2.47 

�.�.-48 0.55 2.34 1.52 10.87 5.19 15.71 

�.	.-48 1.69 -8.57 -8.33 -2.65 4.05 -48.91 


.�.-48 -1.11 -12.5 -4 3.85 0.68 -2.84 

�.	.-48 2.86 2.56 -1.32 6.43 -4.55 5.22 

�.�.-48 -1.69 5.41 12.59 1.79 -2.53 18.58 

�.�.-48 -2.2 -0.67 -2.88 -5.08 0 -13.08 

�.	.-48 -3.19 -1.32 2.21 -5.35 3.27 -9.72 

�.�.-48 2.17 -6.79 19.3 -89.82 0 51.58 

�.	.-48 -20 0 -14.93 1.38 3.38 12.43 

�.�.-48 -1.71 -7.43 -7.59 -5.84 -12.94 1.2 

�.�.-48 8.33 4.17 5.84 0.65 3.03 0 

.�.-48 0.93 10.53 3.01 15.04 11.49 14.38 

�.�.-47 1.9 -1.94 -4.32 3.91 2.78 3.55 

�.	.-47 2.94 6.16 -2.11 -4.48 9.09 -7.24 


.�.-47 -5.56 -8.75 -8.97 -11.26 -0.75 -3.18 

�.	.-47 1.89 13.48 9.09 -12.21 -6.99 5.37 

�.�.-47 -0.93 0.71 -2.05 -6.52 -2.05 -7.45 

�.�.-47 -0.93 8.53 -8.18 -4.17 8.15 -13.9 

�.	.-47 -1.82 6.61 -3.64 -4 -4.93 -2.09 

�.�.-47 2.8 -2.42 6.45 3.09 5.19 11.05 

�.	.-47 -3.6 -3.88 25 1.04 0.75 43.33 

�.�.-47 -9.02 -9.79 -29.14 -4 -11.26 -35.83 

�.�.-47 9.91 10.85 -2.23 -3.85 -1.95 30.77 

.�.-47 -13.28 0.78 6.55 -5.45 -14.44 -47.81 
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#$%��   �& BAFS BANPU BCP EASTW EGCO IRPC 

�.�.-46 4.92 39.13 20 5.77 26.76 -19.41 

�.	.-46 4.27 6.36 54.7 -1.89 14.52 -12.82 


.�.-46 3.54 40.65 19.08 8.72 6.9 89.32 

�.	.-46 2.73 10.81 8.57 -0.51 -3.33 4.04 

�.�.-46 18.28 13.85 11.11 17.37 5.26 -5.71 

�.�.-46 6.29 7.73 -18.71 5.7 2.7 27.27 

�.	.-46 11.46 8.38 39.64 11.27 12.69 52.78 

�.�.-46 1.95 8.44 18.09 2.9 17.96 48.35 

�.	.-46 -1.28 4.76 15.2 4.55 7.74 18.95 

�.�.-46 -0.64 -3.29 -3.77 4.76 -1.9 -4.97 

�.�.-46 -0.63 10.14 3.92 -3.08 7.48 1.26 

.�.-46 1.28 4.55 0.49 0 -1.34 9.66 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

127 

#$%��   �& LANNA PICNI PTT PTTEP RATCH STRD 

�.�.-50 -5.73 -7.41 -1.05 7.89 -2.66 -16.53 

�.	.-50 -10.28 -10 -8.65 -6.17 -6 -6.92 


.�.-50 16.94 7.14 23.81 19.12 5.82 -8.45 

�.	.-50 8.28 -6.67 9.8 11.48 3.28 5.97 

�.�.-50 -14.21 -9.09 -2.55 -4.69 -1.61 -4.96 

�.�.-50 17.26 6.45 16.3 18.52 0 13.71 

�.	.-50 46.09 24 6.3 3.85 4.49 -0.8 

�.�.-50 2.68 -3.85 15.45 10.64 -6.81 0 

�.	.-50 2.75 13.04 5.77 4.44 4.95 4.17 

�.�.-50 -3.54 -30.3 0 -8.16 2.82 0 

�.�.-50 4.63 3.13 4.52 3.7 1.72 -20 

.�.-50 -4.42 -13.51 -5.24 -2.07 1.16 -6.25 

�.�.-49 -10.32 2.78 -8.7 -12.27 4.24 0 

�.	.-49 3.28 -10 3.6 0.92 -0.6 5.26 


.�.-49 10.91 0 2.78 2.83 18.57 -24 

�.	.-49 -2.65 5.26 -8.47 -0.93 5.26 38.89 

�.�.-49 -8.87 -17.39 0 -8.55 -2.21 2.86 

�.�.-49 3.33 0 4.42 10.38 -2.16 -17.65 

�.	.-49 -11.76 6.98 -6.61 -3.64 -6.08 -45.16 

�.�.-49 13.33 -39.44 -6.2 -12.7 -4.52 25 

�.	.-49 10.09 -7.79 10.26 -77.17 -2.52 3.33 

�.�.-49 3.81 13.24 -6.4 6.15 0 18.81 

�.�.-49 -4.55 -1.45 -4.58 -9.09 -2.45 1 

.�.-49 7.84 -25.81 15.93 21.19 -0.61 -25.93 

�.�.-48 2 78.85 4.63 10.28 3.8 - 

�.	.-48 -5.66 -69.23 -1.82 1.9 2.6 -0.74 


.�.-48 -13.82 -35.98 -9.84 -10.26 -2.53 -6.21 

�.	.-48 10.81 10 -0.81 -3.31 1.28 -18.54 

�.�.-48 9.9 -17.81 6.03 14.15 -6.59 -6.32 

�.�.-48 3.59 -40.41 6.42 10.42 3.09 -5 

�.	.-48 11.43 -55.45 10.66 12.94 3.85 5.82 

�.�.-48 -0.57 -10.57 -1.5 -2.3 0.65 -21.25 

�.	.-48 -5.88 -4.65 3.63 16.78 -3.12 26.32 

�.�.-48 -10.1 -7.86 -10.65 -9.15 -4.76 0 

�.�.-48 7.77 0 17.39 13.89 5 -7.32 

.�.-48 3.76 -2.78 6.36 -0.69 5.26 -14.94 

�.�.-47 1.64 -6.49 2.37 0.69 -2.56 -13.93 

�.	.-47 2.23 -0.65 -0.59 -9.43 5.41 -3.45 


.�.-47 -3.76 -35.68 0.59 6.71 -1.33 7.41 

�.	.-47 -7 13.68 12.67 6.43 -1.96 10.2 

�.�.-47 0.5 32.5 -1.96 -2.78 -4.38 16.67 

�.�.-47 -0.5 1.91 -0.65 7.46 8.11 -28.81 

�.	.-47 26.58 -1.26 -2.53 3.88 0.68 47.5 

�.�.-47 29.51 12.77 8.22 -4.44 -2 -4.76 

�.	.-47 7.02 6.82 4.29 3.85 4.9 5 

�.�.-47 -11.63 -18.01 -13.04 3.17 -10.62 3.63 

�.�.-47 3.2 -0.62 0.62 -5.97 8.11 4.32 

.�.-47 -10.71 -81.38 -13.51 1.52 -24.49 -16.29 
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#$%��   �& LANNA PICNI PTT PTTEP RATCH STRD 

�.�.-46 -3.45 33.85 72.9 34.69 31.54 57.86 

�.	.-46 -12.12 81.82 12.63 4.26 6.43 4.48 


.�.-46 35.25 -45 14.46 13.25 20.69 -10.67 

�.	.-46 39.27 10.17 13.7 5.06 0 81.82 

�.�.-46 6.31 20.41 5.04 1.94 2.65 58.65 

�.�.-46 -3.29 35.17 4.51 -3.73 2.73 13.04 

�.	.-46 12.11 13.28 25.47 13.38 7.84 2.22 

�.�.-46 2.7 6.67 12.77 15.45 6.25 50 

�.	.-46 -89.65 62.16 3.3 -4.65 21.83 -3.85 

�.�.-46 -4.03 -20.6 4 0 -5.29 -37.6 

�.�.-46 2.76 0 1.74 0 4.52 11.11 

.�.-46 -2.03 0 1.78 -9.15 9.94 -11.76 
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#$%��   �& SUSCO 

�.�.-50 -6.98 

�.	.-50 -4.44 


.�.-50 0 

�.	.-50 2.27 

�.�.-50 -6.38 

�.�.-50 17.5 

�.	.-50 5.26 

�.�.-50 2.7 

�.	.-50 -2.63 

�.�.-50 -2.56 

�.�.-50 0 

.�.-50 -7.14 

�.�.-49 -10.64 

�.	.-49 0 


.�.-49 9.3 

�.	.-49 0 

�.�.-49 -4.44 

�.�.-49 -4.26 

�.	.-49 -7.84 

�.�.-49 -21.54 

�.	.-49 0 

�.�.-49 1.56 

�.�.-49 -4.48 

.�.-49 13.56 

�.�.-48 5.36 

�.	.-48 -16.42 


.�.-48 -8.22 

�.	.-48 0 

�.�.-48 4.29 

�.�.-48 -13.58 

�.	.-48 2.53 

�.�.-48 0 

�.	.-48 -20.2 

�.�.-48 -7.48 

�.�.-48 0 

.�.-48 5.94 

�.�.-47 0 

�.	.-47 1 


.�.-47 -6.54 

�.	.-47 -2.73 

�.�.-47 -4.35 

�.�.-47 0 

�.	.-47 0.88 

�.�.-47 0.88 

�.	.-47 0 

�.�.-47 0 

�.�.-47 -1.74 

.�.-47 -14.18 
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#$%��   �& SUSCO 

�.�.-46 -7.59 

�.	.-46 -20.33 


.�.-46 8.33 

�.	.-46 35.48 

�.�.-46 18.1 

�.�.-46 29.63 

�.	.-46 1.25 

�.�.-46 0 

�.	.-46 5.26 

�.�.-46 4.11 

�.�.-46 -5.19 

.�.-46 5.48 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
 
 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
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ภาคผนวก ค อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
 

เดือน   ป ACL BAY BBL BT KBANK KK 

ธ.ค.-50 -10.65 -4.55 2.61 -20.93 1.16 1.8
พ.ย.-50 -8.55 -5.17 -8 -9.95 -3.91 -6.72
ต.ค.-50 -5.65 5.45 7.76 -38.78 10.49 -3.25
ก.ย.-50 2.48 3.77 -2.52 5.41 2.53 5.13
ส.ค.-50 3.42 -0.93 -7.03 -15.91 -4.24 -8.59
ก.ค.-50 1.74 8.74 9.4 -2.76 11.49 0
มิ.ย.-50 42.33 12.84 2.63 0.56 8.82 20.75
พ.ค.-50 -1.94 2.35 3.64 -5.26 0.74 -10.17
เม.ย.-50 7.29 -0.47 1.85 -5 3.85 2.61
มี.ค.-50 -1.03 8.63 -0.92 -7.83 1.56 -4.17
ก.พ.-50 -6.73 9.44 2.83 -7.26 7.56 9.09
ม.ค.-50 -5.45 -2.17 -3.64 -8.24 -3.25 0.92
ธ.ค.-49 2.33 -11.96 -10.57 -16.39 -12.77 -9.17
พ.ย.-49 -6.52 11.76 6.96 -1.61 2.17 -6.25
ต.ค.-49 0.88 8.72 7.48 -0.8 2.99 10.34
ก.ย.-49 -5 -3.91 1.9 -5.3 7.2 1.75
ส.ค.-49 34.08 4.07 3.96 3.12 1.63 2.7
ก.ค.-49 0.56 0 -0.98 3.23 4.24 -5.13
มิ.ย.-49 -10.55 -3.37 -0.97 -9.49 -4.84 0
พ.ค.-49 -23.46 -4.81 -8.85 -9.27 -6.06 -16.43
เม.ย.-49 -0.95 2.19 3.67 0 0 6.06
มี.ค.-49 -3.67 2.81 -6.84 -0.66 -1.49 -12
ก.พ.-49 -4.39 5.95 2.63 0.66 -0.74 7.14
ม.ค.-49 0 12.75 8.57 13.53 -3.57 20.69
ธ.ค.-48 8.57 14.62 5.53 9.92 14.75 5.45
พ.ย.-48 -8.7 4.84 1.53 -0.82 0.83 -1.79
ต.ค.-48 -1.71 -6.77 -6.67 -3.94 -3.2 -10.4
ก.ย.-48 -0.85 3.91 1.94 5.83 2.46 12.61
ส.ค.-48 6.31 8.47 3.52 -5.51 5.17 -4.31
ก.ค.-48 2.78 -4.07 -1.49 -3.79 5.45 5.45
มิ.ย.-48 -5.26 -3.15 -3.81 -2.94 -1.79 -5.98
พ.ค.-48 -5 5.83 6.06 -0.73 4.67 5.41
เม.ย.-48 -16.08 2.56 -1.98 2.24 -1.83 -9.02
มี.ค.-48 -19.66 -12.03 -9.01 11.67 -9.17 -17.57
ก.พ.-48 24.48 -0.75 3.74 3.45 9.09 3.5
ม.ค.-48 1.42 11.67 2.88 7.41 4.76 5.93
ธ.ค.-47 7.63 -4.76 -1.89 23.85 -1.87 5.47
พ.ย.-47 23.58 15.6 13.37 11.22 16.94 12.28
ต.ค.-47 -20.3 3.81 -1.06 -1.51 1.67 -0.87
ก.ย.-47 0 -0.94 1.61 -0.5 -3.74 -5.74
ส.ค.-47 -10.14 -7.83 1.09 -9.5 0 -5.43
ก.ค.-47 -10.3 -8 -2.13 -8.3 -7.43 -11.03
มิ.ย.-47 3.77 4.17 1.62 -13.93 4.66 -1.36
พ.ค.-47 -2.45 0.84 -2.12 -13.18 -0.52 -6.37
เม.ย.-47 10.88 5.31 3.28 -3.73 0 -4.27
มี.ค.-47 -13.53 -3.42 -3.68 -13.55 -4.9 -9.39
ก.พ.-47 -9.57 5.41 0.53 19.23 -6.42 7.1
ม.ค.-47 -13.76 -21.28 -13.3 -9.72 -16.15 0
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เดือน   ป ACL BAY BBL BT KBANK KK 
ธ.ค.-46 -6.84 19.49 31.33 -4.64 52.94 4.97
พ.ย.-46 -12.69 -4.07 -3.49 -8.48 0.59 -0.62
ต.ค.-46 1.52 8.85 13.16 0.61 -1.74 0
ก.ย.-46 33.33 14.14 5.56 2.5 3.61 16.55
ส.ค.-46 11.24 0.51 22.03 1.91 7.1 3.73
ก.ค.-46 56.14 8.84 5.36 0.64 13.97 0.75
มิ.ย.-46 9.62 5.23 -1.75 -3.11 0.74 16.67
พ.ค.-46 8.33 -6.52 8.57 -2.42 6.3 4.59
เม.ย.-46 29.73 6.36 -2.78 -1.79 5.83 5.83
มี.ค.-46 -5.13 8.13 0.93 -1.18 4.35 -4.63
ก.พ.-46 3.72 8.84 -4.46 -6.08 -4.96 -12.2
ม.ค.-46 -38.86 13.95 13.13 -2.69 16.35 -5.38
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เดือน   ป KTB SCB TISCO TMB 

ธ.ค.-50 0 0.58 11.11 0.69
พ.ย.-50 -11.4 -9.47 -10 -11.59
ต.ค.-50 3.64 20.25 0 -15.03
ก.ย.-50 -3.51 0.64 7.14 0.52
ส.ค.-50 -3.39 -4.27 -8.94 -16.52
ก.ค.-50 0.85 12.33 11.82 5.5
มิ.ย.-50 7.34 5.8 17.52 3.81
พ.ค.-50 0 3.76 4.46 17.32
เม.ย.-50 -9.92 -2.21 5.66 2.87
มี.ค.-50 4.31 3.03 -0.93 -7.94
ก.พ.-50 -4.13 10.92 2.88 -4.06
ม.ค.-50 1.68 2.59 -5.45 -24.23
ธ.ค.-49 -13.77 -17.14 -11.29 -15.03
พ.ย.-49 6.15 6.87 -4.62 -5.56
ต.ค.-49 14.04 9.17 16.59 6.58
ก.ย.-49 0 3.45 10.4 -5.59
ส.ค.-49 4.59 0.87 -9.01 0
ก.ค.-49 7.92 0 0 -3.59
มิ.ย.-49 -2.88 -1.71 -3.48 -5.11
พ.ค.-49 -15.45 -10 -19.3 -16.19
เม.ย.-49 12.84 0.78 2.7 -0.47
มี.ค.-49 -11.38 -0.77 -1.77 -10.97
ก.พ.-49 1.65 9.24 0.89 -4.44
ม.ค.-49 10 13.33 0.9 15.35
ธ.ค.-48 10.55 11.11 5.71 8.59
พ.ย.-48 -0.5 0 -1.87 -3.88
ต.ค.-48 -5.66 -8.25 -2.73 -2.83
ก.ย.-48 9.84 3.52 0 8.72
ส.ค.-48 0.52 2.05 5.77 2.09
ก.ค.-48 3.23 4.84 4 -6.83
มิ.ย.-48 1.09 -2.11 1.21 0.99
พ.ค.-48 9.52 1.06 9.29 7.41
เม.ย.-48 -5.08 -6.93 -10.5 5.59
มี.ค.-48 -11.5 -5.61 -7.34 -17.89
ก.พ.-48 -1.96 7.54 -2.68 6.34
ม.ค.-48 13.33 1.53 15.23 9.04
ธ.ค.-47 2.86 -1.01 1.25 -3.59
พ.ย.-47 5.42 12.5 6.19 7.14
ต.ค.-47 1.22 -1.12 -5.04 -2.15
ก.ย.-47 1.23 -6.32 1.71 12.05
ส.ค.-47 -7.43 4.4 -8.24 -3.49
ก.ค.-47 -21.17 -2.15 -6.42 -6.52
มิ.ย.-47 1.83 2.2 0.93 4.55
พ.ค.-47 1.87 -1.62 -8.47 -11.56
เม.ย.-47 8.63 2.21 7.27 -1.97
มี.ค.-47 -12.05 -4.23 -9.84 -10.57
ก.พ.-47 1.82 1.61 6.09 -5.02
ม.ค.-47 -9.84 -15.45 -12.21 -16.14
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เดือน   ป KTB SCB TISCO TMB 
ธ.ค.-46 41.04 35.8 4.8 8.57
พ.ย.-46 -2.81 -1.22 -6.02 18.24
ต.ค.-46 -7.29 6.49 1.53 6.22
ก.ย.-46 -5.88 -1.28 8.26 -1.42
ส.ค.-46 16.57 5.41 7.08 -6.61
ก.ค.-46 4.79 2.07 18.2 -5.81
มิ.ย.-46 5.03 2.11 13.81 13.15
พ.ค.-46 8.9 3.65 8.25 10.94
เม.ย.-46 2.82 4.58 6.59 4.35
มี.ค.-46 -4.7 0.77 -3.19 -1.08
ก.พ.-46 -1.32 -2.99 -10.9 3.33
ม.ค.-46 12.69 18.58 -5.8 -12.62

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
 
 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
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ภาคผนวก ง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
 

เดือน   ป ADVANC IEC INET JAS MLINK MSC 

ธ.ค.-50 4.86 16.81 -6.37 0 23.68 -1.46
พ.ย.-50 3.93 20.2 0.64 -6.98 21.28 -3.76
ต.ค.-50 0 -1.98 -5.45 -8.51 4.44 0.47
ก.ย.-50 -4.3 -8.18 -7.3 0 -3.23 0.95
ส.ค.-50 -5.58 -2.65 -21.93 -11.32 -24.39 -0.47
ก.ค.-50 15.88 15.31 24.59 10.42 3.36 -4.09
มิ.ย.-50 -5.56 24.05 10.91 9.09 -5.56 -3.93
พ.ค.-50 19.21 -11.24 -11.76 0 -8.03 -5.37
เม.ย.-50 12.69 15.58 6.86 0 -0.72 0.83
มี.ค.-50 -8.22 -25.24 12.18 7.32 -2.13 -2.04
ก.พ.-50 -1.35 -5.5 8.33 -2.38 0 -3.92
ม.ค.-50 -4.52 -9.92 -11.66 -4.55 -9.03 23.19
ธ.ค.-49 -6.06 -19.87 -14.66 -10.2 -25.48 11.89
พ.ย.-49 -8.33 4.86 -9.91 -2 2.97 8.82
ต.ค.-49 0 -14.29 7.07 2.04 9.78 6.25
ก.ย.-49 0.56 -25.66 -15.38 -7.55 -21.37 -5.88
ส.ค.-49 1.7 -34.3 -4.1 12.77 -5.65 -3.41
ก.ค.-49 -2.22 26.47 22 -2.08 -9.49 -2.22
มิ.ย.-49 -2.7 -34.62 -13.79 9.09 5.38 -8.63
พ.ค.-49 4.52 -0.48 -21.09 -15.38 -9.72 -20.56
เม.ย.-49 -3.28 30.62 1.38 4 4.35 27.18
มี.ค.-49 -3.17 -33.33 -3.33 4.17 5.34 33.56
ก.พ.-49 -8.25 -4 -2.6 -9.43 -3.68 2.82
ม.ค.-49 -4.63 2.46 -3.75 15.22 14.29 5.97
ธ.ค.-48 9.09 71.83 7.38 17.95 4.39 7.2
พ.ย.-48 -1 49.47 -16.76 -11.36 -17.99 -3.1
ต.ค.-48 -7.41 47.29 -0.56 -8.33 -10.9 -1.53
ก.ย.-48 6.93 29 11.8 9.09 5.41 3.15
ส.ค.-48 0 5.26 -1.23 10 2.78 -3.79
ก.ค.-48 3.06 -6.86 -10.44 -23.08 -5.26 3.13
มิ.ย.-48 4.81 -6.42 -3.7 0 0 -1.54
พ.ค.-48 -1.58 12.37 1.61 -3.7 -5 1.56
เม.ย.-48 -5 3.19 -16.22 -11.48 -2.44 -7.25
มี.ค.-48 -9.09 -9.62 -14.62 -14.08 -13.68 10.4
ก.พ.-48 3.77 -4.59 -6.31 -8.97 3.83 8.7
ม.ค.-48 -0.93 39.74 9.9 21.88 12.27 0.88
ธ.ค.-47 9.18 -4.88 -1.94 -8.57 2.52 18.13
พ.ย.-47 4.81 5.13 5.97 16.67 12.77 -3.5
ต.ค.-47 -6.5 -1.27 -7.43 -4.76 -10.76 -1.96
ก.ย.-47 5.82 -10.23 0.96 -11.27 2.6 -15.7
ส.ค.-47 -1.56 -1.12 -12.61 -1.39 -37.65 3.42
ก.ค.-47 7.87 -16.04 -21.71 -14.29 -10.18 -3.31
มิ.ย.-47 0 2.91 -4.4 -5.62 -12 -12.95
พ.ค.-47 1.14 -90.64 -4.22 -12.75 -17.76 -15.24
เม.ย.-47 5.39 10 -1.19 -12.07 -1.94 9.33
มี.ค.-47 -3.47 -13.79 -10.64 -24.18 -14.84 -9.09
ก.พ.-47 8.12 5.45 2.17 8.51 -14.95 -4.07
ม.ค.-47 -5.88 -5.98 -2.13 -88.15 22.99 -7.03
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เดือน   ป ADVANC IEC INET JAS MLINK MSC 
ธ.ค.-46 30.77 -1.68 -24.19 -6.3 10.83 -88.96
พ.ย.-46 7.44 -10.53 5.98 19.81 -1.26 13.56
ต.ค.-46 0 16.67 40.12 -23.74 0.63 25
ก.ย.-46 9.01 45.22 59.05 24.11 10.49 0.85
ส.ค.-46 -4.31 -1.88 1.94 16.06 8.33 0
ก.ค.-46 -5.69 21.21 -3.74 42.96 -5.04 12.5
มิ.ย.-46 21.78 15.79 9.63 14.41 15.83 22.35
พ.ค.-46 12.22 -7.32 -0.81 5.36 -80 6.25
เม.ย.-46 7.78 26.54 15.49 21.74 1.69 7.38
มี.ค.-46 9.15 -7.43 -2.74 6.98 -24.84 -20.32
ก.พ.-46 8.51 -10.26 -0.45 34.37 6.08 0
ม.ค.-46 -0.7 -4.1 -1.35 60 52.26 20.65
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เดือน   ป SAMART SAMTEL SHIN SVOA THCOM TRUE 

ธ.ค.-50 3.82 3.85 5.42 -1.48 0.99 -9.38
พ.ย.-50 -1.88 -0.64 -12.63 -1.46 -1.94 -15.23
ต.ค.-50 1.27 -2.48 0.88 1.48 3 12.69
ก.ย.-50 5.33 3.87 -7.38 -0.74 -5.66 -2.19
ส.ค.-50 -9.09 -5.49 -8.96 -4.9 -10.17 -16.97
ก.ค.-50 -2.94 -5.75 11.67 -4.67 5.36 7.14
มิ.ย.-50 1.8 2.35 5.26 7.91 26.55 -4.94
พ.ค.-50 -3.47 -2.3 11.76 -2.8 19.59 29.6
เม.ย.-50 1.76 -1.69 2 0.7 9.63 14.68
มี.ค.-50 -3.95 4.73 0.4 -15.48 -3.57 -12.8
ก.พ.-50 1.72 1.81 -2.35 -2.33 3.7 20.19
ม.ค.-50 -3.33 -10.27 -1.92 2.99 -0.74 -14.75
ธ.ค.-49 -6.25 -0.54 -13.33 -11.17 -21.84 -28.24
พ.ย.-49 -4 -4.12 -8.4 9.3 0.58 1.19
ต.ค.-49 2.56 -3 11.02 4.24 16.11 -10.64
ก.ย.-49 0.52 0.5 -10.61 18.71 -18.58 3.87
ส.ค.-49 10.86 15.7 7.32 18.8 -7.11 0.56
ก.ค.-49 9.38 2.38 6.03 0.86 -12.05 7.14
มิ.ย.-49 -1.23 -2.33 -10.77 1.75 -6.67 -18.45
พ.ค.-49 -5.81 8.86 -13.91 3.64 -11.76 4.57
เม.ย.-49 10.97 7.48 -0.66 5.77 18.26 -6.19
มี.ค.-49 0 16.67 -21.65 2.97 -8.73 2.94
ก.พ.-49 -5.49 7.69 0.52 -1.94 -11.27 -11.3
ม.ค.-49 1.23 17 14.2 0 -4.7 15
ธ.ค.-48 17.39 5.49 9.74 5.1 7.97 21.95
พ.ย.-48 -9.21 -4.05 1.32 -9.26 -6.76 10.81
ต.ค.-48 0.66 -0.8 -7.32 -7.69 -6.33 -5.73
ก.ย.-48 13.53 -2.35 7.89 12.5 6.76 5.37
ส.ค.-48 14.66 0.99 1.33 -4.59 4.96 -21.16
ก.ค.-48 -7.94 -6.48 0 -14.84 -10.76 -9.13
มิ.ย.-48 15.6 17.9 1.35 4.92 -5.95 20.93
พ.ค.-48 2.83 4.57 -1.33 -3.94 5 4.88
เม.ย.-48 -8.62 28.82 -4.46 -18.59 -0.62 -11.35
มี.ค.-48 -18.31 -8.11 -13.74 -19.17 -8 -16.67
ก.พ.-48 -4.05 2.78 4.6 0.52 -3.85 7.77
ม.ค.-48 0.68 -89.71 9.43 17.79 1.68 27.16
ธ.ค.-47 0 9.38 4.61 -5.23 1.13 11.72
พ.ย.-47 2.08 10.34 4.83 8.86 14.19 17.89
ต.ค.-47 -1.37 0 -3.97 -18.56 12.32 16.04
ก.ย.-47 0.69 5.45 5.59 -5.83 -3.5 1.92
ส.ค.-47 -1.36 -5.17 -4.03 -6.36 0.7 -2.8
ก.ค.-47 5 17.41 2.05 -1.79 10.08 -6.96
มิ.ย.-47 -0.71 7.39 5.04 -4.27 1.57 -4.96
พ.ค.-47 -6.62 -8 -1.42 -4.1 -53.39 -7.63
เม.ย.-47 -3.21 0.4 7.63 -6.87 6.86 -10.88
มี.ค.-47 -21.21 -13.39 -10.27 -29.95 -20.31 -17.42
ก.พ.-47 20.73 11.65 0.69 14.72 -11.72 24.48
ม.ค.-47 -26.79 -29.45 -6.45 -15.98 8.21 -2.05
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เดือน   ป SAMART SAMTEL SHIN SVOA THCOM TRUE 
ธ.ค.-46 -86.59 -18.89 35.96 -92.88 41.35 33.94
พ.ย.-46 9.87 65.14 25 -9.92 13.4 -2.68
ต.ค.-46 40.74 29.15 -1.72 83.33 -1.88 -17.65
ก.ย.-46 16.13 34.39 7.91 112.9 -6.58 -3.55
ส.ค.-46 82.35 26.61 11.98 16.54 -8.8 11.9
ก.ค.-46 34.92 24 0 22.02 11.11 -8.7
มิ.ย.-46 29.45 2.56 14.29 9 61.87 23.21
พ.ค.-46 12.31 38.3 16.67 1.01 15.83 21.74
เม.ย.-46 34.02 38.24 12.5 10.61 4.35 8.49
มี.ค.-46 3.74 -25 10.34 -13.94 8.49 -7.83
ก.พ.-46 1.63 -1.45 5.45 11.23 -25.35 -1.29
ม.ค.-46 -5.64 3.76 8.91 3.89 -14.97 1.3
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เดือน   ป TT&T UTC 

ธ.ค.-50 -10.78 9.17
พ.ย.-50 -9.73 -19.65
ต.ค.-50 -3.42 81.53
ก.ย.-50 -6.4 -1.88
ส.ค.-50 -17.22 -1.23
ก.ค.-50 36.04 -6.36
มิ.ย.-50 7.77 2.98
พ.ค.-50 -2.83 -4.55
เม.ย.-50 3.92 -2.22
มี.ค.-50 2 -7.69
ก.พ.-50 -0.99 7.14
ม.ค.-50 1 -15.35
ธ.ค.-49 -28.57 -30.65
พ.ย.-49 -12.5 -17.33
ต.ค.-49 -4.19 0
ก.ย.-49 -26.11 7.14
ส.ค.-49 -4.24 -17.65
ก.ค.-49 -13.24 1.19
มิ.ย.-49 1.49 -11.58
พ.ค.-49 -17.79 28.38
เม.ย.-49 5.16 2.78
มี.ค.-49 -1.27 -12.2
ก.พ.-49 -14.21 3.14
ม.ค.-49 19.61 -3.05
ธ.ค.-48 9.29 -3.53
พ.ย.-48 -7.89 -
ต.ค.-48 -7.88 7.59
ก.ย.-48 2.48 -16.84
ส.ค.-48 10.27 11.76
ก.ค.-48 -9.88 -10.05
มิ.ย.-48 3.18 21.15
พ.ค.-48 -8.72 1.3
เม.ย.-48 -23.56 0.65
มี.ค.-48 -10.89 -26.44
ก.พ.-48 -9.82 0
ม.ค.-48 12.45 -0.95
ธ.ค.-47 15.81 -1.87
พ.ย.-47 10.82 0
ต.ค.-47 6.59 -6.14
ก.ย.-47 -12.5 -5
ส.ค.-47 11.83 -2.44
ก.ค.-47 -2.11 -1.6
มิ.ย.-47 -0.52 0
พ.ค.-47 -16.59 -3.1
เม.ย.-47 -9.31 6.61
มี.ค.-47 -20.47 -9.02
ก.พ.-47 16.51 -3.62
ม.ค.-47 9.44 -4.83
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เดือน   ป TT&T UTC 
ธ.ค.-46 9.69 -0.68
พ.ย.-46 -7.35 -16.57
ต.ค.-46 -2 -0.57
ก.ย.-46 23.76 -1.68
ส.ค.-46 14.77 -1.1
ก.ค.-46 1.15 9.7
มิ.ย.-46 1.75 13.79
พ.ค.-46 36.8 9.02
เม.ย.-46 6.84 2.31
มี.ค.-46 -2.5 -7.14
ก.พ.-46 2.56 -2.1
ม.ค.-46 14.71 2.14

 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
 
 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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ภาคผนวก จ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพฒันาอสงัหารมิทรัพย 
 

เดือน   ป AMATA AP BLAND CI CK CPN 

ธ.ค.-50 1.14 -5.88 -1.3 0 3.68 4.17
พ.ย.-50 2.94 -6.21 -3.75 -7.5 -13.3 -6.8
ต.ค.-50 10.39 8.21 -10.11 -0.99 3.3 -7.21
ก.ย.-50 3.36 15.52 -4.3 -1.94 7.69 -9.02
ส.ค.-50 -7.45 -16.55 1.09 -10.43 -14.65 -10.29
ก.ค.-50 -4.73 15.83 -5.15 11.65 13.14 27.1
มิ.ย.-50 21.58 17.65 4.3 0.98 8.7 11.46
พ.ค.-50 14.88 8.97 5.68 0.49 8.78 -10.28
เม.ย.-50 10 6.36 23.94 4.1 3.5 13.35
มี.ค.-50 -3.51 1.85 -2.74 -5.8 -3.38 -8.35
ก.พ.-50 14 13.68 -5.19 -0.48 -12.94 19.21
ม.ค.-50 -18.7 -18.8 -11.49 -0.48 -5.03 -4.42
ธ.ค.-49 -13.38 -2.9 -12.12 -13.28 -19.37 -3.83
พ.ย.-49 -10.69 10.55 43.48 4.78 18.72 7.31
ต.ค.-49 25.2 13.54 -2.82 21.69 11.98 14.06
ก.ย.-49 -14.77 9.09 4.41 7.39 14.38 -1.54
ส.ค.-49 -5.7 28.47 -2.86 -5.88 -3.31 2.63
ก.ค.-49 -7.06 -0.72 -4.11 29.86 -3.82 0
มิ.ย.-49 0.59 -17.37 12.31 -10 -23.79 -5
พ.ค.-49 -21.03 -16.5 -19.75 -21.18 -4.63 1.01
เม.ย.-49 22.29 -4.76 2.53 -10.96 -0.92 4.76
มี.ค.-49 -1.13 -0.94 3.95 -5.79 -3.54 5
ก.พ.-49 7.27 7.07 16.92 30.81 -11.02 9.76
ม.ค.-49 14.58 15.79 8.33 11.45 4.96 13.89
ธ.ค.-48 3.6 14 7.14 -6.21 1.68 20
พ.ย.-48 8.59 -11.24 -1.75 -3.8 -2.46 0
ต.ค.-48 5.79 -6.63 -3.39 -2.13 -6.15 13.21
ก.ย.-48 0 0.56 -1.67 4.44 16.07 2.91
ส.ค.-48 1.68 1.69 71.43 -3.74 4.67 1.98
ก.ค.-48 2.59 -2.21 -16.67 -18.7 -6.14 16.09
มิ.ย.-48 1.75 -4.23 -12.5 -1.71 0.88 0
พ.ค.-48 5.56 2.72 0 8.84 5.61 13.73
เม.ย.-48 -7.69 -9.8 -15.79 -18.87 -18.32 -12.07
มี.ค.-48 -2.5 -18.07 -14.93 -19.08 -5.76 -2.25
ก.พ.-48 11.11 7.33 -12.99 3.97 -2.8 1.71
ม.ค.-48 14.29 26.78 22.22 16.67 10.85 4.17
ธ.ค.-47 -8.25 -3.68 -8.7 -3.57 -5.15 2.44
พ.ย.-47 6.74 6.15 16.95 4.67 16.24 -1.2
ต.ค.-47 -11.47 -7.73 -14.49 -12.3 -15.83 -1.19
ก.ย.-47 4.81 -2.51 4.55 7.02 26.36 -1.18
ส.ค.-47 -3.7 1.53 -8.33 -17.39 -5.98 -9.57
ก.ค.-47 -9.24 -9.26 -19.1 3.76 -11.36 1.08
มิ.ย.-47 1.71 6.4 -5.32 -5 1.54 4.49
พ.ค.-47 -3.31 -9.38 -12.15 -16.67 -9.72 -82.02
เม.ย.-47 -0.82 -3.86 3.88 -2.33 -15.29 4.76
มี.ค.-47 -6.15 -13.7 -26.43 -21.82 -12.37 -5.03
ก.พ.-47 -4.41 -2.7 -1.41 -2.65 7.78 4.74
ม.ค.-47 -8.72 -3.48 -16.96 -17.52 -30.1 -5
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เดือน   ป AMATA AP BLAND CI CK CPN 
ธ.ค.-46 19.2 -4.17 -5 -12.18 57.01 2.04
พ.ย.-46 -3.1 -4 -92.11 -22.77 -84.81 0.51
ต.ค.-46 22.86 0 28.09 9.78 113.86 1.56
ก.ย.-46 27.27 2.46 126.75 64.29 29.49 6.08
ส.ค.-46 60.19 25.51 74.44 115.38 87.5 23.13
ก.ค.-46 6.85 7.05 24.31 10.17 17.51 5
มิ.ย.-46 27.51 13.5 5.23 1.72 11.32 23.89
พ.ค.-46 -2.07 -89.12 1.78 -2.52 -0.62 11.88
เม.ย.-46 4.89 -5.77 19.86 10.19 34.45 -2.88
มี.ค.-46 -3.16 -4.88 -6.62 -6.49 -2.46 13.04
ก.พ.-46 -80.21 -5.2 -0.66 -7.6 -3.94 -13.21
ม.ค.-46 1.05 2.98 -4.4 -4.76 0.79 -50.93
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เดือน   ป ESTAR GOLD HEMRAJ ITD KMC KTP 

ธ.ค.-50 0 1.33 0 4.43 -7.69 -3.17
พ.ย.-50 -10.26 -1.32 -2.07 -11.24 -11.65 -4.55
ต.ค.-50 -4.88 -6.17 6.62 17.11 -10.43 -5.71
ก.ย.-50 -4.65 4.52 2.26 13.43 -3.36 3.7
ส.ค.-50 -6.52 -9.88 3.91 -8.84 -10.53 -9.4
ก.ค.-50 17.95 -9.47 16.36 21.49 20.91 -0.67
มิ.ย.-50 -2.5 0 11.11 1.68 0 2.04
พ.ค.-50 8.11 9.83 5.32 14.42 -5.17 2.8
เม.ย.-50 8.82 4.85 6.82 6.12 12.62 8.33
มี.ค.-50 -10.53 33.06 3.53 -3.92 -15.57 -20.96
ก.พ.-50 5.56 20.39 2.41 23.79 -7.58 56.07
ม.ค.-50 -10 -25.36 -6.74 -23.7 -9.59 -9.32
ธ.ค.-49 -18.37 -3.5 -16.82 -22.86 -13.61 -26.25
พ.ย.-49 2.08 -15.38 10.31 12.9 -5.06 -7.51
ต.ค.-49 23.08 19.86 10.23 9.73 -2.2 16.89
ก.ย.-49 8.33 11.02 -7.37 8.65 -31.58 -9.2
ส.ค.-49 -7.69 11.4 4.4 -0.95 12.71 -9.44
ก.ค.-49 0 2.7 -1.09 3.96 7.27 32.35
มิ.ย.-49 -4.88 -15.91 -8 -16.53 -5.17 -5.56
พ.ค.-49 -16.33 -19.02 -17.36 -15.97 -24.18 -30.43
เม.ย.-49 -2 -15.1 13.08 3.6 -1.29 -10.78
มี.ค.-49 -1.96 -12.73 0 -6.08 -8.28 -3.33
ก.พ.-49 8.51 23.6 9.18 -14.94 -2.87 114.29
ม.ค.-49 11.9 28.06 20.99 5.45 -2.25 7.69
ธ.ค.-48 5 4.51 2.53 5.77 -0.56 -13.33
พ.ย.-48 -11.11 -10.14 -2.47 -11.36 3.47 2.56
ต.ค.-48 -11.76 0.68 -5.81 -10.2 -6.49 -3.31
ก.ย.-48 8.51 7.3 7.5 11.36 18.59 5.22
ส.ค.-48 11.9 -12.18 5.26 4.76 -0.64 -14.18
ก.ค.-48 -20.75 0 -12.64 -12.04 -13.74 -22.54
มิ.ย.-48 -5.36 20 -4.4 0.53 -10.34 3.59
พ.ค.-48 1.82 -15.58 5.81 2.7 24.54 4.37
เม.ย.-48 -24.66 -7.78 -16.5 -10.19 -18.5 -7.51
มี.ค.-48 -1.35 -19.71 -3.74 -10.43 -11.11 -12.18
ก.พ.-48 8.82 6.67 -3.6 2.68 -18.18 0.51
ม.ค.-48 25.93 14.71 3.74 16.67 26.73 15.29
ธ.ค.-47 -5.26 0.59 4.9 1.05 -6.87 -8.6
พ.ย.-47 16.33 3.05 22.89 22.58 -6.8 -5.58
ต.ค.-47 -14.04 -10.38 2.47 -15.76 -13.79 1.03
ก.ย.-47 -6.56 5.17 -3.57 0.55 0 -2.01
ส.ค.-47 -3.17 7.41 1.2 -0.54 -2.52 -11.16
ก.ค.-47 -12.5 -1.22 -11.7 -8.91 -26.54 10.89
มิ.ย.-47 35.85 -12.77 -4.08 3.06 20 0
พ.ค.-47 -14.52 -14.55 -4.85 -4.85 -16.67 -27.86
เม.ย.-47 -22.5 4.76 1.98 -89.44 -15.62 -5.08
มี.ค.-47 -78.72 -7.08 -27.34 -8.88 -14.29 -21.85
ก.พ.-47 -9.62 -4.24 3.73 -3.6 -11.81 4.14
ม.ค.-47 -11.49 0 -8.22 -19.57 -36.5 -18.54
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เดือน   ป ESTAR GOLD HEMRAJ ITD KMC KTP 
ธ.ค.-46 -15.32 -14.49 -2.67 35.29 19.05 -27.64
พ.ย.-46 -20.14 -4.17 -21.87 18.6 -31.71 -22.15
ต.ค.-46 -12.03 5.88 -83.87 26.47 8.85 10.49
ก.ย.-46 17.04 -0.73 30.77 15.25 58.04 69.23
ส.ค.-46 114.97 24.55 31.88 51.28 53.76 14.19
ก.ค.-46 -5.42 -16.67 4.55 16.42 39.85 29.82
มิ.ย.-46 5.06 47.49 18.92 27.62 3.91 12.87
พ.ค.-46 2.6 6.55 16.11 30.6 28 1
เม.ย.-46 50.98 7.01 11.16 16.86 2.88 11.11
มี.ค.-46 0.99 3.29 -10.42 2.99 -3.76 -8.16
ก.พ.-46 1 -9.52 -3.61 -24.09 -23.48 -12.5
ม.ค.-46 -9.09 -8.2 -0.4 -3.08 6.45 -8.2
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เดือน   ป LALIN LH LPN MBK MK NOBLE 

ธ.ค.-50 -1.8 1.35 -1.27 4.48 -0.85 -7.89
พ.ย.-50 -10.7 0 -7.6 -1.47 -5.65 -1.72
ต.ค.-50 2.75 1.37 4.27 3.82 -0.8 -2.52
ก.ย.-50 1.11 7.35 13.1 13.91 0.81 1.28
ส.ค.-50 -24.69 -8.11 -16.67 0.88 -6.77 -12.96
ก.ค.-50 10.14 8.82 8.75 6.54 11.76 10.66
มิ.ย.-50 -2.25 -0.73 13.48 -0.93 0 1.67
พ.ค.-50 -0.45 -1.44 15.57 0 -1.65 -4.95
เม.ย.-50 0.9 4.51 4.27 -0.92 -5.47 12.22
มี.ค.-50 1.38 4.72 5.41 -0.91 -3.03 0
ก.พ.-50 4.81 3.25 14.67 -0.9 6.45 4.65
ม.ค.-50 -4.59 -4.65 -13.57 -3.48 -5.34 -12.6
ธ.ค.-49 -2.24 -19.88 -1.75 3.6 -7.75 -11.35
พ.ย.-49 -23.1 -1.23 7.55 0.91 5.97 -2.63
ต.ค.-49 22.88 12.41 8.16 0.92 5.51 23.91
ก.ย.-49 12.92 0.69 10.36 1.87 2.42 17.95
ส.ค.-49 -7.93 3.6 5.71 -0.93 13.76 4.28
ก.ค.-49 -3.4 -1.42 8.25 0.93 -4.39 -6.5
มิ.ย.-49 -6.93 4.44 -8.92 -2.73 -1.72 -0.99
พ.ค.-49 -9.82 -20.12 -10.5 14.58 -14.71 -12.93
เม.ย.-49 -8.2 3.68 15.53 -3.03 -10.53 -1.69
มี.ค.-49 -8.96 -10.93 -5.5 4.21 2.7 -6.53
ก.พ.-49 1.52 -4.19 5.83 2.15 8.03 23.17
ม.ค.-49 33.6 14.37 21.18 4.49 11.38 13.26
ธ.ค.-48 0 7.74 4.94 1.14 10.81 5.23
พ.ย.-48 -10.18 -2.52 -1.82 0.57 0.91 5.52
ต.ค.-48 10 -6.47 0.61 -7.89 -1.79 -4.12
ก.ย.-48 5.04 15.65 6.49 7.95 4.67 -2.86
ส.ค.-48 0.42 2.08 -3.14 2.33 3.88 -7.89
ก.ค.-48 -6.14 5.88 -4.22 -10.42 -10.43 -9.52
มิ.ย.-48 -9.82 -9.33 1.84 -1.03 -4.96 -4.11
พ.ค.-48 5.66 6.38 7.24 0.52 18.63 -4.37
เม.ย.-48 -19.08 -16.57 -5 -4.46 -20.93 -8.4
มี.ค.-48 -9.66 -11.52 -6.98 -3.81 1.57 -10.71
ก.พ.-48 0 -3.54 2.99 2.94 6.72 16.67
ม.ค.-48 15.08 -1.98 15.17 6.25 5.31 17.07
ธ.ค.-47 1.61 8.02 -3.97 -0.52 0.89 -10.87
พ.ย.-47 14.81 3.89 16.15 2.12 10.89 12.75
ต.ค.-47 -19.4 -1.1 -9.09 -6.44 -6.48 -8.11
ก.ย.-47 -0.74 0 5.93 3.59 -8.47 -14.62
ส.ค.-47 -2.88 1.11 -0.74 -2.5 -1.67 -23.53
ก.ค.-47 4.51 0.56 2.26 -0.99 1.69 -10.53
มิ.ย.-47 3.91 -4.79 -8.28 1 3.51 -15.56
พ.ค.-47 -14.09 -8.74 16 -6.54 -17.99 -9.09
เม.ย.-47 -17.22 -11.21 -92.81 2.88 -31.86 -1
มี.ค.-47 -14.29 -2.52 -23.2 0.97 -8.93 -25.93
ก.พ.-47 1.94 4.39 -1.09 3 14.87 4.65
ม.ค.-47 -6.36 -7.32 8.93 -0.99 -4.41 -11.03
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เดือน   ป LALIN LH LPN MBK MK NOBLE 
ธ.ค.-46 -8.33 6.96 -4.55 2.02 -20 -7.05
พ.ย.-46 0 -4.96 -11.56 -3.88 -90 -7.14
ต.ค.-46 -75.51 0 3.65 6.74 29.11 7.01
ก.ย.-46 5.38 13.08 23.87 10.29 7.48 15.44
ส.ค.-46 22.37 22.99 25 12.9 70.14 32.04
ก.ค.-46 7.04 -1.14 4.2 1.97 -7.69 9.57
มิ.ย.-46 7.58 7.32 19 7.04 50.97 7.43
พ.ค.-46 -1.49 10.81 1.21 0 5.44 2.34
เม.ย.-46 0 -1.33 -3.14 0.71 11.36 14
มี.ค.-46 2.29 0.67 10.39 1.44 3.12 -9.09
ก.พ.-46 -2.96 -14.37 -14.44 0 -7.25 -10.33
ม.ค.-46 28.57 -89.06 8 2.21 15 2.22
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เดือน   ป NWR PF PLE QH RAIMON ROJANA 

ธ.ค.-50 3.13 3.11 7.92 -1.85 -11.32 4.22
พ.ย.-50 -12.33 -3.5 -1.94 20.67 0.95 -6.21
ต.ค.-50 -2.67 16.28 -8.85 1.13 -0.94 4.73
ก.ย.-50 22.95 -1.15 -1.74 2.91 -1.85 -3.43
ส.ค.-50 -12.86 -8.42 -19.58 -2.27 -14.96 1.74
ก.ค.-50 7.69 9.2 7.52 15.03 5.83 16.22
มิ.ย.-50 0 6.1 -2.21 14.18 1.69 8.82
พ.ค.-50 3.17 2.5 13.33 8.06 21.65 19.3
เม.ย.-50 6.78 6.67 -6.25 0 12.79 -3.39
มี.ค.-50 -11.94 -8.54 -5.19 4.2 -27.73 -2.48
ก.พ.-50 -4.29 -4.09 -4.93 13.33 -7.03 5.22
ม.ค.-50 -5.41 -6.56 0.71 -7.08 0 -18.44
ธ.ค.-49 -26 0.55 -12.96 -14.39 -14.67 0
พ.ย.-49 23.46 -14.95 14.08 10 -2.6 -6
ต.ค.-49 17.39 4.39 0.71 9.09 11.59 19.05
ก.ย.-49 9.52 35.76 6.82 2.8 -4.83 0
ส.ค.-49 3.28 2.03 -3.65 -2.73 0.69 1.61
ก.ค.-49 1.67 -14.94 2.24 1.85 8.27 8.77
มิ.ย.-49 -24.05 -3.33 -16.25 2.86 9.92 -19.15
พ.ค.-49 -14.13 -32.71 -3.61 -13.93 5.22 -7.84
เม.ย.-49 0 0.94 -5.14 -5.43 0 11.68
มี.ค.-49 -8.91 -6.19 -1.69 6.61 -4.96 15.13
ก.พ.-49 -3.81 6.6 -3.78 -1.63 2.54 10.19
ม.ค.-49 0 -5.36 2.78 6.03 3.51 20
ธ.ค.-48 0 14.29 30.43 0.87 -4.2 0.56
พ.ย.-48 -7.89 -9.26 -2.13 0 -2.46 8.48
ต.ค.-48 -11.63 -1.82 0 -8 -3.94 -1.79
ก.ย.-48 18.35 -4.35 -7.24 12.61 28.28 8.39
ส.ค.-48 6.86 -7.26 -6.17 9.9 3.13 2.65
ก.ค.-48 -58.2 -5.34 -10 -9.01 -3.03 -2.58
มิ.ย.-48 -10.46 -3.68 -7.69 -7.5 4.21 9.93
พ.ค.-48 18.48 6.25 7.73 3.45 2.15 3.68
เม.ย.-48 -21.37 0 -28.74 -2.52 -9.71 -2.86
มี.ค.-48 -6.4 -5.88 2.42 1.71 3 -12.5
ก.พ.-48 -2.34 10.57 -16.78 -15.22 -4.76 8.84
ม.ค.-48 17.43 17.14 2.76 17.95 7.14 8.89
ธ.ค.-47 -11.38 -6.25 19.83 -4.1 -2 -4.93
พ.ย.-47 18.27 -4.27 2.54 10.91 0 12.7
ต.ค.-47 -24.09 4.46 -12.59 -7.56 -4.76 -8.7
ก.ย.-47 22.32 -0.88 -4.93 -0.83 1.94 7.81
ส.ค.-47 5.66 -5.04 -7.79 2.56 -5.5 1.59
ก.ค.-47 -21.48 -19.59 6.21 -6.4 2.83 -10.64
มิ.ย.-47 12.5 -8.07 16.94 9.65 7.07 -7.84
พ.ค.-47 -29.82 -16.15 -16.22 -5.79 -5.71 -13.07
เม.ย.-47 -16.99 -8.57 0.68 -82.71 -4.55 1.15
มี.ค.-47 -2.83 -22.22 -8.7 -4.76 -6.78 -16.35
ก.พ.-47 -6.19 -2.17 2.55 7.3 -0.84 -4.59
ม.ค.-47 -30.67 11.29 -12.78 -4.2 -24.68 -22.7
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เดือน   ป NWR PF PLE QH RAIMON ROJANA 
ธ.ค.-46 18.12 -7.46 -2.7 0.7 -6.51 33.02
พ.ย.-46 7.81 -11.26 -6.09 -15.48 -81.22 -7.83
ต.ค.-46 -3.03 11.85 15.2 -3.45 23.29 -84.03
ก.ย.-46 77.18 6.3 33.59 -0.57 21.67 24.14
ส.ค.-46 40.57 51.19 82.86 11.46 23.97 28.18
ก.ค.-46 16.74 -4 11.11 4.67 28.72 0
มิ.ย.-46 7.08 -7.41 0 15.38 16.05 19.87
พ.ค.-46 8.72 11.83 -16.56 -2.99 0 15.27
เม.ย.-46 5.98 6.96 -11.7 8.06 9.46 1.55
มี.ค.-46 -3.66 8.22 8.23 0.81 2.78 -6.52
ก.พ.-46 -15.86 -14.12 13.67 -14.58 5.88 -2.13
ม.ค.-46 -2.58 -8.6 31.13 2.86 -17.58 3.68
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เดือน   ป SAMCO SF SIRI SPALI STEC TFD 

ธ.ค.-50 3.6 7.14 2.86 5.11 8.91 -0.97
พ.ย.-50 0 -5.08 -1.69 -7.37 -19.2 -0.96
ต.ค.-50 -1.77 2.61 -2.2 -0.52 -1.57 -0.95
ก.ย.-50 -8.87 3.6 -1.62 3.24 8.55 1.94
ส.ค.-50 -2.36 -8.26 -8.87 -7.96 -17.02 -10.43
ก.ค.-50 -5.22 32.24 13.41 15.52 6.82 12.75
มิ.ย.-50 -0.74 11.59 18.54 3.57 25.71 12.09
พ.ค.-50 6.3 1.86 2.03 -1.18 20.41 -3.19
เม.ย.-50 6.72 4.55 2.07 1.19 1.4 -5.05
มี.ค.-50 -13.77 -9.94 -3.33 -3.45 -3.15 3.13
ก.พ.-50 -7.38 0.59 1.35 4.82 -0.45 -1.03
ม.ค.-50 0.68 3.03 -7.5 -6.74 -4.29 1.04
ธ.ค.-49 -6.33 -7.82 -20.4 -12.75 -21.68 -1.03
พ.ย.-49 5.33 7.83 -0.5 12.09 4.39 11.49
ต.ค.-49 0.67 22.06 18.82 16.67 17.28 11.54
ก.ย.-49 4.2 -4.9 -2.86 -2.5 8.48 2.63
ส.ค.-49 0.7 2.14 0 21.21 -17.8 -5
ก.ค.-49 0 -4.76 17.45 -2.22 9 2.56
มิ.ย.-49 -0.7 -23.44 -6.88 3.05 -25.93 -2.5
พ.ค.-49 0 -2.04 -28.89 -15.48 -21.51 -13.98
เม.ย.-49 3.62 46.27 15.98 -5.49 -9.47 2.2
มี.ค.-49 -6.12 8.94 7.78 1.86 -12.84 0
ก.พ.-49 -2.65 -6.82 20 16.67 -12.8 8.33
ม.ค.-49 11.85 -1.49 9.49 14.05 1.63 1.2
ธ.ค.-48 10.66 3.08 10.48 14.15 10.81 9.21
พ.ย.-48 2.52 -1.52 -6.06 4.95 -5.13 -11.63
ต.ค.-48 7.21 -1.49 -7.04 1 -7.14 -8.51
ก.ย.-48 7.77 3.08 20.34 5.26 13.51 2.17
ส.ค.-48 0.98 -3.7 -7.81 -2.56 3.74 0
ก.ค.-48 -8.93 -7.53 -16.34 -18.07 0 -16.36
มิ.ย.-48 2.75 19.67 1.32 -1.65 3.88 0
พ.ค.-48 11.79 1.67 5.59 5.22 25.61 -5.98
เม.ย.-48 -10.55 -3.23 -10.63 -15.44 -27.43 0
มี.ค.-48 0 -8.82 -17.53 -0.73 7.62 -9.3
ก.พ.-48 6.86 3.03 8.99 -3.52 -13.93 43.33
ม.ค.-48 0.99 6.45 11.25 9.23 44.38 32.35
ธ.ค.-47 1 -4.62 -2.44 -7.8 -2.31 -5.56
พ.ย.-47 0 5.69 14.69 3.68 21.83 7.46
ต.ค.-47 -5.66 -12.14 -19.21 -6.85 -19.77 -12.99
ก.ย.-47 1.92 -6.67 1.72 -4.58 -5.85 -2.53
ส.ค.-47 -7.96 -6.25 -14.71 -1.29 0.53 -4.82
ก.ค.-47 -13.08 0 -16.05 -2.52 -15.77 13.7
มิ.ย.-47 8.33 -3.03 -14.74 2.58 -18.98 2.82
พ.ค.-47 -20 0.61 -27.39 -18.42 -6.16 -84.57
เม.ย.-47 -3.23 13.1 -3.09 -25.49 -10.98 3.6
มี.ค.-47 -19.69 7.41 -1.22 -7.27 -12.77 -16.23
ก.พ.-47 22.15 27.36 -23.36 31.58 3.87 -17.83
ม.ค.-47 -92.2 -23.19 -8.55 -5.86 -12.14 2.38
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เดือน   ป SAMCO SF SIRI SPALI STEC TFD 
ธ.ค.-46 1.25 -11.54 -16.43 -20 14.44 -9.35
พ.ย.-46 -2.44 -11.86 -3.45 -1.77 5.88 -21.02
ต.ค.-46 19.71 -30.31 -9.94 18.7 22.3 15.79
ก.ย.-46 12.3 118.97 3.21 8.68 15.83 11.76
ส.ค.-46 7.02 23.4 51.46 55.32 56.86 53.85
ก.ค.-46 11.76 46.88 24.1 1.44 15.91 7.8
มิ.ย.-46 9.44 5.96 13.7 19.83 51.38 12.02
พ.ค.-46 8.88 -4.43 -2.01 6.42 6.86 7.65
เม.ย.-46 7.54 3.27 9.56 9 14.61 12.58
มี.ค.-46 -9.13 -21.13 10.57 -23.66 0.56 -8.48
ก.พ.-46 0.46 0 8.85 -1.5 -16.9 3.12
ม.ค.-46 2.35 -7.62 8.65 -6.99 -2.74 -1.84
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เดือน   ป TICON UV 

ธ.ค.-50 -0.48 -3.4
พ.ย.-50 1.46 -9.82
ต.ค.-50 3.54 6.54
ก.ย.-50 1.02 -7.83
ส.ค.-50 -9.68 -14.87
ก.ค.-50 0.93 74.11
มิ.ย.-50 10.26 9.8
พ.ค.-50 16.07 4.08
เม.ย.-50 -5.62 3.16
มี.ค.-50 5.33 -11.21
ก.พ.-50 0 7
ม.ค.-50 -8.65 -4.76
ธ.ค.-49 -8.87 -16.67
พ.ย.-49 7.41 13.51
ต.ค.-49 11.83 22.65
ก.ย.-49 1.2 6.47
ส.ค.-49 -7.22 3.03
ก.ค.-49 10.43 0.61
มิ.ย.-49 -4.12 -5.75
พ.ค.-49 -8.11 -11.68
เม.ย.-49 -2.63 2.07
มี.ค.-49 19.5 4.89
ก.พ.-49 6.71 7.6
ม.ค.-49 19.2 -0.58
ธ.ค.-48 0 6.17
พ.ย.-48 1.63 -13.37
ต.ค.-48 9.82 -8.33
ก.ย.-48 9.8 -2.86
ส.ค.-48 3.03 16.02
ก.ค.-48 4.76 -13.81
มิ.ย.-48 -1.56 9.95
พ.ค.-48 -1.03 17.18
เม.ย.-48 -4.9 -17.68
มี.ค.-48 -8.11 -11.61
ก.พ.-48 16.84 -6.67
ม.ค.-48 16.56 39.53
ธ.ค.-47 16.43 -4.44
พ.ย.-47 16.67 -3.23
ต.ค.-47 -3.23 -11.43
ก.ย.-47 -8.82 -7.89
ส.ค.-47 7.94 -21.38
ก.ค.-47 -15.44 -3.97
มิ.ย.-47 8.76 -6.79
พ.ค.-47 -16.46 7.28
เม.ย.-47 -1.8 -8.48
มี.ค.-47 -7.73 -20.29
ก.พ.-47 16.77 16.95
ม.ค.-47 -21.72 -11.94
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เดือน   ป TICON UV 
ธ.ค.-46 0.51 -30.69
พ.ย.-46 11.93 -91.08
ต.ค.-46 -76.05 12.07
ก.ย.-46 51.23 77.1
ส.ค.-46 25.26 28.43
ก.ค.-46 3.19 -8.11
มิ.ย.-46 6.21 5.71
พ.ค.-46 11.32 9.38
เม.ย.-46 23.26 -2.04
มี.ค.-46 -3.01 -5.77
ก.พ.-46 1.53 2.97
ม.ค.-46 -9.66 7.45

 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
 
 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง 
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ภาคผนวก ฉ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง 
 

เดือน   ป DCC KWH RCI SCC SCCC SCP 

ธ.ค.-50 0 1.54 0.81 0.87 11.21 -1.41
พ.ย.-50 -3.12 -3.7 -9.56 -11.54 -18.88 -6.58
ต.ค.-50 -4.19 4.65 -15.53 2.36 2.14 -1.94
ก.ย.-50 4.37 -9.15 1.9 1.6 2.19 -1.27
ส.ค.-50 -1.84 -16.47 -15.51 -8.09 -4.86 -11.3
ก.ค.-50 8.67 -1.16 2.19 4.62 4.35 -1.12
มิ.ย.-50 2.04 5.52 -0.54 9.24 4.55 9.82
พ.ค.-50 0 -9.94 -5.64 2.59 -5.71 -3.55
เม.ย.-50 7.3 3.43 2.09 -1.69 4.48 1.81
มี.ค.-50 2.24 2.94 -4.02 1.72 -1.47 -2.92
ก.พ.-50 0.75 -8.6 -0.5 0 3.82 4.27
ม.ค.-50 3.1 -7.92 5.26 -4.13 3.15 -14.14
ธ.ค.-49 -12.84 -19.84 -5.94 -2.42 -2.31 -14.73
พ.ย.-49 -4.52 44.83 5.76 2.48 5.69 4.67
ต.ค.-49 8.39 8.07 24.03 1.68 5.13 7.54
ก.ย.-49 20.17 -6.4 1.99 9.17 0 -8.72
ส.ค.-49 -12.5 8.18 -6.79 2.83 8.33 10.66
ก.ค.-49 -8.72 3.92 -5.26 -0.93 -2.7 0.51
มิ.ย.-49 -14.37 -10 -11.4 -3.6 -9.76 -3.92
พ.ค.-49 -8.9 -16.67 -90.72 -6.72 -8.89 -22.14
เม.ย.-49 1.6 -1.92 0.97 0.85 -8.16 -6.43
มี.ค.-49 -2.08 16.85 3 -2.48 -8.7 4.48
ก.พ.-49 8.47 10.56 -2.44 -1.63 -13.9 26.42
ม.ค.-49 5.99 0 -2.38 0.82 11.31 -5.36
ธ.ค.-48 0.6 4.55 3.45 5.17 14.29 5.66
พ.ย.-48 -1.78 -4.35 -2.4 6.42 2.8 -13.82
ต.ค.-48 0 -6.94 -5.45 -6.84 0.7 -7.52
ก.ย.-48 3.68 6.13 8.91 2.63 0.71 8.13
ส.ค.-48 -1.81 -8.43 -6.05 -1.72 0.71 -8.21
ก.ค.-48 0 -16.04 -9.66 1.75 0.72 -6.94
มิ.ย.-48 2.47 6 -4.8 -1.72 -2.11 6.67
พ.ค.-48 1.25 4.17 3.73 2.65 2.16 -15.09
เม.ย.-48 5.26 -7.69 -8.19 -9.6 0 0
มี.ค.-48 -9.52 -13.33 -10.26 -7.41 -1.42 -22.82
ก.พ.-48 0 9.09 -9.3 6.3 8.46 4.57
ม.ค.-48 7.01 11.11 8.4 4.1 6.56 2.07
ธ.ค.-47 11.35 -1 -3.25 3.39 14.02 -8.1
พ.ย.-47 0.71 -0.99 21.78 2.61 4.9 72.13
ต.ค.-47 -14.11 -12.93 -15.83 -3.36 -3.77 -24.69
ก.ย.-47 -7.91 -4.92 1.69 4.39 1.92 -0.61
ส.ค.-47 -11.06 -4.69 -4.84 -3.39 -0.95 -7.91
ก.ค.-47 0 -4.48 4.2 1.72 -0.94 -11.5
มิ.ย.-47 0.51 12.61 -0.83 7.41 -7.02 7.53
พ.ค.-47 -10 -16.2 -9.77 2.86 6.54 -17.33
เม.ย.-47 7.32 -18.39 6.4 -7.08 -6.96 -5.86
มี.ค.-47 -9.69 -7.45 -20.89 -5.83 -10.16 -22.28
ก.พ.-47 9.13 1.62 3.95 -1.64 6.67 66.22
ม.ค.-47 -9.57 -21.61 -14.61 -3.94 5.26 -25.4
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เดือน   ป DCC KWH RCI SCC SCCC SCP 
ธ.ค.-46 -1.71 1.29 -24.58 22.12 10.68 -36.41
พ.ย.-46 1.3 -18.96 28.96 2.97 -1.9 9.09
ต.ค.-46 24.19 -1.71 23.65 9.19 -0.94 133.66
ก.ย.-46 14.81 53.14 0.68 8.82 0 17.69
ส.ค.-46 13.29 34.51 75 14.09 1.92 79.31
ก.ค.-46 8.33 5.19 25 -0.67 -2.8 5.84
มิ.ย.-46 17.86 -2.17 0.6 22.95 7.54 -0.72
พ.ค.-46 -5.88 11.29 19.29 0.83 -1.49 38.55
เม.ย.-46 11.21 15.89 4.48 -90.5 -7.34 12.67
มี.ค.-46 2.88 -8.55 -6.94 3.41 9.55 -9.8
ก.พ.-46 0 -3.31 -2.7 -5.52 -11.16 -0.41
ม.ค.-46 14.29 -6.92 8.82 11.26 6.67 3.8
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เดือน   ป STPI TASCO TCC TCMC TGCI TIW 

ธ.ค.-50 14.94 3.92 4.76 12.07 -1.25 -1.72
พ.ย.-50 6.94 -6.42 -7.89 0 -8.05 -7.2
ต.ค.-50 9.09 0.93 21.93 -6.45 -19.44 1.63
ก.ย.-50 37.5 -3.57 -3.61 -2.36 0 -3.15
ส.ค.-50 8.11 -2.61 36.62 2.42 -8.47 -0.78
ก.ค.-50 -1.33 -5.74 5.19 -19.48 -1.67 -0.78
มิ.ย.-50 16.58 8.93 -3.57 -4.35 0.84 -7.86
พ.ค.-50 22.15 2.75 23.89 -1.83 -7.75 4.48
เม.ย.-50 12.06 1.87 11.88 -4.09 -0.77 3.08
มี.ค.-50 -31.22 -4.46 8.6 -0.58 10.17 0
ก.พ.-50 2.5 7.69 -8.82 1.18 -15.11 1.56
ม.ค.-50 1.52 -3.7 -12.82 1.8 -9.15 -6.57
ธ.ค.-49 -11.66 -3.57 -19.86 5.03 -24.26 -6.16
พ.ย.-49 43.87 24.44 -0.68 0.63 2.54 0
ต.ค.-49 9.15 18.42 -3.29 1.28 5.35 5.04
ก.ย.-49 -7.19 14.46 1.33 36.84 -5.56 5.3
ส.ค.-49 10.87 -2.35 -8.54 3.64 -8.33 10
ก.ค.-49 30.19 -1.73 4.46 8.91 0 3.45
มิ.ย.-49 0 -6.49 -7.1 -7.34 3.85 -6.45
พ.ค.-49 -7.83 1.09 -11.05 0.93 -25.71 -3.12
เม.ย.-49 2.68 0 3.83 16.88 -27.08 -1.54
มี.ค.-49 -8.2 -0.54 -13.68 -4.15 113.33 0
ก.พ.-49 3.39 -0.54 92.73 0.84 1.69 -7.14
ม.ค.-49 14.56 -5.13 52.78 6.7 -11.5 0
ธ.ค.-48 0.98 5.41 5.88 2.28 0.5 0
พ.ย.-48 -6.42 3.93 -18.07 -7.2 -16.39 -7.28
ต.ค.-48 6.86 -4.3 -21.7 -3.67 -9.85 0.67
ก.ย.-48 -0.97 -5.1 12.77 6.52 32 2.74
ส.ค.-48 23.35 7.69 -12.96 -6.5 -18.7 -1.35
ก.ค.-48 -9.73 -6.67 -10 2.5 -18 -1.99
มิ.ย.-48 3.35 -5.8 -25.93 -7.69 2.04 -12.72
พ.ค.-48 6.55 6.15 4.52 4 -0.68 6.79
เม.ย.-48 -10.64 -11.76 -46.92 -8.26 -4.52 0
มี.ค.-48 -14.55 -6.75 8.15 -5.22 -7.74 -2.99
ก.พ.-48 3.77 -8.85 25 -10.85 -13.85 3.73
ม.ค.-48 24.71 7.88 18.68 19.44 27.45 3.21
ธ.ค.-47 -2.3 0.42 -20.87 -1.82 -1.92 1.96
พ.ย.-47 -1.69 4.35 3.6 8.91 -9.83 4.08
ต.ค.-47 -11.5 -8.91 -27.45 -8.18 -5.46 -2
ก.ย.-47 -4.76 -3.81 17.69 7.84 -3.68 0
ส.ค.-47 -1.87 -3.67 -16.67 -5.56 -21.81 -5.06
ก.ค.-47 -6.96 -6.03 -5.45 3.85 -3.76 0.64
มิ.ย.-47 0.88 0 6.45 1.96 -3.81 -7.65
พ.ค.-47 -16.18 -16.55 -14.84 -7.27 -6.25 3.66
เม.ย.-47 -6.21 -6.08 6.43 -3.51 -5.88 1.23
มี.ค.-47 -13.69 -9.76 -12.31 -17.99 -23.23 -2.41
ก.พ.-47 3.7 5.13 -4.41 8.59 7.64 -4.05
ม.ค.-47 -15.18 -29.09 -23.74 -5.88 -18.64 1.17
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เดือน   ป STPI TASCO TCC TCMC TGCI TIW 
ธ.ค.-46 -18.38 -7.56 -16.41 -12.26 -90.59 -2.84
พ.ย.-46 -17.89 15.53 -14.09 -17.55 3.87 -2.22
ต.ค.-46 -3.39 29.56 23.14 13.25 11.73 -1.1
ก.ย.-46 26.61 1.92 4.31 7.1 10.96 0
ส.ค.-46 68.84 23.81 57.61 25 54.5 -2.15
ก.ค.-46 7.81 -10.64 15.72 7.83 5.59 5.68
มิ.ย.-46 4.07 69.47 3.92 -5.74 11.88 -7.37
พ.ค.-46 19.42 -4.59 0 11.93 8.11 18.01
เม.ย.-46 15.08 26.74 6.99 12.6 -7.5 0.62
มี.ค.-46 -8.21 -5.49 -18.29 -6.02 1.27 2.56
ก.พ.-46 -2.5 -12.92 -7.89 -2.83 -17.71 3.31
ม.ค.-46 -9.91 -12.18 -6.4 -2.75 20.75 2.03
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เดือน   ป TPIPL TSTH UMI VNG 

ธ.ค.-50 -43.98 3.41 -2.44 -1.92
พ.ย.-50 -16.87 -0.56 -14.58 -9.17
ต.ค.-50 -1.23 4.73 -13.51 0.44
ก.ย.-50 -3.57 2.42 3.74 -2.98
ส.ค.-50 0.6 -1.2 -10.08 -9.62
ก.ค.-50 14.38 3.09 4.39 -0.95
มิ.ย.-50 6.57 40.87 0 5.85
พ.ค.-50 8.73 -2.54 -2.56 4.2
เม.ย.-50 3.28 2.61 -1.68 -0.83
มี.ค.-50 0 0.88 14.42 4.35
ก.พ.-50 2.52 -1.72 -7.14 3.14
ม.ค.-50 3.48 0.87 -0.88 -7.08
ธ.ค.-49 -18.44 0 -19.86 -9.43
พ.ย.-49 36.89 15 -2.76 -3.64
ต.ค.-49 6.19 7.53 9.02 30.33
ก.ย.-49 -2.51 1.09 -2.21 -4.09
ส.ค.-49 -1.49 0 2.26 -0.9
ก.ค.-49 -20.47 -5.15 -2.21 -7.11
มิ.ย.-49 -5.22 -5.83 -10.53 -4.02
พ.ค.-49 -33.99 -11.97 -16.02 -11.86
เม.ย.-49 2.53 3.54 -9.5 5.61
มี.ค.-49 -11.21 0 10.5 -3.6
ก.พ.-49 -2.19 2.73 -3.21 -0.89
ม.ค.-49 -2.98 1.85 -1.58 16.67
ธ.ค.-48 -4.08 3.85 37.68 0.42
พ.ย.-48 -7.55 -14.05 -26.6 1.27
ต.ค.-48 -1.85 -3.2 -9.62 -9.23
ก.ย.-48 -5.26 4.17 29.19 9.24
ส.ค.-48 -6.56 0 -7.47 4.85
ก.ค.-48 5.17 -21.05 -37.86 -13.52
มิ.ย.-48 12.62 -6.75 -7.89 -17.97
พ.ค.-48 1.98 7.24 -3.8 -1.54
เม.ย.-48 -11.4 -22.05 -12.22 -16.13
มี.ค.-48 -11.63 -8.02 -23.73 -15.3
ก.พ.-48 -4.44 1.92 -9.23 -0.54
ม.ค.-48 19.47 2.97 1.96 14.29
ธ.ค.-47 1.8 -3.81 -1.92 -1.23
พ.ย.-47 3.74 12.9 -7.96 -5.78
ต.ค.-47 -4.46 -7 -14.39 -6.49
ก.ย.-47 0 16.96 5.6 -1.07
ส.ค.-47 -8.2 3.64 -89.41 -6.5
ก.ค.-47 -9.63 -7.82 16.83 -6.54
มิ.ย.-47 3.85 -6.28 -2.88 0
พ.ค.-47 -4.41 -12.39 -14.05 -8.55
เม.ย.-47 10.57 0.93 1.68 3.54
มี.ค.-47 -18 -13.6 -16.2 -17.52
ก.พ.-47 0 0 14.52 7.87
ม.ค.-47 -18.48 1.63 -11.43 0
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เดือน   ป TPIPL TSTH UMI VNG 
ธ.ค.-46 8.88 -13.38 -17.65 0
พ.ย.-46 9.74 -12.88 6.92 4.1
ต.ค.-46 33.91 7.24 11.97 -3.17
ก.ย.-46 4.55 23.58 -8.97 17.76
ส.ค.-46 -16.67 33.7 219.67 22.99
ก.ค.-46 72.77 6.98 21.39 -1.69
มิ.ย.-46 17.9 6.17 1.01 25.53
พ.ค.-46 3.18 1.25 45.26 -0.7
เม.ย.-46 0.64 21.21 3.79 7.58
มี.ค.-46 -8.24 1.54 -3.65 -5.71
ก.พ.-46 12.58 30 -18.45 -16.17
ม.ค.-46 18.9 12.36 20 -33.73
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Dependent Variable : BAFS
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.514973324
R Square 0.265197525
Adjusted R Square 0.252528517
Standard Error 5.056075494
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 535.1234082 535.12341 20.9327771 2.55458E-05
Residual 58 1482.706165 25.563899
Total 59 2017.829573

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.081628102 0.679199421 -0.120183 0.90475368
X Variable 1 0.526378165 0.115049422 4.5752352 2.5546E-05

Dependent Variable : BANPU
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.681100159
R Square 0.463897426
Adjusted R Square 0.454654278
Standard Error 7.56427317
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2871.682835 2871.6828 50.1882513 2.11507E-09
Residual 58 3318.657258 57.218229
Total 59 6190.340093

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 2.714841463 1.016133949 2.6717358 0.00977905
X Variable 1 1.219380168 0.172122678 7.0843667 2.1151E-09



165

Dependent Variable : BCP
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.54265554
R Square 0.294475035
Adjusted R Square 0.282310812
Standard Error 11.72125586
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3325.924469 3325.9245 24.2082887 7.49491E-06
Residual 58 7968.494656 137.38784
Total 59 11294.41913

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.796074931 1.574555247 0.5055872 0.61506258
X Variable 1 1.312281729 0.266713524 4.9201919 7.4949E-06

Dependent Variable : EASTW
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.220033009
R Square 0.048414525
Adjusted R Square 0.032007879
Standard Error 12.8385277
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 486.3918724 486.39187 2.95090932 0.091164356
Residual 58 9560.012026 164.82779
Total 59 10046.4039

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.55408359 1.724642086 -0.901105 0.37125914
X Variable 1 0.50183858 0.292136696 1.7178211 0.09116436
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SUMMARY OUTPUT EGCO
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.632833702
R Square 0.400478494
Adjusted R Square 0.390141916
Standard Error 5.484187445
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1165.271181 1165.2712 38.7438189 5.79632E-08
Residual 58 1744.426092 30.076312
Total 59 2909.697273

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.818130983 0.736709122 1.110521 0.27135735
X Variable 1 0.776755602 0.124790976 6.2244533 5.7963E-08

SUMMARY OUTPUT IRPC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.474121092
R Square 0.22479081
Adjusted R Square 0.211425135
Standard Error 19.65486817
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6497.224963 6497.225 16.8185145 0.000129845
Residual 58 22406.20287 386.31384
Total 59 28903.42783

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.565306272 2.64030375 0.2141065 0.83121492
X Variable 1 1.834149971 0.447240399 4.1010382 0.00012984
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SUMMARY OUTPUT LANNA
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.334279223
R Square 0.111742599
Adjusted R Square 0.096427816
Standard Error 16.51254081
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1989.462389 1989.4624 7.29638808 0.009043425
Residual 58 15814.51223 272.664
Total 59 17803.97462

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.160959888 2.218184474 0.0725638 0.9424029
X Variable 1 1.014936235 0.375737719 2.7011827 0.00904342

SUMMARY OUTPUT PICNI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.376572
R Square 0.141807
Adjusted R Square 0.12701
Standard Error 26.75351
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6859.627 6859.627 9.583829 0.003021
Residual 58 41513.51 715.7502
Total 59 48373.14

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -5.32637 3.593888 -1.48206 0.143737
X Variable 1 1.884509 0.608768 3.095776 0.003021
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SUMMARY OUTPUT PTT
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.819556272
R Square 0.671672483
Adjusted R Square 0.666011664
Standard Error 7.177145521
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6111.97785 6111.9779 118.652876 1.18636E-15
Residual 58 2987.662235 51.511418
Total 59 9099.640085

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.426563225 0.964129806 1.4796381 0.14438126
X Variable 1 1.778941952 0.163313709 10.89279 1.1864E-15

SUMMARY OUTPUT PTTEP
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.366725635
R Square 0.134487691
Adjusted R Square 0.119565065
Standard Error 13.15260136
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1559.051992 1559.052 9.01233411 0.003951172
Residual 58 10033.47351 172.99092
Total 59 11592.5255

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.399021441 1.766832644 0.22584 0.82211983
X Variable 1 0.898465055 0.299283345 3.002055 0.00395117



169

SUMMARY OUTPUT RATCH
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.612729235
R Square 0.375437116
Adjusted R Square 0.36466879
Standard Error 6.375906466
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1417.336269 1417.3363 34.8649483 1.95645E-07
Residual 58 2357.826629 40.652183
Total 59 3775.162898

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.462244016 0.856496701 0.5396915 0.59147586
X Variable 1 0.856657737 0.145081764 5.9046548 1.9564E-07

SUMMARY OUTPUT STRD
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.271389076
R Square 0.073652031
Adjusted R Square 0.057680514
Standard Error 22.20871607
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2274.497531 2274.4975 4.61146127 0.035950162
Residual 58 28607.17004 493.22707
Total 59 30881.66757

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.511785471 2.983370625 0.1715461 0.86439154
X Variable 1 1.085209598 0.505352412 2.1474313 0.03595016
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SUMMARY OUTPUT SUSCO
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.542970086
R Square 0.294816514
Adjusted R Square 0.282658178
Standard Error 8.491873391
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1748.576704 1748.5767 24.2480974 7.38655E-06
Residual 58 4182.490994 72.111914
Total 59 5931.067698

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.072871967 1.140741569 -1.817127 0.07436501
X Variable 1 0.951509733 0.193229932 4.9242357 7.3865E-06
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Dependent Variable : ACL
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.365380455
R Square 0.133502877
Adjusted R Square 0.118563272
Standard Error 14.76714611
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1948.698444 1948.698444 8.9361715 0.0040961
Residual 58 12647.97905 218.0686044
Total 59 14596.6775

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.925984513 1.983719806 -0.466791989 0.6423975
X Variable 1 1.004484432 0.336021807 2.989342986 0.0040961

Dependent Variable : BAY
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.643743797
R Square 0.414406076
Adjusted R Square 0.404309629
Standard Error 6.014825252
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1484.92177 1484.92177 41.044743 2.88561E-08
Residual 58 2098.331123 36.17812281
Total 59 3583.252893

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.234468933 0.807991462 1.52782423 0.1319918
X Variable 1 0.876844694 0.136865474 6.406617163 2.886E-08
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Dependent Variable : BBL
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.808797841
R Square 0.654153948
Adjusted R Square 0.648191085
Standard Error 4.399010212
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2122.927091 2122.927091 109.70468 5.42459E-15
Residual 58 1122.374869 19.35129085
Total 59 3245.30196

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.001140952 0.590933659 0.001930762 0.9984661
X Variable 1 1.048427565 0.100098106 10.474 5.425E-15

Dependent Variable : BT
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.227363943
R Square 0.051694363
Adjusted R Square 0.035344266
Standard Error 9.29264138
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 273.024237 273.024237 3.1617159 0.080625753
Residual 58 5008.484661 86.35318382
Total 59 5281.508898

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -3.288379564 1.248311394 -2.634262236 0.0107942
X Variable 1 0.375985843 0.211451158 1.778121461 0.0806258
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Dependent Variable : KBANK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.703819098
R Square 0.495361323
Adjusted R Square 0.486660656
Standard Error 6.657540724
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2523.464606 2523.464606 56.933719 3.55005E-10
Residual 58 2570.725213 44.32284849
Total 59 5094.189818

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.535881227 0.894329567 0.599198826 0.5513738
X Variable 1 1.143061244 0.151490264 7.545443598 3.55E-10

Dependent Variable : KK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.586309247
R Square 0.343758533
Adjusted R Square 0.332444025
Standard Error 6.940714887
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1463.612876 1463.612876 30.382102 8.55428E-07
Residual 58 2794.064342 48.17352314
Total 59 4257.677218

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.303394054 0.932369293 -1.397937559 0.1674554
X Variable 1 0.87053052 0.157933804 5.511996157 8.554E-07
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Dependent Variable : KTB
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.673803567
R Square 0.454011246
Adjusted R Square 0.444597647
Standard Error 7.10623488
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2435.510596 2435.510596 48.229294 3.62935E-09
Residual 58 2928.917302 50.49857417
Total 59 5364.427898

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.719323712 0.954604144 -0.753530892 0.4541791
X Variable 1 1.122964178 0.16170016 6.944731407 3.629E-09

Dependent Variable : SCB
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.736099378
R Square 0.541842294
Adjusted R Square 0.533943023
Standard Error 5.619537413
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2166.142551 2166.142551 68.593964 2.06503E-11
Residual 58 1831.593643 31.57920073
Total 59 3997.736193

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.468148426 0.754891133 0.620153563 0.5375858
X Variable 1 1.059044985 0.127870822 8.282147291 2.065E-11
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Dependent Variable : TISCO
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.680621338
R Square 0.463245406
Adjusted R Square 0.453991016
Standard Error 6.089636409
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1856.291048 1856.291048 50.05683 2.19239E-09
Residual 58 2150.852952 37.08367159
Total 59 4007.144

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.77981486 0.818041093 -0.953271011 0.3444089
X Variable 1 0.980378834 0.138567778 7.075085164 2.192E-09

Dependent Variable : TMB
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.609432654
R Square 0.371408159
Adjusted R Square 0.360570369
Standard Error 7.470258606
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1912.414234 1912.414234 34.269731 2.36925E-07
Residual 58 3236.676291 55.80476364
Total 59 5149.090525

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.896319211 1.003504661 -2.886204045 0.0054684
X Variable 1 0.995088884 0.169983406 5.854035438 2.369E-07
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Dependent Variable : ADVANC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.567401605
R Square 0.321944582
Adjusted R Square 0.310253971
Standard Error 6.593974498
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1197.397784 1197.397784 27.53873 2.27523E-06
Residual 58 2521.868981 43.48049968
Total 59 3719.266765

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.693610097 0.885790505 0.783040791 0.436789
X Variable 1 0.787390401 0.150043834 5.247735796 2.28E-06

Dependent Variable : IEC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.262531346
R Square 0.068922707
Adjusted R Square 0.052869651
Standard Error 23.58082423
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2387.385489 2387.385489 4.293432 0.042715792
Residual 58 32251.20573 556.0552712
Total 59 34638.59122

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.144538072 3.167690472 0.04562885 0.963763
X Variable 1 1.111814071 0.536574306 2.072059842 0.042716
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Dependent Variable : INET
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.420312146
R Square 0.1766623
Adjusted R Square 0.162466822
Standard Error 12.92321741
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2078.428904 2078.428904 12.44497 0.000827126
Residual 58 9686.553795 167.0095482
Total 59 11764.9827

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.634666963 1.736018736 -1.517648922 0.134535
X Variable 1 1.03738145 0.294063784 3.527742978 0.000827

Dependent Variable : JAS
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.422924271
R Square 0.178864939
Adjusted R Square 0.164707438
Standard Error 17.78760555
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3997.363073 3997.363073 12.63393 0.000761239
Residual 58 18351.13685 316.3989112
Total 59 22348.49993

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.855150751 2.389468158 -0.776386471 0.440676
X Variable 1 1.438658411 0.40475142 3.554424616 0.000761
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Dependent Variable : MLINK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.217986168
R Square 0.04751797
Adjusted R Square 0.031095866
Standard Error 17.06171684
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 842.3150062 842.3150062 2.893537 0.094291548
Residual 58 16883.92653 291.1021815
Total 59 17726.24153

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -3.484332118 2.291957115 -1.520243156 0.133883
X Variable 1 0.660401666 0.388234049 1.70104005 0.094292

Dependent Variable : MSC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.130487187
R Square 0.017026906
Adjusted R Square 7.90941E-05
Standard Error 16.06964905
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 259.4387766 259.4387766 1.004667 0.320347397
Residual 58 14977.54999 258.2336205
Total 59 15236.98877

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.119586687 2.158689352 0.518641872 0.605984
X Variable 1 -0.366512115 0.365659855 -1.002330745 0.320347
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Dependent Variable : SAMART
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.223807535
R Square 0.050089813
Adjusted R Square 0.033712051
Standard Error 19.47684258
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1160.19761 1160.19761 3.058404 0.085611111
Residual 58 22002.14903 379.3473971
Total 59 23162.34664

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.421226742 2.616388982 0.543201623 0.589073
X Variable 1 0.775062767 0.443189482 1.748829332 0.085611

Dependent Variable : SAMTEL
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.13621277
R Square 0.018553919
Adjusted R Square 0.001632434
Standard Error 19.80271115
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 429.9782626 429.9782626 1.096471 0.299386045
Residual 58 22744.5474 392.1473689
Total 59 23174.52566

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 2.999203515 2.660163989 1.127450611 0.264195
X Variable 1 0.471839333 0.45060452 1.047125167 0.299386
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Dependent Variable : SHIN
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.733179483
R Square 0.537552154
Adjusted R Square 0.529578915
Standard Error 6.799441722
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3116.96805 3116.96805 67.41955 2.71606E-11
Residual 58 2681.479648 46.23240773
Total 59 5798.447698

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.001231415 0.9133916 -0.001348178 0.998929
X Variable 1 1.27039 0.154719177 8.210940773 2.72E-11

Dependent Variable : SVOA
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.163877463
R Square 0.026855823
Adjusted R Square 0.010077475
Standard Error 24.09597826
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 929.3480607 929.3480607 1.600624 0.210874225
Residual 58 33675.73776 580.6161682
Total 59 34605.08582

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.090194131 3.236892825 0.027864417 0.977866
X Variable 1 0.693681464 0.548296475 1.265157621 0.210874
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Dependent Variable : THCOM
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.54677556
R Square 0.298963513
Adjusted R Square 0.286876677
Standard Error 13.4781908
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 4493.334589 4493.334589 24.73464 6.18605E-06
Residual 58 10536.37438 181.6616273
Total 59 15029.70897

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.021702052 1.810570156 -1.116610724 0.268765
X Variable 1 1.525300001 0.306692031 4.973393006 6.19E-06

Dependent Variable : TRUE
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.573264318
R Square 0.328631978
Adjusted R Square 0.317056667
Standard Error 11.76006751
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3926.420359 3926.420359 28.39077 1.69093E-06
Residual 58 8021.352899 138.2991879
Total 59 11947.77326

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.967558503 1.579768945 -0.612468365 0.542622
X Variable 1 1.425835054 0.267596671 5.328298927 1.69E-06
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Dependent Variable : TT&T
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.53993894
R Square 0.291534059
Adjusted R Square 0.279319129
Standard Error 11.37274469
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3086.94503 3086.94503 23.86703 8.49429E-06
Residual 58 7501.680668 129.3393219
Total 59 10588.6257

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.526223249 1.527738584 -1.653570366 0.103618
X Variable 1 1.264256919 0.258783261 4.88538909 8.49E-06

Dependent Variable : UTC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.280639085
R Square 0.078758296
Adjusted R Square 0.062874818
Standard Error 14.32718499
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1017.823445 1017.823445 4.958505 0.029859779
Residual 58 11905.55732 205.2682297
Total 59 12923.38077

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.971130518 1.924618366 -1.024166948 0.310009
X Variable 1 0.72595068 0.326010629 2.226769975 0.02986
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Dependent Variable : AMATA
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.564426249
R Square 0.31857699
Adjusted R Square 0.306828317
Standard Error 14.27708493
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 5527.193763 5527.19376 27.116 2.63937E-06
Residual 58 11822.43893 203.835154
Total 59 17349.6327

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.705405063 1.917888258 -0.367803 0.714359
X Variable 1 1.691699559 0.324870618 5.20730244 2.64E-06

Dependent Variable : AP
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.297783819
R Square 0.088675203
Adjusted R Square 0.072962706
Standard Error 15.3907703
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1336.834698 1336.8347 5.64361 0.020844148
Residual 58 13738.797 236.87581
Total 59 15075.6317

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.707809545 2.067493314 -0.8260291 0.412173
X Variable 1 0.831973983 0.350212181 2.37562834 0.020844
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Dependent Variable : BLAND
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.356914378
R Square 0.127387873
Adjusted R Square 0.112342837
Standard Error 25.88554187
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 5673.477781 5673.47778 8.467103 0.005120855
Residual 58 38863.55412 670.061278
Total 59 44537.0319

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.355030806 3.477290851 -0.1020998 0.91903
X Variable 1 1.713939826 0.589017437 2.90982867 0.005121

Dependent Variable : CI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.439223393
R Square 0.192917189
Adjusted R Square 0.179001968
Standard Error 18.82410521
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 4912.578517 4912.57852 13.86375 0.000446622
Residual 58 20552.12234 354.346937
Total 59 25464.70086

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.609564153 2.528704601 -0.6365173 0.526944
X Variable 1 1.594871302 0.428336647 3.72340614 0.000447
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Dependent Variable : CK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.604599319
R Square 0.365540336
Adjusted R Square 0.354601377
Standard Error 20.81907091
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 14483.78178 14483.7818 33.41637 3.12475E-07
Residual 58 25139.15538 433.433713
Total 59 39622.93716

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.410766655 2.796694972 -0.5044407 0.615863
X Variable 1 2.738494529 0.47373147 5.78068949 3.12E-07

Dependent Variable : CPN
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.306748393
R Square 0.094094577
Adjusted R Square 0.078475518
Standard Error 15.25709059
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1402.339531 1402.33953 6.024344 0.017132077
Residual 58 13501.17116 232.778813
Total 59 14903.51069

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.409173987 2.049535674 -0.1996423 0.842459
X Variable 1 0.852113566 0.347170341 2.45445381 0.017132
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Dependent Variable : ESTAR
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.446544475
R Square 0.199401968
Adjusted R Square 0.185598554
Standard Error 20.65433031
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6162.616633 6162.61663 14.44584 0.000348416
Residual 58 24742.8789 426.60136
Total 59 30905.49553

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -3.1616043 2.77456482 -1.1394956 0.259181
X Variable 1 1.78629617 0.469982849 3.80076885 0.000348

Dependent Variable : GOLD
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.344792425
R Square 0.118881817
Adjusted R Square 0.103690124
Standard Error 13.36201725
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1397.183082 1397.18308 7.825449 0.006979083
Residual 58 10355.52328 178.543505
Total 59 11752.70637

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.771448496 1.794964176 -0.4297849 0.668945
X Variable 1 0.850545498 0.304048538 2.79740039 0.006979
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Dependent Variable : HEMRAJ
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.309620142
R Square 0.095864632
Adjusted R Square 0.080276091
Standard Error 15.20346079
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1421.470537 1421.47054 6.149686 0.016069321
Residual 58 13406.42276 231.14522
Total 59 14827.89329

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.221293319 2.042331406 -0.5979898 0.552175
X Variable 1 0.857906232 0.345950012 2.47985606 0.016069

Dependent Variable : ITD
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.685239123
R Square 0.469552656
Adjusted R Square 0.460407012
Standard Error 14.34631976
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 10566.9835 10566.9835 51.34167 1.54633E-09
Residual 58 11937.37966 205.816891
Total 59 22504.36316

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.119000404 1.927188803 -1.0995292 0.27608
X Variable 1 2.339087164 0.326446035 7.16531039 1.55E-09
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Dependent Variable : KMC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.576738188
R Square 0.332626937
Adjusted R Square 0.321120505
Standard Error 15.36021627
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6820.424382 6820.42438 28.90791 1.41437E-06
Residual 58 13684.30214 235.936244
Total 59 20504.72653

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -4.739066524 2.06338889 -2.2967394 0.025263
X Variable 1 1.879215519 0.349516934 5.37660793 1.41E-06

Dependent Variable : KTP
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.219425983
R Square 0.048147762
Adjusted R Square 0.031736516
Standard Error 22.76587105
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1520.5584 1520.5584 2.933827 0.092083184
Residual 58 30060.5233 518.284884
Total 59 31581.0817

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.917765591 3.058215104 -0.3000984 0.765175
X Variable 1 0.887304009 0.5180303 1.71284191 0.092083
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Dependent Variable : LALIN
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.204131474
R Square 0.041669659
Adjusted R Square 0.025146722
Standard Error 14.73499689
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 547.5613603 547.56136 2.521928 0.117710313
Residual 58 12592.96774 217.120133
Total 59 13140.5291

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.618719911 1.979401094 -1.322986 0.191032
X Variable 1 0.532460368 0.335290262 1.58805796 0.11771

Dependent Variable : LH
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.33724799
R Square 0.113736206
Adjusted R Square 0.098455796
Standard Error 13.4994547
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1356.42622 1356.42622 7.443269 0.00841264
Residual 58 10569.64607 182.235277
Total 59 11926.07229

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.752221597 1.813426605 -1.5176912 0.134524
X Variable 1 0.838048165 0.307175884 2.72823554 0.008413
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Dependent Variable : LPN
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.380854101
R Square 0.145049846
Adjusted R Square 0.130309326
Standard Error 14.96171456
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2202.760101 2202.7601 9.840212 0.002681673
Residual 58 12983.46836 223.852903
Total 59 15186.22846

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.306897408 2.009856832 -0.1526962 0.879168
X Variable 1 1.067958783 0.340449152 3.13691128 0.002682

Dependent Variable : MBK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.381338145
R Square 0.145418781
Adjusted R Square 0.130684622
Standard Error 4.423871412
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 193.1524135 193.152414 9.8695 0.0026455
Residual 58 1135.09702 19.5706383
Total 59 1328.249433

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.802277418 0.594273346 1.35001413 0.182257
X Variable 1 0.316243029 0.100663815 3.14157603 0.002645
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Dependent Variable : MK
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.363284255
R Square 0.13197545
Adjusted R Square 0.117009509
Standard Error 18.00894164
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2859.996601 2859.9966 8.818387 0.004331312
Residual 58 18810.67477 324.321979
Total 59 21670.67137

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.41510564 2.41920097 -0.5849475 0.560852
X Variable 1 1.216896521 0.409787854 2.96957684 0.004331

Dependent Variable : NOBLE
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.510844276
R Square 0.260961875
Adjusted R Square 0.248219838
Standard Error 10.13190404
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2102.424212 2102.42421 20.48039 3.03976E-05
Residual 58 5954.017806 102.655479
Total 59 8056.442018

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.304744074 1.361052335 -1.6933545 0.095753
X Variable 1 1.043352512 0.230548318 4.52552644 3.04E-05
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Dependent Variable : NWR
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.549395177
R Square 0.30183506
Adjusted R Square 0.289797734
Standard Error 16.26094768
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6630.272037 6630.27204 25.07492 5.46813E-06
Residual 58 15336.26834 264.41842
Total 59 21966.54037

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -3.226183321 2.184387134 -1.4769284 0.145104
X Variable 1 1.852834228 0.370012796 5.00748689 5.47E-06

Dependent Variable : PF
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.363076306
R Square 0.131824404
Adjusted R Square 0.116855859
Standard Error 11.96404902
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1260.58636 1260.58636 8.806762 0.004355284
Residual 58 8302.031205 143.138469
Total 59 9562.617565

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.96685689 1.607170459 -1.223801 0.225976
X Variable 1 0.807899228 0.272238207 2.96761883 0.004355
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Dependent Variable : PLE
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.37204477
R Square 0.138417311
Adjusted R Square 0.123562437
Standard Error 15.1307692
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2133.258327 2133.25833 9.317973 0.003421524
Residual 58 13278.53024 228.940177
Total 59 15411.78857

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.591516948 2.032566503 -0.2910197 0.772074
X Variable 1 1.050975558 0.344295937 3.05253546 0.003422

Dependent Variable : QH
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.260972999
R Square 0.068106906
Adjusted R Square 0.052039784
Standard Error 13.40219125
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 761.3856301 761.38563 4.238899 0.044008167
Residual 58 10417.88636 179.61873
Total 59 11179.27199

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.11425411 1.800360884 -0.618906 0.538402
X Variable 1 0.627875055 0.304962685 2.05885863 0.044008
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Dependent Variable : RAIMON
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.31797805
R Square 0.10111004
Adjusted R Square 0.085611938
Standard Error 14.78041512
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1425.243312 1425.24331 6.524027 0.013291456
Residual 58 12670.71892 218.460671
Total 59 14095.96223

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.450149929 1.985502275 -0.7303693 0.468104
X Variable 1 0.859043977 0.336323739 2.55421749 0.013291

Dependent Variable : ROJANA
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.397337467
R Square 0.157877063
Adjusted R Square 0.143357702
Standard Error 14.87166412
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2404.864831 2404.86483 10.87355 0.001669228
Residual 58 12827.65084 221.166394
Total 59 15232.51567

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.636591534 1.997760057 -0.3186526 0.751135
X Variable 1 1.115876744 0.338400082 3.29750731 0.001669
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Dependent Variable : SAMCO
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.455110209
R Square 0.207125302
Adjusted R Square 0.193455049
Standard Error 13.0798762
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2592.17225 2592.17225 15.15153 0.000258708
Residual 58 9922.823369 171.083162
Total 59 12514.99562

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.54834177 1.757063232 -1.4503415 0.15235
X Variable 1 1.15851809 0.297628506 3.89249707 0.000259

Dependent Variable : SF
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.292928084
R Square 0.085806863
Adjusted R Square 0.070044912
Standard Error 19.99961975
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2177.486827 2177.48683 5.443924 0.023125517
Residual 58 23199.11783 399.98479
Total 59 25376.60466

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.608129008 2.686615376 0.59857061 0.55179
X Variable 1 1.061814519 0.455085114 2.33322182 0.023126
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Dependent Variable : SIRI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.445104363
R Square 0.198117894
Adjusted R Square 0.18429234
Standard Error 12.82302714
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2356.255042 2356.25504 14.32983 0.000366018
Residual 58 9536.941451 164.430025
Total 59 11893.19649

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.443760978 1.722559844 -0.8381485 0.405388
X Variable 1 1.104541504 0.291783986 3.78547678 0.000366

Dependent Variable : SPALI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.397195264
R Square 0.157764078
Adjusted R Square 0.143242769
Standard Error 12.29200802
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1641.526988 1641.52699 10.86432 0.001676243
Residual 58 8763.420752 151.093461
Total 59 10404.94774

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.263425565 1.651226282 -0.1595333 0.873803
X Variable 1 0.921923541 0.279700811 3.29610607 0.001676
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Dependent Variable : STEC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.673862485
R Square 0.454090649
Adjusted R Square 0.444678419
Standard Error 13.12293613
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 8308.297701 8308.2977 48.24475 3.61378E-09
Residual 58 9988.264259 172.211453
Total 59 18296.56196

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.596563887 1.762847615 -0.9056732 0.368856
X Variable 1 2.074086745 0.298608322 6.94584375 3.61E-09

Dependent Variable : TFD
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.374088213
R Square 0.139941991
Adjusted R Square 0.125113405
Standard Error 15.97308217
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2407.829609 2407.82961 9.437312 0.003235423
Residual 58 14798.08252 255.139354
Total 59 17205.91213

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.315380296 2.145717202 -0.6130259 0.542256
X Variable 1 1.116564373 0.363462506 3.07202078 0.003235
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Dependent Variable : TICON
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.21223105
R Square 0.045042019
Adjusted R Square 0.028577226
Standard Error 15.49162921
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 656.5317965 656.531797 2.735657 0.103533932
Residual 58 13919.45338 239.990575
Total 59 14575.98517

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.439241635 2.081042027 0.69159662 0.49195
X Variable 1 0.583040567 0.352507194 1.65398204 0.103534

Dependent Variable : UV
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.370295455
R Square 0.137118724
Adjusted R Square 0.12224146
Standard Error 20.71372329
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3954.486077 3954.48608 9.216663 0.003588312
Residual 58 24885.38328 429.058332
Total 59 28839.86936

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.947025979 2.782543277 -0.6997289 0.486894
X Variable 1 1.430921854 0.471334317 3.03589576 0.003588
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Dependent Variable : DCC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.52032655
R Square 0.270739719
Adjusted R Square 0.258166266
Standard Error 7.334605268
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1158.379596 1158.3796 21.5326463 2.03207E-05
Residual 58 3120.193197 53.796434
Total 59 4278.572793

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.023448595 0.985281897 -0.0237989 0.98109473
X Variable 1 0.774455272 0.166896657 4.6403283 2.0321E-05

Dependent Variable : KWH
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.442878915
R Square 0.196141733
Adjusted R Square 0.182282108
Standard Error 12.59049541
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2243.38679 2243.3868 14.1520228 0.000394816
Residual 58 9194.193335 158.52057
Total 59 11437.58013

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.021228375 1.691323084 -1.1950575 0.23692834
X Variable 1 1.077762256 0.286492799 3.7619174 0.00039482
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Dependent Variable : RCI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.415701925
R Square 0.172808091
Adjusted R Square 0.158546161
Standard Error 17.1925305
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3581.503614 3581.5036 12.1167399 0.000956089
Residual 58 17143.82008 295.5831
Total 59 20725.3237

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.88201412 2.309529749 -1.2478792 0.21708987
X Variable 1 1.361769453 0.391210673 3.4809108 0.00095609

Dependent Variable : SCC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.35634567
R Square 0.126982236
Adjusted R Square 0.111930206
Standard Error 12.77084992
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1375.90195 1375.9019 8.43621975 0.00519715
Residual 58 9459.487244 163.09461
Total 59 10835.38919

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.453671031 1.715550704 -0.8473495 0.40028342
X Variable 1 0.84404312 0.290596709 2.9045171 0.00519715
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Dependent Variable : SCCC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.467929176
R Square 0.218957714
Adjusted R Square 0.205491467
Standard Error 6.131116874
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 611.213426 611.21343 16.2597437 0.000163254
Residual 58 2180.254459 37.590594
Total 59 2791.467885

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.337500957 0.823613302 -0.4097808 0.68347631
X Variable 1 0.562558037 0.139511654 4.0323373 0.00016325

Dependent Variable : SCP
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.389667852
R Square 0.151841035
Adjusted R Square 0.137217605
Standard Error 24.96410014
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 6471.004833 6471.0048 10.3834073 0.002087454
Residual 58 36145.96516 623.2063
Total 59 42616.96999

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.226685025 3.353510522 0.0675963 0.94633946
X Variable 1 1.830445292 0.568050318 3.2223295 0.00208745
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Dependent Variable : STPI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.363349759
R Square 0.132023047
Adjusted R Square 0.117057927
Standard Error 15.57590089
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2140.306162 2140.3062 8.82205075 0.004323785
Residual 58 14071.30393 242.60869
Total 59 16211.61009

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 1.810819028 2.092362522 0.8654423 0.39036178
X Variable 1 1.052710227 0.35442477 2.9701937 0.00432379

Dependent Variable : TASCO
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.466922125
R Square 0.218016271
Adjusted R Square 0.204533793
Standard Error 12.32450633
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2456.169019 2456.169 16.1703412 0.000169379
Residual 58 8809.820466 151.89346
Total 59 11265.98949

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.854745718 1.655591887 -0.516278 0.60762307
X Variable 1 1.12771671 0.2804403 4.0212363 0.00016938
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Dependent Variable : TCC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.308686103
R Square 0.09528711
Adjusted R Square 0.079688612
Standard Error 21.02052472
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 2699.221214 2699.2212 6.10873623 0.016408614
Residual 58 25628.02264 441.86246
Total 59 28327.24386

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.869983037 2.823756932 -0.3080942 0.75911445
X Variable 1 1.182197755 0.478315488 2.4715858 0.01640861

Dependent Variable : TCMC
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.155522628
R Square 0.024187288
Adjusted R Square 0.007362931
Standard Error 9.886436218
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 140.5167946 140.51679 1.4376352 0.235398177
Residual 58 5669.014024 97.741621
Total 59 5809.530818

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.316006428 1.328077828 0.2379427 0.81276413
X Variable 1 0.269733575 0.224962775 1.1990143 0.23539818
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Dependent Variable : TGCI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.033978267
R Square 0.001154523
Adjusted R Square -0.016066951
Standard Error 23.83702511
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 38.09221723 38.092217 0.06703971 0.796613469
Residual 58 32955.81842 568.20377
Total 59 32993.91064

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.693173722 3.202106788 -0.8410631 0.40376685
X Variable 1 0.140439417 0.542404077 0.2589203 0.79661347

Dependent Variable : TIW
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.187910213
R Square 0.035310248
Adjusted R Square 0.018677666
Standard Error 4.850643681
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 49.95050084 49.950501 2.12295652 0.150499187
Residual 58 1364.667159 23.528744
Total 59 1414.61766

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0.579431894 0.651603083 -0.8892406 0.37754722
X Variable 1 0.16082028 0.110374885 1.4570369 0.15049919
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Dependent Variable : TPIPL
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.435911936
R Square 0.190019216
Adjusted R Square 0.17605403
Standard Error 14.9095663
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3024.689659 3024.6897 13.606637 0.000498804
Residual 58 12893.11971 222.29517
Total 59 15917.80937

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1.668647477 2.002851583 -0.8331359 0.4081859
X Variable 1 1.251443658 0.339262534 3.6887175 0.0004988

Dependent Variable : TSTH
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.343437487
R Square 0.117949307
Adjusted R Square 0.102741537
Standard Error 11.06370771
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 949.3606575 949.36066 7.75585789 0.007219581
Residual 58 7099.526441 122.40563
Total 59 8048.887098

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0.682737757 1.486224619 0.4593772 0.64768047
X Variable 1 0.701110556 0.251751221 2.7849341 0.00721958
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Dependent Variable : UMI
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.363306761
R Square 0.131991802
Adjusted R Square 0.117026144
Standard Error 32.09443424
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 9084.699682 9084.6997 8.81964544 0.004328725
Residual 58 59743.05714 1030.0527
Total 59 68827.75682

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -3.278007856 4.311351995 -0.7603202 0.45014304
X Variable 1 2.16883333 0.730298848 2.9697888 0.00432872

Dependent Variable : VNG
Method : Least Squares
Sample : 2546:01-2550:12

Regression Statistics
Multiple R 0.536758062
R Square 0.288109217
Adjusted R Square 0.275835238
Standard Error 9.154822372
Observations 60

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1967.304659 1967.3047 23.4731717 9.82158E-06
Residual 58 4861.024815 83.810773
Total 59 6828.329473

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -2.932624581 1.229797709 -2.3846398 0.02038609
X Variable 1 1.009268459 0.20831513 4.8449119 9.8216E-06
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