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Abstract 
 

The objectives of the study were (1) to analyze risk and return; (2) to analyze the relationship 
between risk and return; and (3) to compare between actual rate of return and expected rate of return of listed 
companies in service sector in the Stock Exchange of Thailand. 

The population was 12 commercial business groups listed in the Stock Exchange of Thailand 
before 2012 and their price had consistent movement between 1st January and 31st December 2012. The 
secondary data consisted of weekly closing price of listed companies in service sector in the Stock Exchange of 
Thailand included the SET index and government bond yields for 1 year during the studying period. The 
processes of the study consisted of 1) defining the population; 2) collecting the data; 3) calculating the return 
and risk; 4) plotting a linear graph and using a regression analysis to analyze the relationship between the return 
and the risk; 5) using CAPM to estimate the expected rate of return; 6) comparing between the actual return and 
the expected rate of return; and 7) analyzing the results.  

The results showed that (1) the return of the listed company in service sector in the Stock 
Exchange of Thailand was 0.9781% higher than the market return which was 0.6013 % SINGER offered the 
highest average of return at 2.3685% per week while IT offered the lowest at -1.3511%. There were around 7 

companies had lower risk than the market risk (  average as 0.7349) while the 5 remaining companies had 

higher risk (  average as 1.4811); (2) the return of all companies were not related to the risk during the study 
period; and (3) the actual rate of return of listed companies in service sector in the Stock Exchange of Thailand 
was higher than the expected rate of return, except 4 companies. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1. ทีม่ำและควำมส ำคญัของกำรศึกษำ 
 
ในรอบหลายปีท่ีผา่นมานบัตั้งแต่ปี 2551 นั้น ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท า

สถิติปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 4 ปีติดต่อกนั (Research Note Volume 1/2556 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) นกัลงทุนอนัประกอบไปดว้ยนกัลงทุนต่างชาติ นกัลงทุนในประเทศ นกัลงทุนราย
ยอ่ย นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนปัจจุบนั และนกัลงทุนรายใหม่ ต่างเขา้มาเพื่อหาผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของผูท่ี้ตอ้งการเพิ่มโอกาสในการลงทุน และ
เพิ่มผลตอบแทนจากเงินออมให้มากข้ึน ช่วยสร้างบรรยากาศในการซ้ือขายให้กบัตลาดหลกัทรัพย ์
อาจกล่าวไดว้า่ เป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูใ่นสภาวะรุ่งเรือง อยา่งไรก็ตาม การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยก์็เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงเช่นเดียวกนักบัการลงทุนประเภทอ่ืนๆ ถึง
กระนั้น นกัลงทุนท่ีคาดหวงัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนสูงจากการลงทุน จึงตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ี
สูงเช่นกนั 

โดยภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทยปี 2555 ท่ีแมว้า่จะไดรั้บแรงกดดนัของเศรษฐกิจ
โลก อนัเน่ืองมาจากปัญหาเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและปัญหาวิกฤตหน้ีสาธารณะของ
สหภาพยุโรปท่ีอาจต้องใช้เวลายาวนานในการฟ้ืนตัว แต่จากแรงขับเคล่ือนของภาครัฐและ
ภาคเอกชน ทั้งการลงทุนฟ้ืนฟูประเทศและนโยบายทางเศรษฐกิจของภาครัฐ อาทิเช่น การปรับข้ึน
ค่าจา้งขั้นต ่า ท่ีมุ่งกระตุน้การบริโภคภายในประเทศ ก่อใหเ้กิดก าลงัซ้ืออนัเป็นปัจจยัสนบัสนุนสร้าง
ความเช่ือมัน่การจบัจ่ายใช้สอยของประชาชน อีกทั้งยงัมีการประกาศปรับลดภาษีนิติบุคคลเหลือ
ร้อยละ 23 ในปี 2555 และเหลือร้อยละ 20 ในปี 2556 จากเดิมร้อยละ 30 ท่ีช่วยผลกัดนัการลงทุน
ของภาคเอกชน รวมไปถึงการเร่ิมตน้สู่การเปิดเสรีธุรกิจตลาดทุน เพื่อรองรับการเดินหน้าไปสู่
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอยา่งเต็มรูปแบบในปี 2558 (Asean Economic Community : AEC) ซ่ึง
ส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจและธุรกิจ ทั้ งการเปิดเสรีทางด้านการค้า การลงทุน 
ก่อให้เกิดการเช่ือมโยงการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกเขา้ดว้ยกนั หรือท่ีเรียกว่า 
“ASEAN Linkage” ท่ีจะท าใหเ้กิดการระดมทุนและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศท าไดง่้าย
ข้ึน (ดร.กฤษฎา เสกตระกูล อา้งถึงใน องคค์วามรู้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 2 กรกฎาคม 2555) 
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ส่งผลให้กลุ่มประเทศอาเซียน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งท าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยมีความแข็งแกร่ง
สามารถเติบโตได ้เป็นท่ีสนใจและมีบทบาทมากข้ึนในเศรษฐกิจโลก ปัจจยัดงักล่าวเป็นแรงจูงใจ
ให้กบันกัลงทุนมีความมัน่ใจในการเขา้มาลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงรวมไปถึงการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ 

การเปิดเสรีธุรกิจตลาดทุนรองรับประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนนั้น ส่งผลให้เกิดการ
แข่งขนัในภาคอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ให้มีการพฒันาและเป็นการเพิ่มบทบาทของธุรกิจบริการ
ใหมี้ส่วนในการเป็นแรงเสริมขบัเคล่ือนการเติบโตเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยธุรกิจบริการท่ีอยู่
ภายใตข้อ้ตกลงวา่ดว้ยบริการของอาเซียน หรือ AFAS (Asean Frameworks Agreement on Service) 
ครอบคลุมธุรกิจก่อสร้าง การซ่อมบ ารุง และการคา้ในภาคบริการ ซ่ึงการเติบโตของอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการน้ีมีบทบาทต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยสูงเป็นอนัดบั 1 มีสัดส่วนต่อ GDP ถึง 
44.74% (อา้งอิงจาก องค์ความรู้ “ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน” Asean Economic Community: 
AEC) โดยขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินปี 2555 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการมีสัดส่วน 18% สูงเป็นอนัดบัท่ีสามของมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดทั้งหมด รองจากกลุ่มธุรกิจการเงิน และธุรกิจกลุ่มทรัพยากรท่ีมีสัดส่วน 21% และ 
20% ตามล าดบั จึงอาจกล่าวได้ว่าการลงทุนในหลกัทรัพยธุ์รกิจบริการ ถือเป็นธุรกิจหน่ึงท่ีให้
น่าสนใจเม่ือเปรียบเทียบกบัธุรกิจอ่ืน เพราะเป็นธุรกิจท่ีมีแนวโนม้การเติบโตท่ีดี มีผลประกอบการ
ท่ีสม ่าเสมอ  

ดว้ยเหตุน้ี ผูศึ้กษาจึงสนใจศึกษาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพาณิชยท่ี์ถือไดว้า่เป็นธุรกิจ
หน่ึงท่ีมีศกัยภาพท่ีโดดเด่นและมีมูลค่าในการซ้ือขายท่ีสูง เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มพาณิชยมี์ความ
ได้เปรียบในการแข่งขนัมาก สามารถท าก าไรท่ีเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง ประกอบกับปัจจยัขับ
เคล่ือนท่ีส าคญัมาจากแนวโนม้การกระจายความเจริญแบบสังคมเมืองท่ีมีมากข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
จากการเติบโตของความเป็นเมืองในประเทศมาเลเซีย  ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศเวียดนาม 

ท่ีก่อให้เกิดก าลงัซ้ืออย่างมหาศาล ท าให้หลกัทรัพย์ในกลุ่มพาณิชยน้ี์เป็นท่ีสนใจของนักลงทุน
สนใจมากข้ึน ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน โดยเฉล่ียแลว้จะมีการซ้ือขายหลกัทรัพยก์นัอยู่
ท่ีระดบั 21.8 เท่าของ P/E Ratio ซ่ึงสูงกวา่ P/E Ratio ในอดีตท่ีเท่ากบั 16.7 เท่า (ปี 2547 – 2552) ถือ
ไดว้า่เป็นราคาซ้ือขายท่ีสูง และไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า แสดงไดจ้ากในปี 2554 ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพาณิชย ์ช่วงระยะเวลา 12 เดือน มีอตัราการเติบโตท่ีดีกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบั
ผลตอบแทนของตลาดจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ท่ีติดลบ 0.72% ไดม้ากถึง 
73.64% (บริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวง 28 กุมภาพนัธ์ 2555) ซ่ึงผลการศึกษาน้ีอาจเป็นประโยชน์ให้กบั
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นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลไปประยุกตใ์ช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี เพื่อลด
ความเส่ียงและเพิ่มอตัราผลตอบแทนไดอ้ยา่งถูกตอ้งเหมาะสม จึงน ามาซ่ึงวตัถุประสงคก์ารศึกษา
ในคร้ังน้ี 
 

2. วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 
2.1 วิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.2 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.3 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
การศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตของการศึกษาดงัต่อไปน้ี 
3.1 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา จะศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงหมายถึงกลุ่มอุตสาหกรรม SERVICE: ธุรกิจบริการ หมวด 
COMM: พาณิชย ์จ านวน 12 บริษทั ท่ีมีการจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนปี 
พ.ศ. 2555 และมีการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งสม ่าเสมอ  

3.2 การศึกษาจะศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
บริการในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยความเส่ียงจะเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และ
ผลตอบแทนคือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์ 

3.3 ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม 2555 
3.4 ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง ใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล

อาย ุ1 ปี ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา  
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4. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
  
ผลการศึกษาสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ไดด้งัน้ี 
4.1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางใน

การจัดล าดับความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.2 บริษทัหลกัทรัพยส์ามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นขอ้มูลในการแนะน าลูกคา้ของ
บริษทัหลักทรัพย์ ส าหรับการตดัสินใจลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.3 บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นขอ้มูลประกอบการวิเคราะห์ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจและ
ก าหนดอตัราผลตอบแทนรวมทั้งราคาหลกัทรัพย ์

4.4 นกัลงทุนทัว่ไป นักวิชาการหรือผูส้นใจทัว่ไป สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็น
ข้อมูลประกอบการตดัสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาหรือวจิยัต่อไป 
 

5. นิยำมศัพท์ 

 
5.1 ความเส่ียง หมายถึง การท่ี “อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นไดรั้บจริง” (Actual 

Return) คาดเคล่ือน หรือ เบ่ียงเบน หรือ แตกต่าง ไปจาก “อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นคาดหวงั
ไวว้า่จะไดรั้บ” (Expected Return) อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ 

5.2 ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient:   ) หมายถึง ดชันีช้ีค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ซ่ึงจะเป็นตวับอกระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
เปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด 

5.3 ผลตอบแทน หมายถึง ระดบัอตัราผลประโยชน์ขั้นต ่าท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ โดยนกัลงทุนย่อมคาดหวงัท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์
ต่างชนิดกนัในระดบัท่ีต่างกนั และในแต่ละระยะเวลาระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการก็
ยอ่มแตกต่างกนัไปดว้ย 

i
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5.4 กลุ่มหลกัทรัพย ์หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์คดัเลือกมาจ านวนหน่ึง ซ่ึงนกัลงทุนสามารถ

ยอมรับไดต้ามนโยบายการลงทุน ข้ึนอยู่กบัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละ
บุคคล 
 



 

บทที ่2 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือท่ีเรียกโดยยอ่วา่ 
ตลาดหลกัทรัพย ์หรือ SET) เป็นตลาดรอง (Secondary Market) ของตราสารทุนของไทยท่ีส าคญั
ส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการออกและเสนอขายต่อประชาชนในตลาดแรก (Primary 
Market) มีบทบาทในการอ านวยความสะดวกในการซ้ือขายเปล่ียนมือในระยะต่อมาของตราสารทุน
ประเภทต่างๆ ระหวา่งผูป้ระสงคซ้ื์อ และผูป้ระสงคข์าย ซ่ึงจดัตั้งข้ึนอยา่งเป็นทางการโดยกฎหมาย
ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
(ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหนา้ท่ีใหค้ณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผูก้  าหนด
นโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เวลาท าการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ วนัจนัทร์ถึงวนัศุกร์ มี 2 ช่วง คือ 
ช่วงเชา้ 10.00น. - 12.30น. ช่วงบ่าย 14.30น. - 16.30น. และหยดุตามวนัหยดุของทางราชการ 

 

 
 

ภาพท่ี 2.1 โครงสร้างการก ากบัดูแลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 



7 
 
ส าหรับการศึกษารายละเอียดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะศึกษาในหวัขอ้

ดงัต่อไปน้ี 
1. ประวติัความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2. วสิัยทศัน์และพนัธกิจของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3. บทบาทตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
4. ตราสัญลกัษณ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5. กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
6. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัการส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่นกัลงทุน 
7. การจดักลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1. ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมตน้จากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวติของประชาชน ก่อนท่ีจะมีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นมานั้น  ประเทศไทย
ไดมี้การจดัตั้ง"บริษทัลงทุน"ในปี พ.ศ. 2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นชาวต่างประเทศได้
จดัตั้งสถาบนัการเงินประเภท บริษทัจดัการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึน
ด าเนินการในลกัษณะกองทุนรวม (Mutual Fund) โดยให้ใช้ช่ือว่า กองทุนรวมไทย (Thai 
Investment Fund) หรือ TIF โดยการจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 
กลุ่มอุตสาหกิจไทยเอกชนไดร่้วมกนัจดัตั้งกิจการด าเนินงานในลกัษณะสถานปริวรรตหุ้นในรูปห้าง
หุน้ส่วนจ ากดั โดยในปีต่อมาไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดัและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" 
(Bangkok Stock Exchange)  

ตลาดหุ้นกรุงเทพดังกล่าวใช้เป็นสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุมเพื่อแลกเปล่ียนช้ือขาย
หลกัทรัพย ์ ตลาดหุ้นท่ีมีอยู่ขณะนั้นไม่ไดท้  าหน้าท่ีตลาดหุ้นอย่างแทจ้ริง คือ การซ้ือขายหุ้นท่ี
สมาชิกกระท าให้ลูกคา้นั้นมิไดก้ระท าในตลาดหุ้น แต่จะกระท าท่ีส านกังานของสมาชิกแต่ละคน 

นอกจากน้ีการบริหารตลาดหุ้นก็ยงัไม่มีประสิทธิภาพดีพอ อุปสรรคท่ีส าคญัในการด าเนินธุรกิจ
หลกัทรัพย ์คือ บริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ มีทุนในปริมาณจ ากดัท าให้ไม่สามารถขยายธุรกิจในดา้นน้ี
ไดอ้ยา่งกวา้งขวาง เพียงพอและไม่คึกคกัเท่าท่ีควร ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขาย
หุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความสนใจมากนกั มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปี 
พ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 
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2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 
2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัคงไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาท
เท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุ้น
กรุงเทพไม่ประสบความส าเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบั
ประชาชนยงัขาดความรู้ความเขา้ใจท่ีเพียงพอในเร่ืองตลาดทุน 

ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความส าเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกับ 
การจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและได้รับการสนบัสนุนอย่างเป็นทางการนั้น ไดรั้บ
ความสนใจจากประชาชนเป็นอย่างมาก ดงันั้น แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้งตลาดทุนท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรกโดยให้มี
เคร่ืองมืออ านวยความสะดวกและมาตรการส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม ในปี พ.ศ. 
2510 รัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทยได ้ เชิญศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม. รอบบินส์ (Sydney 
M.Robbins) ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการพฒันาตลาดทุน และเป็นศาสตราจารยป์ระจ าภาควิชาการเงิน  จาก
มหาวิทยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เขา้มาช่วยศึกษาโครงสร้างตลาดเงินและตลาดทุนตั้งแต่ ปี 
พ.ศ. 2512 ต่อมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเ้สนอรายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย ใน
เอกสารช่ือ"A Capital Market in Thailand" หรือ "ตลาดทุนในประเทศไทย" รายงานฉบบัน้ีช้ีให้เห็น
ถึงปริมาณหลกัทรัพยแ์ละผูส้นใจซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นวา่มีอยูจ่  านวนมาก รวมทั้งมีปัญหา
กฎหมายและอ่ืนๆ อีกหลายประการ และไดเ้สนอแนะหลกัการและแนวทางเพื่อการแกไ้ขปัญหา
ตลาดทุนของประเทศไทยไว ้ 

ต่อมาในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 
58 เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจการคา้ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยูข่องประชาชน" 
ผลของการแกไ้ขดงักล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถก ากบัดูแล การด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงท าใหก้ารด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจากนั้นในปี พ.ศ. 2517 
กระทรวงการคลงัได้ พิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการจดัตั้งตลาดหุ้น และได้มีการประกาศใช้
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือวนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 
โดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อจะจดัให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เพื่อส่งเสริมการออม
ทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ จากสาเหตุดงักล่าวจึงมีการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายได ้
เพื่อให้สามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบ ขอ้ก าหนด
ทางกฎหมายต่างๆไดรั้บการแกไ้ขปรับปรุงจนมีความเหมาะสม และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of 



9 
 

Thailand) ได้เปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพย์อย่างเป็นทางการคร้ังแรก และได้ท าการเปล่ียนช่ือ
ภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 

2. วสัิยทศัน์และพนัธกจิของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวสิัยทศัน์และพนัธกิจ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
2.1 วสัิยทศัน์ เพิ่มพลงัใหธุ้รกิจและผูล้งทุน ดว้ยความโดดเด่นในการตอบสนองโอกาส

ทางการเงิน 
2.2 พนัธกจิ อนัประกอบดว้ย 

2.2.1 ลูกคา้และสถาบนัตวักลาง: ขยายฐานบริษทัจดทะเบียนและผูล้งทุน และ
สร้างความเขม้แขง็แก่สถาบนัตวักลางเพื่อใหเ้ติบโตและประสบความส าเร็จไปดว้ยกนั  

2.2.2 ผลิตภณัฑ์และบริการ: น าเสนอผลิตภณัฑ์และบริการท่ีหลากหลายเพื่อ
สร้างคุณค่าและตอบสนองโอกาสทางการเงินแก่ธุรกิจและผูล้งทุนกลุ่มต่างๆ 

2.2.3 การปฏิบติัการ: ปฏิบติังานโดยไม่ผดิพลาดตามมาตรฐานสากลเพื่อให้เกิด
ประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ความยดืหยุน่ และความเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก 

2.2.4 บุคลากรและวฒันธรรมองค์การ: ส่งเสริมให้พนกังานท างานอย่างเต็ม
ศกัยภาพและสร้างวฒันธรรมองคก์รท่ีมุ่ง สร้างความเป็นเลิศในการตอบสนองโอกาสทางการเงิน
แก่ธุรกิจและผูล้งทุน 
 

3. บทบาทตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
วตัถุประสงค์ท่ีส าคญัในการจดัตั้ งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็เพื่อให้เป็น

ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพทั้งในดา้นดา้นด าเนินงาน (Operation Efficiency) 
และด้านการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร (Information Efficiency) มีความยุติธรรมและมีความเป็น
มาตรฐานสากล อนัจะเป็นการส่งเสริมให้เกิดการออมและระดมทุนภายในประเทศท่ีเป็นรากฐาน
ส าคญัในการพฒันาประเทศและนบัวา่เป็นแนวทางหน่ึงในการด าเนินเป้าหมายทางเศรษฐกิจ โดย
บทบาทหลกัๆ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 

3.1 บทบาทในเชิงกฎหมาย ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 
2535 ไดบ้ญัญติับทบาทตลาดหลกัทรัพยไ์วใ้นเชิงกฎหมาย ดงัต่อไปน้ี 
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3.1.1 ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันา
ระบบต่างๆ ท่ีจ  าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

3.1.2 ด าเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การท าหนา้ท่ี
เป็นส านกัหกับญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรม
อ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง  

3.1.3 ด าเนินธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 

3.2 บทบาทต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ  ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ก าหนด
ภาระหนา้ท่ี หรือ พนัธกิจ (Mission) ในฐานะสถาบนัท่ีมีบทบาทส าคญัทางเศรษฐกิจไว ้ดงัต่อไปน้ี 

3.2.1 การจดัสรรเงินออมและเสริมสร้างการระดมเงินทุนระยะยาว ส าหรับ
บทบาทในดา้นน้ีเป็นการพิจารณาวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งท่ีก่อให้เกิดการออกหลกัทรัพยใ์หม่
มาสู่สาธารณชน ท าใหผู้มี้ความตอ้งการเงินทุนและผูท่ี้ตอ้งการลงทุนไดม้าท าการซ้ือขายกนั 

3.2.2 ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ กล่าวคือ มูลค่า
ของกิจการจะมีค่ามากท่ีสุดหากกิจการมีการเลือกใชโ้ครงสร้างทางการเงินอยา่งเหมาะสม ซ่ึงในแง่
การระดมเงินทุนจากการออกหลักทรัพย์ เป็นบทบาททางตรงท่ีตลาดหลักทรัพย์เข้ามามีส่วน
เก่ียวขอ้ง หากตลอดจนบริษทัสามารถท่ีจะระดมทุนสามารถเลือกใช้ตราสารได้อย่างเหมาะสม
เพื่อใหธุ้รกิจมีการเจริญเติบโตและมีความมัน่คง ยอ่มเป็นผลดีต่อการพฒันาประเทศ ซ่ึงเป็นบทบาท
หลกัประการหน่ึงของตลาดท่ีมีต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจ 

3.2.3 เปิดโอกาสใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ เน่ืองจากการลงทุน
ในหุ้นสามญันั้น ผลท่ีตามมาคือการร่วมเป็นเจา้ของกิจการร่วมกบัผูถื้อหุ้นรายอ่ืนตามสัดส่วนของ
หุน้ท่ีมีอยู ่นกัลงทุนสามารถท่ีจะเลือกการลงทุนในอุตสาหกรรมต่างๆ ตามท่ีตอ้งการ ซ่ึงส่งผลดีต่อ
การขยายตวัในทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

3.2.4 ช่วยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐาน
และโปร่งใส รวมทั้งมีการจดัท างบการเงินและรายงานผลการด าเนินงานเป็นไปตามมาตรฐานท่ี
ถูกตอ้ง และตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลไปยงันกัลงทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งอ่ืนๆ อยา่งแพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูล
ดงักล่าวยงัเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกดว้ย ภาษีท่ีถูกตอ้งและจะช่วยให้การ
จดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบั การด าเนินงานของบริษทัเป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้งและครบถว้นอีก
ดว้ย  
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3.2.5 ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ โดยตลาดหลกัทรัพย ์ ท าหนา้ท่ีเป็นกลไก
ส าคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุนของธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความ
ตอ้งการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินภายในประเทศแล้ว ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้ืมเงินตราจาก
ต่างประเทศไดอี้กดว้ย 

3.2.6 เป็นดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ ในการพิจารณาความ
เจริญทางเศรษฐกิจและการพฒันาในดา้นเงินทุนของประเทศต่างๆ นั้น ตลาดหลกัทรัพย์นบัเป็น
ดชันีช้ีวดัความเจริญเติบโตและการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีมีความส าคญัอีกดชันีหน่ึง ซ่ึงถือไดว้่า
เป็นสัญญาณบางประการท่ีบ่งช้ีถึงความเติบโตของภาคธุรกิจ  

โดยบทบาทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแสดงไดต้ามภาพท่ี 2.2 

 

ภาพท่ี 2.2 บทบาทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 



12 
 

4. ตราสัญลกัษณ์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
“ตราประจ าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รับการออกแบบในปี 2518 มี 2 

ส่วนประกอบกนัเป็นวงกลม โดยส่วนบนเป็นสีทอง และส่วนล่างเป็นสีด า การออกแบบเกิดข้ึนดว้ย
แรงบนัดาลใจจากจานโบราณใบน้ี ซ่ึงมีลายสลกัรูปปลาคู่ท่ีมีลกัษณะวา่ยเวียนหน่ึงหวัจรดหน่ึงหาง 
วา่ยวนกนัต่อเน่ืองไม่ส้ินสุด สอดคลอ้งกบัหลกัธรรมในลทัธิเต๋า ท่ีกล่าวถึงความสมดุลของสองส่ิง 
ท่ีเป็นทั้งคู่และส่ิงท่ีตรงขา้มกนั คือ หยิน กบั หยาง เปรียบเสมือนสตรีกบับุรุษ ความมืดกบัความ
สว่าง อนัอาจอุปมาได้ถึงสัจธรรมของการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีอุปสงค์และอุปทาน มี
ผลตอบแทนและความเส่ียง มีความคึกคกัและซบเซา เป็นสองส่ิงท่ีทา้ทายผูล้งทุนเสมอมาทุกยุคทุก
สมยั”  นายศุกรีย ์แกว้เจริญ กรรมการและผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคนแรก (ด ารง
ต าแหน่ง 20 ธนัวาคม 2517–29 มิถุนายน 2521) 

ปี พ.ศ. 2518-2533 ตราสัญลกัษณ์ออกแบบดว้ยแรงบนัดาลใจจากลายสลกัรูปปลาคู่บน
จานโบราณ ประกอบกับช่ือองค์กรภาษาไทยว่า “ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย” และ
ภาษาองักฤษ ซ่ึงในขณะนั้น คือ “The Securities Exchange of Thailand” 

ปี พ.ศ. 2534-2555 ปรับช่ือภาษาองักฤษในตราสัญลกัษณ์ เป็น “The Stock Exchange 
of Thailand” สอดรับกบัการเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นรูปแบบสากล 

ปัจจุบนั ตราสัญลกัษณ์ใหม่ออกแบบโดยใชแ้นวคิดเร่ืองความกลมกลืน ปรับเส้นสาย
ให้มีความเคล่ือนไหว และทนัสมยั เพื่อท่ีจะส่ือถึง "การสานโอกาสในการลงทุนอยา่งลงตวั" เป็น
องคก์รท่ีเขา้ถึงไดง่้าย โดยยงัคงท่ีมาของตราสัญลกัษณ์เดิม คือ หยนิหยาง เอาไว ้

 

 
ภาพท่ี 2.3 ตราประจ าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5. กลุ่มตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและบริษทัในเครือของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีดงัต่อไปน้ี  

5.1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) เป็นนิติ
บุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท าหนา้ท่ีส่งเสริม
การออมและการระดมเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ   

 

 
 
5.2 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai) จดัตั้งภายใต้

พระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุน ของธุรกิจ
ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตโดยไดเ้ปิดด าเนินการ อยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542  

 

 
 

5.3 ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange: BEX) จดัตั้งข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และเปิดให้บริการการซ้ือขายแก่นกัลงทุนทัว่ไป ตั้งแต่วนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 
2546 โดยให้บริการผ่านระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม์ มีข้อมูลท่ีโปร่งใส ตลอดจนถึง
กระบวนการส่งมอบและช าระราคาท่ีเช่ือถือได ้เพื่อท่ีจะพฒันาตลาดตราสารหน้ีให้มีประสิทธิภาพ
มากข้ึน ทั้งในดา้นปริมาณการซ้ือขาย คุณภาพของตราสารหน้ี ตวักลางการซ้ือขาย และแหล่งขอ้มูล
อา้งอิง โดยมีเป้าหมายในการด าเนินการตลาดรองตราสารหน้ีท่ีสมบูรณ์แบบของประเทศไทย 
ใหบ้ริการครอบคลุมผูล้งทุนและผูค้า้ตราสารหน้ีทั้งหมด  

   

 
 

http://www.set.or.th/th/products/index/maiindex_p1.html
http://www.set.or.th/th/products/bonds/bonds_p1.html
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5.4 บริษทั ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรือ Thailand 

Futures Exchange PCL: TFEX  เป็นบริษทัยอ่ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จดัตั้งข้ึนเม่ือ
วนัท่ี 17 พฤษภาคม 2547 เพื่อเป็นศูนยซ้ื์อขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ตามพระราชบญัญติัสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 โดยมีความมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันาตลาดการซ้ือขายอนุพนัธ์แห่งน้ีให้มีสภาพ
คล่อง มีความหลากหลายของสินคา้ ประเภทของสมาชิกและจ านวนผูซ้ื้อขาย และมีการด าเนินงาน
อยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใหผู้ป้ระกอบการและผูล้งทุนสามารถใชบ้ริการไดอ้ยา่งมีความเช่ือมัน่และ 
มีความน่าเช่ือถือ โดยการพฒันาตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในประเทศไทยจะก่อให้เกิดประโยชน์
ต่อผู ้ ลงทุนในตลาดทุนไทย และมีส่วนช่วยพฒันาระบบเศรษฐกิจโดยรวม ตลอดจนเพิ่มศกัยภาพ
การแข่งขนัของประเทศในระดบัสากล 

   

 
 
5.5 บริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั (TSD)  เป็นศูนยก์ลางในการ

ใหบ้ริการท่ีต่อเน่ืองจากการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งครบวงจรโดยมีบริการ 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 1) 
ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์ เป็นศูนยก์ลางในการรับฝากหลกัทรัพยไ์วใ้นระบบไร้ใบหลกัทรัพยท์ั้งตรา
สารทุน และตราสารหน้ีท่ีปลอดภยัและมีประสิทธิภาพ 2) นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีในการ
ดูแลและรักษาขอ้มูลหลกัทรัพย ์และจดัท าทะเบียนผูถื้อหลกัทรัพยใ์ห้มีความถูกตอ้ง ครบถว้น เป็น
ปัจจุบนัอยูเ่สมอ โดยใชร้ะบบคอมพิวเตอร์ท่ีทนัสมยัและมีประสิทธิภาพเช่ือมโยงกบัระบบงานรับ
ฝาก หลกัทรัพย ์และ 3) งานทะเบียนสมาชิกกองทุนส ารองเล้ียงชีพ ให้บริการงานทะเบียนสมาชิก
แบบครบวงจร ทั้ งการติดตามนายจ้างเพื่อส่งเงินสะสมและเงินสมทบเข้ากองทุน จดัท าบญัชี
ทะเบียนรายช่ือสมาชิก การบนัทึกจ านวนเงินและจ านวนหน่วยของเงินสะสม เงินสมทบ เป็นตน้ 

 

 
 

5.6 บริษทั ส านกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จ ากดั เป็นศูนยก์ลางในการช าระราคาและส่ง
มอบตราสารการเงินในตลาดทุนไทย โดยเขา้แทนท่ีเป็นคู่สัญญา (central counterparty) และ
รับประกนัการช าระราคาและส่งมอบในทุกๆ รายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตลาดตราสารหน้ี (BEX) รวมถึงตราสารหน้ี

http://www.tfex.co.th/
http://www.tsd.co.th/
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ท่ีซ้ือขายนอกตลาด (OTC markets) ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (TFEX) ลดความเส่ียงโดยรวม 
เสริมสร้างความเช่ือมัน่ในการซ้ือขายให้แก่ผูร่้วมตลาดทุกฝ่าย รวมทั้งส่งเสริมการพฒันาตลาดทุน
ไทยในระยะยาว  

   

 
 

5.7 บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จ ากดั จดัตั้งข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
วตัถุประสงคเ์พื่อท าหนา้ท่ีให้บริการระบบซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นอินเตอร์เน็ต และเทคโนโลยีการ
ลงทุนแก่บริษทัหลกัทรัพย ์เพื่อเพิ่มช่องทางการส่งค าสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละอ านวยความสะดวก
แก่ผูล้ง ทุน รวมทั้งการพฒันาระบบงานคอมพิวเตอร์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์ตลอดจนเป็น
ตวัแทนขายและดูแลงานการตลาดขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้เผยแพร่อยา่งมี
ประสิทธิภาพไปยงัผูล้งทุนและหน่วยงานต่างๆ ในตลาดทุนไทย  

 

 
 

6. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัการส่งเสริมความรู้ให้แก่นักลงทุน 
 
ตลาดหลกัทรัพย์หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้ด าเนินกิจกรรมเพื่อส่งเสริมความรู้

ให้แก่ผูมี้ส่วน เก่ียวขอ้งอย่างต่อเน่ือง โดยได้จดัตั้งสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (Thailand 
Securities Institute:TSI) เพื่อส่งเสริมความรู้ในด้านการเงินการลงทุนแก่ผูล้งทุนเยาวชนและ
ประชาชนทัว่ ไป ให้มีความรู้ความเขา้ใจและความสามารถในการบริหารจดัการการเงิน อนัจะ
น าไปสู่การมีสุขภาพทางการเงินท่ีดีในอนาคต ตลอดจนพฒันาความรู้และทกัษะในการประกอบ
อาชีพใหแ้ก่บุคลากรในธุรกิจหลกั ทรัพย ์โดยยึดหลกัความมีจริยธรรมควบคู่กบัความเป็นมืออาชีพ
ท่ีจะให้บริการแก่ ประชาชน โดยให้ความรู้ผ่านกิจกรรมอบรมและสัมมนาในหลกัสูตรต่างๆ ท่ี
เหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของกลุ่มเป้าหมาย รวมทั้งพฒันาส่ือการเรียนรู้หลากหลาย
รูปแบบเช่น หนังสือ วารสาร และส่ือการเรียนรู้อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ ตลอดจนร่วมมือกับ
สถาบนัอุดมศึกษาท่ี เป็นพนัธมิตรจดัตั้ง"มุมความรู้ตลาดทุน" (SET CORNER) ซ่ึงเป็นเสมือน
หอ้งสมุดสาขายอ่ยของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในสถาบนัอุดมศึกษาต่างๆ ทัว่ประเทศ 

http://www.thaiclearing.com/
http://www.settrade.com/login.jsp?txtBrokerId=IPO
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นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดจ้ดัตั้งบริษทัยอ่ยคือ บริษทั แฟมมิล่ี โน

ฮาว จ ากดั (Family Know-how Co.,Ltd) เพื่อท าหน้าท่ีผลิตและเผยแพร่ส่ือความรู้และรายการ
สาระบนัเทิงสอดแทรกความรู้ท่ีเน้นเน้ือหาสาระดา้นการจดัการการเงินส่วนบุคคลและการลงทุน 
เพื่อเผยแพร่ความรู้ไปยงัผูเ้ก่ียวขอ้งและผูท่ี้สนใจอยา่งแพร่หลายผา่นส่ือ ต่างๆ และมีการร่วมมือกบั
สถานีโทรทศัน์กองทพับกช่อง 5 จดัตั้งสถานีโทรทศัน์ "Money Channel" เพื่อให้ความรู้ข่าวสาร
เศรษฐกิจและการลงทุน 

 

7. การจัดกลุ่มอตุสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดักลุ่มหลกัทรัพย ์เพื่อให้โครงสร้างอุตสาหกรรม

มีความกระชบัและชดัเจนมากยิ่งข้ึน โดยการเผยแพร่ขอ้มูลต่างๆ บริษทัท่ีประกอบธุรกิจลกัษณะ
เดียวกนัจะถูกน ามาเรียงล าดบัตามกลุ่มอุตสาหกรรมและภายในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะประกอบ
ไปดว้ยหมวดธุรกิจต่างๆ (Sector)  ประกอบไปดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรมและ 27 หมวดธุรกิจ ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
 
ตารางท่ี 2.1 การแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ 

วนัท่ี 28 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(Agro & Food Industry: AGRO) 

หมวดธุรกิจการเกษตร: AGRI 
หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม: FOOD 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(Consumer Product: CONSUMP) 

หมวดแฟชัน่: FASHION หมวดของใชใ้น
ครัวเรือนและส านกังาน: HOME 
หมวดของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ:์ PERSON 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
(Financials: FINCIAL) 

หมวดธนาคาร: BANK 
หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย:์ FIN 
หมวดประกนัภยัและประกนัชีวติ: INSUR 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ)  
 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(Industrials: INDUS) 

หมวดยานยนต:์ AUTO 
หมวดวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร: IMM 
หมวดกระดาษและวสัดุการพิมพ:์ PAPER 
หมวดปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์: PETRO 
หมวดบรรจุภณัฑ์: PKG 
หมวดเหล็ก: STEEL 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
(Property & Construction: PROPCON) 

หมวดวสัดุก่อสร้าง: CONMAT 
หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย:์ PROP 
หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย:์ PFUND 

กลุ่มทรัพยากร 
(Resources: RESOURC) 

หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค: ENERG 
หมวดเหมืองแร่: MINE 

กลุ่มบริการ 
(Services: SERVICE) 

หมวดพาณิชย:์ COMM 
หมวดการแพทย:์ HEALTH 
หมวดส่ือและส่ิงพิมพ:์ MEDIA 
หมวดบริการเฉพาะกิจ: PROF 
หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ: TOURISM 
หมวดขนส่งและโลจิสติกส์: TRANS 

กลุ่มเทคโนโลยี 
(Technology: TECH) 

หมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์: ETRON 
หมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร: ICT 

 
ท่ีมา ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th/) 
 
 
 

http://www.set.or.th/


 

บทที ่3 

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 
ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินปี 2555 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด

ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการมีสัดส่วน 18% สูงเป็นอนัดบัท่ีสามของมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดทั้งหมด รองจากกลุ่มธุรกิจการเงิน และธุรกิจกลุ่มทรัพยากรท่ีมีสัดส่วน 21% และ 20% 
ตามล าดบั แสดงในภาพท่ี 3.1 
 

 
ภาพท่ี 3.1 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ณ วนัท่ี 28 ธนัวาคม 2555 
 
เม่ือเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัช่วงเวลาเดียวกนัของเม่ือปีก่อน พบวา่ ดชันีเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 ท่ีเพิ่มข้ึนจาก
ปี พ.ศ. 2554 มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง และหากเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของดชันีอุตสาหกรรมกบัเดือนก่อนหนา้ พบวา่ 
ดชันีเดือนธนัวาคมท่ีเพิ่มข้ึนจากเดือนพฤศจิกายน มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจการเงิน 
กลุ่มบริการ และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวด
พาณิชยปิ์ดท่ีระดบั 28,643.16 จุด ดงัแสดงตารางท่ี 3.1 

NPG, 0.1% 
MAI, 1% OTHER 

INSTRUMENT, 
0.3% 

AGRO, 6% 

CONSUMP, 
0.9% 

FINCIAL, 21% 

INDUS, 6% 

PROPCON, 
15% 

RESOURC, 20% 

SERVICE, 18% 

TECH, 
11% 
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ตารางท่ี 3.1 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 ณ วนัท่ี 28 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม / หมวดธุรกจิ 
(Industry – Group) 

ดชันี 
(Index) 

% 
YOY* 

% 
MOM** 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(Agro & Food Industry: AGRO) 

 21.3 5.0 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Product: CONSUMP)  28.2 -0.5 
กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials: FINCIAL)  51.1 8.9 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials: INDUS)  25.3 2.2 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์(Property & Construction: PROPCON)  49.2 5.6 
กลุ่มทรัพยากร (Resources: RESOURC)  0.0 2.6 

กลุ่มบริการ (Services: SERVICE)  51.6 6.0 

พาณิชย ์(Commerce) 28,643.16 73.6 8.4 

การแพทย ์(Health Care Services) 2,534.85 47.0 0.9 

ส่ือและส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) 90.84 63.7 15.8 

บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 91.61 11.6 0.5 

การท่องเท่ียวและสันทนาการ (Tourism & Leisure) 421.95 58.2 4.3 

ขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) 132.92 55.7 6.1 

กลุ่มเทคโนโลยี (Technology: TECH)  42.1 2.6 
ท่ีมา: Financial Report Stock Market ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
 
* YoY หรือ Year-over-Year คือ ตวัเลขการเปล่ียนแปลงซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบกบัปีท่ีผา่นมา 
** MoM หรือ Month-over-Month คือ ตวัเลขการเปล่ียนแปลงซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบกบัเดือนท่ีผา่นมา  

 
 
 
 
 



20 
 
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 28 

ธนัวาคม 2555 ซ่ึงหมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรม SERVICE : ธุรกิจบริการ หมวด COMM : พาณิชย ์มี
จ านวนรวมทั้งส้ิน 16 หลกัทรัพย ์ ซ่ึงประกอบดว้ย BEAUTY, BIGC, BJC, CPALL, GLOBAL, 
HMPRO, IT, KAMART, LOXLEY, MAKRO, MIDA, OFM, ROBINS, SINGER, SPC, และ SPI 
 

1. บริษทั บิวตี ้คอมมูนิตี ้จ ากดั (มหาชน) 
 
บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) : BEAUTY เร่ิมตน้ธุรกิจจากการเปิดร้าน

จ าหน่ายปลีกเคร่ืองส าอางน าเขา้ ร้านแรกช่ือวา่ “นีโอ” ท่ีศูนยก์ารคา้ยา่นสยามสแควร์ ต่อมาท าการ
ขยายธุรกิจโดยการเปิดร้านจ าหน่ายปลีกเคร่ืองส าอางน าเขา้ โดยใชช่ื้อวา่ “โมนา” ท่ีศูนยก์ารคา้มา
บุญครอง ภายหลงัไดก่้อตั้ง บริษทั โมนาโพลิแตนท ์จ ากดั (ช่ือเดิมของบริษทั) เม่ือวนัท่ี19 ตุลาคม 
2543 ต่อมามีการปรับรูปแบบให้มีความทนัสมยั เปล่ียนช่ือร้านเป็น “คอสเมดา” ปัจจุบนับริษทั 
บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากัด (มหาชน) จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 12 
ธนัวาคม 2555 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 8.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 1.00 บาท มีการ
ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายปลีกผลิตภณัฑ์เคร่ืองส าอางและบ ารุงผิว โดยมีการจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์เพื่อ
ความงาม 3 ประเภท ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์เคร่ืองส าอาง (Make-up) ผลิตภณัฑ์บ ารุงผิว (Skin care) และ
อุปกรณ์เสริม (Accessories) โดยผลิตภณัฑ์เหล่าน้ีได้พฒันาโดยบริษทัภายใตแ้บรนด์ของบริษทั 
(Privet Label) ภายใตแ้นวคิด 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ บิวต้ี บุฟเฟต ์(BEAUTY BUFFET) บิวต้ี คอทเทจ 
(BEAUTY COTTAGE) และ เมด อิน เนเจอร์ (MADE IN NATURE) ซ่ึงแต่ละแนวคิดจะมีความ
แตกต่างกนัในดา้นการออกแบบผลิตภณัฑ์ ช่องทางการจ าหน่าย และต าแหน่งทางการตลาด เพื่อ
การตอบสนองความตอ้งการต่อกลุ่มลูกคา้เป้าหมายท่ีแตกต่างกนั และเป็นการสร้างฐานลูกคา้ให้
ครอบคลุมทุกระดบั  
 

2. บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) : BIGC ก่อตั้งเม่ือวนัท่ี 30 มกราคม 2518 
และเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 3 มกราคม 2535 ราคาเสนอขาย
คร้ังแรก (IPO) 60.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท โดยด าเนินธุรกิจคา้ปลีกสมยัใหม่ใน
รูปแบบของ "ไฮเปอร์มาร์เก็ต (Hypermarket)" หรือ "ซูเปอร์เซ็นเตอร์ (Supercenter)" โดยเป็นผูจ้ดั
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จ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีมีคุณภาพในราคาประหยดั ท่ามกลางบรรยากาศการซ้ือสินคา้ท่ี
สะดวกสบาย ภายใตป้รัชญาท่ีมุ่งเนน้การให้บริการท่ีดีท่ีสุดแก่ลูกคา้ นอกจากน้ี บ๊ิกซียงัมีบริการท่ี
หลากหลายและแตกต่างเพื่อให้ลูกคา้ท่ีเขา้มาใช้บริการ สร้างทางเลือกในการการซ้ือสินคา้และ
บริการแบบครบวงจร ณ จุดเดียว (One-Stop-Shopping) อีกดว้ย โดยปัจจุบนัมีการด าเนินธุรกิจแบ่ง
ออกไดเ้ป็น 4 ประเภทไดแ้ก่ 

1.ธุรกิจซูเปอร์เซ็นเตอร์ พื้นท่ีส่วนใหญ่ในห้างบ๊ิกซีจะเป็นพื้นท่ีส าหรับจดัจ าหน่าย
สินคา้ อุปโภคบริโภคท่ีมีคุณภาพและราคาประหยดั โดยแบ่งหมวดสินคา้ออกเป็น 5 ประเภท ดงัน้ี  

1.1 อาหารสด: จ าหน่ายเน้ือสัตว ์อาหารทะเล ผลไม ้ผกัสด อาหารทั้งแบบพร้อม
ปรุงและพร้อมรับประทาน อาหารแช่แขง็ ผลิตภณัฑน์ม เบเกอร่ี และเคร่ืองเทศต่างๆ 

1.2 อาหารแห้ง: จ  าหน่ายเคร่ืองปรุงอาหาร เคร่ืองด่ืม น ้ าอดัลม สุรา ขนมขบเค้ียว 
ผลิตภณัฑข์องใชส่้วนตวั ผลิตภณัฑท์ าความสะอาด อาหารสัตว ์และอุปกรณ์สัตวเ์ล้ียง 

1.3 เส้ือผา้และเคร่ืองแต่งกาย: จ  าหน่ายเส้ือผา้และเคร่ืองตกแต่งส าหรับบุรุษ สตรี 
เด็ก และทารก รวมถึงรองเทา้ และกระเป๋าดว้ย 

1.4 เคร่ืองใช้ไฟฟ้า: จ  าหน่ายอุปกรณ์เคร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบ้านหลากชนิด 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าส าหรับงานครัว เคร่ืองเสียง เทป ซีดี เคร่ืองคอมพิวเตอร์  และอุปกรณ์ส าหรับ
คอมพิวเตอร์ 

1.5 อุปกรณ์และเคร่ืองใชภ้ายในบา้น: จ าหน่ายเฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองครัว เคร่ืองใช้
พลาสติก ของตกแต่งบา้น เคร่ืองนอน อุปกรณ์ซ่อมแซมและบ ารุงรักษาบา้น อุปกรณ์ประดบัยนต ์
อุปกรณ์กีฬา และของเล่นต่างๆ 

2.ธุรกิจทาวน์เซ็นเตอร์ หรือบริการให้เช่าพื้นท่ีทั้งภายในและภายนอกอาคารของ
หา้งบ๊ิกซีแก่ผูป้ระกอบ การเพื่อเขา้มาท าธุรกิจในบ๊ิกซี ทั้งน้ี จะตอ้งเป็นสินคา้และบริการท่ีแตกต่าง
จากสินคา้ท่ีจ  าหน่ายในบ๊ิกซี เพื่อให้ลูกคา้บ๊ิกซีไดพ้บกบัความหลากหลายในการให้บริการ และยงั
เป็นการสร้างทางเลือกในการซ้ือสินคา้และบริการท่ีครบวงจรยิ่งข้ึน โดยผูป้ระกอบการท่ีเขา้มาเช่า
พื้นท่ีในบ๊ิกซีส่วนใหญ่แบ่งออกเป็น 4 กลุ่มหลกั ดงัน้ี 

2.1 อาหารและเคร่ืองด่ืม ไดแ้ก่ ร้านอาหาร ร้านอาหารแฟรนไชส์ ศูนยอ์าหาร 
2.2 บนัเทิง ไดแ้ก่ โรงภาพยนตร์ คาราโอเกะ และลานเล่นส าหรับเด็ก 
2.3 ร้านเฉพาะอยา่ง ไดแ้ก่ ร้านหนงัสือ ร้านเส้ือผา้ ร้านจ าหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า 

ร้านจ าหน่ายโทรศพัทมื์อถือ ร้านขายยา 
2.4 บริการ ไดแ้ก่ ธนาคาร ร้านซกัแหง้ ร้านเสริมสวย ร้านเปล่ียนอะไหล่รถยนต ์
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3.ธุรกิจร้านมินิบ๊ิกซี ร้านสะดวกซ้ือ เปิดให้บริการตลอด 24 ชัว่โมง ภายใตก้ารบริหาร

ของบ๊ิกซี จ  าหน่ายสินคา้ท่ีจ  าเป็นส าหรับชีวิตประจ าวนั รวมทั้งเน้ือสัตว ์ผกัและผลไมส้ด โดยร้าน
มินิบ๊ิกซีจะตั้งอยูใ่นท าเลกลางยา่นชุมชนใหใ้กลก้บัลูกคา้มากยิง่ข้ึน 

4.ธุรกิจร้านยา เพรียว ศูนยร์วมผลิตภณัฑเ์พื่อสุขภาพและความงาม ตอบสนองทุกความ
ตอ้งการของไลฟ์สไตล์ โดยมีทีมท่ีปรึกษาผูเ้ช่ียวชาญคอยให้ค  าแนะน าอยา่งใกลชิ้ด เพรียวคดัสรร
ผลิตภณัฑ์คุณภาพดีกวา่ 3,000 รายการ มาวางจ าหน่าย อาทิ สินคา้ประเภทยาภายใตก้ารดูแลของ
เภสัชกร ผลิตภณัฑ์เสริมอาหาร สมุนไพรจากธรรมชาติ เคร่ืองส าอาง และสินคา้เคร่ืองใชส่้วนตวั 
เป็นตน้ 
 

3. บริษทั เบอร์ลี ่ยุคเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) : BJC ก่อตั้งบริษทัเม่ือ พ.ศ.2425 ในระยะแรกของ
การด าเนินธุรกิจนั้น ด าเนินกิจการเก่ียวกบัโรงสีขา้ว เหมืองแร่ ไมส้ัก การเดินเรือ การน าเขา้ และ
กิจกรรมทางธุรกิจอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นการวางรากฐาน ก่อนท่ีประเทศไทยจะเร่ิมพฒันาไปสู่การเป็น
ประเทศอุตสาหกรรม บริษทัมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง จนกลายมาเป็นผูป้ระกอบการชั้นน าใน
ธุรกิจน าเขา้และส่งออกรายหน่ึงของประเทศ ไทย และหลงัจากสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ส้ินสุดลง 
บริษทัเบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) ได้ขยายธุรกิจไปสู่ด้านการผลิตบรรจุภณัฑ์ และการจดั
จ าหน่ายผลิตภณัฑ์ โดยเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 25 เมษายน 2518 
ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจเป็นผูผ้ลิต จดัจ าหน่าย และท าการตลาดโดยมีตราสินคา้ท่ีหลากหลายของ
บริษทัท่ีเป็นท่ีรู้จกัมากมาย อาทิ ขนมขบเค้ียว (เช่น มนัฝร่ังเทสโต ขา้วอบกรอบโดโซะ) สินคา้
อุปโภคบริโภค (เช่น กระดาษทิชชู่เซลล็อกซ์ สบู่นกแกว้) เป็นตน้ และด าเนินธุรกิจร่วมกบับริษทัคู่
คา้ท่ีมีช่ือเสียงอ่ืนๆ อีกทั้งเป็นผูน้ าในระบบการตลาด การขาย การจดัจ าหน่ายสินค้า และการ
ใหบ้ริการ รวมทั้งมีระบบการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดแห่งหน่ึงในภูมิภาคเอเชีย 
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4. บริษทั ซีพ ีออลล์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ซีพี ออลล์ จ  ากดั (มหาชน) : CPALL ก่อตั้งบริษทัเม่ือ พ.ศ. 2531 และเขา้จด
ทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 14 ตุลาคม 2546 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 42.00 
บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 5.00 บาท ถือเป็นบริษทัหลักในกลุ่มธุรกิจการตลาดและการจดั
จ าหน่ายของเครือเจริญโภคภณัฑ์ ด าเนินธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจคา้ปลีกประเภทร้านสะดวกซ้ือภายใต้
เคร่ืองหมายการ คา้ 7-Eleven และให้สิทธิแก่ผูค้า้ปลีกรายอ่ืนในการด าเนินธุรกิจในประเทศไทย 
นอกจากน้ียงัประกอบธุรกิจต่างๆ ท่ีเป็นการสนบัสนุนธุรกิจหลกั เช่น ธุรกิจเป็นตวัแทนรับช าระค่า
สินคา้และบริการ (บริษทั เคาน์เตอร์เซอร์วสิ จ  ากดั) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารแช่แข็งและเบเกอ
ร่ี (บริษทั ซี.พี. คา้ปลีกและการตลาด จ ากดั) ธุรกิจจ าหน่ายและซ่อมแซมอุปกรณ์คา้ปลีก (บริษทั รี
เทลลิงค ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั) ธุรกิจใหบ้ริการช าระค่าสินคา้และบริการผา่นบตัรสมาร์ทการ์ด (บริษทั 
ไทยสมาร์ทคาร์ด จ ากดั) ธุรกิจให้บริการดา้นระบบสารสนเทศ (บริษทั โกซอฟท ์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด) ธุรกิจบริการขนส่งและกระจายสินค้า (บริษทั ไดนามิค แมนเนจเม้นท์ จ  ากัด) ธุรกิจ
ให้บริการดา้นการตลาด (บริษทั เอ็ม เอ เอ็ม ฮาร์ท จ ากดั) ธุรกิจโรงเรียนอาชีวะศึกษาดา้นคา้ปลีก 
(บริษทั ศึกษาภิวฒัน์ จ  ากดั) และธุรกิจการจดัฝึกอบรมการจดัการสัมมนาทางวิชาการทางธุรกิจ 
(บริษทั ปัญญธารา จ ากดั) เป็นตน้ 

 

5. บริษทั สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) : GLOBAL ก่อตั้งบริษทัเม่ือวนัท่ี 20 ธนัวาคม 
2538 และเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 19 สิงหาคม 2552 ราคาเสนอขายคร้ัง
แรก (IPO) 2.55 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 1.00 บาท  ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจแบบธุรกิจคา้ส่ง คา้
ปลีกประเภทบริการตวัเอง ซ่ึงเป็นธุรกิจจดัจ าหน่ายแนวใหม่ ท่ีก่อให้เกิดผลต่อการเปล่ียนแปลงใน
ตลาดจดัจ าหน่ายสินคา้อุปโภคและบริโภคภายในประเทศไทยอย่างมาก ใช้ช่ือทางการคา้ว่า โก
ลบอล เฮา้ส์ (Global House) เป็นศูนยจ์ดัจ าหน่ายสินคา้ (Distribution Business) โดยเนน้ในหมวด
วสัดุก่อสร้าง วสัดุตกแต่ง เคร่ืองมือ อุปกรณ์ท่ีใช้ในงานก่อสร้าง ต่อเติม ตกแต่ง และสินคา้ DIY 
(Do It Yourself) แบบครบวงจร (one stop shopping center)  มีการน าระบบ Drive - Through มาใช้
เพื่อเพิ่มความสะดวกในการรับสินคา้โครงสร้างของลูกคา้ 
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6. บริษทั โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) : HMPRO ก่อตั้งเม่ือวนัท่ี 27 มิถุนายน 
2538 ซ่ึงเป็นการร่วมลงทุนของ กลุ่ม แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ บริษทั อเมริกนั อินเตอร์ แนชชัน่แนล 
แอสชวัรันส์ จ ากดั และ กลุ่มสารสิน และเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือ
วนัท่ี 30 ตุลาคม 2544 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 3.60 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 1.00 บาท 
ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจคา้ปลีก โดยจ าหน่ายสินคา้และให้บริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อสร้าง ต่อเติม 
ซ่อมแซม อาคาร บา้นและท่ีอยูอ่าศยั พร้อมกบัการให้บริการอยา่งครบวงจร (One Stop Shopping) 
เพื่อใหเ้กิดความพึงพอใจสูงสุดแก่ลูกคา้ โดยใชช่ื้อ โฮมโปร (HomePro) เป็นเคร่ืองหมายการคา้ของ
บริษทั ปัจจุบนัมีรายไดจ้ากการประกอบธุรกิจ ดงัน้ี 

1. ธุรกิจคา้ปลีก โดยแบ่งสินคา้ออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 
1.1. Hard Line 1 สินคา้ท่ีเก่ียวกบัวสัดุก่อสร้าง สี อุปกรณ์ปรับปรุงบา้น ห้องน ้ า

และ สุขภณัฑ ์
1.2 Hard Line 2 สินคา้ท่ีเก่ียวกบัเคร่ืองครัว เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า อุปกรณ์ไฟฟ้า และ

โคมไฟ 
1.3 Soft Line สินคา้ประเภทเคร่ืองนอน ผา้ม่าน และสินคา้ตกแต่ง 

นอกจากน้ี โฮมโปรยงัมีการให้บริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจคา้ปลีก โดยจดัให้บริการ
ดา้นต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเร่ิมตั้งแต่การให้ค  าปรึกษา และขอ้มูลท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
เพื่อให้ลูกคา้สามารถเลือกซ้ือสินคา้ไดต้รงกบัวตัถุประสงคก์ารใช้งานมากท่ีสุด การบริการจดัหา
ช่างและผูรั้บเหมา บริการเปล่ียนคืนสินคา้ การจดัสาธิต DIY (Do It Yourself) และ กิจกรรม 
Workshop ท่ีเป็นประโยชน์แก่การดูแลบา้นแก่ลูกคา้อีกดว้ย อีกทั้งยงัมีบริการ “โฮม เซอร์วิส” 
(Home Service) ท่ีใหบ้ริการครอบคลุมงานออกแบบห้องดว้ยระบบคอมพิวเตอร์ 3 มิติ (3D Design) 
และงานบริการ อาทิเช่น งานติดตั้ง ยา้ยจุด และแกปั้ญหา (Installation Service) งานตรวจเช็ค ท า
ความสะอาด บ ารุงรักษาเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าต่างๆ (Maintenance Service) และงานปรับปรุง ตกแต่งบา้น 
(Home Improvement Service)  

2. ธุรกิจการให้บริการพื้นท่ีเพื่อร้านคา้เช่า โฮมโปร มีการจดัสรรพื้นท่ีในบางสาขาเพื่อ
ให้บริการแก่ร้านคา้เช่า และมีการพฒันารูปแบบสาขาท่ีเรียกว่า "โฮมโปร วิลเลจ" (HomePro 
Village) ซ่ึงด าเนินธุรกิจในลกัษณะของศูนยก์ารคา้เต็มรูปแบบ ภายในโครงการ นอกจากจะมีสาขา
ของโฮมโปรแล้ว ยงัมีพื้นท่ีในส่วนของศูนยก์ารคา้ โดยผูเ้ช่าส่วนใหญ่ได้แก่ ซุปเปอร์มาร์เก็ต 
ร้านอาหาร ธนาคาร ร้านหนงัสือ ร้านสินคา้ไอที เป็นตน้ 
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7. บริษทั ไอท ีซิตี ้จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) : IT เป็นบริษทัร่วมทุนระหวา่งบริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั 
(มหาชน) (SVOA) กลุ่มบริษทัในเครือสหกรุ๊ป พนกังานบริษทั และบริษทัคู่คา้ของเอสวีโอเอ ก่อตั้ง
เม่ือ 26 มีนาคม 2539และจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวนัท่ี 2 มิถุนายน 2546 
ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 5.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 1.00 บาท ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจคา้
ปลีก (Superstore) เคร่ืองคอมพิวเตอร์ และอุปกรณ์ต่อพ่วง รวมถึงสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นไอที
แบบครบวงจร (One Stop Shopping IT Products) ภายใตช่ื้อทางการคา้วา่ ไอที ซิต้ี ซ่ึงเป็นร้านคา้
ปลีกในรูปแบบไอทีซูเปอร์สโตร์ มีสโลแกนในการด าเนินธุรกิจวา่ “เมืองเทคโนโลยีครบวงจร” มี
ความหลากหลายของสินคา้กว่า 8,000 รายการ นอกจากน้ี บริษทัยงัเป็นร้านคา้ส่ง (Wholesale) 
ใหแ้ก่ลูกคา้ร้านคา้ปลีกทั้งในเขตกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั โดยปัจจุบนับริษทัมีลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจดงัน้ี 

1. เป็นศูนยค์า้ปลีกจ าหน่ายสินคา้ประเภทคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วง รวมถึง
สินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นไอทีแบบครบวงจร (One Stop Shopping IT Products) โดยจดัจ า หน่าย
เคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วงยี่ห้อชั้นน า โดยอุปกรณ์ต่อพ่วงกบัคอมพิวเตอร์ท่ีส าคญั
ไดแ้ก่ พร้ินเตอร์ สแกนเนอร์ กลอ้งดิจิตอล เป็นตน้ ซ่ึงประเภทของสินคา้หลกัสามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 
กลุ่มดว้ยกนั คือ 

1.1 กลุ่มคอมพิวเตอร์ (Computers) ประกอบดว้ย คอมพิวเตอร์ตั้งโต๊ะ (Desk Top) 
โน้ตบุ๊ค (Notebook) แอลซีดี มอนิเตอร์ โดยบริษทัมีสินคา้หลากหลายยี่ห้อ อาทิเช่น เอเซอร์ 
คอมแพค ไอบีเอม็ เอน็อีซี ชาร์ป โซน่ี เอสวโีอเอ โตชิบา เป็นตน้ 

1.2 กลุ่มอุปกรณ์ต่อพ่วง (Peripherals) ประกอบดว้ย พร้ินเตอร์ สแกนเนอร์ โปร
เจ็คเตอร์ Personal Digital Assistant (PDA) อาทิเช่น พาล์ม และพีซีพอ็คเก็ต กลอ้งดิจิตอล สปีก
เกอร์ CD-writers CD Rom drive ฮาร์ดดิสก ์โมเด็ม เป็นตน้ 

1.3 กลุ่มแอ็กเซสเซอร่ี (Accessories) ประกอบดว้ย อินเตอร์เน็ต แพค็เกจ เมา้ส์ 
แผน่ CD-Rom แผน่ CDR แผน่ CD-RW ซอฟแวร์ หมึกพิมพ ์ แผน่กรองแสง ปลัก๊ไฟ ดิสทเ์ก็ต 
กระดาษ เป็นตน้ 

1.4 กลุ่มสินคา้อ่ืนๆ (Others) ประกอบดว้ย โต๊ะคอมพิวเตอร์ แฟ็กซ์ โทรศพัท ์
เคร่ืองตดัสต๊ิกเกอร์ เคร่ืองส ารองไฟ เคร่ืองพิมพฉ์ลาก เป็นตน้ 

2. เป็นศูนยบ์ริการรับซ่อม บ ารุงดูแลรักษาอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ จ  าหน่ายอะไหล่แทจ้าก
ผูผ้ลิต ใหบ้ริการโดยผูเ้ช่ียวชาญ 
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8. บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) : KAMART เดิมช่ือ บริษทั ไดสตาร์อิเลคทริก คอร์เปอ
เรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (Distar) ก่อตั้งเม่ือ 11 พฤษภาคม 2525 เคยด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
เคร่ืองไฟฟ้า ทีว ีDISTAR ทั้งยงัมีการผลิตและจ าหน่ายรถยนตท่ี์ใชก้๊าซธรรมชาติ รวมทั้งการน าเขา้ 
จดัจ าหน่าย อุปกรณ์ดา้นการส่ือสาร และธุรกิจให้เช่าและให้บริการคลงัสินคา้ เขา้จดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 17 มกราคม 2538 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 70.00 
บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท ปัจจุบนับริษทัไดมี้การเปล่ียนรูปแบบการด าเนินธุรกิจ 
(Biz Model) ลดความส าคัญในการท าธุรกิจยานยนต์และผนัตัวมามุ่งเน้นสินค้าประเภท
เคร่ืองส าอางและอุปกรณ์เสริมความงามอย่างเต็มรูปแบบ โดยน าเขา้และจ าหน่ายสินคา้อุปโภค
ประเภทเคร่ืองส าอางและผลิตภณัฑ์เสริมความงามหลากหลายแบรนด์จากประเทศแถบเอเชีย ซ่ึง
เป็นท่ีรู้จกัในแวดวงตลาด เคร่ืองส าอางในนาม "KARMARTS" ท่ีมิไดเ้ป็นเพียงแค่ช่ือบริษทัเท่านั้น 
แต่ยงัเป็นช่ือร้านคา้ปลีกอีกดว้ย และบริษทัยงัไดข้ยายสู่ช่องทางคา้ปลีกโมเดิร์นเทรด เช่น เทสโก้
โลตสั โลตสัเอก็เพรส เดอะมอลล ์ทุกสาขา และ 7-Catalog เป็นตน้ นอกจากธุรกิจกลุ่มเคร่ืองส าอาง
แลว้ บริษทัยงัไดมี้การเพิ่มสินคา้ในหมวดอุปโภคอีกดว้ยเช่นกระดาษช าระและผงซกัฟอก  
 

9. บริษทั ลอ็กซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) : LOXLEY เดิมช่ือบริษทั ล็อกซเล่ย ์ไรซ์ กมัปะนี 
(กรุงเทพฯ) จ ากดั ดว้ยการร่วมทุนระหวา่งนายอ้ึงยกหลง ล ่าซ า กบันายแอนดรูว ์บิตต้ี (จากบริษทั 
ดบับลิว อาร์  ล็อกซเล่ยใ์นฮ่องกง) ก่อตั้งบริษทัเม่ือ 15 มกราคม 2482 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ประกอบธุรกิจส่งออกสินคา้ทางการเกษตร เช่น ขา้ว และไม ้ เป็นตน้ ภายหลงัไดเ้ปล่ียนช่ือเป็น 
บริษทั ล็อกซเล่ย ์(กรุงเทพฯ) จ ากดั  และขยายธุรกิจการส่งออกสินคา้เพิ่มเติม อีกทั้งเพิ่มธุรกิจน าเขา้ 

และจดัจ าหน่ายสินคา้จากต่างประเทศ ตลอดจนการให้บริการสินคา้ทางด้านอุตสาหกรรม และ
สินคา้เทคโนโลยชีั้นสูง เขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 25 มกราคม 2537 ราคา
เสนอขายคร้ังแรก (IPO) 175.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจ
แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ  
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1. ธุรกิจด้านเทคโนโลยี โดยเป็นผูใ้ห้บริการครบวงจรและเป็นตวัแทนจ าหน่าย

ผลิตภณัฑ์ดา้นสารสนเทศและโทรคมนาคม งานระบบโครงสร้างพื้นฐาน งานเฉพาะดา้นท่ีเป็น
สินคา้เทคโนโลยรีะดบัสูง 

2. ธุรกิจการคา้ โดยเป็นผูผ้ลิต ผูน้ าเขา้-ส่งออก ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค 
(อาทิ น ้ามนัพืชกุ๊ก ขา้วพนมรุ้ง น ้ าปลา กระปิ ตราชัง่ อาหารกระป๋องซีเล็ต นมสดยเูอชทีหนองโพ) 
สินคา้เคมีอุตสาหกรรม และผลิตภณัฑก่์อสร้าง  

3. ธุรกิจบริการ โดยเป็นผูใ้ห้บริการงานรักษาความปลอดภยั งานดา้นธุรกิจมีเดียและ
บนัเทิง งานพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และบริการอ่ืนๆ 
 

10. บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) : MAKRO ก่อตั้งบริษทัวนัท่ี 7 พฤษภาคม 2531 
และเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 11 สิงหาคม 2537 ราคาเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO) 50.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจหลกัเป็นศูนยจ์  าหน่าย
สินคา้อุปโภคบริโภคระบบสมาชิก แบบช าระเงินสดและบริการตนเอง ภายใตช่ื้อ แม็คโคร โดยมี
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นผูป้ระกอบธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาดกลาง ไดแ้ก่ กลุ่มร้านคา้ปลีกรายย่อย 
ธุรกิจโรงแรม ภตัตาคาร และร้านอาหาร กลุ่มสถาบนัต่างๆ และกลุ่มผูป้ระกอบอาชีพอิสระ รวมถึง
ผูป้ระกอบธุรกิจบริการ ประเภทสินคา้ท่ีมีใหบ้ริการแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ 

1. สินคา้อุปโภคและเคร่ืองใช้ไฟฟ้า อาทิเช่น เคร่ืองครัว อุปกรณ์ประกอบอาหาร 
เคร่ืองใช้ในบา้น เฟอร์นิเจอร์ส านักงาน เคร่ืองใช้ส านักงาน อุปกรณ์ส านักงาน ชุดเคร่ืองนอน 
ผา้ขนหนู ผา้ปูโตะ๊ อุปกรณ์กีฬา อุปกรณ์แคม้ป้ิง จกัรยาน และเคร่ืองใชต่้างๆ ส าหรับรถยนต ์

2. สินคา้บริโภคและของใช้ประจ าวนั อนัไดแ้ก่ สินคา้อาหาร และของใช้ประจ าวนั 
ส าหรับร้านโชห่วย ส าหรับโรงแรม ร้านอาหาร จดัเล้ียง รวมถึงบริษทัฯ และห้างร้านต่างๆ เพื่อ "ซ้ือ
ไปขายต่อไดก้ าไร ซ้ือไปใช้ลดตน้ทุน" อาทิเช่น มนัทอด ขนมอบกรอบ ขา้วสาร น ้ ามนั น ้ าตาล 
เคร่ืองปรุงรส บะหม่ีก่ึงส าเร็จรูป อาหารกระป๋อง น ้าอดัลม น ้ าผลไม ้เคร่ืองด่ืมเพื่อสุขภาพ ชา กาแฟ 
โซดา เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล ์ไวน์ ในประเทศ และต่างประเทศ  

3. อาหารสดและอาหารแช่แข็ง ทั้งสินคา้ในประเทศและน าเขา้จากต่างประเทศท่ีผา่น
กระบวนการท่ีไดรั้บการรับรองคุณภาพ 

4. สินคา้เฮา้ส์แบรนด์ ภายใตต้ราสินคา้ aro, Savepak, Q-BIZ, M&K, Protech home 
appliance 



28 
 

11. บริษทั ไมด้า แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) : MIDA เร่ิมก่อตั้ง 12 กนัยายน 2534 เดิมช่ือ บริษทั 
นครปฐม ไมดา้ 1991 จ ากดั โดย นายกมล  เอ้ียวศิวิกูล และนาย ธเนศ ดิลกศกัยวิทูร ประกอบธุรกิจ
ขายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า ต่อมาไดห้ันมาด าเนินธุรกิจการขายเช่าซ้ือเคร่ืองใช้ไฟฟ้า โดยมีกลุ่มลูกคา้
เป้าหมายรายย่อยระดบักลาง-ล่าง ท่ีอาศยัอยู่นอกเขตเทศบาลในจงัหวดัต่างๆทัว่ประเทศและได้
เปล่ียนช่ือเป็น บริษทั ไมดา้แอสเซ็ท จ ากดั เขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือ
วนัท่ี 17 กรกฎาคม 2546 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 10.00 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 
1.00 บาท  ปัจ จุบันด า เ นิน ธุรกิจหลักขายและให้บ ริการ เ ช่า ซ้ือ  เค ร่ืองใช้ไฟฟ้าภายใน
บา้น  เฟอร์นิเจอร์ส าหรับบา้น โทรศพัท์มือถือและรถจกัรยานยนต์ โดยบริษทัสั่งซ้ือสินคา้จาก
ผูผ้ลิต/จัดจ าหน่ายหลากหลายยี่ห้อ อาทิ โซน่ี (Sony) พานาโซนิค(Panasonic) ไดสตาร์
(Distar)  ชาร์ป(Sharp)  ฮิตาชิ(Hitachi)  เนชัน่แนล(National) โซเกน (Soken) ซนัโย ( Sanyo) เจวีซี 
(JVC) และอโคเนติค (Acconatic) รวมทั้งผูผ้ลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์ไดแ้ก่ ฮอนดา้ (Honda) 
และยามาฮ่า (Yamaha) พร้อมให้บริการก่อนและหลงัการขาย อาทิ บริการสาธิตสินคา้และทดลอง
การใชง้าน บริการจดัส่งสินคา้  บริการเก็บเงินค่างวดผอ่นช าระ และบริการซ่อมบ ารุงสินคา้ถึงท่ีพกั
อาศยัของลูกคา้ รวมทั้งบริการรับประกนัสินคา้ตลอดช่วงระยะเวลาผอ่นช าระ 
 

12. บริษทั ออฟฟิศเมท จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ออฟฟิศเมท จ ากดั (มหาชน) : OFM ก่อตั้งบริษทัเม่ือวนัท่ี 28 กุมภาพนัธ์ 2537 โดย
ตระกลูอุ่นใจ ซ่ึงมีประสบการณ์ในธุรกิจจ าหน่ายเคร่ืองเขียนและอุปกรณ์ส านกังานมากวา่ 40 ปี เขา้
จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 28 กรกฎาคม 2553 ราคาเสนอขายคร้ัง
แรก (IPO) 4.90 บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 1.00 บาท ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจหลกัในการจ าหน่าย
เคร่ืองเขียนและอุปกรณ์ส านกังานและเฟอร์นิเจอร์ส านกังานผา่นระบบ แค็ตตาล็อก (Catalog) โดย
รับค าสั่งซ้ือผา่นระบบ Call Center ระบบออนไลน์ (E-Commerce) และระบบสั่งซ้ืออิเล็กทรอนิกส์
เฉพาะแต่ละองคก์ร (E-Procurement) พร้อมบริการจดัส่งฟรีทัว่ประเทศ มีการวางโครงสร้างธุรกิจ
การคา้ทางไกลอย่างมีมาตรฐานครบวงจรอาทิ  ระบบบริหารการขายและลูกค้าสัมพนัธ์ ระบบ
จดัการซอฟท์แวร์ ระบบโลจิสติกส์ ระบบบญัชีการเงิน การขยายธุรกิจการจดัจ าหน่ายจากธุรกิจ
การคา้ระหวา่งบริษทั กบับริษทั (B2B) ไปสู่การคา้ระหวา่งบริษทักบัผูบ้ริโภคโดยตรง (B2C)  
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13. บริษทั ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) : ROBINS ก่อตั้งบริษทัเม่ือ 13 ธนัวาคม 
2522 เร่ิมเปิดด าเนินกิจการธุรกิจคา้ปลีกประเภทห้างสรรพสินคา้ในนามห้างสรรพสินคา้โรบินสัน 
สาขาแรกท่ีสาขาอนุสาวรียช์ยัสมรภูมิ และเป็นห้างสรรพสินคา้แห่งแรกท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 3 มกราคม 2535 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 50.00 บาท ณ 
ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท ปัจจุบนัมีกลุ่มบริษทัเซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชัน่ เขา้ร่วมธุรกิจกบั
บริษทั ในฐานะเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ มุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจห้างสรรพสินคา้ จ  าหน่ายสินค้า
อุปโภคทัว่ไปและสินคา้และบริการท่ีทนัสมยัและตอบรับกบัรูปแบบไลฟ์สไตล์และความตอ้งการ
ของลูกคา้โดยมีเป้าหมายในการเป็นหา้งสรรพสินคา้ท่ีเป็นท่ีนิยมสูงสุด และมีสาขาครอบคลุมพื้นท่ี
ท่ีมีศกัยภาพทัว่ประเทศ ดว้ยกลยุทธ์รูปแบบธุรกิจคา้ปลีกใหม่ “Robinson Revolution” ภายใต้
แนวคิด โรบินสัน...ใส่สีสันใหม่ให้ชีวิต ซ่ึงเป็นแนวคิดใหม่ทางการตลาดท่ีมุ่งเน้นการสร้าง
ประสบการณ์ใหม่ท่ีให้ความสุข แก่ลูกคา้ตลอดเวลาท่ีอยูใ่นโรบินสันทั้งในการเลือกซ้ือสินคา้และ
การใชบ้ริการต่างๆ 
 

14. บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) : SINGER เร่ิมด าเนินกิจการคร้ังแรกใน
ประเทศไทย ในรัชสมัยพระบาทสมเด็จพระจอมเกล้า เจ้าอยู่หัว โดยบริษัท ซิงเกอร์แห่ง
สหรัฐอเมริกา ไดแ้ต่งตั้งร้าน เคียม ฮัว่ เฮง เป็นผูแ้ทนจ าหน่ายผลิตภณัฑ์จกัรเยบ็ผา้ซิงเกอร์ประจ า
สยามประเทศ จกัรเยบ็ผา้ ดว้ยการพฒันามาอยา่งต่อเน่ือง ในปี พ.ศ. 2500 บริษทัซิงเกอร์ จึงไดข้ยาย
กิจการจากการจ าหน่ายจักรเย็บผ้า ซ่ึงได้รับความนิยมอยู่แล้วด้วยการน าเสนอผลิตภัณฑ์
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีมีความหลากหลายมากข้ึน โดยเร่ิมจากการแนะน า ตูเ้ยน็ซิงเกอร์ ออกสู่ตลาดเป็น
ช้ินแรก ตามมาดว้ย โทรทศัน์ วิทยุ เตาแก๊ส เคร่ืองซกัผา้ เคร่ืองเล่นวิดีโอเทป อุปกรณ์ดา้นเคร่ือง
เสียงต่างๆ เพื่อให้สินคา้คุณภาพของซิงเกอร์สามารถสนองตอบต่อทุกความตอ้งการของผูบ้ริโภค
ในทุกครัวเรือน ส าหรับสินคา้ซิงเกอร์สามารถแบ่งแยกไดต้ามกลุ่มผลิตภณัฑด์งัน้ี 

1. ผลิตภณัฑ์ซิงเกอร์ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์จกัรเยบ็ผา้ เช่น จกัรเยบ็ผา้ เคร่ืองรีดผา้ เข็ม 
น ้ามนัหล่อล่ืนอเนกประสงค ์กรรไกร เป็นตน้ 
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2. ผลิตภณัฑ์กลุ่มเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในครัวเรือน เช่น ตูเ้ยน็ ตูแ้ช่ เคร่ืองซักผา้ เตาแก๊ส 

เคร่ืองปรับอากาศ เตาอบไมโครเวฟ ตูแ้ช่ไวน์ เป็นตน้ 
3. ผลิตภณัฑก์ลุ่มเคร่ืองเสียงและวดีีโอ เช่น โทรทศัน์สี ดีวดีี และเคร่ืองเสียงสเตอริโอ  
4. ผลิตภณัฑอ่ื์นๆ ไดแ้ก่ รถจกัรยานยนต,์ จานดาวเทียม, เคร่ืองคอมพิวเตอร์ เอสวโีอเอ 

ภาย ใตเ้คร่ืองหมายการคา้ "ซิงเกอร์" บริษทัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ทั้งในระบบเงินสด และระบบเงิน
ผอ่นในรูปแบบการขายตรง ผ่านร้านคา้ปลีกของบริษทัและผา่นผูแ้ทนจ าหน่าย ซ่ึงกระจายอยู่ทัว่
ประเทศ และเพื่อให้บริษทัสามารถก้าวข้ึนสู่ความเป็นผูน้ าในการจ าหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า จึงได้
เปล่ียนช่ือเป็น บริษทั ซิงเกอร์ ประเทศไทย จ ากดั เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2512 ไดเ้ขา้จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 28 มิถุนายน 2527 ราคาเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 5.00  
บาท ณ ราคาท่ีตราไว ้(PAR) 10.00 บาท ในปี พ.ศ. 2537 ไดจ้ดทะเบียนแปรสภาพเป็น (บริษทั 
มหาชน จ ากดั)  
 

15. บริษทั สหพฒันพบูิล จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) : SPC เร่ิมก่อตั้งโดย ดร.เทียม โชควฒันา ภายใต้
ช่ือ “เฮียบเซ่งเชียง” ท่ีตรอกอาเนียเก็ง ถนนทรงวาด ในปี 2485 โดยเร่ิมจากการขายของเบ็ดเตล็ดท่ี
สั่งซ้ือจากฮ่องกง ต่อมาไดข้ยายกิจ การเป็นตวัแทนจ าหน่ายสินคา้จากต่างประเทศและไดเ้ปล่ียนช่ือ
เป็น บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั โดยน าเขา้สินคา้อุปโภคบริโภคนานาชนิดมาจ าหน่าย มีการลงทุน
สร้างโรงงานโดยร่วมทุนกบับริษทั ไลออ้น ประเทศญ่ีปุ่น เขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน 2521 ปัจจุบนัด าเนินธุรกิจเป็นตวัแทนจ าหน่ายสินคา้อุปโภค
บริโภค ดว้ยระบบโลจิสติกส์ท่ีทนัสมยั ครอบคลุมทุกช่องทางการขาย และมีเครือข่ายกวา้งขวางใน
การกระจายสินคา้หลายรายการและหลากหลายแบรนดสู่์ครอบครัวคนไทยทัว่ประเทศ  

1. ผลิตภณัฑ์อาหารและเคร่ืองด่ืม ไดแ้ก่ บะหม่ี เส้นหม่ี โจ๊ก ขา้วตม้ก่ึงส าเร็จรูป มาม่า 
ผลิตภณัฑ์เสริมอาหาร ไอ-เฮลติ บะหม่ีก่ึงส าเร็จรูป รุสก้ี ขนมปังบิสกิต แครกเกอร์ เวเฟอร์ บิสชิน 
และกะทิ 100% คั้น ส าเร็จรูป อร่อยดี 

2. ผลิตภณัฑเ์คร่ืองใชใ้นครัวเรือน ผงซกัฟอกเปาและผลิตภณัฑถ์นอมผา้ไฮคลาส 
3. ผลิตภณัฑเ์คร่ืองใชส่้วนบุคคล ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์ส าหรับเด็ก โคโดโม ครีมปกป้องผิว

ช่วงตั้งครรภ ์ไอนิว สเปรยน์ ้ าแร่มองต ์เฟลอ ยาสีฟันซอลล์ ผลิตภณัฑ์ส าหรับช่องปาก ซิสเท็มมา 
และยาสีฟันแซคท ์

4. ธุรกิจคา้ปลีก 108 SHOP 
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16. บริษทั สหพฒันาอนิเตอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) : SPI ก่อตั้งบริษทัเม่ือวนัท่ี 5 เมษายน 
2515 และเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 30 ธันวาคม 2520 ปัจจุบนัมีการ
ด าเนินธุรกิจหลกัแบ่งเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่  

1. ธุรกิจการลงทุนในหุ้นบริษทัต่างๆ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
บริษทัในระยะยาว กิจการท่ีบริษทัร่วมลงทุนจะประกอบธุรกิจท่ีเสริมกบัธุรกิจท่ีบริษทัในกลุ่ม
ด าเนินการอยู ่หรือเป็นธุรกิจท่ีคาดวา่จะเขา้ไปด าเนินการในอนาคต เน่ืองจากเล็งเห็นถึงศกัยภาพใน
การท าก าไร โดยจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล  

2. ธุรกิจการให้เช่าและบริการ เป็นผูด้  าเนินการโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อรองรับ การ
ขยายตวั และเพิ่มศกัยภาพในดา้นการแข่งขนัให้กบับริษทัในกลุ่ม เป็นการให้บริการดา้นการให้เช่า
ท่ีดิน อาคาร และให้บริการดา้นระบบสาธารณูปโภคพื้นฐาน โดยไดรั้บค่าตอบแทนในรูปค่าเช่ารับ
และค่าบริการสาธารณูปโภครับนั้นๆ รวมทั้งการให้บริการไฟฟ้าและไอน ้ าแก่บริษทัท่ีอยูใ่นสวน
อุตสาหกรรมเครือสหพฒัน์ ศรีราชา และได้เพิ่มธุรกิจให้บริการสนามกอล์ฟกบินทร์บุรี สปอร์ต
คลบั ในพื้นท่ีอ าเภอกบินทร์บุรี จงัหวดัปราจีนบุรี โดยไดรั้บค่าตอบแทนในรูป ค่าธรรมเนียมการใช้
สนามกอล์ฟ ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืม ฯลฯ บริษทัยงัเป็นตวักลางในการติดต่อขอลิขสิทธ์ิ และ
เคร่ืองหมายการค้าของผลิตภณัฑ์ท่ีมีช่ือเสียงจากต่างประเทศ และให้สิทธิบริษทัในกลุ่มใช้
เคร่ืองหมายการคา้เหล่านั้น เช่น Guy Laroche, Elle, Absorba โดยไดรั้บค่าตอบแทนในรูปของ
ค่าลิขสิทธ์ิรับ (Royalty Fees) ส าหรับเคร่ืองหมายการคา้ในประเทศท่ีบริษทัเป็นเจา้ของ บริษทัได้
ท าสัญญายนิยอมใหบ้ริษทัในกลุ่มใชเ้คร่ืองหมายการคา้ดงักล่าว เพื่อท าการผลิตและจ าหน่ายสินคา้
ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้นั้นๆ โดยได้รับค่าตอบแทนในรูปค่าเช่ารับ นอกจากน้ี บริษทัยงัได้
ให้บริการดา้นให้ค  าปรึกษา แนะน า วางแผนดา้นธุรกิจ การจดัการ และการด าเนินโครงการใหม่ๆ 
แก่บริษทัต่างๆ ในกลุ่ม โดยไดรั้บค่าตอบแทนในรูปค่าปรึกษา และค่าบริการ  

3. ธุรกิจสวนอุตสาหกรรม ด าเนินธุรกิจพฒันาท่ีดินเพื่อการอุตสาหกรรม โดยมี
วตัถุประสงค์เร่ิมแรกเพื่อรองรับการขยายก าลงัการผลิตของโรงงานของบริษทัต่างๆ ในกลุ่ม และ
เป็นการสนองต่อนโยบายของ รัฐบาลในการสนับสนุนการขยายตวัทางด้านอุตสาหกรรมให้
กระจายออกไปยงัส่วน ภูมิภาค อยา่งไรก็ตาม ปัจจุบนับริษทัมีนโยบายเพิ่มการจ าหน่ายท่ีดินให้แก่
บุคคลภายนอก เพื่อให้มีรายรับจากการขายพื้นท่ี เพิ่มข้ึน ซ่ึงปัจจุบนับริษทัมีสวนอุตสาหกรรม
เครือสหพฒัน์ท่ีด าเนินการอยู ่3 แห่ง ในเขตพื้นท่ีอ าเภอ ศรีราชา จงัหวดัชลบุรี อ าเภอกบินทร์บุรี 
จงัหวดัปราจีนบุรี และอ าเภอเมืองล าพนู จงัหวดัล าพนู 



 

บทที ่4 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 
 
การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง
ดงัต่อไปน้ี 

 
1. แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงและผลตอบแทน ซ่ึงประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงของ

หลักทรัพย์ 2) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ 3) ความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงและ
ผลตอบแทน 

2. ทฤษฎีเก่ียวกบัความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ โดยจะเนน้ถึงทฤษฏีการ
บริหารกลุ่มหลกัทรัพย ์ ซ่ึงประกอบดว้ย 1) ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์องมาร์โควิทซ์ (Markowitz’s 
Portfolio Theory) 2) แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Assets Pricing Model: CAPM) 
และ 3) แบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ (Fama & French: 3 Factors Asset Pricing Model) 

3. วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
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แนวคดิเกีย่วกบัความเส่ียงและผลตอบแทน  
 
นักลงทุนต่างมีวตัถุประสงค์ในการลงทุนคือ ต้องการได้รับผลตอบแทนสูงสุดบน

ระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถยอมรับได้ ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยน์ักลงทุนจึงควร
ค านึงถึงความเส่ียงและผลตอบแทนควบคู่กนัไปในการพิจารณาตดัสินใจลงทุน ซ่ึงในการศึกษาน้ี
จะอธิบายถึงองคป์ระกอบต่างๆ อนัประกอบดว้ย 1) ความเส่ียงของหลกัทรัพย ์2) ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์และ 3) ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทน  

1. แนวคิดเกีย่วกบัความเส่ียงของหลักทรัพย์ ปัจจยัท่ีส าคญัต่อการพิจารณาตดัสินใจใน
การลงทุนประการหน่ึง คือ ความเส่ียงจากการลงทุน ในส่วนน้ีจะอธิบายเน้ือหาตามล าดับ 
ประกอบดว้ย 1) ความหมายของความเส่ียง 2) ประเภทของความเส่ียง และ 3) การวดัความเส่ียง 

 
1.1 ความหมายของความเส่ียง ความเส่ียง (Risk) คือ โอกาส หรือสภาวะท่ีจะตอ้งเผชิญ

กบัการเกิดข้ึนของเหตุการณ์หรือสถานการณ์ไม่พึงประสงคท่ี์จะส่งผลกระทบท าให้เป้าหมายหรือ
วตัถุประสงคท่ี์ก าหนดไวน้ั้น เกิดความเบ่ียงเบนหรือไม่แน่นอน (Uncertainty) ทั้งในแง่บวก หรือแง่
ลบ และอาจท าให้เกิดความเสียหายได ้ทั้งน้ี ปัจจยัท่ีส าคญัต่อการพิจารณาตดัสินใจในการลงทุน
ประการหน่ึง คือ ความเส่ียง ตามทฤษฎีของการลงทุนนั้น ไดมี้การให้ความหมายของความเส่ียงใน
การลงทุนไวห้ลากหลาย อาทิเช่น 

เพชรี ขุมทรัพย ์(2544) ไดใ้ห้ความหมายว่า ความเส่ียงจากการลงทุน คือ โอกาสท่ีจะ
สูญเสียเงินท่ีลงทุน ถ้ามีโอกาสเกิดข้ึนมาก ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการจากการลงทุนย่อม
สูงข้ึน 

จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2547) ให้ความหมายความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะ
ไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ้ ยิ่งอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอน
มากข้ึน การลงทุนนั้นยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะห์การลงทุนโดยทัว่ไปถือวา่ ผูล้งทุนเป็น
บุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียง หรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผู ้
ลงทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง 

Lawrence J. Gitman (2006) ไดใ้ห้ความหมายวา่ Investment Risk = The change of 
financial loss or, more formally, the variability of returns associated with a given asset. 

จึงอาจกล่าวได้ว่า ความเส่ียงในการลงทุน (Investment Risk) คือ การท่ี “อตัรา
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นไดรั้บจริง” (Actual Return) คาดเคล่ือน หรือ เบ่ียงเบน หรือ แตกต่าง ไป
จาก “อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บ” (Expected Return) อนัเน่ืองมาจาก
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สาเหตุต่างๆ ดงันั้น ความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด หมายความวา่ การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน
นั้นคาดหวงัไวว้่าจะไดรั้บจากการลงทุน จะมีความผิดพลาดนอ้ยท่ีสุด ในทางกลบักนั ความเส่ียง
มากท่ีสุด จึงหมายความวา่ การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บ
จากการลงทุน อาจจะมีความผดิพลาดไดม้ากท่ีสุด (อา้งอิงจาก Investment Risk MFC Fund) 

ฉะนั้น ไม่วา่นกัลงทุนจะขาดทุนหรือไดก้ าไรนอ้ยกวา่ท่ีคาดไว ้หรือไดก้ าไรมากกวา่ท่ี
คาดไว ้ ถือเป็นความเส่ียงทั้ งส้ิน ไม่มีการลงทุนใดประเภทใดท่ีไม่มีความเส่ียง (อ้างอิงจาก 
Thaimutualfund.com) เพราะความคลาดเคล่ือนนั้น แมว้่าจะเป็นในทางบวก (ก าไรมากกว่าท่ี
คาดการณ์ไว)้ ก็ท  าให้นกัลงทุนนั้นวางแผนการลงทุนในอนาคตไดย้ากล าบาก เช่น อาจจดัสรรหรือ
แบ่งเงินลงทุน “มากไป” ในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บ
สูง แต่กลบัมีอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นไดรั้บจริงต ่า ในขณะเดียวกนักลบัจดัสรรเงินไป
ลงทุน “นอ้ยไป” ในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนนั้นคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บต ่า แต่
กลับมีอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนนั้นได้รับจริงสูง (อา้งอิงจาก พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน Risk: 
Investment Risk) ทั้งน้ี แต่ละบุคคลย่อมมีการยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป 
ข้ึนอยูก่บัความชอบ ทศันคติ และแรงจูงใจของนกัลงทุนนั้น 

 
1.2 ประเภทของความเส่ียงการลงทุนในหลกัทรัพย์ (อา้งอิงจาก เพชรี ขุมทรัพย ์

หลกัการลงทุน, 2544) สามารถจ าแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 
1.2.1 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก 

“ปัจจยัมหภาค (Macro Factors)” เป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่อาจขจดัให้หมดไปหรือไม่สามารถ
หลีกเล่ียงได ้ เกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มภายนอกของธุรกิจซ่ึงไม่สามารถควบคุม
ได้ ท าให้ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมดมีการเปล่ียนแปลงไป อนัจะส่งผลกระทบถึงการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เม่ือเกิดข้ึนแลว้จะท าให้ราคาหลกัทรัพย์
โดยทัว่ๆ ไป เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 

1) ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market Risk) คือ ความเส่ียงอนัเกิด
จากการสูญเสียในเงินลงทุน เป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพยต่์างๆในตลาด 
เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือขาดทุนเน่ืองจากการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์มาก ดงันั้น ความเส่ียงทางการตลาดจึงเป็น
เร่ืองเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ ไม่เก่ียวกบัการประเมินมูล
ค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ ถึงแมว้า่ความสามารถในการท าก าไร (Earning Power) ของกิจการไม่
เปล่ียนแปลง แต่ราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงนั้นข้ึนอยูก่บัความตอ้งการซ้ือ (Demand) และความ
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ตอ้งการขาย (Supply) ของหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นๆ ในตลาด ซ่ึงอยูเ่หนือการควบคุมของบริษทั โดย
สาเหตุในการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์าจเกิดข้ึนไดจ้ากปัจจยัหลายประการ อาทิเช่น การ
ก่อวินาศกรรม การเกิดสงคราม การตายของผูบ้ริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้งผูบ้ริหารประเทศ 
นโยบายการเมืองเก่ียวกบัเศรษฐกิจและการเงิน (Political Country Risk) เป็นต้น เหล่าน้ีส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงทศันคติของนกัลงทุนโดยรวมต่อการเปล่ียนแปลงของภาวการณ์ลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น ตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงซบเซา (Bear Market) หรือ ตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่
ในช่วงร้อนแรง (Bull Market) 

2) ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือความเส่ียงอนั
เน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด ท่ีส่งผลให้เกิดจากการเปล่ียนแปลงใน
ผลตอบแทน ท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้ม กล่าวคือ หากอตัราดอกเบ้ีย
ปรับตวัเพิ่มข้ึนจะมีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงหรือในทางกลบักนั 
เพราะนกัลงทุนจะท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งการฝากเงินไว ้กบัสถาบนั
การเงินกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถ้านักลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจาก
ดอกเบ้ียสูงกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมา 
มีผลท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลง 

3) ความเส่ียงในอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or 
Inflation Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมี
ผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของมูลค่าของเงินลดลง ท าให้จ  านวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงิน
ลดลง หรือท่ีเรียกวา่ ภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนกัลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบั
อ านาจซ้ือของเงินทุนท่ีนกัลงทุนลดต ่าลงไปดว้ยเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเงินฝากประเภท
ออมทรัพย ์(Saving Account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้การประกนัชีวิต (Life Insurance) และ
หลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้  าให้อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าใหผ้ลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง 

4) ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ (Currency Exchange Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในเฉพาะกรณีของการลงทุนขา้ม
ประเทศ และเม่ือนักลงทุนนั้นต้องการจะน าเงินลงทุนกลบัไปยงัตน้ทาง หรือโยกยา้ยไปแหล่ง
ลงทุนอ่ืน หากอตัราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรือถึงกบั
ขาดทุน ทั้งๆ ท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ไดก้ าไรก็ตาม 

1.2.2 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิด
จาก “ปัจจยัจุลภาค (Micro Factors)” เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากส่ิงแวดลอ้มภายในของเฉพาะ
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กิจการหน่ึงของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแล้วจะมีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงโดยเฉพาะของธุรกิจนั้น ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นใน
ตลาด ความเส่ียงท่ีถูกจดัอยูใ่นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) 
โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่างๆ ดงัน้ี 

1) ความเส่ียงทางการเงิน (Default Risk หรือ Credit Risk) หมายถึง โอกาส
ท่ีนกัลงทุนจะเสียรายได้และเงินลงทุนจากความเส่ียงท่ีเกิดจากโครงสร้างทางการเงินของบริษทั
นั้ นๆ ซ่ึงเป็นผลมาจากความผันแปรในก าไรของบริษัท หากบริษัทผู ้ออกหลักทรัพย์ไม่ มี
ความสามารถในการจ่ายคืนหน้ีหรือไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพนัได้อย่างสมบูรณ์ โดย
พิจารณาจากปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่น ฐานะทางการเงินมัน่คงหรือไม่เพียงใด มีความสามารถ
ในการบริหารและจดัการหรือไม่ ท าก าไรมากนอ้ยเพียงใด มีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีตาม
ก าหนดหรือไม่ ธุรกิจท่ีด าเนินการอยูมี่ความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจเพียงใด มีส่วนแบ่งการตลาด
มากนอ้ยเพียงใด เป็นตน้ 

2) ความเส่ียงทางการบริหาร (Business Risk หรือ Management Risk) เป็น
ความเส่ียงอนัเกิดจากความผนัแปรท่ีเกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจ เช่น การบริหารงานของ
ผูบ้ริหาร นโยบายการด าเนินงานของบริษทั โครงสร้างการผลิตสินคา้ของบริษทั โครงสร้างตน้ทุน 
เป็นตน้ 

3) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk หรืออาจเรียกว่า Sector 
Risk) เป็นความเส่ียงจากลกัษณะเฉพาะกลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้นๆ ท่ีเกิดจากแรงผลกัดนั
บางอย่างท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบาง
อุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน ส่งผลต่อราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ความเส่ียงประเภทน้ีมกัเกิดข้ึน
ใน อุตสาหกรรมประเภทท่ีเส่ือมไปตามเวลา (Depleting Industry หมายความวา่ วตัถุดิบหมดไปไม่
สามารถสร้างทดแทนได้ในระยะสั้ นๆ) เช่น เหมืองแร่ ป่าไม ้น ้ ามนั เป็นตน้ อุตสาหกรรมท่ี
ผลิตภณัฑ์มีราคาท่ีข้ึนลงตามวงจรราคาโลก เช่น ปิโตรเคมี เป็นตน้ และธุรกิจท่ีมีผลิตภณัฑ์แคบ 
หรือท่ีมีบริการเพียงไม่ก่ีประกอบ เช่น สายการบิน ธุรกิจ Software เป็นตน้ 

4) ความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Risk) คือ ความไม่แน่นอนของ
การลงทุนในตลาดรอง (Secondary market) อนัเน่ืองมาจากความสามารถในการเปล่ียนสภาพ
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนมาเป็นเงินสดไดใ้นเวลาท่ีรวดเร็วและในราคาท่ีเหมาะสม ในการประเมินความ
เส่ียงดา้นสภาพคล่องนั้น จะตอ้งค านึงถึงปัจจยัท่ีเก่ียวกบัประเภทของหลกัทรัพย ์จงัหวะในการเขา้
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์และระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย ์เพื่อประกอบการพิจารณาดว้ย 
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ทั้งน้ี นกัลงทุนสามารถหลีกเล่ียงหรือลดความเส่ียงเหล่าน้ีให้ต ่าลงได ้ดว้ยการกระจาย

การลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ หลกัทรัพย ์หรือท่ีเรียกวา่การลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) 
ท่ีพิจารณาคดัเลือกอยา่งถว้นถ่ีแลว้ หรือท่ีเรียกวา่ การกระจายความเส่ียง (Diversification)  

 
 
ภาพท่ี 4.1 การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ หลกัทรัพย ์

 
จากภาพท่ี 4.1 จะเห็นวา่ หากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนเลือกลงทุนเพื่อกระจายความเส่ียงมี

ความเหมาะสมและเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพแลว้ นกัลงทุนก็จะสามารถขจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ หรือ Unsystematic Risk คงเหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เท่านั้น 
แนวความคิดขา้งตน้สามารถอธิบายไดจ้ากการท่ีนกัลงทุนไดก้ระจายเงินลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง
หลกัทรัพยใ์นจ านวนท่ีมากข้ึน ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจะลดต ่าลงตามล าดบัเพราะความเส่ียงของ
แต่ละหลกัทรัพยท่ี์ต่างกนั จะชดเชยกนัเอง ท าให้ระดบัความเส่ียงรวม (Total Risk) ของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ (Portfolio) ท่ีลงทุนลดต ่าลงตามล าดบัเช่น ในท่ีสุดแลว้ ความเส่ียงท่ีกระทบกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ก็จะคงเหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเป็นส่วนใหญ่ 
 

1.3 การวดัความเส่ียง จากการท่ีความเส่ียงมีหลายประเภท ไม่วา่จะเป็นความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ท่ีเกิดจาก “ปัจจยัมหภาค (Macro Factors)” และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ท่ีเกิดจาก “ปัจจยั
จุลภาค (Micro Factors)” ซ่ึงทั้งหมดส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บ
จากการลงทุน นักลงทุนจึงควรศึกษาลักษณะการลงทุนแต่ละประเภทเพื่อความชัดเจนก่อน
ตดัสินใจและพิจารณาความเส่ียงท่ียอมรับได ้ เพื่อท่ีจะไดว้างแผนการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
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ทั้งน้ี เคร่ืองมือในการ “วดัความเส่ียง” ในการลงทุน สามารถท าไดใ้นทางสถิติไดห้ลายวิธี แต่ท่ีนิยม
และใชก้นัแพร่หลายในทฤษฎีการลงทุน ไดแ้ก่ 

1.3.1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation:  ) ลกัษณะการ
กระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจเป็นไปได้ ค่าสถิติน้ีใช้เพื่อช้ีค่าของความเป็นไปได้ท่ี
ผลตอบแทนท่ีเกิดจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆ จะเบ่ียงเบน หรือ แปรผนัไป
จากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยหากมีค่า Standard Deviation สูง หมายความวา่ หลกัทรัพยน์ั้นหรือ 
Portfolio นั้นมีความเส่ียงสูง เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดไปมาก
โอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไปจึงมีมากดว้ย แต่หากมีค่า Standard Deviation ต ่า หมายความวา่ หลกัทรัพย์
นั้น หรือ Portfolio นั้นมีความเส่ียงต ่า เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจุกตวักนั ซ่ึงเกิดข้ึนไดจ้าก
การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เรียกวา่ การกระจายความเส่ียง 

1.3.2. ค่าสัมประสิทธิเบตา้ (Beta Coefficient:  ) เป็นเคร่ืองช้ีวดัค่าความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ กล่าวคือ โอกาสหรือเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได ้และเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะ
ส่งผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง ซ่ึงบริษทัใดจะถูกกระทบมาก นอ้ยเพียงใด และทิศทางใดนั้น ข้ึนอยู่
กบัลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั เพราะฉะนั้น ค่าสัมประสิทธิเบตา้ จึงใชใ้นการเปรียบเทียบความ
ไว (Sensitivity) ของบริษทัท่ีมีต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ กบัความเส่ียงของตลาดโดยรวม หรือกล่าว
ได้ว่า ค่าสัมประสิทธิเบต้า เป็นตัวสะท้อนให้เห็นถึงความไวต่อการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นๆ เปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์วมของตลาด การค านวณหาค่าสัมประสิทธิเบตา้ภาย
ใตก้รอบแนวคิด Market model จึงสามารถท าได ้โดยการค านวณหาค่าสัมประสิทธิเบตา้จาก
สัดส่วนระหว่างค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance หรือ cov) ระหว่างอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ใดๆ (ในท่ีน้ีสมมติให้เป็น iR ) กับอตัราผลตอบแทนของตลาด (สมมติเป็น mR ) 
สามารถแสดงไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

 
 

 m
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RVariance

RRCov ,
  หรือ 
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
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หรือ เม่ือน าขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตมาหาค่าสัมประสิทธิเบตา้ โดยวิธี

ความสัมพนัธ์ถดถอยเชิงเส้นตรงดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares หรือ OLS) 
และเม่ือน ามาเขียนในรูปแบบของกราฟเส้นตรงจะได้เส้นแสดงความสัมพันธ์ของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของตลาด เรียกวา่ Characteristic Line (CL) 
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ภาพท่ี 4.2  ลกัษณะของเส้น Characteristic Line 

 
โดยค่าความชันของเส้น CL คือ ค่าสัมประสิทธิเบต้า ซ่ึงแสดงถึงการ

เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไป 
หรืออาจกล่าวไดว้่าความชนั CL เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด
โดยรวม หรือค่าของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ จากรูป สามารถค านวณหาค่าสัมประสิทธิเบตา้ไดด้งัน้ี 

 

itmtiiit RR    
 
 โดย 
 
  itR  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 
  mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดในระหวา่งช่วงเวลา t  

    i           = ค่าคงท่ี แอลฟา (alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์i ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาด 

  i  = ค่าความชนั (Slope) ของเส้นถดถอย 
 it           = ค่าความผิดพลาด หรือเป็นค่าท่ีไม่สามรถอธิบายไดด้ว้ย

สมการถดถอย 
 

Characteristic Line 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

อตัราผลตอบแทนของตลาด 

L 
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จากสมการดงักล่าว พิจารณาไดว้่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 2 ส่วนคือ ส่วน
ท่ีมาจากผลตอบแทนของตลาด  mtii R   และส่วนท่ีมาจากปัจจัยอ่ืนๆ (Non-Market 
Component) คือค่า it  

ตามทฤษฎีแล้ว ค่าสัมประสิทธิเบต้า  ของตลาด จะมีค่าเท่ากับ 1.0 
เพราะฉะนั้น หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีค่าสัมประสิทธิเบตา้ สูงกวา่ 1.0 (   > 1.0) แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมี
การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนมากกวา่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจะ
ท าให้มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง แต่ในทางกลบักนั หลกัทรัพย์
ใดท่ีมีค่าสัมประสิทธิเบตา้ ต ่ากวา่ 1.0 (   < 1.0) แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจะท าให้มีค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบต ่ากว่าของตลาด ส่วนเคร่ืองหมาย + , - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยว์่าเป็นไปในทิศทางเดียวกนั (+) หรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ค่าสัมประสิทธิเบต้าท่ีได้จากการค านวณ
ขา้งตน้จะถูกน าไปใชเ้ป็นส่วนประกอบหน่ึงในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 
โดยผา่นแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพยทุ์น หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

2. แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  เม่ือนกัลงทุนตดัสินใจน าเงินท่ีมีอยูม่า
ลงทุน ส่ิงส าคญัประการหน่ึงท่ีนกัลงทุนพิจารณาคือ นกัลงทุนจะมีการคาดหวงัท่ีจะไดรั้บจากการ
ลงทุนนั้นควรจะเป็นเท่าใด ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Rate of Return) ของนกั
ลงทุน อาจแตกต่างกนัภายใตส้ถานการณ์ต่างๆ การคาดหวงัของนกัลงทุนข้ึนอยู่บนพื้นฐานของ
โอกาส หรือความเป็นไปไดใ้นการเกิดสถานการณ์นั้นวา่มีมากนอ้ยเพียงใด เน่ือหาส่วนน้ีจะอธิบาย
ถึง 1) ความหมายของผลตอบแทน 2) อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ และ 3) การค านวณอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน 

 
2.1 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มีการให้ความหมายของอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นการลงทุนไวห้ลากหลาย อาทิเช่น 
เพชรี ขุมทรัพย ์(2544)  ผลตอบแทน (Return) คือ ผลประโยชน์ท่ีนกัลงทุนไดรั้บจาก

การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ผลประโยชน์ท่ีกล่าวน้ี อาจเป็นดอกเบ้ีย เงินปันผล หรือก าไรจากการ
ขายหลกัทรัพยท์ั้งน้ีข้ึนอยูก่บัประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่
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Lawrence J. Gitman (2006) ไดใ้ห้ความหมายไวว้า่  Return = The total gain or loss 

experienced on an investment over a given period of time; calculated by dividing the asset's cash 
distributions during the period, plus change in value, by its beginning-of-period investment value. 

 
2.2 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required Rate of Return) ในการลงทุนเม่ือนกัลงทุน

เลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน นกัลงทุนย่อมพิจารณาถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีเขามิได้ใช้จ่ายเงินใน
วนัน้ี พิจารณาถึงอ านาจซ้ือของเงินท่ีสูญเสียไปเน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อและความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการจึงตอ้งคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน และความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญได ้ 

ทั้งน้ี ในทางทฤษฎีแลว้ หากตลาดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการจะมีค่าเท่ากัน เน่ืองจากในตลาด
ประสิทธิภาพนั้น ข่าวสารขอ้มูลต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดไดถู้กสะทอ้นอยู่ในระดบัราคาหลกัทรัพย ์
นกัลงทุนจึงมีขอ้มูลท่ีใช้ในการตดัสินใจได้เท่าเทียมกนั และไม่มีนักลงทุนคนใดสามารถได้รับ
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่นกัลงทุนอ่ืนๆ ได ้แต่ในความเป็นจริง จะพบวา่มีความไม่แน่นอนและความ
เส่ียงต่างๆ เกิดข้ึนอยูม่ากมาย นกัลงทุนจึงมีทศันคติต่อความเส่ียง (Risk Preference) ท่ีแตกต่างกนั 
ประกอบกบัมีความไม่เท่าเทียมกนัของข่าวสารขอ้มูลท่ีนกัลงทุนแต่ละคนมีอยู่หรือสามารถเขา้ถึง
ได ้จึงส่งผลให้นกัลงทุนแต่ละคนมีการคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีไม่เท่ากนั และส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยน์ั้นมีค่าไม่เท่ากนัได ้(อา้งอิง
จาก คู่มือการลงทุนในหุน้ ฉบบั นกัลงทุนมือใหม่ How to start investment in stock market, 2555)  

จึงอาจกล่าวไดว้า่ อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ หมายความถึง ระดบัอตัราผลตอบแทน
ขั้นต ่าจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดท่ีนกัลงทุนจะยอมรับไดเ้พื่อแลกกบัการสูญเสียโอกาส
ในการใช้จ่ายเงินหรือการบริโภคในวนัน้ีออกไป ดงันั้น นกัลงทุนจึงยอ่มคาดหวงัท่ีจะไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยต่์างชนิดกนัในระดบัท่ีต่างกนั และในแต่ละระยะเวลาท่ีมีความแตกต่าง
กนั ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการก็ยอ่มแตกต่างกนัไปดว้ย (อา้งอิงจาก ตลาดการเงิน
และการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) ดงันั้น ในการพิจารณาเลือก
การลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดๆ นกัลงทุนจึงตอ้งท าความเขา้ใจและพิจารณาองคป์ระกอบ 2 ส่วน ท่ี
ก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ อนัไดแ้ก่ 

1. อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate หรือ
fR )  

2. ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium หรือ RP) อนัประกอบไปดว้ย ส่วน
ชดเชยภาวะเงินเฟ้อและส่วนชดเชยความเส่ียง 
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จากองคป์ระกอบขา้งตน้สามารถน ามาเขียนเป็นรูปของฟังก์ชัน่เพื่อแสดงความสัมพนัธ์

ไดด้งัสมการ 
 

  RPRRE f   
 

 โดย 
   RE   =  อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
  

fR   =  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
  RP   =  ส่วนชดเชยความเส่ียง 
 
องคป์ระกอบทั้ง 2 ส่วนขา้งตน้จะร่วมกนัก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 

โดยค่าของ 
fR

 จะเป็นอตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีนกัลงทุนตอ้งการ เม่ือการลงทุนนั้นปราศจาก
ความเส่ียงจากการไม่ไดรั้บเงินลงทุนคืน ในทางปฏิบติัแลว้ นกัลงทุนสามารถใชอ้ตัราผลตอบแทน
ของตัว๋เงินคลงั หรือพนัธบตัรรัฐบาลเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงได้ 
เน่ืองจากตราสารทางการเงินท่ีออกโดยรัฐบาล จะถือวา่เป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียงจากการ
ผิดนัดช าระหน้ี (Default Risk หรือ Credit Risk) ดงันั้น จึงสามารถเอาอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลมาใชอ้า้งอิงได้ กล่าวคือ หากนกัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในตราสารทางการเงินของ
รัฐบาล อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการก็จะมีค่าเท่ากบัค่าของ 

fR
 อย่างไรก็ตาม หากนัก

ลงทุนเลือกลงทุนในตราสารทางการเงินอ่ืนๆ เช่น การลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน 
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการก็ตอ้งมีการเพิ่มส่วนชดเชยความเส่ียงตามความเส่ียงจากการลงทุนท่ี
เพิ่มข้ึน (อา้งอิงจาก ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2554) 

  
อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเส่ียง  เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ ซ่ึง

เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนหรือค่าเงินตามเวลาท่ีนกัลงทุนชะลอการใชจ่้ายเงินจ านวน
หน่ึงในวนัน้ี ยินยอมท่ีจะเล่ือนการบริโภคออกไปจากเวลาในปัจจุบนัเพื่อมุ่งหวงัการบริโภคใน
อนาคต ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงมี 2 ปัจจยั 
คือความพึงพอใจในเร่ืองเวลาของนกัลงทุน (Time Preference) โดยนกัลงทุนจะมีความพึงพอใจใน
เร่ืองของเวลาท่ีแตกต่างกนั ดงันั้น ระบบเศรษฐกิจจึงตอ้งมีการปรับตวัเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพตลอดเวลา 
การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ อีกทั้ง ในความ
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เป็นจริงแลว้มูลค่าของเงินลงทุนของนกัลงทุนจะถูกบัน่ทอนลงจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจ โดยทัว่ไปเม่ือนกัลงทุนจะพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เม่ือมีการคาดวา่อตัรา
เงินเฟ้อจะปรับตวัเพิ่มข้ึนก็จะตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน  เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน
จะส่งผลใหอ้ านาจซ้ือของเงินลดลง เพราะฉะนั้น อตัราเงินเฟ้อจึงเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัประการ
หน่ึงท่ีนกัลงทุนควรค านึงถึง อีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง คือ โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity) ในระบบเศรษฐกิจโอกาส
ในการลงทุนเป็นผลมาจากการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ดงันั้น หากระบบเศรษฐกิจมีการเติบโต
อยา่งรวดเร็วก็จะก่อให้เกิดโอกาสในการลงทุนท่ีดีกว่าระบบเศรษฐกิจท่ีมีการเติบโตนอ้ย กล่าวได้
วา่นกัลงทุนจะตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มมากข้ึนหากระบบเศรษฐกิจมีการเติบโตสูง  
 

ส่วนชดเชยความเส่ียง  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีไดก้ล่าวถึงขา้งตน้
เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการ เม่ือการลงทุนนั้นเป็นการลงทุนท่ีแน่นอนในการไดรั้บ
เงินลงทุนคืน แต่ในทางปฏิบติัการลงทุนบางคร้ังของนกัลงทุนอาจมีโอกาสท่ีจะไม่ไดรั้บเงินลงทุน
คืนสูงนกัลงทุนจะตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงเพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั ดงันั้นส่วนชดเชยความเส่ียง ก็
คือ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการเพิ่ม เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

2.3 การค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน 
 

2.3.1. วิธีการค านวณอตัราผลตอบแทน (Yield Calculation) Holding 
Period Return: HPR (อา้งอิงจากเพชรี ขนุทรัพย ์ หลกัการลงทุน, 2544) 
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
  

 
โดย 

HPRs คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะเวลา 1 สัปดาห์ 
Dt    คือ เงินปันผลรับของหลกัทรัพยข์องสัปดาห์ท่ี t 
Pt      คือ ราคาหุน้สามญัปลายสัปดาห์ 
Pt-1     คือ ราคาหุน้สามญัปลายสัปดาห์ t-1 
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และเน่ืองจากราคาหลกัทรัพยเ์ป็นราคาท่ีสะทอ้นและรวมเงินปันผลแล้ว 
ดงันั้น สามารถเขียนสมการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ไดด้งัน้ี 
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2.3.2. การหาอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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โดย 
HPRm คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะเวลา 1 สัปดาห์ 
It     คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ t 
It-1       คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ t-1 

 
3. ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน  หากถือวา่นกัลงทุนแต่

ละรายเป็นผูไ้ม่ชอบความเส่ียงหรือเป็นผูห้ลีกหนีความเส่ียง (Risk Averse) ถา้ระดบัความเส่ียงท่ีนกั
ลงทุนได้รับจากการลงทุนสูงข้ึน นักลงทุนจะตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงมากข้ึน ท าให้ระดบั
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการนั้นสูงข้ึนด้วยเสมอ กล่าวคือ ระดบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นใดๆ จึงมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบั
ระดบัความเส่ียง ตามค ากล่าวท่ีวา่ Higher risk / Higher (Expect) Return, Lower Risk / Lower 
(Expect) Return. ดงันั้น หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงควรให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวใ้นระดบัสูง
จึงท าให้นกัลงทุนเกิดความพึงพอใจ โดยนกัลงทุนจะมีความพึงพอใจในระดบัอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัไป นกัลงทุนจึงตอ้งพยายามคน้หาหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีสอด
รับกบัระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนสามารถยอมรับได ้(ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 
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ทฤษฎเีกีย่วกบัความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์  
 
จากการท่ีนกัลงทุนมีความพึงพอใจในระดบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกต่าง

กนัไป นักลงทุนจึงตอ้งมีการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ซ่ึงเป็นกระบวนการจดัสรรเงินลงทุนและ
คดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีสอดรับกบัระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนสามารถยอมรับไดท่ี้
ไดม้า เพื่อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียงต ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน
ตอ้งการหรือได้รับผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้ทั้งน้ี ในการลงทุนนั้นนัก
ลงทุนมกัจะไม่น าเงินทุนท่ีมีอยู่ทั้งหมดไปลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงเพียงหลกัทรัพย์
เดียว เน่ืองจากมีความเส่ียงสูง เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียง นกัลงทุนจึงควรลงทุนในหลกัทรัพย์
หลากหลาย ซ่ึงเรียกวา่เป็นการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) ส าหรับการศึกษาน้ี จะเน้นถึง
ทฤษฎีการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบด้วย 1) ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยข์องมาร์โควิทซ์ 
(Markowitz’s Portfolio Theory) 2) แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Assets Pricing 
Model: CAPM) และ 3) แบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ (Fama & French : 3 Factors Asset Pricing 
Model) 
 

1. ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของมาร์โควิทซ์ (Markowitz’s Portfolio Theory) (ตลาด
การเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554)  แนวคิดของทฤษฎี
กลุ่มหลกัทรัพย ์Harry M. Markowitz เป็นแนวคิดท่ีเร่ิมโดยการวางรากฐานวา่การกระจายการลงทุน
จะช่วยลดความเส่ียง เฉพาะในกรณีท่ีเป็นการลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์หลกัทรัพยแ์ต่ละคู่มิไดมี้
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ีไปดว้ยกนัอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่ากว่า +1.0) จึง
สามารถลดค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ลงได้ แต่ถ้ากระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยห์ลายชนิดท่ีมีลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ 
(ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั +1.0) จะไม่สามารถลดความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์ง 
นอกจากนั้น ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ไดแ้สดงให้เห็นวา่ นกัลงทุนสามารถสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ต่างๆ ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวแ้ละค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัต่างๆ ได ้ ทั้งน้ี จะมีกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ จ านวนหน่ึงท่ี
เหนือกวา่หรือมีประสิทธิภาพกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ กล่าวคือ เม่ือพิจารณา ณ ความเส่ียงระดบั
หน่ึง กลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้อตัราผลตอบแทนสูงสุด ในท านองเดียวกนั ณ 
อตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง กลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าสุดกลุ่ม
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หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะเรียงตวัตามขอบแนวระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดกบัขอบแนวระดบัความ
เส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด  

ขอ้สมมติฐาน ตามแนวความคิดการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz อยูภ่ายใตข้อ้
สมมติฐานอนัเก่ียวกบัพฤติกรรมของนกัลงทุนดงัต่อไปน้ี 

1. การตดัสินใจลงทุนในแต่ละทางเลือก นกัลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นงวดระยะเวลาลงทุน 

2. นกัลงทุนจะพยายามท าให้อรรถประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บต่อ 1 งวดเวลาลงทุนให้
สูงท่ีสุด โดยเส้นอรรถประโยชน์ของผูล้งทุนแสดงถึงอรรถประโยชน์ท่ีเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลง เม่ือ
มีความมัง่คัง่สูงข้ึน 

3. นักลงทุนแต่ละคนจะก าหนดความเส่ียงจากการลงทุนบนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

4. การตดัสินใจของนกัลงทุน ข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและความเส่ียง
เท่านั้น ดงันั้นเส้นอรรถประโยชน์ จึงเป็นฟังก์ชัน่ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัค่าท่ีคาดไวข้อง
ความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

5. ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง นักลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน
สูงสุดในท านองเดียวกนัภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง นกัลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงต ่าสุด 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ จากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มี

ความเส่ียง (Risk Asset) 2 ชนิด เม่ือสมมติให้หลกัทรัพยท์ั้งสองมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต่างๆ 
จะสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดม้ากมายตามสัดส่วนของเงินลงทุนท่ีเปล่ียนไป ดงันั้น หากนกั
ลงทุนคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์สอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนจนไดห้ลกัทรัพยม์าจ านวนหน่ึง นกั
ลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีหลากหลายตามตวัแปร
ต่างๆ อนัไดแ้ก่  

1. จ  านวนหลกัทรัพยท่ี์ประกอบข้ึนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์
2. ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
3. ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

หลกัทรัพย ์
4. สัดส่วนของเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์ 
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ภาพท่ี 4.3 กลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีเป็นไปได ้

       
 จากภาพท่ี 4.3 แสดงกลุ่มหลกัทรัพย ์P1 P2 P3 และ P4 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้

อตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหน่ึง หรือให้ความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด ณ ระดับอตัรา
ผลตอบแทนหน่ึง กลุ่มหลักทรัพย์เหล่าน้ี ได้ช่ือว่าเป็น “กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ” 
(Efficient Portfolios) นกัลงทุนสามารถจดัสรรเงินลงทุนระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
และสามารถสร้างกลุ่มท่ีมีประสิทธิภาพอีกจ านวนมาก อาจลากเป็นเส้นเช่ือมจุดแสดงอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพได้เรียกเส้นน้ีว่า "เส้นโคง้กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier) 

 

 
ภาพท่ี 4.4 เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 

P1 

P2 

 

P3 P4 
RETURN 

RISK 

P1 

P2 

 

P3 
P4 RETURN 

RISK 
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ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยข์อง Markowitz กลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี จะเป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ นกัลงทุนยอ่มจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุ่ม
หลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีอยู่ท่ีเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เท่านั้น 
อย่างไรก็ตาม จากรูปขา้งตน้จะเห็นไดว้่ากลุ่มหลกัทรัพยบ์นเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ
ต่างให้อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงต่างๆ กนั เช่น กลุ่มหลกัทรัพย ์ P1 มีระดบัอตัรา
ผลตอบแทนต ่าและความเส่ียงก็ต ่าดว้ย ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพย ์ P4 ให้อตัราผลตอบแทนใน
ระดบัสูงและความเส่ียงก็สูงดว้ย กล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ การเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดบนเส้น
โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้น ยอ่มข้ึนกบัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของ
นกัลงทุนคนนั้น โดยถือวา่นกัลงทุนเป็นผูไ้ม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง (Risk 
Averse) และนกัลงทุนแต่ละคนมีระดบัความกลวัความเส่ียงไม่เท่ากนั  

จากแนวคิดตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Markowitz’s Portfolio Theory) 
ท่ีเป็นการวางรากฐานวา่ การกระจายการลงทุนจะช่วยลดความเส่ียงนกัลงทุน กล่าวคือ นกัลงทุนจะ
เลือกลงทุนเฉพาะหลักทรัพย์ต่างๆ ท่ีเรียงรายอยู่ท่ี เส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient frontier) เท่านั้น โดยจะเลือกลงทุนหลกัทรัพยต์ามทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความ
เส่ียงของนักลงทุนคนนั้น ซ่ึงเป็นพื้นฐานของการต่อยอดของการขยายแนวความคิดของทฤษฎี
ตลาดทุน (Capital Market Theory) เพื่อให้เกิดความสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงมากข้ึน โดยการน า
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้มาพิจารณาลงทุนดว้ย พร้อมทั้งนกัลงทุนสามารถมีการกูย้ืมเงิน
มาลงทุนได้ ประเด็นส าคัญของการจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย์ คือ การลงทุนระหว่าง
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงและกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ส่งผลให้รูปแบบเส้นแสดง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปเป็น
เส้นตรง การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดจะเป็นการลงทุนท่ีเส้น Capital Market Line (CML) 
เรียกช่ือกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ จุดสัมผสัว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์M (Market Portfolio) สมการของ CML 
เขียนไดด้งัน้ี 

 
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โดย 
 

   
pRE  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 

  p  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
  fR  = อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
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   mRE  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
  m  = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 
ภาพท่ี 4.5 เส้น Capital Market Line 

 
จากภาพท่ี 4.5 fR เป็นจุดท่ีเส้น CML ตดักบัแกนตั้งเป็นส่วนชดเชยของการท่ีผูล้งทุน

ชะลอการบริโภคในปัจจุบนั หรือท่ีเรียกวา่ “ราคาของการรอคอย” (Price of Time) และค่าความชนั
เป็นส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาดต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน หรือท่ีเรียกวา่ “Market 
Price of Risk” 

 
2. แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Assets Pricing Model: CAPM) 

เน่ืองจากนกัลงทุนต่างมุ่งหวงัท่ีจะกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุน
ตอ้งการจึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กระจายความเส่ียงเป็นอยา่งดี (Well Diversified Portfolio) จึงไดมี้
การพฒันาเคร่ืองมือแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Assets Pricing Model: CAPM) 
เพื่อใชเ้ป็นแบบจ าลองส าหรับการวเิคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยร์ายตวัเพื่อน ามาลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ซ่ึงนกัลงทุนจะสามารถพิจารณาไดจ้ากค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยร์ายตวั
กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด เพื่อวเิคราะห์หาระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ สามารถเขียนเส้นแสดง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการกบัค่าความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าความ
แปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยร์ายตวักบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดได ้โดยเส้นแสดงความสัมพนัธ์น้ี
เรียกวา่ Security Market Line 

(RP) 

ML 

(Rm) 

f 

 

E(RP) 
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M 
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Rf 

σm 
σP 



50 
 
Security Market Line (SML)  แกนนอนของเส้น เป็นค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆ กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด อนัเป็นค่าบ่งช้ีความเส่ียงของ
หลักทรัพย์รายตัวท่ีจะเข้า เป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มหลักทรัพย์ ส่วนแกนตั้ งเป็นระดับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการตามระดบัความเส่ียง แสดงในภาพท่ี 4.6 

 
ภาพท่ี 4.6 เส้น Security Market Line 

 
ดงันั้น กรณีหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงจึงมีค่าความแปรปรวนร่วมเท่ากบัศูนย ์และ

มีระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง หรือ fR ส่วนกรณีกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด จะมีค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งตลาดกบัตลาด σMM หรือ σ2

M ซ่ึงก็คือค่าความ
แปรปรวนของตลาด แสดงสมการของ Security Market Line ไดด้งัน้ี 
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โดย 

 iRE  = อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i  

M  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยi์ 
กบัตลาด 

fR      = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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 mRE = อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการได้รับจากกลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด 

M
2    = ค่าความแปรปรวนของตลาด 

  
หรือ 

    
m

im

fmf RRERRiE
2


  

  
โดย 
 
 MiM

2 = ค่าสัมประสิทธิเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 
  
 ดงันั้น จึงอาจเขียนสมการ Security Market Line ไดใ้หม่ดงัน้ี 
   

     ifmfi RRERRE   

 
สมการน้ีเป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ

กบัค่าสัมประสิทธิเบตา้ ซ่ึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เรียกสมการน้ีว่าเป็น แบบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital asset pricing model หรือ CAPM)  

 
ราคาดุลยภาพของหลกัทรัพย์   สมการ SML หรือ CAPM มีความส าคญัต่อการประเมิน

ราคาหลกัทรัพยใ์นดุลยภาพ โดยท่ีแต่ละหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน ณ เส้น SML หมายความ
วา่ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์ไว ้เม่ือเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการตามระดบัค่าสมัประสิทธิเบตา้ท่ีค านวณได ้โดยใช ้CAPM กบั
อตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์ไว ้ท าใหส้ามารถประเมินไดว้า่ หลกัทรัพยใ์ดราคาสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น 
(Overpriced) หลักทรัพย์ใดราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Underpriced) และหลักทรัพย์ใดมีราคาท่ี
เหมาะสมแลว้ (Fair priced) 

 

Expected Rate of Return < Required Rate of Return  = Overpriced 
Expected Rate of Return > Required Rate of Return  = Underpriced 
Expected Rate of Return = Required Rate of Return  = Fair priced 
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ขอ้สมมติของทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)  
1. นักลงทุนมีลกัษณะเป็น Risk Averter คือ พิจารณาหลกัทรัพยโ์ดยดูจากอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดไว ้และส่วนเบ่ียงเบน มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาการลงทุน 
และหลีกเล่ียงความเส่ียงโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบัหน่ึงและจะเลือก
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุด 

2. นกัลงทุนทุกคนมีความคาดการณ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัในเร่ืองอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียง (Homogeneous Expectations) 

3. หลกัทรัพยทุ์กชนิดมีสภาพคล่องสูง สามารถซ้ือขายได้ตลอดเวลาทนัที (Perfect 
Liquid Assets) 

4. นกัลงทุนสามารถใหกู้ย้มืโดยไม่มีความเส่ียงและสามารถกูย้ืมเงินโดยไม่มีความเส่ียง 
โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีมีมีความเส่ียงมีระดบัเท่ากนั ไม่วา่จะเป็นการให้กูย้ืมหรือการกูย้ืม และอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีไม่มีความเส่ียงของนกัลงทุนทุกคนมีระดบัเท่ากนั (Equal Lending – Borrowing rates) 

5. ไม่มีค่าใชจ่้ายในการลงทุน หรือ ค่านายหนา้ในการซ้ือขาย (No Transaction Cost) 
6. ไม่ตอ้งเสียภาษีใดๆ ทั้งส้ิน (No tax) 
7. ตลาดการเงินเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) นัน่คือ นกัลงทุนจะ

ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนัและครบถว้นในเวลา เดียวกนั ซ่ึงข่าวสารทั้งหลายจะสามารถ
สะทอ้นราคาสินทรัพยไ์ด ้ท าให้การซ้ือขายของนกัลงทุนแต่ละคนไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
ในตลาด และไม่มีใครสามารถท าก าไรส่วนเกินได ้ 

8. นกัลงทุนสามารถท าการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นจ านวนท่ีถูกก าหนดเท่านั้น  
 

3. แบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ (Fama & French 3 Factors Asset Pricing Model) 
Eugenne F. Fama and Kenneth R. French (1992) ศึกษาเร่ือง The Cross-Section of Expected Stock 
Returns ไดท้ดสอบแบบจ าลองทางดา้นเศรษฐมิติ (Econometric Model) การเปล่ียนแปลงของ
ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section) เพื่อหาผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (Portfolio) ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกา ผลการทดสอบพบวา่ ค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความ
เส่ียง (Return Premiums) ไม่ไดม้าจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) เท่านั้น 
นอกเหนือจากสัมประสิทธ์ิค่าเบตา้ในแบบจ าลอง CAPM แลว้ยงัมีตวัแปรอีก 2 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทน ท่ีตอ้งน ามาพิจารณาดว้ย ไดแ้ก่ ความเส่ียงเก่ียวกบัขนาดของกิจการ 
(Size Premium) ท่ีวา่ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ยอ่มจะไดเ้ปรียบทั้งในดา้นเทคนิคในดา้นการจา้งผูบ้ริหาร
ท่ีมีความรู้ ความสามารถสูง ไดเ้ปรียบในดา้นสภาพการแข่งขนัในตลาด ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีขนาด
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เล็กมีความเสียเปรียบมากกว่า จึงมีความเส่ียงมากกว่า ท าให้นักลงทุนมีความคาดหวงัใน
ผลตอบแทนในหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดเล็กสูงกวา่หลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่ เพื่อชดเชย
ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญ และความเส่ียงของมูลค่า (Value Premium) กล่าวคือ อตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market ratio : BE/ME Ratio) ถา้มูลค่าตลาดใหญ่กวา่มูลค่า
ตามบญัชี แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนมองเห็นอนาคตท่ีดี ศกัยภาพในการด าเนินงาน และสถานภาพ
ทางการเงินท่ีดีของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงอาจส่ือได้ถึงการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีน้อย นกัลงทุนจึง
คาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดมีค่ามาก 
แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงส่ือให้เห็นความเส่ียงท่ีมี
มาก นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของหลกัทรัพย์
นั้นๆ 

Fama and French (1993) จึงไดพ้ฒันาแบบจ าลองการประเมินสินทรัพยทุ์น (Capital 
Asset Pricing model : CAPM) มาประยุกตเ์ป็นแบบจ าลองสามปัจจยั (3 Factor Model) ซ่ึงเป็นตวั
แบบท่ีอธิบายวา่ส่วนเกินของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง )( fi RR  จะถูกอธิบายไดด้ว้ยปัจจยั 3 ประการ อนัไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีพื้นฐานจากแบบจ าลอง CAPM ( fm RR  ) และผลต่างระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์2 กลุ่ม คือ 

- กลุ่ม Small Minus Big : SMB ซ่ึงค านวณได้จากผลต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์กิจการมีขนาดเล็ก และหลกัทรัพยท่ี์กิจการมีขนาดใหญ่ 

- กลุ่ม High Minus Low : HML ซ่ึงค านวณได้จากผลต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์กิจการมีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
และหลกัทรัพยท่ี์กิจการมีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า 

 
โดยแบบจ าลองสามปัจจยัแสดงตามสมการดงัน้ี 

 

ititiftmiitfti HMLhSMBsRRRR   )()()( ,,,  
 

โดย 
 

tiR ,  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i  

tfR ,      = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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  tmR ,  = อตัราผลตอบแทนของตลาด 

iSMB  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กลบดว้ย 
อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ 

tHML  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าBE/ME สูง ลบ 
ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าBE/ME ต ่า 

 i  = ค่าคงท่ีหลกัทรัพย ์i (Vertical Axis Intercept Term for Stock i) 
 iii hs ,, = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของหลกัทรัพย ์i  
 i  = ค่าความคลาดเคล่ือน (Residual Term) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

 
โดย Fama and French (1993) ไดใ้ห้ค  าแนะน าวา่ แบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ท่ีมีการพิจารณา
ปัจจัย 3 ปัจจัยอันได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงมีพื้นฐานจาก
แบบจ าลอง CAPM และผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์2 กลุ่ม SMB และ HML 
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนไดดี้กวา่  

Fama and French (1995) ไดศึ้กษาเร่ือง Size and Book – to – Market Factors in 
Earnings and Returns พบวา่ มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย,์ ขนาด
ธุรกิจ (size) และอตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคาตลาด (Book – to – Market) ตามท่ีได้
เคยน าเสนอไว ้Fama and French (1992) โดยมีสมมติฐานไว ้2 ส่วนว่า ประการแรก ถา้หากอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียมีความสัมพันธ์กับราคาแล้ว จะมีปัจจัยความเส่ียงในผลตอบแทนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัขนาดและ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคาตลาด (BE/ME) และ
ประการต่อมา ขนาดและอตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคาตลาด เป็นแบบแผนท่ีอธิบาย
ได้โดยพฤติกรรมของอตัราผลตอบแทน กล่าวคือ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคา
ตลาดต ่าแสดงถึงผลตอบแทนท่ีต ่า ในทางกลบักนั อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคา
ตลาดสูงแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูง ซ่ึง Fama and French (1993) ไดแ้สดงให้เห็นวา่ ขนาดและ 
BE/ME มีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัความเส่ียงในการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อธิบายได้
จากขอ้มูลภาคตดัขวาง โดยปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนตลาด (Market Return) และขนาดธุรกิจ 
สามารถอธิบายผลตอบแทนได ้แต่ไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีเช่ือมโยงระหวา่งอตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามบญัชีต่อราคาตลาดกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

Fama and French (1996) ศึกษาเร่ือง Multifactor Explanations of Asset Pricing 
Anomalies อธิบายถึงตวัแปรต่างๆ ในผลการศึกษาท่ีผ่านมาท่ีส่งผลกระทบถึงอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์โดยกล่าวถึงแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama and French,1993) วา่เป็นตวั
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แบบท่ีสามารถอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์ว้ยขนาด (Size) และอตัราส่วนมูลค่า
หลกัทรัพยท์างบญัชีต่อราคาตลาด (Book – to – Market) โดยพบวา่ CAPM ไม่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึงเรียกวา่ มีความผดิปกติ และไดอ้ธิบายเพิ่มเติมถึงรูปแบบในการพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ควรพิจารณาจากลกัษณะของธุรกิจ อนัไดแ้ก่ รายไดต่้อราคา กระแสเงิน
สดต่อราคา การเติบโตของยอดขายท่ีผ่านมา ซ่ึงได้รับการยืนยนัขอ้มูลเหล่าน้ีจากการศึกษาของ 
Lakonishok, Shlifer และ Vishny (1994)  
 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
  

พรชัย จิรวินิจนันท์ (2535) อ้างถึงใน ปิยะณัฐ์ ธนวุฒิ (2548) ศึกษาเก่ียวกับการ
ประยุกตใ์ชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM โดยท าการประมาณค่าความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์10 หลกัทรัพยท่ี์มียอดการซ้ือขายสูงสุดและมีการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายมากท่ีสุดตั้งแต่
เดือน กรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 รวม 737 วนั ใช้ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET INDEX) เป็นตวัแทนของตลาด ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยเ์พื่อหาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลชนิด อายุ 5 ปี มาเป็น
ตวัแทนของ RISK FREE RATE โดยน าค่าเบตา้แต่ละตวัท่ีประมาณไดข้องแต่ละหลกัทรัพยม์าสร้าง
ความสัมพนัธ์ถดถอยกับผลตอบแทนเฉล่ียตลอดการถือครองของหลักทรัพยเ์หล่านั้น และการ
ทดสอบสมมติฐานทฤษฎี CAPM ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์กบัค่า
เบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ผลการทดสอบพบวา่มีการปฏิเสธสมมติฐานทฤษฎี CAPM โดยอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัความแปรปรวนซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM และยงัพบวา่ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนน้อยกว่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ แต่เม่ือ
ท าการศึกษาโดยจดัสมการในรูป Risk Premium เพื่อดูจุดตดัแกนวา่มีค่าเท่ากบัศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั
หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่มีจุดตดัแกนต่างจากศูนยอ์ยา่งไม่มีนยัส าคญั 
กล่าวได้ว่า  หลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีผลต่างของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มีความเส่ียง )( fi RR  ไม่แตกต่างไปจากผลต่างของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความเส่ียง )( fm RR   ซ่ึงวิธีการน้ี
ค่าเบต้าท่ีหาได้เป็นไปตามทฤษฎี CAPM จึงสรุปไวว้่าเม่ือต้องการน า CAPM มาใช้กับตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน ามาใชไ้ด ้
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Levent Akdeniz, Aslıhan Altay-Salih และ Kürşat Aydoğan, 2000 ศึกษาเร่ือง Cross 

Section of Expected Stock Returns in ISE โดยไดท้  าการศึกษาจากตลาดหลกัทรัพย ์Turkish Stock 
Market ผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Fama and French (1992) ขอ้มูลท่ีใชใ้น
การศึกษาจะประกอบดว้ยบริษทัท่ีไม่ใช่ธุรกิจทางการเงินทั้งหมด ผลกระทบจากความเส่ียงของ
ตลาดท่ีวดัค่าเส่ียงโดย Beta, ขนาดของกิจการ, ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์และอตัราส่วนEarnings-
Price Ratio จากขอ้มูลผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายเดือนช่วงระยะเวลาในการศึกษาเดือนมกราคม 
1992 – เดือนธนัวาคม 1998 ท าการศึกษา ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ละขนาดของกิจการ แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความ
เส่ียงของตลาด การศึกษาน้ีเป็นการยนืยนัถึงผลการศึกษาของ Fama – Macbeth ท่ีใชก้ารค านวณดว้ย 
Time series และ สมการถดถอย Cross sectional ปัจจยัท่ีอธิบายอยา่งมีนยัส าคญั คือ ราคาตลาดของ
หลกัทรัพย,์ ขนาดของกิจการ และอตัราส่วน Earnings-Price Ratio 
 

ขวญัหลา้ จนัทะพนัธ์, 2546 ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มส่ือสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาหลักทรัพย ์
Advance Info Service, Shin Sattelite, Telecom Asia และ United Communication จากขอ้มูลราคา
ปิดรายสัปดาห์ ตั้งแต่ 4 มกราคม 2541 ถึงวนัท่ี 29 ธันวาคม 2545 น าขอ้มูลมาทดสอบดว้ย Unit 
Root และใชแ้บบจ าลอง CAPM และ Fama-French ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน
และความเส่ียง ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดน้ั้นมีความแตกต่างกนั โดยแบบจ าลอง Fama-French สามารถ
ใหผ้ลท่ีค่อนขา้งแม่นย  ามากกวา่แบบจ าลอง CAPM ท่ีไม่สามารถอธิบายรูปแบบราคาหลกัทรัพยไ์ด้
ทั้งหมดเพราะเป็นแบบจ าลองท่ีราคาอยู่ภายใต้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น ส่วนแบบจ าลอง 
Fama-French ได้เพิ่มปัจจยั Size และ BE/Me เขา้ไป จากนั้นน าผลตอบแทนจากการศึกษา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มส่ือสารมาเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นขอ้มูลตดัสินใจลงทุน ผล
การวิเคราะห์พบว่า ทุกหลักทรัพย์ท่ีท าการศึกษาอยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์ นั่นคือ ราคา
หลักทรัพย์เป็นราคาต ่ ากว่าท่ีควร (Undervalue) ในอนาคตราคาของหลักทรัพย์จะสูงข้ึน 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลงเท่ากบัระดบัเดียวกบัของตลาด หรือปรับลงมาเท่ากบัเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์นกัลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนราคาจะปรับตวัข้ึน 
 

ลภาพรรณ ลาภมาก (2548) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ 
โดยท าการศึกษาหลกัทรัพย์ในกลุ่มพลงังานจ านวน 11 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BAFS, BANPU, BCP, 
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EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP, RATCH และ SUSCO โดยใชข้อ้มูลราคาปิด
ของหลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน เงินปันผลและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือนของธนาคาร
พาณิชยข์นาดใหญ่ 4ธนาคาร มาหาค่าเฉล่ียเพื่อเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง เร่ิมศึกษา 2 กรกฎาคม 2540 ถึง 31 ธนัวาคม 2547 และท าการแบ่งช่วงการศึกษาเป็นระยะสั้น 
ระยะกลาง และระยะยาว คือแบ่งการศึกษาเป็นรายสัปดาห์รวม 392 สัปดาห์ รายเดือน 90 เดือน และ
รายไตรมาส 30 ไตรมาส โดยใชแ้บบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์ (Fama French three factors asset 
pricing model) และวิธีการถดถอยแบบสลบัเปล่ียน (switching regression method) ในการแบ่ง
ภาวะหลกัทรัพยเ์ป็นขาข้ึนและขาลง 

ผลการศึกษาพบวา่ ในภาวะหลกัทรัพยข์าข้ึนส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงมากกวา่ 1 แสดง
ว่าหลักทรัพย์นั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด นกัลงทุนยอมรับความเส่ียงเพื่อลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเพื่อแลก
กลบัผลก าไรท่ีคาดวา่จะไดม้าก แต่ในภาวะหลกัทรัพยข์าลง หลกัทรัพยพ์ลงังานส่วนใหญ่มีค่าความ
เส่ียงน้อยกว่า 1 แสดงว่าหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนน้อยกว่าการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาด เม่ือพิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานใน
ภาพรวม ไม่สามารถอธิบายไดอ้ย่างชดัเจนว่า ค่าความเส่ียงมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า 1 ทั้งขอ้มูล
รายสัปดาห์ รายเดือน และรายไตรมาส ทั้งน้ี นกัลงทุนควรดูขอ้มูลพื้นฐานของแต่ละหลกัทรัพย์
ประกอบดว้ยเพื่อใหก้ารลงทุนเกิดประสิทธิภาพและไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุด  

 
พลทตั ลอ้อุทยั, 2551 ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมิน

มูลค่าของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน โดยใช้แบบจ าลอง CAMP ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์ความ
เส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน
ทั้งส้ิน 20 หลกัทรัพย ์จากขอ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของแต่ละหลกัทรัพยร์ะยะเวลาท่ีท าการศึกษา
ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2550 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2550 จากการศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ สรุปผลการศึกษาไดว้่าหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ 
BANPU รองลงมา คือ PTT, BCP, TOP, PTTEP, LANNA, BAFS, IRPC, EGCO, RATCH, RPC, 
SCG, SUSCO, AKR, GLOW, SOLAR, EASTW, PICNI, AI และ STRD ตามล าดบั ส่วนอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดค านวณจากดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.6338 % ต่อสัปดาห์  
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ผลการศึกษาค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้ ( i ) หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน พบวา่ หลกัทรัพย์

ท่ีมีค่า    เป็นบวก มี 19 หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ AI, AKR, BAFS, BANPU, BCP, EASTW, EGCO, 
GLOW, RPC, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP, RATCH, RPC, SCG, SOLAR, SUSCO และ TOP 
ซ่ึงหมายความว่า อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า   เป็นลบ มีเพียง 1 
หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ STRD ซ่ึงหมายความวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทาง ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยหลกัทรัพยท่ี์เป็น Defensive Stock หรือ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงก็คือ

หลกัทรัพยท่ี์มีค่า   นอ้ยกวา่ 1 ไดแ้ก่ AI, AKR, BAFS, BCP, EASTW, EGCO, GLOW, RPC, 
RATCH, SCG และ STRD ส่วนหลกัทรัพยท่ี์เป็น Aggressive Stock หรืออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงมากกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดซ่ึงก็คือ มีค่า  มากกวา่ 1 ไดแ้ก่ 
BANPU, IRPC, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP, SOLAR, SUSCO และ TOP  

ในส่วนของผลของการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมา
เปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพยพ์บวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีหลกัทรัพยท่ี์อยูเ่หนือเส้น SML ทั้งส้ิน 8 
หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ BAFS, BANPU, BCP, LANNA, PTT, PTTEP, SCG, TOP ซ่ึงมีค่า   > 0 
หมายความวา่ หลกัทรัพยมี์ราคาต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม(Undervalued) ในอนาคตราคาหลกัทรัพย์
เหล่าน้ีจะปรับสูงข้ึน ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาดหรือ
ปรับลดลงมาท่ีระดบัเดียวกบัเส้น SML ดงันั้นหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนเพราะ
จะไดก้ าไรจากราคาท่ีปรับสูงข้ึน และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ต  ่ากว่าเส้น SML มีจ านวนทั้งส้ิน 12 
หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ AI, AKR, EASTW, EGCO, GLOW, IRPC, PICNI, RATCH, RPC, SOLAR, 
STRD, SUSCO ซ่ึงมีค่า   < 0 หมายความว่า ราคาหลกัทรัพยสู์งกวา่ระดบัท่ีเหมาะสม (Over 
Value) หลักทรัพย์เหล่าน้ีไม่น่าสนใจลงทุนเพราะอาจขาดทุนจากการปรับลดลงของราคา
หลกัทรัพย ์

 
ชญานิศ ชยัศิริ, 2551 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใช้

ทฤษฎี Captial Asset Pricing Model : CAPM กรณีศึกษา ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการ

ค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์(    )  จากการหาความสัมพนัธ์ถดถอยเชิงเส้นตรง
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุดและค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์โดยใช้ทฤษฎี
แบบจ าลองการตั้ งราคาหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์และ

i

i

i

i

i
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หลกัทรัพยท่ี์ศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม 2547 ถึงเดือนธนัวาคม 2551 หลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษามี
ทั้งหมด 51 หลกัทรัพยจ์าก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 
พบว่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนขาดทุน 
ร้อยละ 0.65 โดยมี 6 หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนมีผลก าไรและสูงกว่าตลาด
หลกัทรัพย ์ในดา้นความเส่ียงของหลกัทรัพย์ โดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เกือบทุก
หลกัทรัพยมี์ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ 

ผลการศึกษาจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์( i ) และเส้นตลาดหลกัทรัพย ์
พบวา่ ในช่วงเวลาท่ีศึกษาตั้งแต่ปี 2547 – 2551 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยโ์ดยใช้
แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ ลกัษณะของเส้นตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ทิศทางลดลง การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ผลตอบแทนขาดทุนจากการลงทุน และผลการศึกษาจากการทดสอบ
สมมติฐานการวจิยั ไดแ้บ่งหลกัทรัพยต์ามค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือกลุ่มท่ี 
1 มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ นอ้ยกวา่ 1 และกลุ่มท่ี 2 มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ มากกวา่ 1 แลว้ท าการเพื่อ
ทดสอบให้มัน่ใจวา่ หลกัทรัพยท์ั้ง 2 กลุ่มท่ีไดจ้ากการศึกษามีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 และ
มากกว่า 1 ทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% พบวา่ ยอมรับสมมติฐานทั้ง 2 
สมมติฐาน คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มท่ี 1 มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์
จริงทางสถิติ อยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95 % และ หลกัทรัพยก์ลุ่มท่ี 2 มีความเส่ียงท่ี
เป็นระบบมากกว่าความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยจ์ริงทางสถิติ อย่างมีนัยส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95 % 

 
Chanisara Muiprom, 2009 ไดศึ้กษาเร่ือง Risk and Return Analysis of Industry group 

in The Stock Exchange of Thailand by Newey and West Estimator โดยไดท้  าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม อนัไดแ้ก่ Agro industry, Food industry, 
Consumer Products, Financial, Industrial, Property and Construction, Resources, Service และ 
Technology กบั SET index โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม – 30  ตุลาคม 2551 
ค านวณด้วยแบบจ าลองราคาหลกัทรัพย์ CAMP ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ 
SET มีค่าเฉล่ียท่ี -0.0026 โดยมีค่าอตัราผลตอบแทนมากท่ีสุดท่ี 0.0755 และมีค่าอตัราผลตอบแทน
นอ้ยท่ีสุดท่ี -0.1109 ส าหรับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มากท่ีสุดคือ อตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มอุตสาหกรรม RESOURC และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีน้อยท่ีสุดคือ อัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรม RESOURC ด้วยเช่นกัน ซ่ึงสามารถเรียงอันดับของอัตรา
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ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมจากนอ้ยไปมากไดด้งัน้ี คือ CONSUMP, TECH, ARGO, 
SERVICE, RESOURC, FINCIAL, PROPCON, และ INDUS ตามล าดบั  

ส าหรับผลการศึกษาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ในหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า 
หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีค่าเป็นบวก ซ่ึงหมายความว่ามีทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีค่าความเส่ียงมากท่ีสุดคือ RESOURC ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าความเส่ียง

ต ่าท่ีสุดคือ CONSUMP ทั้งน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ระหวา่ง 0 – 1 (0 ≤  ≤ 1) มี 6 อุตสาหกรรม
ไดแ้ก่ AGRO, CONSUMP, INDUS, PROPCON, SERVICE และ TECH หมายความวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมเหล่าน้ีมีการเปล่ียนแปลงท่ีน้อยกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด หรือเรียกหลกัทรัพย์

เหล่าน้ีว่าเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้    > 1) มี 2 อุตสาหกรรมไดแ้ก่ 
FINCIAL และ RESOURC หมายความวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ีมีการเปล่ียนแปลงท่ีมากกวา่การ
เปล่ียนแปลงของตลาดหรือเรียกหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีวา่เป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรุก 

 
ทชัชาพร จ านงวงษ์, 2552 ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม หมวดยานยนต์ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้
ขอ้มูลราคาปิดหลกัทรัพยร์ายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2551 
จ านวน 19 บริษทั ผลการศึกษาสรุปไดด้งัน้ี ในปี 2549 หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่
ตลาด มีทั้งหมด 9 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SMC, HFT, SPG, IHL, TSC, IRC, DISTAR, STANLY และ 
EASON หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงกวา่ตลาดมีทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SPSU, CWT, YNP, 
DISTAR และ AH  

ในปี 2550 หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาดมีทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
SAT, IRC, BAT-3K, SPG และ IHL หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงกว่าตลาดมีทั้งหมด 2 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ YNP และ AH ส าหรับในปี 2551 หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด 
มีทั้งหมด 12 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ TRU, TSC, CWT, GYT, TNPC, SPSU, TKT, DISTAR, SPG, IHL, 
EASON และ HFT  หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงกว่าตลาดมีทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ 
DISTAR, SAT, SMC, AH และ YNP โดยผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัโดยใชแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) กบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม หมวดยานยนต์ มีความสัมพนัธ์
กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

i

i
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จิรัฐ ทองชยัประสิทธ์ิ, 2553 ไดศึ้กษาเร่ืองความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนในการ

ลงทุนในหุ้นสามญั โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ภายใน SET 50 ซ่ึงเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2554 ถึง วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 ทั้งหมด 18 
หลกัทรัพย ์โดยแยกเป็นกลุ่มทั้งหมด 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดแ้ก่ CPF, TUF  
2. กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ BBL, KBANK, SCB, TCAP  
3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ IVL, SSI  
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ไดแ้ก่ CPN, SCC  
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ไดแ้ก่ BANPU, PTT, TOP  
6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ไดแ้ก่ CPALL, HMPRO  
7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีไดแ้ก่ DTAC, TRUE, ADVANC  
จากผลการศึกษาท่ีไดเ้ป็นการยนืยนัขอ้สมมติฐานในการศึกษาไดว้า่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสูง พิจารณาสาเหตุจากแนวทางในการท าธุรกิจ 
ตามธรรมชาติของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเป็นธุรกิจท่ีมีหน้ีสินท่ีสูง การท าธุรกิจท่ีมีหน้ีสูง
ท าให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง ท าให้หลักทรัพย์ในกลุ่มน้ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสูงนอกจากน้ี ธุรกิจธนาคารยงัมีรายไดห้ลกัท่ีส าคญัมาจากการปล่อยกู ้ ท  าให้
ทิศทางอตัราดอกเบ้ีย มีผลกบัรายไดข้องธนาคาร แต่ในส่วนขอ้สมมติฐานของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจะมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่หน่ึงนั้น มีเพียง DTAC และ ADVANC 
เท่านั้นท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่หน่ึง ส่วน TRUE นั้นมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีมากกวา่หน่ึง 
สาเหตุหน่ึงคงเป็นเพราะ TRUE มีการท าธุรกิจท่ีสร้างหน้ีสินท่ีสูงมาก เม่ือเทียบกบัส่วนของทุน ท า
ให ้TRUE มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียท่ีสูง  

 
ริรินดา ชโลธร, 2554 ไดศึ้กษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของความเส่ียง

ของหุ้นคุณค่าและหุ้นเติมโตของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET 100 มีวตัถุประสงค์การศึกษาเพื่อ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 กลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่า กลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นเติบโต กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง 
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า นอกจากน้ียงัศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มต่างๆ กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้น
เติบโต และความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มต่างๆ กบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้คุณค่า  
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ผลการศึกษา พบวา่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่ามีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูง

ท่ีสุด เท่ากบั 2.3% (กลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET 100 1.48%, กลุ่มหลกัทรัพยท์รัพยเ์ติบโต 1.2%, 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง 1.45% และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า 2.06%) เม่ือพิจารณา
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือน พบว่า หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่ามีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายเดือนสูงท่ีสุด เท่ากบั 10.45 (กลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี 
SET 100 7.73 , กลุ่มหลกัทรัพยท์รัพยเ์ติบโต 7.4, กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง 7.74 และกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า 8.97)  ซ่ึงสรุปไดว้า่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุ้นคุณค่ามีอตัราผลตอบแทน
รายเดือนเฉล่ียสูงท่ีสุดและมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุดเช่นกนั ในขณะท่ีหลกัทรัพยใ์นหุ้น
กลุ่มเติบโตมีอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียต ่าท่ีสุดและมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด
เช่นกนั ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการท่ีว่า หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง นกัลงทุนยอ่มตอ้งการอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงนั้ น (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2545) และจากการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของทั้งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์ในกลุ่มหุ้นเติบโตและหุ้น
คุณค่ากบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบวา่ ส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% 

 
อนุธิดา มาสะอาด, 2555 ไดศึ้กษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM)  
จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) , บริษทั สยามแม็คโคร 
จ ากดั , บริษทัห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) , บริษทั ซีพี ออลล์ จ  ากดั (มหาชน) , 
บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) ระหวา่งช่วงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2553 จนถึงวนัท่ี 
30 ธนัวาคม 2554 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1)ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน และความ
เส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจบริการ 2)เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจบริการกบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และ 3)เพื่อเป็นแนวทางศึกษาในการตดัสินใจลงทุน  

ผลการศึกษา พบวา่หลกัทรัพย ์ BIGC MAKRO ROBINS CPALL และ HMPRO มี
ค่าสัมประสิทธ์เบตา้นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความ
เส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไป ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาด ในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาด
วา่จะไดรั้บ นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจลงทุนหรือซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไว ้
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Chandra Shekhar Bhatnagar และ Riad Ramlogan, 2012 ไดศึ้กษาเร่ือง The Capital 

Asset Pricing Model versus The Three Factors Model: A United Kingdom Perspective โดยมี
วตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อทดสอบกลุ่มตวัอยา่งจากแบบจ าลอง Three Factors Model ของตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษในช่วงระหว่างปี 2001-2007 และการทดสอบเพื่ออธิบายค่าเบตา้ว่า
สามารถอธิบายส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษ โดยไดจ้  าแนก
บริษทัท่ีมีขนาดกิจการใหญ่และส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษ  

จากการทดสอบได้มีนัยส าคญัว่า นักลงทุนท่ีถือหลกัทรัพย์ท่ีกิจการมีขนาดใหญ่จะ
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีกวา่ ซ่ึงผลการทดสอบน้ีขดัแยง้กบัการศึกษาของ Fama – French (1993,1996) 
ท่ีระบุวา่กิจการขนาดเล็กมีผลต่อตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา แต่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Malin – 
Veeraraghavan (2004) โดยผลการศึกษายงัพบว่า นักลงทุนท่ีลงทุนในหุ้นคุณค่าจะได้รับ
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่หุ้นเติบโตซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Fama – French (1993,1996) และ 
Dimson, Nagel, Quigley (2003) ท่ีท าการศึกษากบัตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาและตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศองักฤษ ตามล าดบั ทั้งน้ี CAPM ยงัไม่สามารถท่ีจะอธิบายถึงส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษได ้ตรงกบัขอ้แนะน าจากการศึกษาของ  Fama – French (1992) 
ในการประมาณประสิทธิภาพของการจัดการพอร์ตโดยการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัช้ีวดัท่ีมี size และ book - to – market เหมือนกนั ซ่ึงผล
การศึกษาน้ีไดเ้ป็นการสนบัสนุน Three Factor Model ว่ามีความสามารถมากกวา่ CAPM ในการ
อธิบายผลตอบแทนและส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน 



 

บทที ่5 

วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 
เพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาด าเนินตามล าดบัดงัต่อไปน้ี 
1. ก าหนดประชากร 
2. เก็บรวบรวมขอ้มูล  
3. ค  านวณผลตอบแทนและความเส่ียง 
4. สร้างกราฟเส้นเพื่อวเิคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนและความเส่ียง 
5. ค  านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใชแ้บบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital 

Assets Pricing Model: CAPM) 
6. เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
7. วเิคราะห์ผลการศึกษา 
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ก ำหนดประชำกร 
 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาจากประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงหมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรม SERVICE: ธุรกิจบริการ หมวด 
COMM: พาณิชย ์จ านวน 12 บริษทั ท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 
2555 และมีการเคล่ือนไหวของราคาอยา่งสม ่าเสมอ ไดแ้ก่ BIGC, BJC, CPALL, GLOBAL, HMPRO, 
IT, KAMART, LOXLEY, MAKRO, MIDA, ROBINS และ SINGER (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ณ วนัท่ี 28 ธนัวาคม 2556) 

 
เกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย ราคา

ปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ดชันีรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับระยะเวลา 52 สัปดาห์ ตั้งแต่ 1 
มกราคม ถึง 31 ธันวาคม 2555 และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ในช่วงเวลาเดียวกนั 
(อา้งอิงจากจาก The Thai Bond Market Association ณ วนัท่ี 14 ธนัวาคม 2555) ดงัภาคผนวก ข 
 
ค ำนวณผลตอบแทนและควำมเส่ียง 
 

การค านวณผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถค านวณหาไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 

 

1

1






t

tt

i
P

PP
R  

โดย 
Ri  คือ   ผลตอบแทนของหลกัทรัพยi์ 
 Pt  คือ ราคาปิดรายสัปดาห์ในปัจจุบนัของหลักทรัพย์ของบริษทัจด 

ทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 Pt-1 คือ  ราคาปิดรายสัปดาห์ในงวดท่ีผา่นมาของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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และผลตอบแทนของตลาด สามารถค านวณไดใ้นลกัษณะเดียวกนัจากสมการ ดงัน้ี  

 

1

1






t

tt

m
SET

SETSET
R  

โดย 
 Rm  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
SETt    คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั 
SETt-1 คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นงวดท่ีผา่นมา 

 
แสดงการค านวณผลตอบแทนตามตารางท่ี 2 ภาคผนวก ข 

 
ส าหรับการวดัค่าประมาณความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นการศึกษาน้ีใช ้   (Beta) โดย 

ค่า   ของตลาดมีค่าเท่ากบั 1 ดงันั้น หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีค่า   ต  ่ากวา่ 1 (   < 1) แสดงว่า มีความ
เส่ียงต ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด แต่ในทางกลบักนั หลกัทรัพยใ์ดท่ีมีค่า   สูงกวา่ 1 (   > 1) แสดง
ว่า มีความเส่ียงสูงกว่าความเส่ียงของตลาด โดยค่า   ใช้วิธีการ CUSUM Betas ของบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแต่ละบริษทั 
 
สร้ำงกรำฟเส้นเพือ่วเิครำะห์กำรเคลือ่นไหวของผลตอบแทนและควำมเส่ียง 

 
1. กราฟเส้น ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกับ

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ก าหนดให้ แกนตั้งแสดงระดบัของผลตอบแทน และแกนนอนแสดงช่วงระยะเวลา เพื่อวิเคราะห์
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงระยะเวลา 

2. แผนภูมิแท่ง ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดให้ แกนตั้งแสดงรายช่ือ
หลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทั และแกนนอนแสดงระดบัความเส่ียง  

3. กราฟเส้น ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดให้ แกนตั้ง
แสดงค่าระดบั และแกนนอนแสดงช่วงระยะเวลา เพื่อวเิคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดในแต่ละช่วงระยะเวลา 
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4. แผนภูมิแท่ง ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละ

บริษทั ก าหนดให้ แกนตั้งแกนตั้งแสดงค่าระดบั และแกนนอนแสดงรายช่ือหลกัทรัพยข์องแต่ละ
บริษทั เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ความเส่ียงและผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยแ์ต่
ละบริษทั 
 
ค ำนวณผลตอบแทนทีค่ำดหวงั โดยใช้แบบจ ำลองประเมินรำคำหลักทรัพย์ (Capital Assets Pricing 
Model: CAPM) 

 
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์

(Capital Assets Pricing Model: CAPM) ค านวณหาไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 
 

     ifmfi RRERRE   
 
โดย 
 
  iRE  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

fR  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ค านวณ
จากอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ในช่วงระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษา 

mR  = ผลตอบแทนของตลาดในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 
        = ค่ าสัมประสิทธิ เบต้าของหลักทรัพย์  ในช่วงระยะ เวลา ท่ี

ท าการศึกษา 
 
เปรียบเทยีบผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จริงกบัผลตอบแทนทีค่ำดหวงั 

 
เม่ือน าผลท่ีไดจ้ากการค านวณค่าต่างๆ แทนค่าตามสมการแบบจ าลองประเมินราคา

หลกัทรัพย ์ (Capital Assets Pricing Model: CAPM) เพื่อท าการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพยต์ามระดบัความเส่ียงท่ีค านวณไดก้บัผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้สามารถประเมินหลกัทรัพยไ์ดว้่า หลกัทรัพยใ์ดราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

i
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(Overpriced) หลักทรัพย์ใดราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Underpriced) และหลักทรัพย์ใดมีราคาท่ี
เหมาะสมแลว้ (Fair priced) 

 
วเิครำะห์ผลกำรศึกษำ 
 

ส ำหรับผลกำรศึกษำเก่ียวกบัควำมเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
บริกำรในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) วิเคราะห์ควำมเส่ียงและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 2)วเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์ของควำมเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่มบริกำรในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 3) เปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงกบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริกำรในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษำไดแ้บ่งออกกำรอธิบำยผลออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

ส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ส่วนท่ี 3 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 
 

 



 

บทที ่6 

ผลการศึกษา 

 
 
ผลการศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน

กลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่  
ส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนท่ี 3 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
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ส่วนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
1.1 ผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และ

ผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระยะเวลาในการศึกษา 52 สัปดาห์ ตั้งแต่ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม 2555 จาก
การค านวณจากสูตรอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Holding Period Return: HPR) แสดงตาม
ตารางท่ี 2 ในภาคผนวก ทั้งน้ี โดยทัว่ไปแลว้ถา้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์็ไม่น่าสนใจลงทุน 

จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบว่า  ผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาดสูงสุดท่ี 
3.4274  และผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาดต ่าสุดท่ี -3.3224 ซ่ึงผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์
ของตลาดเท่ากับ 0.6013 ในท่ีน้ีจะพิจารณาโดยน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาเฉล่ียเป็น
ผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 6.1 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เฉล่ียในแต่ละเดือน 
 

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

1.2207 1.5849 0.8747 0.3232 -1.6536 0.6834 0.1634 0.8307 1.4237 -0.3205 0.6648 1.2586 

 
จากตารางท่ี 6.1 ผลตอบแทนของตลาดสูงสุดในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ี 1.5849 ทั้งน้ี ดชันี

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนกุมภาพนัธ์ ปิดตลาดท่ี 1,146.14 จุด เพิ่มข้ึน 6.07 จุด 
ดว้ยมูลค่าการซ้ือขาย 32,134.76 ลา้นบาท ท าสถิติปิดท่ีระดบัสูงสุดในรอบ 15 ปี และผลตอบแทน
ของตลาดต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -1.6536 ซ่ึงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปิด
ตลาดท่ีระดบั 1,227.41 ลดลง 12.62 จุด โดยภาพรวมของผลตอบแทนตลาดนั้น มีผลตอบแทนเฉล่ีย
รายเดือนเท่ากบั 0.5878  
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หลกัทรัพย ์BIGC 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบว่า  หลกัทรัพย ์BIGC  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 19.5402 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -17.6744 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์
เฉล่ียเท่ากบั 1.2287 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ BIGC และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด  

 

 
ภาพท่ี 6.1  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์BIGC 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

  
ตารางท่ี 6.2 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์BIGC  
 

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

-0.6181 7.8517 1.2063 3.8808 2.7239 0.4948 -4.1704 1.1776 -4.1704 0.2112 0.7879 1.5437 
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-5.0000
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หลกัทรัพย ์BJC 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบว่า  หลกัทรัพย ์BJC  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 11.7904 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -7.6923 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากับ 1.5595 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย์ BJC และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัแต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.2  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์BJC 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.3 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์BJC 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

0.5711 4.1896 3.4155 0.8096 -2.5792 1.0434 -0.7509 6.5034 -0.7509 2.2306 -0.9773 1.4470 

 
 

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

SET

BJC
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หลกัทรัพย ์CPALL 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์CPALL  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี  7.1942  และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -50.00 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 0.2113 ซ่ึงนอ้ยกวา่ผลตอบแทนของตลาด  เม่ือเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนรายสัปดาห์
ของหลกัทรัพย ์ CPALL และผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบวา่การ
เคล่ือนไหวของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 

 

 
ภาพท่ี 6.3 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์CPALL 
 

ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย
สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.4 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์CPALL 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

2.0119 2.6674 1.1383 3.3176 -13.8502 0.2193 -1.5408 0.7497 -1.5408 3.0709 -0.2431 3.8977 
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หลกัทรัพย ์GLOBAL 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์GLOBAL มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 13.9073  และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -11.7117 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์
เฉล่ียเท่ากบั 1.3635 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ GLOBAL  
และผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แล้วจะพบว่าการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
จะมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.4 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์GLOBAL 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.5 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์GLOBAL 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

1.0778 3.5903 1.3648 -0.3389 -4.1445 2.1221 2.9154 3.3155 2.9154 -0.5959 1.4828 0.7508 

 
 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

SET

GLOBAL



75 
 
หลกัทรัพย ์HMPRO 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์HMPRO  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 8.3969 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -16.1972 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 0.3502 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ HMPRO และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแล้ว พบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 

 

 
ภาพท่ี 6.5 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์HMPRO 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.6 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์HMPRO 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

0.2376 0.9067 3.8943 0.1179 -2.4879 0.1929 -2.4378 1.4031 -2.4378 -2.5803 -0.3226 2.5394 

 
 
 

-20.0000

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

SET

HMPRO



76 
 
หลกัทรัพย ์ IT 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์ IT  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์สูงสุด

ท่ี  13.2075 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -9.3750 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากับ -1.3511 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์ IT และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแล้ว พบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 

 

 
ภาพท่ี 6.6 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์IT 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.7 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์ IT 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

3.1233 -1.6716 0.9090 -1.1005 -2.8939 -1.1439 -1.6496 -2.8536 -1.6496 0.7996 -3.280 -2.966 

 
 
 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

SET

IT
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หลกัทรัพย ์KAMART 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่ หลกัทรัพย ์KAMART มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 24.4240 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -9.8039 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 1.3544 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ KAMART และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด  

 

 
ภาพท่ี 6.7 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์KAMART 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.8 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์KAMART 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

5.8535 2.2689 -1.9113 2.0906 -2.5387 2.5680 7.5481 -0.4011 7.5481 -0.2827 0.3782 -1.0162 

 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

 25.0000

 30.0000

SET

KAMART
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หลกัทรัพย ์LOXLEY 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์LOXLEY  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 18.4211 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -9.4241 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 1.0586 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ LOXLEY และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเพิ่มข้ึน
มากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนตลาด  

 

 
ภาพท่ี 6.8  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์LOXLEY 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.9 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์LOXLEY 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

5.2136 -0.5101 1.1002 -0.1958 -2.7739 1.6276 -0.9489 5.1134 -0.9489 1.2652 1.6675 -0.1608 

 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

SET

LOXLEY
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หลกัทรัพย ์MARKRO 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบว่า หลกัทรัพย ์ MARKRO  มีผลตอบแทนราย

สัปดาห์สูงสุดท่ี 15.4440 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -13.00 โดยมีผลตอบแทนราย
สัปดาห์เฉล่ียเท่ากบั 1.3335 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลักทรัพย ์
MAKRO และผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบวา่การเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
จะมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.9 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์MAKRO 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.10 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์MARKRO 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

1.3904 4.5531 3.7123 1.2701 -1.7412 0.7459 -2.4464 1.8394 -2.4464 3.3385 1.5957 -1.9917 

 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

SET

MAKRO
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หลกัทรัพย ์MIDA 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่ หลกัทรัพย ์ MIDA มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 15.0442 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -7.8261 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 1.330 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย์ MIDA และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.10 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์MIDA 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.11 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์MIDA 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

2.0792 -0.6290 0.2962 0.6536 -1.5992 1.9191 0.6288 1.1796 0.6288 6.2312 0.1095 5.2205 

 
 

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

SET

MIDA



81 
 
หลกัทรัพย ์ROBINS 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่ หลกัทรัพย ์ROBINS  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 8.0189 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี -10.0775 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ีย
เท่ากบั 0.9296 เม่ือเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์ ROBINS และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.11 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์ROBINS 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.12 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์ROBINS 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

0.4527 1.8601 1.9827 0.8866 1.2886 2.2732 -0.9453 1.2320 -0.9453 -1.8998 0.3761 2.4229 

  

-12.0000

-10.0000

-8.0000

-6.0000

-4.0000

-2.0000

 -

 2.0000

 4.0000

 6.0000

 8.0000

 10.0000

SET

ROBINS
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หลกัทรัพย ์SINGER 

 
จากตารางท่ี 2 ในภาคผนวก จะพบวา่  หลกัทรัพย ์SINGER  มีผลตอบแทนรายสัปดาห์

สูงสุดท่ี 20.3947 และมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าสุดท่ี 12.7193 โดยมีผลตอบแทนรายสัปดาห์
เฉล่ียเท่ากบั 2.3685 เม่ือเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์SINGER และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้จะพบว่าการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่ทั้งน้ี ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทนของตลาด 

 

 
ภาพท่ี 6.12 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย ์SINGER 

 
ในท่ีน้ีน าผลตอบแทนรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียผลตอบแทนราย

สัปดาห์เป็นผลตอบแทนในแต่ละเดือน ตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 6.13 ผลตอบแทนเฉล่ียในแต่ละเดือนของหลกัทรัพย ์SINGER 
  

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

4.4981 0.0096 6.8524 3.6850 -2.0054 1.3682 1.2355 5.6738 1.2355 -0.6375 0.0818 1.4806 

 

-15.0000

-10.0000

-5.0000

 -

 5.0000

 10.0000

 15.0000

 20.0000

 25.0000

SET

SINGER
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1.2 ค่าประมาณความเส่ียง ซ่ึงในท่ีน้ีคือ CUSUM Betas แสดงตามตารางท่ี 3 ใน

ภาคผนวก จะพบวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีค่าความเส่ียง (  ) มีค่า เป็นบวก หมายถึง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหว
ไปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของตลาด โดยหลกัทรัพย ์BIGC มีค่าประมาณความเส่ียงสูงสุดท่ี 
1.8778 และหลกัทรัพย ์IT มีค่าประมาณความเส่ียงต ่าสุดท่ี 0.4494  
 

 
ภาพท่ี 6.13 ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์
 

จากภาพท่ี 6.13 หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงกวา่ค่าความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์มี
ทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BIGC, GLOBAL, HMPRO, LOXLEY, ROBINS (   > 1.0) ซ่ึงถา้
หากยิง่มีค่ามากยิง่แสดงถึงหลกัทรัพยน์ั้นๆ มีการเปล่ียนแปลงท่ีมากกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด 
ดงันั้น หากนกัลงทุนตอ้งการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์เพื่อรับผลตอบแทนท่ีมากข้ึนเม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนของตลาด จะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย กล่าวคือ หากผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ึงบางหลกัทรัพยอ์าจเพิ่มข้ึนในอตัราท่ี
มากกว่า ในทางกลบักนัหากผลตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะ
ลดลงในอตัราท่ีมากกวา่  

และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงต ่ากวา่ค่าความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์(   < 1.0) มี
ทั้งหมด 7 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BJC, CPALL, IT, KAMART, MAKRO, MIDA, SINGER แสดงถึง
หลกัทรัพยน์ั้นๆ มีการเปล่ียนแปลงท่ีนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด กล่าวคือ หากผลตอบแทน
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ของตลาดเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีน้อยกว่า ในทางกลบักนั
หากผลตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะลดลงในอตัราท่ีนอ้ยกวา่ 

 

ในท่ีน้ีน าค่าประมาณความเส่ียงรายสัปดาห์ท่ีได้มาพิจารณาโดยน ามาเฉล่ียเป็น
ค่าประมาณความเส่ียงในแต่ละเดือน ตามตารางท่ี 6.14  
 
ตารางท่ี 6.14 ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียในแต่ละเดือนของแต่ละหลกัทรัพย ์
  

 JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

BIGC 2.2503 2.3641 2.3463 2.3351 1.7602 1.4852 1.4874 1.7542 1.7487 1.7648 1.7280 1.6635 

BJC 0.0406 0.6439 0.5655 0.6135 0.9015 0.8481 1.0395 0.9934 1.1188 1.2125 1.3821 1.4319 

CPALL 0.5647 0.6703 0.6617 0.6117 0.6194 0.6907 0.7758 0.8614 0.8170 0.7574 0.6550 0.6507 

GLOBAL 0.5893 0.8258 1.1097 1.5742 1.5766 1.2900 1.4563 1.2960 1.1949 1.1600 1.2713 1.1680 

HMPRO 0.8719 0.9766 0.7193 0.8696 1.1056 1.2263 1.2403 1.2166 1.2156 1.2101 1.3831 1.3514 

IT 0.2835 0.0315 0.2107 0.2928 0.6782 0.7341 0.5449 0.6126 0.3990 0.3878 0.6474 0.4684 

KARMART -0.1261 -0.2513 -0.1083 0.1527 0.5991 1.5259 1.6157 1.0005 1.0659 1.1028 1.0768 1.0270 

LOXLEY 1.5474 1.4992 0.8541 1.5836 1.4447 1.3764 1.4190 1.2547 1.3864 1.3594 1.3631 1.2796 

MAKRO 0.8606 0.9949 0.6095 0.6097 0.8530 1.1172 0.9588 1.0426 1.0018 0.9033 0.9528 1.0806 

MIDA 1.1028 1.1191 0.9456 1.0356 0.9910 0.7538 0.6101 0.7499 0.6928 0.4113 0.6063 0.4421 

ROBINS 2.9797 2.3763 2.5002 1.8513 2.0123 1.6243 1.2562 1.4689 1.4919 1.5831 1.5950 1.4670 

SINGER -0.1983 0.5123 -0.3690 -0.3255 0.5694 1.0334 0.9826 1.0554 1.1276 1.0783 1.1939 1.1623 

             

AVE 0.8972 0.9802 0.8371 0.9337 1.0926 1.1421 1.1156 1.1089 1.1050 1.0776 1.1546 1.0994 

 
เม่ือท าการพิจารณาค่าประมาณความเส่ียงของหลกัทรัพย์ทั้งหมดในกลุ่มบริการใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในแต่ละเดือนในตารางท่ี 6.14 พบว่า ค่าประมาณความเส่ียงของ
หลกัทรัพยใ์นภาพรวมนั้น มีค่ามากกว่าค่าความเส่ียงของตลาดท่ีมีค่าเท่ากบั 1 แสดงถึงหลกัทรัพย์
ในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัตลาด 
แต่จะมีการเปล่ียนแปลงท่ีมากกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด  
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ส่วนที ่2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 6.15 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์BIGC  
 

 
JAN  FEB  MAR  APR  MAY  JUN  

RETURN -0.6181 7.8517 1.2063 3.8808 2.7239 0.4948 
BETA 2.2503 2.3641 2.3463 2.3351 1.7602 1.4852 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN -4.1704 0.2095 1.1776 0.2112 0.7879 1.5437 
BETA 1.4874 1.7542 1.7487 1.7648 1.7280 1.6635 

 

 
ภาพท่ี 6.14 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์BIGC 
 

หลกัทรัพย ์BIGC มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ี 7.8517 และ
มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือกรกฎาคมท่ี -4.1704 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของ
หลกัทรัพย ์BIGC  เท่ากบั 1.2749 ซ่ึงมากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878   
คิดเป็น 2.16 เท่า และเม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบวา่ ในขณะท่ี
หลกัทรัพยใ์หผ้ลตอบแทนท่ีสูงความเส่ียงจะสูง และในช่วงท่ีผลตอบแทนลดลงนั้น ความเส่ียงของ
หลกัทรัพยจ์ะลดต ่าลง ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์ BIGC มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ BIGC 
เท่ากบั 1.8906 ซ่ึงมากกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.16 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์BJC 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 0.5711 4.1896 3.4155 0.8096 -2.5792 1.0434 
BETA 0.0406 0.6439 0.5655 0.6135 0.9015 0.8481 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN -0.7509 2.8005 6.5034 2.2306 -0.9773 1.4470 
BETA 1.0395 0.9934 1.1188 1.2125 1.3821 1.4319 

 

 
ภาพท่ี 6.15 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์BJC 
  

หลกัทรัพย ์BJC  มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนกนัยายนท่ี 6.5034 และมี
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -2.5792 ซ่ึงสาเหตุท่ีผลตอบแทนลดต ่าลงนั้น 
เป็นไปตามสภาวะของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียเดือนพฤษภาคม
ลดลงเท่ากับ -1.6536 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลักทรัพย์ BJC เท่ากับ 1.5586 ซ่ึง
มากกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 2.65 เท่า และเม่ือพิจารณาความ
เคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบวา่ ในเดือนพฤษภาคมความเส่ียงเร่ิมมีแนวโนม้เพิ่ม
สูงข้ึน ในขณะท่ีผลตอบแทนเฉล่ียลดลง ก่อนปรับตวัเพิ่มข้ึนตามสภาวะของตลาด ซ่ึงความเส่ียง
เฉล่ียสูงสุดของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 1.4319 ในเดือนธันวาคม ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์ BJC มีค่าประมาณ
ความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.8993 ซ่ึงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.17 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์CPALL 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 2.0119 2.6674 1.1383 3.3176 -13.8502 0.2193 
BETA 0.5647 0.6703 0.6617 0.6117 0.6194 0.6907 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN -1.5408 0.8232 0.7497 3.0709 -0.2431 3.8977 

BETA 0.7758 0.8614 0.8170 0.7574 0.6550 0.6507 
 

 
ภาพท่ี 6.16 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CPALL 
 

ขอ้สังเกตของหลกัทรัพย ์CPALL ท่ีมีผลตอบแทนท่ีต ่ามากในช่วงเดือนพฤษภาคม 
เน่ืองจากมีการปรับตวัของราคาจากเดิมท่ีมีราคาเฉล่ียช่วงเดือนมกราคม – เดือนเมษายน เท่ากบั 
62.50 ราคารายสัปดาห์สูงสุดเม่ือ 27 เมษายน 2555 เท่ากบั 74.50 และเม่ือ 4 พฤษภาคม 2555 ปรับ
ลดลงเหลือเพียง 37.25 ซ่ึงเป็นวนัท่ีหลกัทรัพย ์CPALL เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายสูงสุด 
สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการปิดตลาดท่ีระดบั 1,227.41 
ลดลง 12.62 จุด ทั้งน้ี ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลกัทรัพย ์CPALL เท่ากบั 0.1885  ซ่ึงนอ้ย
กวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 และเม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียง 
พบวา่ ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.6947 ซ่ึงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด  
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ตารางท่ี 6.18 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์GLOBAL 
 

 JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 1.0778 3.5903 1.3648 -0.3389 -4.1445 2.1221 
BETA 0.5893 0.8258 1.1097 1.5742 1.5766 1.2900 

 JUL AUG SEP OCT NOV DEC 
RETURN 2.9154 3.9538 3.3155 -0.5959 1.4828 0.7508 
BETA 1.4563 1.2960 1.1949 1.1600 1.2713 1.1680 

 

 
ภาพท่ี 6.17 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์GLOBAL 
 

ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์GLOBAL เดือน พฤษภาคม เท่ากบั -4.1445 ซ่ึงลด
ต ่าลง เป็นไปตามสภาวะของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลตอบแทนเฉล่ียเดือนพฤษภาคม
ลดลง -1.6536 โดยภาพรวมของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์GLOBAL มีทิศทางเดียวกบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลกัทรัพย ์GLOBAL เท่ากบั 1.2912 ซ่ึง
มากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 2.19 เท่า โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียราย
เดือนสูงสุดในเดือนสิงหาคมท่ี 3.9538 และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี 
-4.1445 เม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า มีความเส่ียงเฉล่ีย
สูงสุดในเดือนพฤษภาคม เท่ากับ 1.15742 ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่าท่ีสุด ทั้ งน้ี หลักทรัพย ์
GLOBAL มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 1.2093 ซ่ึงมากกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.19 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์HMPRO 
 

 JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 0.2376 0.9067 3.8943 0.1179 -2.4879 0.1929 
BETA 0.8719 0.9766 0.7193 0.8696 1.1056 1.2263 

 JUL AUG SEP OCT NOV DEC 
RETURN -2.4378 1.7188 1.4031 -2.5803 -0.3226 2.5394 
BETA 1.2403 1.2166 1.2156 1.2101 1.3831 1.3514 

 

 
ภาพท่ี 6.18 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์HMPRO 
 

หลกัทรัพย ์HMPRO มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนมีนาคมท่ี 3.8943 และ
มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนตุลาคมท่ี -2.5803 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 
0.2652 ซ่ึงนอ้ยกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 เม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของ
ความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า ในช่วงหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนรายเดือนสูงสุดนั้นกลบัมีค่า
ความเส่ียงต ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.7193 และกลบัมีค่าความเส่ียงเพิ่มข้ึนในเดือนถดัมาเม่ือผลตอบแทน
ลดลง และในช่วงท่ีหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่าสุดนั้น ค่าความเส่ียงเดือนตุลาคมเท่ากบั 1.2101 ซ่ึง
สูงกวา่ค่าเฉล่ียของความเส่ียงรายเดือน ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์HMPRO มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียราย
เดือนเท่ากบั 1.1155 ซ่ึงมากกวา่ความเส่ียงของตลาด  
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ตารางท่ี 6.20 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์IT 
 

 JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 3.1233 -1.6716 0.9090 -1.1005 -2.8939 -1.1439 
BETA 0.2835 0.0315 0.2107 0.2928 0.6782 0.7341 

 JUL AUG SEP OCT NOV DEC 
RETURN -1.6496 -3.1665 -2.8536 0.7996 -3.2800 -2.9660 
BETA 0.5449 0.6126 0.3990 0.3878 0.6474 0.4684 

 

 
ภาพท่ี 6.19 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์IT 
 

หลกัทรัพย ์IT ท่ีถึงแมว้า่จะมีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.4409 ซ่ึง
นอ้ยกว่าตลาด แต่กลบัมีผลตอบแทนท่ีติดลบ กล่าวคือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของหลกัทรัพย ์
IT เท่ากบั -1.3245 น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีมีค่าเท่ากบั 0.5878 โดยมี
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนมกราคมท่ี 3.1233 และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุด
ในเดือนพฤศจิกายนท่ี -3.2800 และเม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน 
พบว่า เดือนกุมพาพนัธ์ หลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดเท่ากบั 0.0315 และเดือนมิถุนายน 
หลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดเท่ากบั 0.7341 ซ่ึงมากกวา่ค่าความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนแต่กลบัมี
ผลตอบแทน -1.1439 ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ 
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ตารางท่ี 6.21 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์KAMART 
 

 JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 5.8535 2.2689 -1.9113 2.0906 -2.5387 2.5680 
BETA -0.1261 -0.2513 -0.1083 0.1527 0.5991 1.5259 

 JUL AUG SEP OCT NOV DEC 
RETURN 7.5481 2.2333 -0.4011 -0.2827 0.3782 -1.0162 
BETA 1.6157 1.0005 1.0659 1.1028 1.0768 1.0270 

 

 
ภาพท่ี 6.20 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์KAMART 
 

หลกัทรัพย ์KAMART มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนกรกฎาคมท่ี 7.5481
และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -2.5387 โดยผลตอบแทนเฉล่ียราย
เดือนเท่ากบั 1.3992 ซ่ึงมากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 2.38 เท่า และ
เม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า มีความเส่ียงท่ีสูงท่ีสุดเดือน
กรกฎาคมเท่ากบั 1.6157 สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงท่ีสุด ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์KAMART มี
ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.7234 ซ่ึงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด  
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ตารางท่ี 6.22 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์LOXLEY 
 

 JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 5.2136 -0.5101 1.1002 -0.1958 -2.7739 1.6276 
BETA 1.5474 1.4992 0.8541 1.5836 1.4447 1.3764 

 JUL AUG SEP OCT NOV DEC 
RETURN -0.9489 1.0115 5.1134 1.2652 1.6675 -0.1608 
BETA 1.4190 1.2547 1.3864 1.3594 1.3631 1.2796 

 

 
ภาพท่ี 6.21 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์LOXLEY 
 

หลกัทรัพย ์LOXLEY มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนมกราคมท่ี 5.2136
และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -2.7739 โดยผลตอบแทนเฉล่ียราย
เดือนเท่ากบั 1.0341 ซ่ึงมากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 1.75 เท่า และ
เม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า ค่าความเส่ียงสูงสุดเดือน
เมษายนเท่ากบั 1.5836 ซ่ึงมากกว่าค่าความเส่ียงเฉล่ียรายเดือน แต่ผลตอบแทนท่ีได้นั้นต ่ากว่า
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั -0.1958 ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์LOXLEY มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ีย
รายเดือนเท่ากบั 1.3640 ซ่ึงมากกว่าความเส่ียงของตลาด หมายความถึงการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกนักับการเปล่ียนแปลงของตลาด แต่ทั้งน้ี การเปล่ียนแปลงจะ
มากกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.23 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์MAKRO 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 1.3904 4.5531 3.7123 1.2701 -1.7412 0.7459 
BETA 0.8606 0.9949 0.6095 0.6097 0.8530 1.1172 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN -2.4464 2.8452 1.8394 3.3385 1.5957 -1.9917 
BETA 0.9588 1.0426 1.0018 0.9033 0.9528 1.0806 

 

 
ภาพท่ี 6.22 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์MAKRO 
 

หลกัทรัพย ์MAKRO มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ี 4.5531
และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนกรกฎาคมท่ี -2.4464 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน
เท่ากบั 1.2593 ซ่ึงมากกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 2.14 เท่า และเม่ือ
พิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า ความเส่ียงสูงท่ีสุดในเดือน
มิถุนายนเท่ากบั 1.1172 ซ่ึงมากกวา่ค่าความเส่ียงเฉล่ียรายเดือน และเดือนมีนาคมท่ีมีค่าความเส่ียงต ่า
ท่ีสุดเท่ากบั 0.6095 ซ่ึงน้อยกว่าค่าความเส่ียงเฉล่ียรายเดือน แต่ไดผ้ลตอบแทนสูงเท่ากบั 3.7123 
ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์MAKRO มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนของ MAKRO เท่ากบั 0.9154 ซ่ึง
นอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.24 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์MIDA 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 2.0792 -0.6290 0.2962 0.6536 -1.5992 1.9191 
BETA 1.1028 1.1191 0.9456 1.0356 0.9910 0.7538 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN 0.6288 0.4955 1.1796 6.2312 0.1095 5.2205 
BETA 0.6101 0.7499 0.6928 0.4113 0.6063 0.4421 

 

 
ภาพท่ี 6.23 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์MIDA 
 

หลกัทรัพย ์MIDA มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนตุลาคมท่ี 6.2312 และมี
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -1.5992 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน 
เท่ากบั 1.3821  ซ่ึงมากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 2.35 เท่า และเม่ือ
พิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบวา่ เดือนกุมภาพนัธ์มีค่าความเส่ียงสูง
ท่ีสุดเท่ากบั 1.1191 แต่ไดรั้บผลตอบแทน -0.6290 ซ่ึงนอ้ยกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน และใน
เดือนตุลาคมซ่ึงไดผ้ลตอบแทนสูงสุด มีค่าความเส่ียงต ่าสุดเท่ากบั 0.4113 ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์MIDA มี
ค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.7884 นอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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ตารางท่ี 6.25 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์ROBINS 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 0.4527 1.8601 1.9827 0.8866 1.2886 2.2732 
BETA 2.9797 2.3763 2.5002 1.8513 2.0123 1.6243 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN -0.9453 0.7972 1.2320 -1.8998 0.3761 2.4229 
BETA 1.2562 1.4689 1.4919 1.5831 1.5950 1.4670 

 

 
ภาพท่ี 6.24 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์ROBINS 
 

หลกัทรัพย ์ROBINS มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนมิถุนายนท่ี 2.2732 
และมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนตุลาคมท่ี -1.8998 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน 
เท่ากบั 0.8939 ซ่ึงมากกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 0.5878 คิดเป็น 1.52 เท่า และเม่ือ
พิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า เดือนมกราคมมีค่าความเส่ียงสูง
ท่ีสุดเท่ากับ 2.9797 และลดต ่าลงโดยมีความเส่ียงต ่าสุดในเดือนกรกฎาคม ทั้ งน้ี หลักทรัพย ์
ROBINS มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 1.8505 ซ่ึงมากกว่าความเส่ียงของตลาด 
แสดงถึงความเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนมีทิศทางเดียวกับตลาด แต่จะมีการเปล่ียนแปลงท่ี
มากกวา่ 
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ตารางท่ี 6.26 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์SINGER 
 

 
JAN FEB MAR APR MAY JUN 

RETURN 4.4981 0.0096 6.8524 3.6850 -2.0054 1.3682 
BETA -0.1983 0.5123 -0.3690 -0.3255 0.5694 1.0334 

 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

RETURN 1.2355 5.1784 5.6738 -0.6375 0.0818 1.4806 
BETA 0.9826 1.0554 1.1276 1.0783 1.1939 1.1623 

 

 
ภาพท่ี 6.25 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์SINGER 
 

หลกัทรัพย ์SINGER  มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดในเดือนมีนาคมท่ี 6.8524 และ
มีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี -2.0054 โดยผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน
ของหลกัทรัพย ์SINGER เท่ากบั 2.2850 ซ่ึงมากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเท่ากบั 
0.5878 คิดเป็น 3.88 เท่า และเม่ือพิจารณาความเคล่ือนไหวของความเส่ียงและผลตอบแทน พบว่า 
เดือนมีนาคมมีค่าความเส่ียงต ่าสุดเท่ากบั -0.3690 ซ่ึงน้อยกว่าความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนและไม่
สอดคลอ้งตามแนวคิดความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีไดรั้บสูงสุด ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์
SINGER มีค่าประมาณความเส่ียงเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.6519 ซ่ึงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาด 
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เม่ือน าความสัมพนัธ์ความเส่ียงและผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยแ์ต่ละ

บริษทัมาเปรียบเทียบ จะเห็นไดว้า่ ส่ิงหน่ึงท่ีนกัลงทุนตอ้งตระหนกัในการลงทุน คือ การลงทุนทุก
ประเภทยอ่มมีความเส่ียง ดงัแสดงในภาพท่ี 6.26  

 

 
ภาพท่ี 6.26 เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละบริษทั 

 
จากภาพท่ี 6.26 หากน าผลท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละบริษทั น ามาพิจารณาโดยภาพรวมของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัค่าความเส่ียงของตลาดท่ีมีค่าเท่ากบั 1 และค่าเฉล่ียผลตอบแทนราย
สัปดาห์ของตลาด เท่ากบั 0.6013  แสดงตามตารางท่ี 6.27  
 
ตารางท่ี 6.27 เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย์

แต่ละบริษทั 
 

 
RETURN RISK 

BIGC 1.2287 1.8778 

BJC 1.5595 0.9030 

CPALL 0.2113 0.6964 

GLOBAL 1.3635 1.2118 
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ตารางท่ี 6.27 (ต่อ) 
 

 
RETURN RISK 

HMPRO 0.3502 1.1171 

IT -1.3511 0.4494 

KAMART 1.3544 0.7350 

LOXLEY 1.0586 1.3523 

MAKRO 1.3335 0.9166 

MIDA 1.3300 0.7865 

ROBINS 0.9296 1.8464 

SINGER 2.3685 0.6578 

AVE 0.9781 1.0458 

 
จากตารางท่ี 6.27 จะพบว่า  หลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนเท่ากบั 0.9781 และมีค่าความเส่ียงเฉล่ียเท่ากบั 1.0458 ซ่ึง
มากกว่าค่าเฉล่ียของตลาด โดยภาพรวมของหลักทรัพย์กลุ่มบริการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัค่าเฉล่ียความเส่ียง สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทน
จากการลงทุน กล่าวคือ หากระดบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึน ท าใหร้ะดบัความเส่ียงจาก
การลงทุนหลกัทรัพยน์ั้นจะสูงข้ึนดว้ย 
 
ส่วนที่ 3 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

เม่ือน าผลท่ีได้จากการค านวณค่าต่างๆ แทนค่าตามสมการแบบจ าลองประเมินราคา
หลกัทรัพย ์ (Capital Assets Pricing Model: CAPM) โดยท่ี fR ค านวณไดจ้ากอตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงของหลกัทรัพย ์เท่ากบั 
0.05308% , mR เป็นค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาด 0.6013,    เป็นค่าความเส่ียงเฉล่ีย
รายสัปดาห์ของแต่ละหลกัทรัพย,์  Retrurn เป็นผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของแต่ละหลกัทรัพย ์
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แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยต์ามระดบัความเส่ียงท่ีค านวณได้
กบัผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของแต่ละหลกัทรัพย ์ตามตารางท่ี 6.28 
 
ตารางท่ี 6.28 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์กับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ด้วยแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ของ
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

 

 fR  
mR    iR  RETURN 

 
BIGC 0.05308 0.6013 1.8778 1.0825 1.2287 Underpriced 

BJC 0.05308 0.6013 0.9030 0.5481 1.5595 Underpriced 

CPALL 0.05308 0.6013 0.6964 0.4349 0.2113 Overpriced 

GLOBAL 0.05308 0.6013 1.2118 0.7174 1.3635 Underpriced 

HMPRO 0.05308 0.6013 1.1171 0.6655 0.3502 Overpriced 

IT 0.05308 0.6013 0.4494 0.2995 -1.3511 Overpriced 

KAMART 0.05308 0.6013 0.7350 0.4560 1.3544 Underpriced 

LOXLEY 0.05308 0.6013 1.3523 0.7944 1.0586 Underpriced 

MAKRO 0.05308 0.6013 0.9166 0.5556 1.3335 Underpriced 

MIDA 0.05308 0.6013 0.7865 0.4842 1.3300 Underpriced 

ROBINS 0.05308 0.6013 1.8464 1.0653 0.9296 Overpriced 

SINGER 0.05308 0.6013 0.6578 0.4137 2.3685 Underpriced 

 
จากตารางท่ี 6.28 สามารถประเมินหลกัทรัพยไ์ดว้า่ หลกัทรัพย ์CPALL, HMPRO, IT 

และ ROBINS มีผลตอบแทนท่ีไดรั้บเฉล่ียต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บแสดงว่า
หลกัทรัพยด์งักล่าวน้ีมีค่า Overpriced ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์BIGC, BJC, GLOBAL, KAMART, 
LOXLEY, MAKRO, MIDA และ SINGER มีผลตอบแทนท่ีไดรั้บเฉล่ียสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะไดรั้บ แสดงว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวน้ี มีค่า Underpriced นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจลงทุน
หรือซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไว ้เน่ืองจากการมีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุน  



 

บทที ่7 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 
การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์ของการศึกษาคน้ควา้อิสระเพื่อ 1.) 
วิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2.) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 3.) 
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาด าเนิน
ตามล าดบั ดงัต่อไปน้ี 1) ก าหนดประชากร 2) เก็บรวบรวมขอ้มูล 3) ค านวณผลตอบแทนและความ
เส่ียง 4) ใช้สมการถดถอยและสร้างกราฟเส้นเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและ
ผลตอบแทน 5) ค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  โดยใช้แบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย ์
(CAPM) 6) เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และ 7) วิเคราะห์ผล
การศึกษา 
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สรุปผลการศึกษา  
 
จากการด าเนินการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี เท่ากบั 0.05308 และผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เท่ากบั 0.6013 โดยก าหนดใหค้่าความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์มีค่าเท่ากบั 1  

1. ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยผลตอบแทนรายสัปดาห์เท่ากับ 0.9781% ในขณะท่ี
ผลตอบแทนตลาดเท่ากบั 0.6013% ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ SINGER และ
ต ่าสุดคือ  IT มีผลตอบแทนรายสัปดาห์เฉล่ียเท่ากบั 2.3685%  และ -1.3511% ตามล าดบั ซ่ึง
หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย์ มีทั้ งหมด 9 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BIGC, BJC, GLOBAL, KAMART, LOXLEY, MAKRO, MIDA, ROBINS, 
SINGER โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์เท่ากบั 1.2287, 1.5595, 1.3635, 
1.3544, 1.0586, 1.3335, 1.3300, 0.9296 และ 2.3685 ตามล าดบั และหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทน
เฉล่ียต ่ากว่าผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย์ มีทั้ งหมด 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ CPALL, 
HMPRO, IT โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย ์เท่ากบั 0.2113, 0.3502 และ -
1.3511 ตามล าดบั  

ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาถึงความเส่ียง พบวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าความเส่ียง (  ) เป็นบวก ตั้งแต่ 0.4494 ถึง 1.8778 
ซ่ึงหมายความถึง โดยภาพรวมผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุ่มบริการมีความสัมพนัธ์กบัค่า
ความเส่ียง และจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของตลาด (ถ้าผลตอบแทนของ
ตลาดเปล่ียนแปลงสูงข้ึนร้อยละ 1 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงสูงกว่าร้อยละ 1) 
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน โดยหลกัทรัพย์
ส่วนใหญ่ประมาณ 7 หลกัทรัพย ์ มีความเส่ียงต ่ากว่าความเส่ียงของตลาด(   < 1.0) ไดแ้ก่ BJC, 
CPALL, IT, KAMART, MAKRO, MIDA, SINGER (ค่าความเส่ียงเฉล่ีย  = 0.7349) แสดงถึง
หลักทรัพยน์ั้นๆ มีการเปล่ียนแปลงท่ีน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของตลาด กล่าวคือ นักลงทุนท่ี
ตอ้งการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์ หากตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นสภาวะซบเซา จะไดรั้บผลตอบแทน
ท่ีมากกวา่เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด แต่จะตอ้งยอมรับวา่ในกรณีท่ีตลาดมีสภาวะรุ่งเรือง
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน้ี์อาจไม่สูง หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์เหมาะส าหรับเพื่อการ
ลงทุน ในขณะท่ีอีก 5 หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงสูงกว่าตลาด (   > 1.0) ไดแ้ก่ BIGC, GLOBAL, 
HMPRO, LOXLEY, ROBINS (ค่าความเส่ียงเฉล่ีย  = 1.4811) ซ่ึงถา้หากยิ่งมีค่ามากยิ่งแสดงถึง
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หลกัทรัพยน์ั้นๆ มีการเปล่ียนแปลงท่ีมากกว่าการเปล่ียนแปลงของตลาด กล่าวคือ หากนกัลงทุน
ตอ้งการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์ เพื่อรับผลตอบแทนท่ีมากข้ึนเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของ
ตลาด จะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจึงมีความเหมาะสมท่ีจะลงทุนเพื่อ
การเก็งก าไร ทั้งน้ี ค่าความเส่ียงเฉล่ียทุกหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เท่ากบั 1.0458 

2. เม่ือวเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มบริการไม่มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียง 
กล่าวคือ จากแนวคิดทฤษฎีความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทน ถา้ระดบัความเส่ียงท่ีนกั
ลงทุนได้รับจากการลงทุนสูงข้ึน นักลงทุนจะตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงมากข้ึน ท าให้ระดบั
อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการนั้นสูงข้ึนด้วยเสมอ ซ่ึงจากการศึกษาพบว่า ในขณะท่ีหลกัทรัพย์มี
ผลตอบแทนในระดบัสูง แต่มีระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ และในขณะท่ีหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่า
นั้น แต่มีระดบัความเส่ียงท่ีสูงกวา่ 

3. เม่ือท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทน
ตามระดบัความเส่ียงท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Assets Pricing 
Model: CAPM) ท าให้สามารถประเมินหลักทรัพย์ได้ว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มบริการสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มีเพียง 4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
CPALL, HMPRO, IT และ ROBINS ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บเฉล่ียต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะได้รับแสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวน้ีมีค่า Overpriced โดยหลักทรัพย์ BIGC, BJC, 
GLOBAL, KAMART, LOXLEY, MAKRO, MIDA และSINGER มีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ
เฉล่ียสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ แสดงวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวน้ี มีค่า Underpriced มี
ความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุน นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจลงทุนหรือซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไว้
ก่อนราคาจะปรับตวัข้ึน และส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลงเท่ากบัระดบัเดียวกบัของ
ตลาด หรือปรับลงมาเท่ากบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์
 

อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาซ่ึงแสดง ผลตอบแทนของบางหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัความเส่ียง กล่าวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกลบัไม่ได้ให้ผลตอบแทนใน
ระดบัสูงท่ีจะส่งท าใหน้กัลงทุนเกิดความพึงพอใจได ้ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่านั้นกลบั
ใหผ้ลตอบแทนในระดบัสูงกวา่ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM ท่ีวา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
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จะมีความสัมพนัธ์กบัค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Levent 
Akdeniz, Aslıhan Altay-Salih และ Kürşat Aydoğan (2000) ท่ีไดศึ้กษาเร่ือง Cross Section of 
Expected Stock Returns in ISE วา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความเส่ียง
ของตลาด จึงกล่าวได้ว่าอาจมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
นอกเหนือจากความเส่ียงของตลาด โดยสอดคลอ้งการศึกษาของ Fama and French (1996) ท่ี
กล่าวถึง แบบจ าลองสามปัจจยั Fama and French (1993) วา่เป็นตวัแบบท่ีสามารถอธิบายถึงอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์้วยขนาด (Size) และอตัราส่วนมูลค่าหลักทรัพยท์างบญัชีต่อราคา
ตลาด (Book – to – Market) โดยพบวา่ CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึงเรียกวา่ มี
ความผิดปกติ และไดอ้ธิบายเพิ่มเติมถึงรูปแบบในการพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ควร
พิจารณาจากลกัษณะของธุรกิจ อนัได้แก่ รายได้ต่อราคา กระแสเงินสดต่อราคา การเติบโตของ
ยอดขายท่ีผ่านมา ซ่ึงไดรั้บการยืนยนัขอ้มูลเหล่าน้ีจากการศึกษาของ Lakonishok, Shlifer และ 
Vishny (1994) สอดคล้องกับผลการศึกษาของขวญัหล้า จันทะพันธ์ (2546) ท่ีศึกษาเร่ืองการ
วเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กล่าวว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถอธิบายรูปแบบราคาหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด แสดงตาม
ภาพท่ี 7.1  

 

  
 
ภาพท่ี 7.1 ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์รียงตามล าดบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
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ข้อเสนอแนะ 

 
จากผลการศึกษา มีรายละเอียดขอ้เสนอแนะดงัต่อไปน้ี 
1. ขอ้เสนอแนะจากการศึกษา  
1.1 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลภายใตส้มมติฐานท่ีราคาของหลกัทรัพยไ์ด้

สะทอ้นถึงความเคล่ือนไหวของตลาด รวมทั้งปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในตลาดหลกัทรัพย ์ จึงไม่ได้
ท าการวิเคราะห์ถึงสาเหตุท่ีท าให้เกิดราคานั้นๆ อยา่งไรก็ตาม นกัลงทุนควรพิจารณาถึงปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยท่ี์จะพิจารณาเลือกลงทุนดว้ย การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
ในปัจจุบันว่าใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย์นั้นหรือไม่ หากอัตรา
ผลตอบแทนมีความเหมาะสมก็ควรตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น และการพิจารณาความเส่ียง
และผลตอบแทนว่าหลกัทรัพยใ์ดให้อตัราผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าเหมาะสม สอดคลอ้งกบัการยอมรับ
ความเส่ียงของนกัลงทุน 

1.2 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพียงกลุ่มเดียว เพื่อให้นกัลงทุนสามารถลด
ความเส่ียงการลงทุนในหลกัทรัพย ์จึงควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมกลุ่ม
อ่ืนๆ ดว้ย หากนกัลงทุนตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นอุตสาหกรรมธุรกิจเดียวกนั ควร
เลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีแนวโนม้การเติบโตอยา่งสม ่าเสมอและมีความมัน่คงมากท่ีสุด โดยพิจารณา
จากปัจจยัภายในบริษทั อนัไดแ้ก่ การจดัการองคก์ร และการจดัการทรัพยากรต่างๆ ซ่ึงสามารถ
สังเกตไดจ้ากงบการเงินของบริษทันั้นๆ ประกอบกนักบัปัจจยัภายนอกอนัไดแ้ก่ การศึกษาขอ้มูล
สภาวะเศรษฐกิจ สภาวะอุตสาหกรรม ตลอดจนปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์หรือ 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
 

2. ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคน้ควา้คร้ังต่อไป  
2.1 การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี มีการก าหนดช่วงระยะเวลาของขอ้มูล เน่ืองจากขอ้จ ากดั
ของระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ดงันั้น ส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป อาจก าหนดช่วงระยะเวลาใน
การศึกษาให้ยาวนานกว่าน้ี เช่น 5 ปี หรือการเปล่ียนแปลงขอ้มูลการค านวณผลตอบแทน เช่น 
ขอ้มูลรายวนั รายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส หรือ รายปี ซ่ึงช่วงระยะเวลาท่ีไม่เหมือนกนัอาจจะ
ท าใหผ้ลการศึกษาท่ีไดน้ั้น สอดคลอ้งหรือแตกต่างจากการศึกษาน้ี 
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2.2 เน่ืองจากการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี เป็นเพียงการวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ชิงปริมาณ
เท่านั้น ถือไดว้า่เป็นเพียงการวิเคราะห์ขั้นพื้นฐานอาจไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงตอ้ง
ค านึงถึงปัจจัยด้านอ่ืนท่ีผลกระทบต่อการลงทุนด้วย เพื่อให้ข้อมูลท่ีได้นั้ นสามารถไปใช้
ประกอบการพิจารณาในการเลือกลงทุนให้สามารถคาดการณ์แนวโน้มการด าเนินงานของบริษทั
นั้นไดดี้ยิง่ข้ึน ดงันั้น การศึกษาต่อจากน้ีควรมีการศึกษาท่ีครอบคลุมถึงการวเิคราะห์ในวธีิการอ่ืนๆ 

2.3 การศึกษาในคร้ังต่อไปควรท าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อความเส่ียงของการลงทุน 
และการกระจายการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยเ์พื่อให้ได้ผลการศึกษาท่ีเฉพาะเจาะจงมากยิ่งข้ึน 
เน่ืองจาก การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ท าการพิจารณาเฉพาะภาพรวม และท าการประเมินค่าความเส่ียง (  ) โดยน าขอ้มูล
ยอ้นหลงัในอดีตมาท าการค านวณ มิไดท้  าการศึกษาลงไปในรายละเอียด  
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30 เมษายน พ.ศ. 2518: วนัเปิดตลาดคร้ังแรกท่ีชั้น 4 ศูนยก์ารคา้สยาม มีบริษทัจด

ทะเบียนจ านวน 8 บริษทั บริษทัรับอนุญาต 3 บริษทั น าหลกัทรัพยเ์ขา้มาซ้ือขายรวม 14 หลกัทรัพย ์
และมีหลกัทรัพยภ์าครัฐบาล 2 หลกัทรัพย ์รวมทั้งส้ิน 16 หลกัทรัพย ์ซ่ึงการซ้ือขายในวนัแรกมี
มลูค่ารวมทั้งส้ิน 1.98 ลา้นบาท  

บริษทัจดทะเบียนคร้ังแรกประกอบไปดว้ย  
1. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั 
2. บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
3. บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั 
4. บริษทั บางกอกอินเวสทเ์มนท ์จ  ากดั 
5. บริษทั เบอร์ล่ียคุเกอร์ จ  ากดั 
6. บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ  ากดั 
7. บริษทั เดอะเมตลับ๊อกซ ์ประเทศไทย จ ากดั 
8. บริษทั อุตสาหกรรมท าเคร่ืองแกว้ประเทศไทย จ  ากดั 

บริษทัรับอนุญาตประกอบไปดว้ย  
1. บริษทั เจ แอนด ์เจ โฮ จ  ากดั 
2. บริษทั ลีกวงม้ิงทรัสต ์จ  ากดั 
3. บริษทั เจเนอรัลไฟแนนส์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

 
17 มีนาคม พ.ศ. 2519: ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าจุดต ่าสุดท่ี 76.44 ซ่ึง

เป็นจุดต ่าท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ เน่ืองมาจากการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ยงัไม่เป็นท่ีแพร่หลายในช่วง
นั้นนัน่เอง 

 
7 สิงหาคม พ.ศ. 2522: วิกฤตการณ์ราชาเงินทุน บริษัทราชาเงินทุนถูกเพิกถอน

ใบอนุญาต ท าใหร้าคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดต ่าลงอยา่งรวดเร็ว 
 
3 พฤษภาคม พ.ศ. 2525: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยา้ยท่ีท าการจากอาคาร

ศนูยก์ารคา้สยามมาอยูท่ี่อาคารสินธร ถนนวิทยุ 
19 ตุลาคม พ.ศ. 2530: วนัจนัทร์ทมิฬ (Black Monday) - ตลาดหุ้นดาวโจนส์ลดต ่าลง

อยา่งรวดโดยลดลงกว่า 509.32 จุดภายในวนัเดียว เป็นผลใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกมีดชันีลดต ่าลง  ตลาด
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ฮัง่เส็งในฮ่องกง ลดลงกว่า 420.81 จุด และมีผลถึงตลาดหุ้นไทยท่ีนักลงทุนหมดความเช่ือมัน่จนมี
การสั่งขายหุ้นเป็นจ านวนมาก โดยดชันีจาก 459.01 จุด ไดล้ดลง 13 จุด ภายในวนัแรกก่อนท่ีวนั
ต่อมาจะลดลง 36.64 จุด และลดลงอย่างต่อเน่ืองเป็นเวลาเกือบ 2 เดือน โดยในวนัท่ี 11 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2530 ดชันีอยูท่ี่ระดบั 243.97 จุด 

 
2 สิงหาคม พ.ศ. 2533: เกิดสงครามอ่าวเปอร์เซีย ดชันีจากระดบั 1,129.36 จุด ไดล้ดลง 

14.42 จุดภายในวนัแรก ก่อนท่ีวนัต่อมาจะลดลงกว่า 44.26 จุด และลดลงอยา่งต่อเน่ืองเป็นเวลากว่า 
4 เดือน โดยในวนัท่ี 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2533 ดชันีอยูท่ี่ระดบั 544.3 จุด 

 
31 พฤษภาคม พ.ศ. 2534: มีการใชร้ะบบคอมพิวเตอร์ ASSET มาใชก้บัการซ้ือขาย

หลกัทรัพยอ์ย่างเต็มรูปแบบ แทนท่ีระบบการซ้ือขายโดยการเคาะกระดานแบบเดิม โดยระบบ 
ASSET ได้ถูกน ามาใช้เป็นคร้ังแรกในวนัท่ี 19 เมษายน พ.ศ. 2534 โดยเร่ิมจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยป์ระเภทหน่วยลงทุนเป็นล าดบัแรก 

 
4 มกราคม พ.ศ. 2537: ดัชนีราคาหุ้นได้สร้างจุดสูงท่ีสุดในประวติัศาสตร์ตลาด

หลกัทรัพยห์ลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอยูท่ี่ระดบั 1,753.73 จุด 
 
2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540: รัฐบาลไทยไดป้ระกาศลอยตวัค่าเงินบาท นับเป็นจุดเร่ิมของ

วิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชีย พ.ศ. 2540 
 
27 ตุลาคม พ.ศ. 2540: วนัจนัทร์ทมิฬ (Black Monday) คร้ังท่ีสอง – ตลาดหุน้ดาวโจนส์

ลดต ่าลงอย่างรวดเร็ว โดยลดลงกว่า 554.26 จุดภายในวนัเดียว ตลาดตอ้งปิดท าการเวลา 15.30น. 
ก่อนเวลาปิดท าการปกติ เป็นผลใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกลดลง ตลาดฮัง่เส็งในฮ่องกง ลดลงกว่า 6% ส่วน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปิดท่ี 350 จุด 

 
เมษายน พ.ศ. 2541: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยา้ยท่ีท าการจากอาคารสินธร 

ถนนวิทยมุายงัท่ีท าการอาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถนนรัชดาภิเษก 
4 กนัยายน พ.ศ. 2541: ดชันีราคาหุ้นไดส้ร้างจุดต ่าท่ีสุดในรอบ 11 ปี โดยอยู่ท่ีระดบั 

207.31  
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23 มกราคม พ.ศ. 2549: มลูค่าการซ้ือขายส้ินวนัอยูท่ี่ 94,062.04 ลา้นบาท เป็นมลูค่าการ
ซ้ือขายท่ีสูงเป็นอนัดบัท่ี 2 ของประวติัศาสตร์ตลาดหุน้ไทย โดยเป็นมลูค่าการซ้ือขายหุ้นบริษทั ชิน 
คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) กว่า 57,058.10 ลา้นบาท จากการขายหุ้นของ พ.ต.ท.ทกัษิณ ชินวตัร 
ใหแ้ก่กลุ่มเทมาเสก โฮลด้ิงส์ ประเทศสิงคโปร์ 

 
19 ธนัวาคม พ.ศ. 2549: ธนาคารแห่งประเทศไทยออก มาตรการกนัส ารอง 30% เพื่อ

ป้องกันกันเก็งก  าไรค่าเงินบาท ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติต่ืนตระหนกพากนัเทขายหุ้นกันเป็น
จ านวนมาก โดยดชันีหลกัทรัพยไ์ดล้ดลงติดลบกว่า 142.63 จุดหรือ 19.52% ซ่ึงเป็นการลดลงต ่า
ท่ีสุดภายในวนัเดียวท่ีมากท่ีสุดในประวติัศาสตร์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อนท่ีจะปิด
ตลาดท่ีติดลบ 108.41 จุด หรือลดลงกว่า 14.84% และมีการใชม้าตรการ Circuit Breaker เป็นคร้ัง
แรกของตลาดในช่วงเวลา 11.26 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีดชันีลดลงกว่า 74.06 หรือ 10.14% 

 
19 มิถุนายน พ.ศ. 2551: ภายหลงัพนัธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยประกาศเคล่ือน

ไปท่ีท าเนียบรัฐบาลไทย ส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยปิ์ดท่ีระดบั 742.46 ลบ 23.28 จุด ลดลงใน
วนันั้น 3.04% โดยมีมลูค่าการซ้ือขาย 19,624ลา้นบาท 

 
10 ตุลาคม พ.ศ. 2551: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) สั่งใชม้าตรการเซอร์

กิต เบรกเกอร์ (Circuit Breaker) หยดุท าการซ้ือขายหุน้เป็นการชัว่คราว 30 นาที ตั้งแต่เวลา 14.35 น. 
ถึง 15.05 น. เน่ืองจากตลาดหุ้นไทย ลดลงมากกว่า 10 % เป็นคร้ังท่ี 2 ของประเทศไทย นับตั้งแต่ 
วนัท่ี 19 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 เป็นตน้มา ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา 14.35 น. อยู่ท่ี 449.91 จุด 
ลดลง 50.08 จุด ลดลง 10.02 % 

 
27 ตุลาคม พ.ศ. 2551: วนัจนัทร์ทมิฬ (Black Monday) คร้ังท่ีสาม - ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (ตลท.) สั่งใชม้าตรการเซอร์กิต เบรกเกอร์ (Circuit Breaker) หยุดท าการซ้ือขาย
หุน้เป็นการชัว่คราว 30 นาที ตั้งแต่เวลา 16.04 น. ถึง 16.34 น. เน่ืองจากตลาดหุน้ไทย ลดลงมากกว่า 
10 % เป็นคร้ังท่ี 3 ของประเทศไทย และคร้ังท่ี 2 ในปีน้ี โดยเม่ือเวลา 16.04 น. ดชันีร่วงลง 10% อยู่
ท่ีระดบั 389.58 จุด หรือลดลง 43.29 จุด หลงัเปิดการซ้ือขายอีกคร้ังในรอบท่ี 2 ดชันียงัคงปรับลดลง
ต่อเน่ือง โดยปิดตลาดช่วงบ่ายท่ีระดบั 387.43 จุด ลดลง 45.44 จุด หรือลดลง 10.50 % ดชันีต ่าท่ีสุด
ในรอบ 6 ปี 

 



116 
 

26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 ถึง 27 พฤศจิกายน พ.ศ. 2551: ดชันีตลาดหุ้นไทยลดลงกว่า 
10.24 หรือ 2.61% เมื่อเวลา 10.05 อยู่ท่ี 381.61 ภายหลงัการสั่งปิดสนามบินสุวรรณภูมิซ่ึงถือว่า
ท าลายสถิติดชันีต ่าสุดในรอบ 6 ปี อยา่งไรก็ตามภาคบ่ายตลาดหุน้กลบัมาบวก 3.24 จุด หรือ 0.83% 
ปิดท่ี 394.82 จุด ต่อมาวนัท่ี 27 พฤศจิกายน ตลาดหุ้นไทยลดลง 5.41 จุดหรือ 1.37% ภายหลงัมี
กระแสข่าวรัฐประหาร จากการบุกยดึท่าอากาศยานในประเทศไทย พ.ศ. 2551 

 
15 ตุลาคม พ.ศ. 2552: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดชันีลดลงถึง 58.72 จุด หรือ 

8.03% เวลา 14.40 น. โดย ดชันีปิดท่ี 692.72 ลดลงกว่า 38.75 จุดหรือ 5.30% ภายในวนัเดียว มีความ
ผนัผวนอยา่งมากจากระดบัสูงสุด 736.34 จุดและต ่าสุด 670.72 จุดภายในวนัเดียวกนัสาเหตุมาจาก
การปล่อยข่าวลือในตลาดหุ้นเหตุการณ์ส่งผลให้ พนักงานบริษทัเคที ซิมิโก้ และอดีตกรรมการ
บริษทัยบีูเอส ถกูจบักุม 

 
8 เมษายน ถึง 19 เมษายน พ.ศ. 2553: การชุมนุมของกลุ่มแนวร่วมประชาธิปไตย

ต่อตา้นเผด็จการแห่งชาติ ไดท้วีความรุนแรงข้ึน ท าให้ SET Index ในวนัท าการระหว่างวนัท่ี 8-19 
เมษายน ลดลงกว่า 94 จุด โดยในวนัท่ี 8 เมษายน ลดลง 28.70 จุด และลดลงทุกวนัจนถึงวนัท่ี 19 
เมษายน ซ่ึงดชันีของวนัท่ี 19 เมษายน ปิดท่ี 726.29 จุด ลดลง 9.87 จุด ก่อนรีบาวน์ไดใ้นวนัท่ี 20 
เมษายน ซ่ึงบวกแรงกว่า 39 จุด หรือ 5.43% 

 
19 พฤษภาคม พ.ศ. 2553: กลุ่มแนวร่วมประชาธิปไตยต่อตา้นเผด็จการแห่งชาติ ไดเ้ผา

ท าลายชั้นล่างของอาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลงัจากท่ีแกนน ากลุ่ม น.ป.ช. ไดม้อบ
ตวั ท าใหก้ารซ้ือขายหุน้ของตลาดหลกัทรัพย ์ซ้ือขายไดเ้พียงคร่ึงวนัเชา้เท่านั้น ต่อมาไดปิ้ดท าการ
ในวนัท่ี 20 พฤษภาคม และ 21 พฤษภาคม ตามล าดบัทั้งน้ีตามพระราชก าหนดการบริหารราชการ
ในสถานการณ์ฉุกเฉิน พ.ศ. 2548 

 
1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2553: ดัชนีท าสถิติปิดท่ีระดบั 1003.24 จุด สูงสุดในรอบ 14 ปี 

เพ่ิมข้ึน 18.78 จุด ดว้ยมลูค่าการซ้ือขายกว่า 39,843.11 ลา้นบาท 
 
21 เมษายน พ.ศ. 2554: ดชันีท าสถิติปิดท่ีระดบั 1109.92 จุด ระหว่างวนัข้ึนไปสูงสุดท่ี 

1113.63 จุด สูงสุดในรอบ 15 ปี ดว้ยมลูค่าการซ้ือขายกว่า 46,289.37 ลา้นบาท  
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3 มิถุนายน พ.ศ. 2554: ประธานกรรมการส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์นายวิจิตร สุพินิจไดล้าออกจากต าแหน่ง ภายหลงัพนกังานแต่งชุดไวทุ้กข์ราว 
400 คนเน่ืองจากมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการครอบครองหุน้ของ บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซ่ี์ส์ จ  ากดั 

 
22 กนัยายน พ.ศ. 2554: ดชันีปิดตลาดอยู่ท่ีระดบั 994.06 จุด ลดลง 35.53 จุด หรือ

เปล่ียนแปลง -3.45% มลูค่าการซ้ือขาย 29,666.09 ลา้นบาท ปิดต ่ากว่า 1,000 จุด และ ต ่าสุดในรอบ 
6 เดือน โดยปรับลงต ่าสุดท่ี 993.83 เมื่อเวลาประมาณ 15.00 น. เช่นเดียวกบัตลาดหุน้ในต่างประเทศ
ท่ีร่วงแรง 3-5% นกัลงทุนกงัวลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีถดถอยอยา่งหนกั และไม่มีทางออก รวมถึงการ
แกไ้ขปัญหาวิกฤตหน้ีสาธารณะยโุรปท่ีไม่คืบหนา้ 

 
23 กนัยายน พ.ศ. 2554: ดัชนีปิดตลาดท่ีระดับ 958.16 จุด ลดลง 32.43 จุด หรือ

เปล่ียนแปลง -3.27% มูลค่าการซ้ือขาย 50,108.85 ลา้นบาท ขณะท่ี TFEX หยุดซ้ือขาย Silver 
Futures คร่ึงชม. หลงัราคาหลกัทรัพยล์ดลง 10% เป็นตามทิศทางตลาดหุ้นทัว่โลก หลงัดชันีดาว
โจนส์ ลดลงกว่า 400 จุด เป็นผลมาจากความวิตกกงัวลภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอย โดยเฉพาะความ
ผิดหวงัต่อมาตรการของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) รวมทั้งวิกฤตหน้ีสาธารณะยุโรปกดดันทาง
จิตวิทยาการลงทุน ส่งผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกเข้าสู่ภาวะซบเซา (Bear Market)  ในระหว่างวนั 
นายจรัมพร โชติกเสถียร กรรมการและผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แถลงข่าวหลงั
ดชันีราคาหุน้ไทยช่วงเชา้ปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรงถึง 50.17 จุด  สถานการณ์ดงักล่าวมาจากการท่ี
นกัลงทุนต่างชาติมีความกงัวลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปเขา้สู่ภาวะถดถอย จึงมีการเทขายใน
การลงทุนสินทรัพยเ์ส่ียง และเขา้ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลทัว่โลก ซ่ึงทราบว่าปัญหาเร่ืองดงักล่าว
ยงัคงยดืเยื้ออีกนาน โดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้ารือกบั นายธีระชยั ภูวนาถนรานุ
บาล รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั และ นายประสาร ไตรรัตน์วรกุล ผูว้่าการธนาคารแห่ง
ประเทศไทย หรือ ธปท. มีความคิดเห็นตรงกนัว่ายงัไม่จ  าเป็นตอ้งออกมาตรการเพ่ิมเติม ตอ้งปล่อย
ให้เป็นไปตามกลไกตลาด ซ่ึง ตลท.ได้มีมาตรการรองรับหากตลาดหุ้นปรับตัวลดลงถึง 10 
เปอร์เซ็นต ์จะหยดุพกัการซ้ือขายชัว่คราว 30 นาที  

 
26 กนัยายน พ.ศ. 2554: วนัจนัทร์ทมิฬ (Black Monday) คร้ังท่ีส่ี - ดชันีปิดตลาดท่ี

ระดบั 904.06 จุด ลดลง 54.10 จุด หรือเปล่ียนแปลง -5.65% มูลค่าการซ้ือขาย 47,630.63 ลา้นบาท 
ระหว่างวนัมีการร่วงลงอยา่งรุนแรงถึง -90.30 จุด และปิดท าการซ้ือขายชัว่คราว 5 นาที โดยเหตุผล
ท่ีตลาดหลกัทรัพยช้ี์แจงมาจากความผิดพลาดของระบบตลาดเอ็มเอไอ ซ่ึงใกลเ้คียงกับจุดของ
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มาตรการเซอร์กิตเบรกเกอร์ท่ีจะมีการหยุดการซ้ือขาย ชัว่คราวทนัทีหากดชันีลดลงต ่ากว่า 10% 
ในทางทฤษฎีแลว้ หากตลาดหลกัทรัพยม์ิไดห้ยุดท าการเพราะความผิดพลาดทางระบบ ดชันีมี
โอกาสสูงท่ีจะลดลงจนต้องใชม้าตรการเซอร์กิตเบรกเกอร์เป็นคร้ังท่ี 4 นับตั้งแต่ก่อตั้งตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เหตุผลทางความกงัวลดงักล่าวมาจากแรงเทขายของกองทุนสถาบนัใน
ประเทศและนกัลง ทุนต่างประเทศท่ีไม่ไวใ้จสถานการณ์หน้ียโุรปโดยเฉพาะประเทศกรีซ 

 
24 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2555: ดชันีปิดตลาดท่ี 1,146.14 จุด เพ่ิมข้ึน 6.07 จุด ดว้ยมูลค่าการ

ซ้ือขาย 32,134.76 ลา้นบาท ท าสถิติปิดท่ีระดบัสูงสุดในรอบ 15 ปี 
 
21 มีนาคม พ.ศ. 2555: ดชันีท าสถิติปิดตลาดท่ีระดบั 1,207.67 จุด เพ่ิมข้ึน 11.07 จุด 

หรือเปล่ียนแปลง +0.93% ดว้ยมลูค่าการซ้ือขาย 39,090.65 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นระดบัสูงสุดในรอบ 15 
ปี 8 เดือน นับจากวนัท่ี 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2539 เน่ืองจากปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งทรัพยไ์ทย และนอกจากน้ีปัจจยัส าคญัท่ีช่วยสร้างความมัน่ใจแก่ผูล้งทุนทั้งในและ
ต่างประเทศ จากการท่ี ฟุ้ ตซ่ี กรุ๊ป (FTSE Group) ยกระดบัตลาดทุนไทย เขา้ไปในกลุ่มตลาดเกิด
ใหม่ชั้นน า (Advanced Emerging Market)  

 
5 มีนาคม พ.ศ. 2556: ดชันีท าสถิติปิดตลาดสูงสุดในรอบ 19 ปี ตั้งแต่เดือนกนัยายน 

พ.ศ. 2537 ท่ีระดบั 1,549.31 จุด เพ่ิมข้ึน 8.59 จุด หรือเปล่ียนแปลง +0.56% ดว้ยมูลค่าการซ้ือขาย 
59,194.36 ลา้นบาท 

 
22 มีนาคม พ.ศ. 2556: ดชันีปิดตลาดท่ีระดับ 1,478.97 จุด ลดลง 50.55 จุด หรือ

เปล่ียนแปลงลดลง 3.30% ดว้ยมูลค่าการซ้ือขายสูงท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ท่ี 101,361.64 ลา้นบาท 
เปรียบเทียบกบัมลูค่าการซ้ือขายสูงสูงท่ีสุดเดิมจากวนัท่ี 23 มกราคม พ.ศ. 2549 จากความกงัวลทั้ง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ปัจจยัเศรษฐกิจยโุรป และอตัราค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าเป็นแรงจูงใจ
ใหน้กัลงทุนต่างชาติขายท าก  าไร 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ขอ้มลูทุติยภูมิท่ีใชใ้นการศกึษา 
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อตัราดอกเบีย้พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี 
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงของหลกัทรัพย ์( fR ) สามารถค านวณ
ไดจ้ากอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง
ของหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา อา้งอิงจาก The Thai Bond Market Association ณ 
วนัท่ี 14 ธนัวาคม 2555 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 2.76% ต่อปี สามารถค านวณเป็นอตัราผลตอบแทนเทียบเท่า
รายสัปดาห์ โดยการน าจ  านวนสัปดาห์ ซ่ึงเท่ากับ 52 หารอตัราผลตอบแทนรายปี จะได้อตัรา
ผลตอบแทนรายสปัดาห์เท่ากบั 0.05308% ต่อสปัดาห์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TTM (Yrs.) Yield (%) 
 

Symbol Avg. Bidding Yield (%) 
0.08 2.76 

 
T-Bill1M 2.760078 

0.25 2.76 
 

T-Bill3M 2.763141 
0.50 2.78 

 
T-Bill6M 2.776416 

1 2.76 
 

T-Bill1Y 2.761943 
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ตารางท่ี 1 ราคาปิดรายสปัดาห์ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และขอ้มลูราคาปิดรายสปัดาห์ของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระยะเวลาในการศึกษา 52 สปัดาห์ ตั้งแต่ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม 2555 
 

 
SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

6/1/12 1,036.26 120.00 30.00 54.50 9.20 10.90 10.60 4.16 3.30 250.00 0.71 41.50 6.20 
13/1/12 1,044.81 121.00 32.50 54.75 9.55 11.20 12.00 4.54 3.26 262.00 0.75 42.25 6.50 
20/1/12 1,058.66 117.00 30.50 55.75 9.50 11.10 11.80 4.18 3.38 254.00 0.74 43.00 6.75 
27/1/12 1,076.29 117.00 29.75 56.00 9.80 11.10 11.80 4.76 3.76 252.00 0.78 43.25 6.85 
3/2/12 1,098.95 126.00 32.25 60.00 10.80 11.50 11.60 4.78 3.66 258.00 0.80 42.75 6.80 

10/2/12 1,112.91 118.50 33.75 57.50 10.40 11.40 11.80 5.10 3.76 259.00 0.79 42.75 6.70 
17/2/12 1,129.93 130.50 33.75 59.00 11.40 11.30 11.90 5.10 3.66 259.00 0.78 45.00 6.70 
24/2/12 1,146.14 156.00 35.00 62.00 11.20 11.50 11.00 5.20 3.68 299.00 0.76 46.50 6.85 
2/3/12 1,165.15 157.00 36.25 65.50 12.20 12.30 11.20 5.40 3.68 300.00 0.80 47.75 7.00 
9/3/12 1,158.71 159.00 36.25 65.75 12.40 13.10 11.00 5.15 3.66 320.00 0.78 49.75 7.25 

16/3/12 1,189.56 179.00 39.00 65.00 13.70 13.30 11.00 4.72 3.90 332.00 0.78 51.25 7.60 
23/3/12 1,194.44 177.00 38.25 64.00 12.20 13.80 11.10 4.72 3.90 357.00 0.77 50.50 9.15 
30/3/12 1,196.77 164.00 41.25 65.50 11.80 13.90 11.50 4.70 3.88 358.00 0.77 51.25 9.45 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 

 SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 
5/4/12 1,182.41 164.00 39.50 67.00 11.30 13.00 11.40 4.70 3.78 350.00 0.76 50.50 9.40 

12/4/12 1,169.45 167.00 40.00 66.25 10.80 13.20 11.40 4.70 3.68 360.00 0.76 50.50 9.90 
20/4/12 1,194.60 168.00 40.25 69.50 11.00 13.00 11.10 4.82 3.90 347.00 0.77 50.00 10.70 
27/4/12 1,211.78 190.00 42.50 74.50 11.60 13.90 11.00 5.10 3.84 375.00 0.79 53.00 10.90 
4/5/12 1,227.41 201.00 42.75 37.25 11.30 14.10 11.00 5.25 3.80 396.00 0.79 57.25 11.60 

11/5/12 1,191.01 221.00 41.25 37.00 11.10 13.30 10.00 5.10 3.82 400.00 0.75 54.00 11.40 
18/5/12 1,151.44 192.50 39.25 35.25 9.80 12.10 9.70 4.60 3.46 348.00 0.74 53.50 9.95 
25/5/12 1,132.83 208.00 38.25 35.25 9.75 12.50 9.75 4.58 3.42 346.00 0.74 55.50 9.95 
1/6/12 1,115.19 207.00 38.75 33.50 10.30 12.00 9.45 4.52 3.30 330.00 0.80 56.00 9.70 
8/6/12 1,127.10 216.00 38.25 34.00 10.30 12.20 9.20 4.34 3.34 370.00 0.85 59.50 9.55 

15/6/12 1,165.73 215.00 40.00 36.00 11.00 12.50 9.20 5.40 3.40 355.00 0.83 61.00 10.50 
22/6/12 1,152.91 215.00 40.00 34.75 10.90 12.30 9.15 4.94 3.56 358.00 0.81 60.00 10.50 
29/6/12 1,171.11 213.00 40.25 35.50 10.80 12.60 9.20 5.05 3.70 356.00 0.81 62.00 10.60 
6/7/12 1,200.08 213.00 39.25 35.25 11.50 12.30 9.05 5.35 3.70 354.00 0.82 60.00 11.20 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 

 SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 
13/7/12 1,210.29 209.00 39.25 35.75 11.80 12.20 8.70 5.20 3.72 348.00 0.80 60.00 11.00 
20/7/12 1,208.55 215.00 40.50 36.25 11.70 12.20 8.85 5.80 3.68 345.00 0.82 63.00 11.50 
27/7/12 1,178.01 177.00 39.00 33.25 12.10 11.40 8.60 6.70 3.56 322.00 0.83 59.50 11.10 
3/8/12 1,197.53 180.00 40.00 35.25 12.10 11.70 8.60 7.00 3.60 327.00 0.83 60.25 12.30 

10/8/12 1,219.37 181.50 40.75 33.00 13.50 11.80 8.00 6.65 3.60 330.00 0.83 60.00 12.20 
17/8/12 1,223.91 187.50 42.50 33.75 13.20 12.00 7.40 7.05 3.74 335.00 0.84 60.50 12.10 
24/8/12 1,237.19 188.00 47.00 34.00 13.50 12.60 7.35 7.45 3.82 360.00 0.87 64.25 13.40 
31/8/12 1,227.48 178.50 44.50 34.50 14.60 12.40 7.30 7.45 3.74 370.00 0.85 61.75 14.20 
7/9/12 1,246.10 183.00 47.75 34.75 14.60 12.50 7.20 7.95 4.08 380.00 0.89 63.25 15.10 

14/9/12 1,276.12 186.50 51.00 35.00 15.10 12.80 6.95 8.00 4.32 382.00 0.90 65.75 15.30 
21/9/12 1,286.26 185.00 53.75 34.00 17.20 12.60 6.65 7.70 4.44 371.00 0.90 63.50 17.60 
28/9/12 1,298.79 187.00 57.25 35.50 16.50 13.10 6.50 7.30 4.56 397.00 0.89 64.75 17.60 
5/10/12 1,311.35 199.50 64.00 38.00 16.30 14.20 6.55 7.70 5.40 402.00 0.91 64.50 17.90 
12/10/12 1,296.98 192.50 61.75 39.25 16.60 11.90 6.45 7.55 5.40 436.00 1.03 58.00 17.00 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 

 SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 
19/10/12 1,307.71 193.00 65.00 38.75 16.60 11.90 6.80 7.50 4.92 444.00 1.07 62.00 17.80 
26/10/12 1,281.81 188.00 62.00 40.00 16.10 11.60 6.70 7.20 4.70 452.00 1.13 59.50 17.10 
2/11/12 1,306.60 187.50 64.25 40.75 16.70 11.80 6.75 7.50 4.74 468.00 1.15 61.75 17.60 
9/11/12 1,290.83 180.00 61.00 40.25 16.50 11.80 6.40 7.60 4.94 422.00 1.15 61.00 17.50 
16/11/12 1,280.13 179.00 58.50 40.50 16.60 11.30 5.80 7.00 5.05 434.00 1.06 60.50 16.20 
23/11/12 1,281.70 189.00 54.00 40.00 17.50 11.50 5.65 7.00 4.96 438.00 1.06 62.75 16.70 
30/11/12 1,324.04 195.00 58.50 39.50 17.30 11.40 5.65 7.30 5.10 484.00 1.13 60.50 17.10 
7/12/12 1,334.95 194.00 58.00 41.00 17.80 11.80 5.45 6.95 5.45 456.00 1.30 62.50 16.80 
14/12/12 1,358.50 193.50 55.75 43.75 18.50 12.20 5.05 6.95 5.40 458.00 1.25 65.00 16.70 
21/12/12 1,378.38 206.00 59.75 45.25 18.20 12.50 4.98 7.05 5.20 446.00 1.24 67.75 17.80 
28/12/12 1,391.93 207.00 61.75 46.00 17.80 12.60 5.00 7.00 5.05 446.00 1.37 66.50 18.10 

              

MAX 1,391.93 221.00 65.00 74.50 18.50 14.20 12.00 8.00 5.45 484.00 1.37 67.75 18.10 
MIN 1,025.32 117.00 29.75 33.00 9.20 10.90 4.98 4.16 3.26 250.00 0.71 41.50 6.20 
AVE 1,207.20 180.66 44.93 45.47 13.15 12.29 8.81 5.95 4.06 362.65 0.89 56.52 12.06 
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ตารางท่ี 2 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  และผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระยะเวลาในการศึกษา 52 สปัดาห์ ตั้งแต่ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม 2555 
 

 
SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

6/1/12 1.0670 - 2.5641 5.3140 - 2.1277 - 0.9091 0.9524 8.3333 7.1429 4.6025 - 1.3889 - 2.3529 7.8261 

13/1/12 0.8251 0.8333 8.3333 0.4587 3.8043 2.7523 13.2075 9.1346 - 1.2121 4.8000 5.6338 1.8072 4.8387 

20/1/12 1.3256 - 3.3058 - 6.1538 1.8265 - 0.5236 - 0.8929 - 1.6667 - 7.9295 3.6810 - 3.0534 - 1.3333 1.7751 3.8462 

27/1/12 1.6653 - - 2.4590 0.4484 3.1579 - - 13.8756 11.2426 - 0.7874 5.4054 0.5814 1.4815 

3/2/12 2.1054 7.6923 8.4034 7.1429 10.2041 3.6036 - 1.6949 0.4202 - 2.6596 2.3810 2.5641 - 1.1561 - 0.7299 

10/2/12 1.2703 - 5.9524 4.6512 - 4.1667 - 3.7037 - 0.8696 1.7241 6.6946 2.7322 0.3876 - 1.2500 - - 1.4706 

17/2/12 1.5293 10.1266 - 2.6087 9.6154 - 0.8772 0.8475 - - 2.6596 - - 1.2658 5.2632 - 

24/2/12 1.4346 19.5402 3.7037 5.0847 - 1.7544 1.7699 - 7.5630 1.9608 0.5464 15.4440 - 2.5641 3.3333 2.2388 

2/3/12 1.6586 0.6410 3.5714 5.6452 8.9286 6.9565 1.8182 3.8462 - 0.3344 5.2632 2.6882 2.1898 

9/3/12 - 0.5527 1.2739 - 0.3817 1.6393 6.5041 - 1.7857 - 4.6296 - 0.5435 6.6667 - 2.5000 4.1885 3.5714 

16/3/12 2.6624 12.5786 7.5862 - 1.1407 10.4839 1.5267 - - 8.3495 6.5574 3.7500 - 3.0151 4.8276 

23/3/12 0.4102 - 1.1173 - 1.9231 - 1.5385 - 10.9489 3.7594 0.9091 - - 7.5301 - 1.2821 - 1.4634 20.3947 

30/3/12 0.1951 - 7.3446 7.8431 2.3438 - 3.2787 0.7246 3.6036 - 0.4237 - 0.5128 0.2801 - 1.4851 3.2787 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
 

 
SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

5/4/12 -1.1999 - - 4.2424 2.2901 - 4.2373 - 6.4748 -0.8696 - - 2.5773 - 2.2346 - 1.2987 - 1.4634 -0.5291 

12/4/12 -1.0961 1.8293 1.2658 - 1.1194 - 4.4248 1.5385 - - - 2.6455 2.8571 - - 5.3191 

20/4/12 2.1506 0.5988 0.6250 4.9057 1.8519 - 1.5152 -2.6316 2.5532 5.9783 -3.6111 1.3158 - 0.9901 8.0808 

27/4/12 1.4381 13.0952 5.5901 7.1942 5.4545 6.9231 -0.9009 5.8091 - 1.5385 8.0692 2.5974 6.0000 1.8692 

4/5/12 1.2898 5.7895 0.5882 - 50.0000 - 2.5862 1.4388 - 2.9412 - 1.0417 5.6000 - 8.0189 6.4220 

11/5/12 -2.9656 9.9502 - 3.5088 - 0.6711 - 1.7699 - 5.6738 - 9.0909 - 2.8571 0.5263 1.0101 - 5.0633 - 5.6769 - 1.7241 

18/5/12 -3.3224 -12.8959 - 4.8485 - 4.7297 - 11.7117 - 9.0226 - 3.0000 - 9.8039 - 9.4241 -13.0000 - 1.3333 - 0.9259 -12.7193 

25/5/12 -1.6162 8.0519 - 2.5478 - - 0.5102 3.3058 0.5155 - 0.4348 - 1.1561 - 0.5747 - 3.7383 - 

1/6/12 -1.5572 - 0.4808 1.3072 - 4.9645 5.6410 - 4.0000 - 3.0769 - 1.3100 - 3.5088 - 4.6243 8.1081 0.9009 - 2.5126 

8/6/12 1.0680 4.3478 - 1.2903 1.4925 - 1.6667 - 2.6455 - 3.9823 1.2121 12.1212 6.2500 6.2500 - 1.5464 

15/6/12 3.4274 - 0.4630 4.5752 5.8824 6.7961 2.4590 - 24.4240 1.7964 - 4.0541 - 2.3529 2.5210 9.9476 

22/6/12 -1.0997 - - - 3.4722 - 0.9091 - 1.6000 - 0.5435 - 8.5185 4.7059 0.8451 - 2.4096 - 1.6393 - 

29/6/12 1.5786 - 0.9302 0.6250 2.1583 - 0.9174 2.4390 0.5464 2.2267 3.9326 - 0.5587 - 3.3333 0.9524 

6/7/12 2.4737 - - 2.4845 - 0.7042 6.4815 - 2.3810 - 1.6304 5.9406 - - 0.5618 1.2346 - 3.2258 5.6604 



127

 
ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
 

 
SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

13/7/12 0.8508 - 1.8779 - 1.4184 2.6087 - 0.8130 - 3.8674 - 2.8037 0.5405 - 1.6949 - 2.4390 - - 1.7857 

20/7/12 -0.1438 2.8708 3.1847 1.3986 - 0.8475 - 1.7241 11.5385 - 1.0753 - 0.8621 2.5000 5.0000 4.5455 

27/7/12 -2.5270 - 17.6744 - 3.7037 - 8.2759 3.4188 - 6.5574 - 2.8249 15.5172 - 3.2609 - 6.6667 1.2195 - 5.5556 - 3.4783 

3/8/12 1.6570 1.6949 2.5641 6.0150 - 2.6316 - 4.4776 1.1236 1.5528 - 1.2605 10.8108 

10/8/12 1.8238 0.8333 1.8750 - 6.3830 11.5702 0.8547 - 6.9767 - 5.0000 - 0.9174 - - 0.4149 - 0.8130 

17/8/12 0.3723 3.3058 4.2945 2.2727 - 2.2222 1.6949 - 7.5000 6.0150 3.8889 1.5152 1.2048 0.8333 - 0.8197 

24/8/12 1.0850 0.2667 10.5882 0.7407 2.2727 5.0000 - 0.6757 5.6738 2.1390 7.4627 3.5714 6.1983 10.7438 

31/8/12 -0.7848 - 5.0532 - 5.3191 1.4706 8.1481 - 1.5873 - 0.6803 - - 2.0942 2.7778 - 2.2989 - 3.8911 5.9701 

7/9/12 1.5169 2.5210 7.3034 0.7246 - 0.8065 - 1.3699 6.7114 9.0909 2.7027 4.7059 2.4291 6.3380 

14/9/12 2.4091 1.9126 6.8063 0.7194 3.4247 2.4000 - 3.4722 0.6289 5.8824 0.5263 1.1236 3.9526 1.3245 

21/9/12 0.7946 - 0.8043 5.3922 - 2.8571 13.9073 - 1.5625 - 4.3165 - 3.7500 2.7778 - 2.8796 - - 3.4221 15.0327 

28/9/12 0.9741 1.0811 6.5116 4.4118 - 4.0698 3.9683 - 2.2556 - 5.1948 2.7027 7.0081 - 1.1111 1.9685 - 

5/10/12 0.9671 6.6845 11.7904 7.0423 - 1.2121 8.3969 0.7692 5.4795 18.4211 1.2594 2.2472 - 0.3861 1.7045 

12/10/12 - 1.0958 - 3.5088 - 3.5156 3.2895 1.8405 -16.1972 - 1.5267 - 1.9481 - 8.4577 13.1868 -10.0775 - 5.0279 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
 

 
SET BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KAMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

19/10/12 0.8273 0.2597 5.2632 - 1.2739 - - 5.4264 - 0.6623 - 8.8889 1.8349 3.8835 6.8966 4.7059 

26/10/12 -1.9806 - 2.5907 - 4.6154 3.2258 - 3.0120 - 2.5210 - 1.4706 - 4.0000 - 4.4715 1.8018 5.6075 - 4.0323 - 3.9326 

2/11/12 1.9340 - 0.2660 3.6290 1.8750 3.7267 1.7241 0.7463 4.1667 0.8511 3.5398 1.7699 3.7815 2.9240 

9/11/12 -1.2069 - 4.0000 - 5.0584 - 1.2270 - 1.1976 - - 5.1852 1.3333 4.2194 - 9.8291 - - 1.2146 - 0.5682 

16/11/12 -0.8289 - 0.5556 - 4.0984 0.6211 0.6061 - 4.2373 - 9.3750 - 7.8947 2.2267 2.8436 - 7.8261 - 0.8197 - 7.4286 

23/11/12 0.1226 5.5866 - 7.6923 - 1.2346 5.4217 1.7699 - 2.5862 - - 1.7822 0.9217 - 3.7190 3.0864 

30/11/12 3.3034 3.1746 8.3333 - 1.2500 - 1.1429 - 0.8696 - 4.2857 2.8226 10.5023 6.6038 - 3.5857 2.3952 

7/12/12 0.8240 - 0.5128 - 0.8547 3.7975 2.8902 3.5088 - 3.5398 - 4.7945 6.8627 - 5.7851 15.0442 3.3058 - 1.7544 

14/12/12 1.7641 - 0.2577 - 3.8793 6.7073 3.9326 3.3898 - 7.3394 - - 0.9174 0.4386 - 3.8462 4.0000 - 0.5952 

21/12/12 1.4634 6.4599 7.1749 3.4286 - 1.6216 2.4590 - 1.3861 1.4388 - 3.7037 - 2.6201 - 0.8000 4.2308 6.5868 

28/12/12 0.9830 0.4854 3.3473 1.6575 - 2.1978 0.8000 0.4016 - 0.7092 - 2.8846 - 10.4839 - 1.8450 1.6854 
              

MAX 3.4274 19.5402 11.7904 7.1942 13.9073 8.3969 13.2075 24.4240 18.4211 15.4440 15.0442 8.0189 20.3947 

MIN -3.3224 - 17.6744 - 7.6923 - 50.0000 - 11.7117 - 16.1972 - 9.3750 - 9.8039 - 9.4241 - 13.0000 - 7.8261 10.0775 - 12.7193 

AVE 0.6013 1.2287 1.5595 0.2113 1.3635 0.3502 - 1.3511 1.3544 1.0586 1.3335 1.3300 0.9296 2.3685 
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ตารางท่ี 3 ค่าประมาณความเส่ียง ซ่ึงในท่ีน้ีคือ CUSUM Beta ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแต่ละบริษทั 
 

 
BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KARMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

6/1/2012 
 

0.0904 0.5613 0.6109 0.9739 0.2838 -0.1162 1.5133 0.9027 1.2055 2.9923 -0.1784 

13/1/2012 2.2089 0.0642 0.5728 0.5740 0.9577 0.1270 -0.0832 1.5234 0.8775 1.0529 3.0009 -0.2117 

20/1/2012 2.2918 0.0401 0.5725 0.5695 0.9535 0.1205 -0.1782 1.5282 0.8504 1.0647 2.9897 -0.2004 

27/1/2012 
 

-0.0322 0.5522 0.6026 0.6026 0.6026 -0.1267 1.6248 0.8118 1.0882 2.9360 -0.2027 

3/2/2012 2.3414 0.0581 0.6617 0.8014 0.9763 0.0362 -0.3394 1.5107 0.8137 1.0997 2.7872 -0.2525 

10/2/2012 2.4676 0.0571 0.6668 0.8056 0.9837 0.0365 -0.3373 1.5053 0.8147 1.1210 1.1210 -0.2501 

17/2/2012 2.4040 2.4040 0.6716 0.8534 0.9730 0.0325 0.0325 1.4905 1.4905 1.1222 2.7983 2.7983 

24/2/2012 2.2434 0.0563 0.6812 0.8430 0.9734 0.0207 -0.3609 1.4901 0.8609 1.1335 2.7988 -0.2465 

2/3/2012 2.2476 0.0511 0.7100 0.9025 1.0100 0.0271 -0.4000 -0.4000 0.8378 1.1504 2.7895 -0.2381 

9/3/2012 2.1106 2.1106 0.7312 0.8434 0.7046 0.1516 0.1892 1.4325 0.5875 1.2116 2.4981 -0.3144 

16/3/2012 2.3071 0.1518 0.5946 1.0754 0.6513 0.6513 -0.3214 1.5446 0.5901 0.5901 2.3846 -0.1932 

23/3/2012 2.3976 0.3171 0.6518 1.3225 0.6047 0.1460 0.1460 0.1460 0.4895 1.2333 2.4298 -0.5520 

30/3/2012 2.6687 0.1966 0.6210 1.4047 0.6260 0.0777 -0.1554 1.5475 0.5427 0.5427 2.3987 -0.5471 

5/4/2012 
 

0.6128 0.5266 1.5109 0.9612 0.1558 0.1558 1.5480 0.7221 1.1632 2.3232 -0.3298 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
 

 
BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KARMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

12/4/2012 2.3877 0.6592 0.5926 1.5985 0.8851 0.8851 0.8851 1.5574 0.6577 0.6577 0.6577 -0.4005 

20/4/2012 2.2936 0.5854 0.6454 1.5799 0.7979 0.0712 -0.2154 1.6251 0.5089 1.1564 2.2031 -0.2816 

27/4/2012 2.3241 0.5968 0.6821 1.6075 0.8343 0.0592 -0.2145 1.6037 0.5501 1.1650 2.2212 -0.2903 

4/5/2012 2.3236 0.5880 0.4601 1.5900 0.8321 0.8321 -0.2143 1.5952 0.5631 0.5631 2.2362 -0.2743 

11/5/2012 1.2576 0.8460 0.3829 1.3921 1.0554 0.6315 0.3926 1.2564 0.5381 1.2200 2.1875 0.0530 

18/5/2012 1.8598 1.0514 0.5138 1.6995 1.3326 0.6516 1.0805 1.4867 1.1555 1.0258 1.8902 0.7639 

25/5/2012 1.5998 1.1207 1.1207 1.6248 1.2024 0.5977 1.1378 1.4405 1.1551 1.1551 1.7352 1.7352 

1/6/2012 1.6064 1.0924 0.5925 1.4341 1.2552 0.6372 1.2055 1.4557 1.2426 0.7447 1.6778 0.8376 

8/6/2012 1.6081 1.0704 0.6009 0.6009 1.2558 0.6184 1.1695 1.4571 1.2964 0.7681 1.6938 0.8173 

15/6/2012 1.3837 1.0499 0.7274 1.4905 1.2010 1.2010 1.6440 1.3879 1.0337 0.6126 1.5718 0.9697 

22/6/2012 
  

0.7586 1.4756 1.2081 0.6060 1.8184 1.2807 1.0219 0.6520 1.5906 1.5906 

29/6/2012 1.3424 1.0278 0.7743 1.4490 1.2114 0.6080 1.7921 1.3003 0.9914 0.9914 1.5876 0.9515 

6/7/2012 
 

0.9238 0.7468 1.4992 1.1225 0.5567 1.7766 1.7766 0.9245 0.6431 1.4557 0.9797 

13/7/2012 1.3400 1.3400 0.7481 1.5015 1.1197 0.5451 1.7738 1.2997 0.9189 0.6420 0.6420 0.9780 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
 

 
BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KARMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

20/7/2012 1.3279 0.9082 0.7287 1.5048 1.5048 0.5275 1.6911 1.3040 0.9307 0.6172 1.4232 0.9495 

27/7/2012 1.7944 0.9859 0.8795 1.3197 1.2142 0.5501 1.2212 1.2957 1.0613 0.5380 1.5039 1.0234 

3/8/2012 1.7750 0.9824 0.9253 0.9253 1.2210 1.2210 1.2128 1.2887 1.0537 1.0537 1.4852 1.0864 

10/8/2012 1.7429 0.9707 0.8595 1.4075 1.2096 0.4588 1.1151 1.1151 1.0378 1.0378 1.4471 1.0453 

17/8/2012 1.7372 0.9637 0.8513 1.4131 1.2065 0.4644 1.1080 1.2838 1.0369 0.5361 1.4484 1.0536 

24/8/2012 1.7293 0.9888 0.8538 1.4149 1.2198 0.4641 1.1115 1.2879 1.0576 0.5466 1.4610 1.0778 

31/8/2012 1.7863 1.0613 0.8173 1.3191 1.2262 0.4550 0.4550 1.2978 1.0271 0.5754 1.5027 1.0141 

7/9/2012 1.7808 1.0899 0.8196 0.8196 1.2194 0.4460 1.1224 1.3558 1.0291 0.6034 1.4982 1.0337 

14/9/2012 1.7393 1.1252 0.8142 1.3147 1.2135 0.3901 1.0511 1.3936 0.9917 0.5927 1.4923 0.9926 

21/9/2012 1.7383 1.1265 0.8130 1.3306 1.2115 0.3824 1.0515 1.3962 0.9871 0.9871 1.4886 0.9959 

28/9/2012 1.7364 1.1334 0.8213 1.3145 1.2178 0.3774 1.0386 1.3999 0.9995 0.5879 1.4883 1.4883 

5/10/2012 1.7443 1.1487 0.8336 1.3065 1.2328 0.3835 1.0408 1.4472 0.9983 0.5909 1.4836 0.9936 

12/10/2012 1.7761 1.2064 0.7665 1.2732 1.4277 0.3812 1.0949 1.0949 0.8865 0.3870 1.6046 1.0808 

19/10/2012 1.7746 1.2086 0.7652 0.7652 0.7652 0.3975 1.0928 1.4298 0.8865 0.3906 1.6104 1.0823 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
 

 
BIGC BJC CPALL GLOBAL HMPRO IT KARMART LOXLEY MAKRO MIDA ROBINS SINGER 

26/10/2012 1.7642 1.2862 0.6643 1.2951 1.4147 0.3889 1.1826 1.4657 0.8419 0.2765 1.6339 1.1565 

2/11/2012 1.7247 1.2812 0.6729 1.3002 1.4089 0.4014 1.1773 1.4441 0.8488 0.2775 1.6362 1.1460 

9/11/2012 1.7562 1.3482 0.6738 1.3041 1.3041 0.4480 1.1733 1.3706 0.9698 0.9698 1.6314 1.1594 

16/11/2012 1.7498 1.3928 0.6586 1.2950 1.4353 0.5233 1.2721 1.3415 0.9444 0.3755 1.6300 1.2440 

23/11/2012 1.7322 1.4227 0.6619 1.2834 1.4287 0.5261 0.5261 1.3479 0.9449 0.9449 1.6204 1.2393 

30/11/2012 1.6771 1.4654 0.6079 1.1736 1.3383 1.3383 1.2349 1.3114 1.0560 0.4639 1.4570 1.1808 

7/12/2012 1.6744 1.4617 0.6119 1.1756 1.3416 0.5185 1.2288 1.3206 1.0448 0.4799 1.4592 1.1763 

14/12/2012 1.6476 1.4077 0.6539 1.1838 1.3519 0.4520 0.4520 1.2919 1.0281 0.4331 1.4665 1.1464 

21/12/2012 1.6674 1.4282 0.6673 1.1612 1.3563 0.4487 1.2169 1.2582 1.0020 0.4190 1.4749 1.1641 

28/12/2012 1.6645 1.4298 0.6695 1.1515 1.3559 0.4545 1.2103 1.2476 1.2476 0.4365 1.4675 1.1624 
             

AVE 1.8778 0.9207 0.6964 1.2118 1.1171 0.4494 0.7350 1.3523 0.9166 0.7865 1.8464 0.6578 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
การวิเคราะห์ผลดว้ยโปรแกรม EVIEW 
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แสดงการค านวณค่าประมาณความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพย์รายสัปดาห์ ด้วยโปรแกรม EVIEW  
 

QUICK > ESTIMATE EQUATION 
 

bigc c set 
 

 
 
bjc c set 
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cpall c set 
 

 
 
global c set 
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hmpro c set   
 

 
 
  
it c set 
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kamart c set 
 

 
 
loxley c set 
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makro c set 
 

 
 
mida c set 
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robins c set 
 

 
 
singer c set 
 

 
 
 
 
 



140 
 

ตารางท่ี 4 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BIGC 
 

 
RETURN BETA 

  
RETURN BETA 

  
RETURN BETA 

  
RETURN BETA 

6/1/2012 0.0000 
  

5/4/2012 0.0000 
  

6/7/2012 0.0000 
  

5/10/2012 6.6845 1.7443 

13/1/2012 0.8333 2.2089 
 

12/4/2012 1.8293 2.3877 
 

13/7/2012 -1.8779 1.3400 
 

12/10/2012 -3.5088 1.7761 

20/1/2012 -3.3058 2.2918 
 

20/4/2012 0.5988 2.2936 
 

20/7/2012 2.8708 1.3279 
 

19/10/2012 0.2597 1.7746 

27/1/2012 0.0000 
  

27/4/2012 13.0952 2.3241 
 

27/7/2012 -17.6744 1.7944 
 

26/10/2012 -2.5907 1.7642 

3/2/2012 7.6923 2.3414 
 

4/5/2012 5.7895 2.3236 
 

3/8/2012 1.6949 1.7750 
 

2/11/2012 -0.2660 1.7247 

10/2/2012 -5.9524 2.4676 
 

11/5/2012 9.9502 1.2576 
 

10/8/2012 0.8333 1.7429 
 

9/11/2012 -4.0000 1.7562 

17/2/2012 10.1266 2.4040 
 

18/5/2012 -12.8959 1.8598 
 

17/8/2012 3.3058 1.7372 
 

16/11/2012 -0.5556 1.7498 

24/2/2012 19.5402 2.2434 
 

25/5/2012 8.0519 1.5998 
 

24/8/2012 0.2667 1.7293 
 

23/11/2012 5.5866 1.7322 

2/3/2012 0.6410 2.2476 
 

1/6/2012 -0.4808 1.6064 
 

31/8/2012 -5.0532 1.7863 
 

30/11/2012 3.1746 1.6771 

9/3/2012 1.2739 2.1106 
 

8/6/2012 4.3478 1.6081 
 

7/9/2012 2.5210 1.7808 
 

7/12/2012 -0.5128 1.6744 

16/3/2012 12.5786 2.3071 
 

15/6/2012 -0.4630 1.3837 
 

14/9/2012 1.9126 1.7393 
 

14/12/2012 -0.2577 1.6476 

23/3/2012 -1.1173 2.3976 
 

22/6/2012 0.0000 
  

21/9/2012 -0.8043 1.7383 
 

21/12/2012 6.4599 1.6674 

30/3/2012 -7.3446 2.6687 
 

29/6/2012 -0.9302 1.3424 
 

28/9/2012 1.0811 1.7364 
 

28/12/2012 0.4854 1.6645 
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ตารางท่ี 5 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BJC 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 7.8261 -0.1784 
 

5/4/2012 -0.5291 -0.3298 
 

6/7/2012 5.6604 0.9797 
 

5/10/2012 1.7045 0.9936 

13/1/2012 4.8387 -0.2117 
 

12/4/2012 5.3191 -0.4005 
 

13/7/2012 -1.7857 0.9780 
 

12/10/2012 -5.0279 1.0808 

20/1/2012 3.8462 -0.2004 
 

20/4/2012 8.0808 -0.2816 
 

20/7/2012 4.5455 0.9495 
 

19/10/2012 4.7059 1.0823 

27/1/2012 1.4815 -0.2027 
 

27/4/2012 1.8692 -0.2903 
 

27/7/2012 -3.4783 1.0234 
 

26/10/2012 -3.9326 1.1565 

3/2/2012 -0.7299 -0.2525 
 

4/5/2012 6.4220 -0.2743 
 

3/8/2012 10.8108 1.0864 
 

2/11/2012 2.9240 1.1460 

10/2/2012 -1.4706 -0.2501 
 

11/5/2012 -1.7241 0.0530 
 

10/8/2012 -0.8130 1.0453 
 

9/11/2012 -0.5682 1.1594 

17/2/2012 0.0000 2.7983 
 

18/5/2012 -12.7193 0.7639 
 

17/8/2012 -0.8197 1.0536 
 

16/11/2012 -7.4286 1.2440 

24/2/2012 2.2388 -0.2465 
 

25/5/2012 0.0000 1.7352 
 

24/8/2012 10.7438 1.0778 
 

23/11/2012 3.0864 1.2393 

2/3/2012 2.1898 -0.2381 
 

1/6/2012 -2.5126 0.8376 
 

31/8/2012 5.9701 1.0141 
 

30/11/2012 2.3952 1.1808 

9/3/2012 3.5714 -0.3144 
 

8/6/2012 -1.5464 0.8173 
 

7/9/2012 6.3380 1.0337 
 

7/12/2012 -1.7544 1.1763 

16/3/2012 4.8276 -0.1932 
 

15/6/2012 9.9476 0.9697 
 

14/9/2012 1.3245 0.9926 
 

14/12/2012 -0.5952 1.1464 

23/3/2012 20.3947 -0.5520 
 

22/6/2012 0.0000 1.5906 
 

21/9/2012 15.0327 0.9959 
 

21/12/2012 6.5868 1.1641 

30/3/2012 3.2787 -0.5471 
 

29/6/2012 0.9524 0.9515 
 

28/9/2012 0.0000 1.4883 
 

28/12/2012 1.6854 1.1624 
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ตารางท่ี 6 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CPALL 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 5.3140 0.5613 
 

5/4/2012 2.2901 0.5266 
 

6/7/2012 -0.7042 0.7468 
 

5/10/2012 7.0423 0.8336 

13/1/2012 0.4587 0.5728 
 

12/4/2012 -1.1194 0.5926 
 

13/7/2012 1.4184 0.7481 
 

12/10/2012 3.2895 0.7665 

20/1/2012 1.8265 0.5725 
 

20/4/2012 4.9057 0.6454 
 

20/7/2012 1.3986 0.7287 
 

19/10/2012 -1.2739 0.7652 

27/1/2012 0.4484 0.5522 
 

27/4/2012 7.1942 0.6821 
 

27/7/2012 -8.2759 0.8795 
 

26/10/2012 3.2258 0.6643 

3/2/2012 7.1429 0.6617 
 

4/5/2012 -50.0000 0.4601 
 

3/8/2012 6.0150 0.9253 
 

2/11/2012 1.8750 0.6729 

10/2/2012 -4.1667 0.6668 
 

11/5/2012 -0.6711 0.3829 
 

10/8/2012 -6.3830 0.8595 
 

9/11/2012 -1.2270 0.6738 

17/2/2012 2.6087 0.6716 
 

18/5/2012 -4.7297 0.5138 
 

17/8/2012 2.2727 0.8513 
 

16/11/2012 0.6211 0.6586 

24/2/2012 5.0847 0.6812 
 

25/5/2012 0.0000 1.1207 
 

24/8/2012 0.7407 0.8538 
 

23/11/2012 -1.2346 0.6619 

2/3/2012 5.6452 0.7100 
 

1/6/2012 -4.9645 0.5925 
 

31/8/2012 1.4706 0.8173 
 

30/11/2012 -1.2500 0.6079 

9/3/2012 0.3817 0.7312 
 

8/6/2012 1.4925 0.6009 
 

7/9/2012 0.7246 0.8196 
 

7/12/2012 3.7975 0.6119 

16/3/2012 -1.1407 0.5946 
 

15/6/2012 5.8824 0.7274 
 

14/9/2012 0.7194 0.8142 
 

14/12/2012 6.7073 0.6539 

23/3/2012 -1.5385 0.6518 
 

22/6/2012 -3.4722 0.7586 
 

21/9/2012 -2.8571 0.8130 
 

21/12/2012 3.4286 0.6673 

30/3/2012 2.3438 0.6210 
 

29/6/2012 2.1583 0.7743 
 

28/9/2012 4.4118 0.8213 
 

28/12/2012 1.6575 0.6695 
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ตารางท่ี 7 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์GLOBAL 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 -2.1277 0.6109 
 

5/4/2012 -4.2373 1.5109 
 

6/7/2012 6.4815 1.4992 
 

5/10/2012 -1.2121 1.3065 

13/1/2012 3.8043 0.5740 
 

12/4/2012 -4.4248 1.5985 
 

13/7/2012 2.6087 1.5015 
 

12/10/2012 1.8405 1.2732 

20/1/2012 -0.5236 0.5695 
 

20/4/2012 1.8519 1.5799 
 

20/7/2012 -0.8475 1.5048 
 

19/10/2012 0.0000 0.7652 

27/1/2012 3.1579 0.6026 
 

27/4/2012 5.4545 1.6075 
 

27/7/2012 3.4188 1.3197 
 

26/10/2012 -3.0120 1.2951 

3/2/2012 10.2041 0.8014 
 

4/5/2012 -2.5862 1.5900 
 

3/8/2012 0.0000 0.9253 
 

2/11/2012 3.7267 1.3002 

10/2/2012 -3.7037 0.8056 
 

11/5/2012 -1.7699 1.3921 
 

10/8/2012 11.5702 1.4075 
 

9/11/2012 -1.1976 1.3041 

17/2/2012 9.6154 0.8534 
 

18/5/2012 -11.7117 1.6995 
 

17/8/2012 -2.2222 1.4131 
 

16/11/2012 0.6061 1.2950 

24/2/2012 -1.7544 0.8430 
 

25/5/2012 -0.5102 1.6248 
 

24/8/2012 2.2727 1.4149 
 

23/11/2012 5.4217 1.2834 

2/3/2012 8.9286 0.9025 
 

1/6/2012 5.6410 1.4341 
 

31/8/2012 8.1481 1.3191 
 

30/11/2012 -1.1429 1.1736 

9/3/2012 1.6393 0.8434 
 

8/6/2012 0.0000 0.6009 
 

7/9/2012 0.0000 0.8196 
 

7/12/2012 2.8902 1.1756 

16/3/2012 10.4839 1.0754 
 

15/6/2012 6.7961 1.4905 
 

14/9/2012 3.4247 1.3147 
 

14/12/2012 3.9326 1.1838 

23/3/2012 -10.9489 1.3225 
 

22/6/2012 -0.9091 1.4756 
 

21/9/2012 13.9073 1.3306 
 

21/12/2012 -1.6216 1.1612 

30/3/2012 -3.2787 1.4047 
 

29/6/2012 -0.9174 1.4490 
 

28/9/2012 -4.0698 1.3145 
 

28/12/2012 -2.1978 1.1515 
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ตารางท่ี 8 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์HMPRO 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 -0.9091 0.9739 
 

5/4/2012 -6.4748 0.9612 
 

6/7/2012 -2.3810 1.1225 
 

5/10/2012 8.3969 1.2328 

13/1/2012 2.7523 0.9577 
 

12/4/2012 1.5385 0.8851 
 

13/7/2012 -0.8130 1.1197 
 

12/10/2012 -16.1972 1.4277 

20/1/2012 -0.8929 0.9535 
 

20/4/2012 -1.5152 0.7979 
 

20/7/2012 0.0000 1.5048 
 

19/10/2012 0.0000 0.7652 

27/1/2012 0.0000 0.6026 
 

27/4/2012 6.9231 0.8343 
 

27/7/2012 -6.5574 1.2142 
 

26/10/2012 -2.5210 1.4147 

3/2/2012 3.6036 0.9763 
 

4/5/2012 1.4388 0.8321 
 

3/8/2012 2.6316 1.2210 
 

2/11/2012 1.7241 1.4089 

10/2/2012 -0.8696 0.9837 
 

11/5/2012 -5.6738 1.0554 
 

10/8/2012 0.8547 1.2096 
 

9/11/2012 0.0000 1.3041 

17/2/2012 -0.8772 0.9730 
 

18/5/2012 -9.0226 1.3326 
 

17/8/2012 1.6949 1.2065 
 

16/11/2012 -4.2373 1.4353 

24/2/2012 1.7699 0.9734 
 

25/5/2012 3.3058 1.2024 
 

24/8/2012 5.0000 1.2198 
 

23/11/2012 1.7699 1.4287 

2/3/2012 6.9565 1.0100 
 

1/6/2012 -4.0000 1.2552 
 

31/8/2012 -1.5873 1.2262 
 

30/11/2012 -0.8696 1.3383 

9/3/2012 6.5041 0.7046 
 

8/6/2012 1.6667 1.2558 
 

7/9/2012 0.8065 1.2194 
 

7/12/2012 3.5088 1.3416 

16/3/2012 1.5267 0.6513 
 

15/6/2012 2.4590 1.2010 
 

14/9/2012 2.4000 1.2135 
 

14/12/2012 3.3898 1.3519 

23/3/2012 3.7594 0.6047 
 

22/6/2012 -1.6000 1.2081 
 

21/9/2012 -1.5625 1.2115 
 

21/12/2012 2.4590 1.3563 

30/3/2012 0.7246 0.6260 
 

29/6/2012 2.4390 1.2114 
 

28/9/2012 3.9683 1.2178 
 

28/12/2012 0.8000 1.3559 
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ตารางท่ี 9 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IT 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 0.9524 0.2838 
 

5/4/2012 -0.8696 0.1558 
 

6/7/2012 -1.6304 0.5567 
 

5/10/2012 0.7692 0.3835 

13/1/2012 13.2075 0.1270 
 

12/4/2012 0.0000 0.8851 
 

13/7/2012 -3.8674 0.5451 
 

12/10/2012 -1.5267 0.3812 

20/1/2012 -1.6667 0.1205 
 

20/4/2012 -2.6316 0.0712 
 

20/7/2012 1.7241 0.5275 
 

19/10/2012 5.4264 0.3975 

27/1/2012 0.0000 0.6026 
 

27/4/2012 -0.9009 0.0592 
 

27/7/2012 -2.8249 0.5501 
 

26/10/2012 -1.4706 0.3889 

3/2/2012 -1.6949 0.0362 
 

4/5/2012 0.0000 0.8321 
 

3/8/2012 0.0000 1.2210 
 

2/11/2012 0.7463 0.4014 

10/2/2012 1.7241 0.0365 
 

11/5/2012 -9.0909 0.6315 
 

10/8/2012 -6.9767 0.4588 
 

9/11/2012 -5.1852 0.4480 

17/2/2012 0.8475 0.0325 
 

18/5/2012 -3.0000 0.6516 
 

17/8/2012 -7.5000 0.4644 
 

16/11/2012 -9.3750 0.5233 

24/2/2012 -7.5630 0.0207 
 

25/5/2012 0.5155 0.5977 
 

24/8/2012 -0.6757 0.4641 
 

23/11/2012 -2.5862 0.5261 

2/3/2012 1.8182 0.0271 
 

1/6/2012 -3.0769 0.6372 
 

31/8/2012 -0.6803 0.4550 
 

30/11/2012 0.0000 1.3383 

9/3/2012 -1.7857 0.1516 
 

8/6/2012 -2.6455 0.6184 
 

7/9/2012 -1.3699 0.4460 
 

7/12/2012 -3.5398 0.5185 

16/3/2012 0.0000 0.6513 
 

15/6/2012 0.0000 1.2010 
 

14/9/2012 -3.4722 0.3901 
 

14/12/2012 -7.3394 0.4520 

23/3/2012 0.9091 0.1460 
 

22/6/2012 -0.5435 0.6060 
 

21/9/2012 -4.3165 0.3824 
 

21/12/2012 -1.3861 0.4487 

30/3/2012 3.6036 0.0777 
 

29/6/2012 0.5464 0.6080 
 

28/9/2012 -2.2556 0.3774 
 

28/12/2012 0.4016 0.4545 



146 
 

ตารางท่ี 10 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์KAMART 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 8.3333 -0.1162 
 

5/4/2012 0.0000 0.1558 
 

6/7/2012 5.9406 1.7766 
 

5/10/2012 5.4795 1.0408 

13/1/2012 9.1346 -0.0832 
 

12/4/2012 0.0000 0.8851 
 

13/7/2012 -2.8037 1.7738 
 

12/10/2012 -1.9481 1.0949 

20/1/2012 -7.9295 -0.1782 
 

20/4/2012 2.5532 -0.2154 
 

20/7/2012 11.5385 1.6911 
 

19/10/2012 -0.6623 1.0928 

27/1/2012 13.8756 -0.1267 
 

27/4/2012 5.8091 -0.2145 
 

27/7/2012 15.5172 1.2212 
 

26/10/2012 -4.0000 1.1826 

3/2/2012 0.4202 -0.3394 
 

4/5/2012 2.9412 -0.2143 
 

3/8/2012 4.4776 1.2128 
 

2/11/2012 4.1667 1.1773 

10/2/2012 6.6946 -0.3373 
 

11/5/2012 -2.8571 0.3926 
 

10/8/2012 -5.0000 1.1151 
 

9/11/2012 1.3333 1.1733 

17/2/2012 0.0000 0.0325 
 

18/5/2012 -9.8039 1.0805 
 

17/8/2012 6.0150 1.1080 
 

16/11/2012 -7.8947 1.2721 

24/2/2012 1.9608 -0.3609 
 

25/5/2012 -0.4348 1.1378 
 

24/8/2012 5.6738 1.1115 
 

23/11/2012 0.0000 0.5261 

2/3/2012 3.8462 -0.4000 
 

1/6/2012 -1.3100 1.2055 
 

31/8/2012 0.0000 0.4550 
 

30/11/2012 4.2857 1.2349 

9/3/2012 -4.6296 0.1892 
 

8/6/2012 -3.9823 1.1695 
 

7/9/2012 6.7114 1.1224 
 

7/12/2012 -4.7945 1.2288 

16/3/2012 -8.3495 -0.3214 
 

15/6/2012 24.4240 1.6440 
 

14/9/2012 0.6289 1.0511 
 

14/12/2012 0.0000 0.4520 

23/3/2012 0.0000 0.1460 
 

22/6/2012 -8.5185 1.8184 
 

21/9/2012 -3.7500 1.0515 
 

21/12/2012 1.4388 1.2169 

30/3/2012 -0.4237 -0.1554 
 

29/6/2012 2.2267 1.7921 
 

28/9/2012 -5.1948 1.0386 
 

28/12/2012 -0.7092 1.2103 
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ตารางท่ี 11 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์LOXLEY 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 7.1429 1.5133 
 

5/4/2012 -2.5773 1.5480 
 

6/7/2012 0.0000 1.7766 
 

5/10/2012 18.4211 1.4472 

13/1/2012 -1.2121 1.5234 
 

12/4/2012 -2.6455 1.5574 
 

13/7/2012 0.5405 1.2997 
 

12/10/2012 0.0000 1.0949 

20/1/2012 3.6810 1.5282 
 

20/4/2012 5.9783 1.6251 
 

20/7/2012 -1.0753 1.3040 
 

19/10/2012 -8.8889 1.4298 

27/1/2012 11.2426 1.6248 
 

27/4/2012 -1.5385 1.6037 
 

27/7/2012 -3.2609 1.2957 
 

26/10/2012 -4.4715 1.4657 

3/2/2012 -2.6596 1.5107 
 

4/5/2012 -1.0417 1.5952 
 

3/8/2012 1.1236 1.2887 
 

2/11/2012 0.8511 1.4441 

10/2/2012 2.7322 1.5053 
 

11/5/2012 0.5263 1.2564 
 

10/8/2012 0.0000 1.1151 
 

9/11/2012 4.2194 1.3706 

17/2/2012 -2.6596 1.4905 
 

18/5/2012 -9.4241 1.4867 
 

17/8/2012 3.8889 1.2838 
 

16/11/2012 2.2267 1.3415 

24/2/2012 0.5464 1.4901 
 

25/5/2012 -1.1561 1.4405 
 

24/8/2012 2.1390 1.2879 
 

23/11/2012 -1.7822 1.3479 

2/3/2012 0.0000 -0.4000 
 

1/6/2012 -3.5088 1.4557 
 

31/8/2012 -2.0942 1.2978 
 

30/11/2012 2.8226 1.3114 

9/3/2012 -0.5435 1.4325 
 

8/6/2012 1.2121 1.4571 
 

7/9/2012 9.0909 1.3558 
 

7/12/2012 6.8627 1.3206 

16/3/2012 6.5574 1.5446 
 

15/6/2012 1.7964 1.3879 
 

14/9/2012 5.8824 1.3936 
 

14/12/2012 -0.9174 1.2919 

23/3/2012 0.0000 0.1460 
 

22/6/2012 4.7059 1.2807 
 

21/9/2012 2.7778 1.3962 
 

21/12/2012 -3.7037 1.2582 

30/3/2012 -0.5128 1.5475 
 

29/6/2012 3.9326 1.3003 
 

28/9/2012 2.7027 1.3999 
 

28/12/2012 -2.8846 1.2476 



148 
 

ตารางท่ี 12 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์MAKRO 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 4.6025 0.9027 
 

5/4/2012 -2.2346 0.7221 
 

6/7/2012 -0.5618 0.9245 
 

5/10/2012 1.2594 0.9983 

13/1/2012 4.8000 0.8775 
 

12/4/2012 2.8571 0.6577 
 

13/7/2012 -1.6949 0.9189 
 

12/10/2012 8.4577 0.8865 

20/1/2012 -3.0534 0.8504 
 

20/4/2012 -3.6111 0.5089 
 

20/7/2012 -0.8621 0.9307 
 

19/10/2012 1.8349 0.8865 

27/1/2012 -0.7874 0.8118 
 

27/4/2012 8.0692 0.5501 
 

27/7/2012 -6.6667 1.0613 
 

26/10/2012 1.8018 0.8419 

3/2/2012 2.3810 0.8137 
 

4/5/2012 5.6000 0.5631 
 

3/8/2012 1.5528 1.0537 
 

2/11/2012 3.5398 0.8488 

10/2/2012 0.3876 0.8147 
 

11/5/2012 1.0101 0.5381 
 

10/8/2012 0.9174 1.0378 
 

9/11/2012 -9.8291 0.9698 

17/2/2012 0.0000 1.4905 
 

18/5/2012 -13.0000 1.1555 
 

17/8/2012 1.5152 1.0369 
 

16/11/2012 2.8436 0.9444 

24/2/2012 15.4440 0.8609 
 

25/5/2012 -0.5747 1.1551 
 

24/8/2012 7.4627 1.0576 
 

23/11/2012 0.9217 0.9449 

2/3/2012 0.3344 0.8378 
 

1/6/2012 -4.6243 1.2426 
 

31/8/2012 2.7778 1.0271 
 

30/11/2012 10.5023 1.0560 

9/3/2012 6.6667 0.5875 
 

8/6/2012 12.1212 1.2964 
 

7/9/2012 2.7027 1.0291 
 

7/12/2012 -5.7851 1.0448 

16/3/2012 3.7500 0.5901 
 

15/6/2012 -4.0541 1.0337 
 

14/9/2012 0.5263 0.9917 
 

14/12/2012 0.4386 1.0281 

23/3/2012 7.5301 0.4895 
 

22/6/2012 0.8451 1.0219 
 

21/9/2012 -2.8796 0.9871 
 

21/12/2012 -2.6201 1.0020 

30/3/2012 0.2801 0.5427 
 

29/6/2012 -0.5587 0.9914 
 

28/9/2012 7.0081 0.9995 
 

28/12/2012 0.0000 1.2476 
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ตารางท่ี 13 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์MIDA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 -1.3889 1.2055 
 

5/4/2012 -1.2987 1.1632 
 

6/7/2012 1.2346 0.6431 
 

5/10/2012 2.2472 0.5909 

13/1/2012 5.6338 1.0529 
 

12/4/2012 0.0000 0.6577 
 

13/7/2012 -2.4390 0.6420 
 

12/10/2012 13.1868 0.3870 

20/1/2012 -1.3333 1.0647 
 

20/4/2012 1.3158 1.1564 
 

20/7/2012 2.5000 0.6172 
 

19/10/2012 3.8835 0.3906 

27/1/2012 5.4054 1.0882 
 

27/4/2012 2.5974 1.1650 
 

27/7/2012 1.2195 0.5380 
 

26/10/2012 5.6075 0.2765 

3/2/2012 2.5641 1.0997 
 

4/5/2012 0.0000 0.5631 
 

3/8/2012 0.0000 1.0537 
 

2/11/2012 1.7699 0.2775 

10/2/2012 -1.2500 1.1210 
 

11/5/2012 -5.0633 1.2200 
 

10/8/2012 0.0000 1.0378 
 

9/11/2012 0.0000 0.9698 

17/2/2012 -1.2658 1.1222 
 

18/5/2012 -1.3333 1.0258 
 

17/8/2012 1.2048 0.5361 
 

16/11/2012 -7.8261 0.3755 

24/2/2012 -2.5641 1.1335 
 

25/5/2012 0.0000 1.1551 
 

24/8/2012 3.5714 0.5466 
 

23/11/2012 0.0000 0.9449 

2/3/2012 5.2632 1.1504 
 

1/6/2012 8.1081 0.7447 
 

31/8/2012 -2.2989 0.5754 
 

30/11/2012 6.6038 0.4639 

9/3/2012 -2.5000 1.2116 
 

8/6/2012 6.2500 0.7681 
 

7/9/2012 4.7059 0.6034 
 

7/12/2012 15.0442 0.4799 

16/3/2012 0.0000 0.5901 
 

15/6/2012 -2.3529 0.6126 
 

14/9/2012 1.1236 0.5927 
 

14/12/2012 -3.8462 0.4331 

23/3/2012 -1.2821 1.2333 
 

22/6/2012 -2.4096 0.6520 
 

21/9/2012 0.0000 0.9871 
 

21/12/2012 -0.8000 0.4190 

30/3/2012 0.0000 0.5427 
 

29/6/2012 0.0000 0.9914 
 

28/9/2012 -1.1111 0.5879 
 

28/12/2012 10.4839 0.4365 
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ตารางท่ี 14 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ROBINS 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 -2.3529 2.9923 
 

5/4/2012 -1.4634 2.3232 
 

6/7/2012 -3.2258 1.4557 
 

5/10/2012 -0.3861 1.4836 

13/1/2012 1.8072 3.0009 
 

12/4/2012 0.0000 0.6577 
 

13/7/2012 0.0000 0.6420 
 

12/10/2012 -10.0775 1.6046 

20/1/2012 1.7751 2.9897 
 

20/4/2012 -0.9901 2.2031 
 

20/7/2012 5.0000 1.4232 
 

19/10/2012 6.8966 1.6104 

27/1/2012 0.5814 2.9360 
 

27/4/2012 6.0000 2.2212 
 

27/7/2012 -5.5556 1.5039 
 

26/10/2012 -4.0323 1.6339 

3/2/2012 -1.1561 2.7872 
 

4/5/2012 8.0189 2.2362 
 

3/8/2012 1.2605 1.4852 
 

2/11/2012 3.7815 1.6362 

10/2/2012 0.0000 1.1210 
 

11/5/2012 -5.6769 2.1875 
 

10/8/2012 -0.4149 1.4471 
 

9/11/2012 -1.2146 1.6314 

17/2/2012 5.2632 2.7983 
 

18/5/2012 -0.9259 1.8902 
 

17/8/2012 0.8333 1.4484 
 

16/11/2012 -0.8197 1.6300 

24/2/2012 3.3333 2.7988 
 

25/5/2012 3.7383 1.7352 
 

24/8/2012 6.1983 1.4610 
 

23/11/2012 3.7190 1.6204 

2/3/2012 2.6882 2.7895 
 

1/6/2012 0.9009 1.6778 
 

31/8/2012 -3.8911 1.5027 
 

30/11/2012 -3.5857 1.4570 

9/3/2012 4.1885 2.4981 
 

8/6/2012 6.2500 1.6938 
 

7/9/2012 2.4291 1.4982 
 

7/12/2012 3.3058 1.4592 

16/3/2012 3.0151 2.3846 
 

15/6/2012 2.5210 1.5718 
 

14/9/2012 3.9526 1.4923 
 

14/12/2012 4.0000 1.4665 

23/3/2012 -1.4634 2.4298 
 

22/6/2012 -1.6393 1.5906 
 

21/9/2012 -3.4221 1.4886 
 

21/12/2012 4.2308 1.4749 

30/3/2012 1.4851 2.3987 
 

29/6/2012 3.3333 1.5876 
 

28/9/2012 1.9685 1.4883 
 

28/12/2012 -1.8450 1.4675 
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ตารางท่ี 15 แสดงความสมัพนัธข์องความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์SINGER 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 
 

  RETURN BETA 

6/1/2012 7.8261 -0.1784 
 

5/4/2012 -0.5291 -0.3298 
 

6/7/2012 5.6604 0.9797 
 

5/10/2012 1.7045 0.9936 

13/1/2012 4.8387 -0.2117 
 

12/4/2012 5.3191 -0.4005 
 

13/7/2012 -1.7857 0.9780 
 

12/10/2012 -5.0279 1.0808 

20/1/2012 3.8462 -0.2004 
 

20/4/2012 8.0808 -0.2816 
 

20/7/2012 4.5455 0.9495 
 

19/10/2012 4.7059 1.0823 

27/1/2012 1.4815 -0.2027 
 

27/4/2012 1.8692 -0.2903 
 

27/7/2012 -3.4783 1.0234 
 

26/10/2012 -3.9326 1.1565 

3/2/2012 -0.7299 -0.2525 
 

4/5/2012 6.4220 -0.2743 
 

3/8/2012 10.8108 1.0864 
 

2/11/2012 2.9240 1.1460 

10/2/2012 -1.4706 -0.2501 
 

11/5/2012 -1.7241 0.0530 
 

10/8/2012 -0.8130 1.0453 
 

9/11/2012 -0.5682 1.1594 

17/2/2012 0.0000 2.7983 
 

18/5/2012 -12.7193 0.7639 
 

17/8/2012 -0.8197 1.0536 
 

16/11/2012 -7.4286 1.2440 

24/2/2012 2.2388 -0.2465 
 

25/5/2012 0.0000 1.7352 
 

24/8/2012 10.7438 1.0778 
 

23/11/2012 3.0864 1.2393 

2/3/2012 2.1898 -0.2381 
 

1/6/2012 -2.5126 0.8376 
 

31/8/2012 5.9701 1.0141 
 

30/11/2012 2.3952 1.1808 

9/3/2012 3.5714 -0.3144 
 

8/6/2012 -1.5464 0.8173 
 

7/9/2012 6.3380 1.0337 
 

7/12/2012 -1.7544 1.1763 

16/3/2012 4.8276 -0.1932 
 

15/6/2012 9.9476 0.9697 
 

14/9/2012 1.3245 0.9926 
 

14/12/2012 -0.5952 1.1464 

23/3/2012 20.3947 -0.5520 
 

22/6/2012 0.0000 1.5906 
 

21/9/2012 15.0327 0.9959 
 

21/12/2012 6.5868 1.1641 

30/3/2012 3.2787 -0.5471 
 

29/6/2012 0.9524 0.9515 
 

28/9/2012 0.0000 1.4883 
 

28/12/2012 1.6854 1.1624 
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แสดงการค านวณค่า Coefficient จากขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section) อตัราผลตอบแทนและ
ค่าประมาณความเส่ียงรายสปัดาห์ 
 

QUICK > ESTIMATE EQUATION 
 
week1 c bweek1 

 
 
 

week2 c bweek2  

 



153 
 

week3 c bweek3 
 

 
 
 
week4 c bweek4 
 

 
 
 
 



154 
 

week5 c bweek5 
 

 
 
 
week6 c bweek6 
 

 
 
 
 



155 
 

week7 c bweek7 
 

 
 
 
week8 c bweek8 
 

 
 
 
 



156 
 

week9 c bweek9 
 

 
 
 
week10 c bweek10 
 

 
 
 
 



157 
 

week11 c bweek11 
 

 
 
 
week12 c bweek12 
 

 
 
 
 



158 
 

week13 c bweek13 
 

 
 
 
week14 c bweek14 
 

 
 
 
 



159 
 

week15 c bweek15 
 

 
 
 
week16 c bweek16 
 

 
 
 
 



160 
 

week17 c bweek17 
 

 
 
 
week18 c bweek18 
 

 
 
 
 



161 
 

week19 c bweek19 
 

 
 
 
week20 c bweek20 
 

 
 
 
 



162 
 

week21 c bweek21 
 

 
 
 
week22 c bweek22 
 

 
 
 
 



163 
 

week23 c bweek23 
 

 
 
 
week24 c bweek24 
 

 
 
 
 



164 
 

week25 c bweek25 
 

 
 
 
week26 c bweek26 
 

 
 
 
 



165 
 

week27 c bweek27 
 

 
 
 
week28 c bweek28 
 

 
 
 
 
 



166 
 

week29 c bweek29 
 

 
 
 
week30 c bweek30 
 

 
 
 
 



167 
 

week31 c bweek31 
 

 
 
 
week32 c bweek32 
 

 
 
 
 



168 
 

week33 c bweek33 
 

 
 
 
week34 c bweek34 
 

 
 
 
 



169 
 

week35 c bweek35 
 

 
 
 
week36 c bweek36 
 

 
 
 
 



170 
 

week37 c bweek37 
 

 
 
 
week38 c bweek38 
 

 
 
 
 



171 
 

week39 c bweek39 
 

 
 
 
week40 c bweek40 
 

 
 
 
 



172 
 

week41 c bweek41 
 

 
 
 
week42 c bweek42 
 

 
 
 
 



173 
 

week43 c bweek43 
 

 
 
 
week44 c bweek44 
 

 
 
 
 



174 
 

week45 c bweek45 
 

 
 
 
week46 c bweek46 
 

 
 
 
 



175 
 

week47 c bweek47 
 

 
 
 
week48 c bweek48 
 

 
 
 
 



176 
 

week49 c bweek49 
 

 
 
 
week50 c bweek50 
 

 
 
 
 



177 
 

week51 c bweek51 
 

 
 
 
week52 c bweek52 
 

 



178 
 

ประวตัิผู้ศึกษา 
 

ช่ือ   นางสาวศรินญา  ศกัด์ิทองจีน 
วนั เดือน ปีเกดิ  23 พฤษภาคม พ.ศ. 2529  
สถานทีเ่กดิ  เขตบางรัก จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวตัิการศึกษา  ปริญญาศิลปศาสตร์บณัฑิต สาขาวชิาการจดัการธุรกิจทัว่ไป 
   คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัศิลปากร พ.ศ.2551 
สถานทีท่ างาน  ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) สาขาสยามสแควร์  

จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
ต าแหน่ง  พนกังานโอนเงินต่างประเทศ 9 

 


