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บทคัดย่อ 
  การวจิยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 
และประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัราคาตลาด กรณีศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 
จ านวน 12 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายครบทุกสัปดาห์ในปี 2554 รวมถึง โดยในการศึกษาคร้ังน้ี
ผูว้จิยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่รายสัปดาห์เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
2554 ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์ชท้ฤษฎี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ใชข้อ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( SET Index ) มาใช้
ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาด และใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 1 ปี ราย
เดือน เป็นตวัเทนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) ผล
การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ากทฤษฎี CAPM ของแต่ละบริษทัพบวา่ เม่ือ 
พิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยโ์ดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประ
สิทธ์เบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดดว้ย หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาด ไดแ้ก่ ASIAN, CHOIC, EE, GFPT และ 
TLUXE ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ตลาด คือ หลกัทรัพย ์ CM, CPI, LEE, 
STA, TRUBB, UPOIC และ UVAN มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ต ่ากวา่ตลาดจึงมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาด
วา่จะไดรั้บต ่ากวา่ตลาดดว้ยซ่ึง จะเห็นไดว้า่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ปรผนัตาม ความ
เส่ียงของหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นไปตามกฎ High Risk and High Return คือความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ี
ควรไดรั้บจะตอ้งมีค่าสูงตามไปดว้ยเพื่อ ชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ผลการวเิคราะห์การประเมิน
มูลค่าหุน้สามญัพบวา่ ส่วนของการศึกษาประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยวเิคราะห์ค่าคงท่ีของสมการ
ถดถอย และการน าค่าเบตา้ และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบ
กบัเส้นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อวิเคราะห์วา่หลกัทรัพยใ์ดมีราคาสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกวา่ 
Overvalued หรือหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีราคาต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกวา่ Undervalu1ed ผลของ
การศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยูใ่ตเ้ส้น SML แสดงถึงวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัให้
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่า
มากกวา่ท่ีควรจะเป็น หรือเรียกวา่ Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง 
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ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพย์
เน่ืองจากมีราคาท่ีสูงและใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดและในอนาคตราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรก็จะลดลงเพื่อให้เขา้สู่ระดบัดุลยภาพของตลาด 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research was to study the rate of return , risk of  investment  and 
valuation of securities to compare  market prices. We studied in the security group of 12 
agribusiness securities which were traded  every week of the year 2011. Moreover, this study is 
the guide for decision to invest  for investors. In this study, the researcher collected weekly data   
from 1 January 2011 until 31 December 2011 in order to calculate the rate of return and risk of 
securities by Capital Asset Pricing Model theory (CAPM) . We  used Stock Exchange of Thailand 
Index (SET Index)  to calculate the rate of return of the market. And we used  the rate of return on 
government bonds in one year for representing  of the returns of the  Risk-Free Rate securities. 
From analyzing the yields of securities of CAPM theory of for each company ,we found that 
when we considers the risks of the securities by the beta coefficient, securities which is higher 
beta coefficient than the market will get rate of return on the stock which is higher than the 
market rate of return. Such securities, which were more coefficient beta than the market,  are  
ASIAN, CHOIC, EE, GFPT and TLUXE. On the other hand, securities, which were less beta 
coefficient  than market are  CM, CPI, LEE, STA, TRUBB, UPOIC and UVAN ,  rate of return is 
expected to be lower than the market. It can be seen that the rate of return on securities will be 
variation with risk of the securities which is along the High Risk and High Return theory. The 
theory is that returns should be higher on high risk stocks for compensating the risk incurred. The 
analysis  on valuation of shares found that the part of the valuation of securities by analyzing the 
Constant Equation Regression and using the β values   and yield expectations of each securities 
to compare to the stock market to determine whether any securities are priced higher than the fair 
price that  was called “ Overvalued ”  or any securities  are   lower price than the fair price that 
was called “Undervalued”. The study showed that all of securities are securities under the SML. It 
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indicates that all securities ,which securities’risk are the same level of  the market risk, yielded 
less than the market. It meant that stock price is greater than it should be or was called  
“ Overvalued ”  which  the stock price will decrease down and compensation will increase to the 
same level. Therefore, investors should sell the securities at the high price level because in the 
next time, agribusiness securities will decrease dawn to market equilibrium.    
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กติติกรรมประกาศ 
 

 รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีส าเร็จจะเกิดข้ึนไม่ไดห้ากขาดการสนบัสนุนและความกรุณา
จากท่านอาจารย์ท่ีปรึกษา  ผศ.ดร.นงค์นิตย์  จนัทร์จรัส อาจารย์ประจ าภาควิชาการเงิน คณะ
วทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัขอนแก่น ท่ีให้ความกรุณาเสียสละเวลาให้ค  าปรึกษาตลอดจนแนะน า
ใหร้ายงานการศึกษาฉบบัน้ีประสบความส าเร็จ 
 ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านในภาควิชาเศรษฐศาสตร์ คณะวิทยาการจัดการ 
มหาวทิยาลยัขอนแก่น ท่ีไดอ้บรมสั่งสอนใหมี้ความรู้ทางวชิาการดา้นเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงเป็นความรู้ท่ี
ใชเ้ป็นแนวทางในการท ารายงานการศึกษาอิสระ 
 ขอขอบพระคุณเจา้หนา้ท่ีงานบริการการศึกษา คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัขอนแก่น 
ท่ีใหย้มืหนงัสือต่างๆ อ านวยความสะดวก ตลอดจนค าแนะน าในการท ารายงานการศึกษาอิสระ 
 ขอกราบขอบพระคุณ ครอบครัวดวงผุนมาตย์ท่ีได้ให้โอกาสทางการศึกษาและคอยเป็น
ก าลงัในในการท ารายงานการศึกษาอิสระมาโดยตลอด 
 และขอบคุณเพื่อนๆ นักศึกษาระดับปริญญาโท ภาควิชาเศรษฐศาสตร์ คณะวิทยาการ
จดัการ มหาวิทยาลยัขอนแก่น ท่ีคอยเป็นก าลงัใจ ให้ค  าปรึกษาและให้ความช่วยเหลือในการท า
รายงานการศึกษาอิสระในคร้ังน้ี 
 คุณประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดจากการท ารายงานการศึกษาอิสระในคร้ังน้ี ขอมอบแด่ คุณ
พอ่ คุณแม่ คณาจารย ์ตลอดจนเพื่อนๆ ท่ีไดใ้หแ้นวทางและความรู้แก่ผูเ้ขียน  หากผิดพลาดประการ
ใด ผูเ้ขียนขอนอ้มรับแต่เพียงผูเ้ดียว 
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บทที ่1 
บทน า  

 
 

1.1 หลกัการและเหตุผล 
 ปัจจุบนันกัลงทุนมีความนิยมในการน าเงินออมมาลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละตราสารทาง
การเงินท่ีไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากจากสถาบนัการเงินซ่ึงเป็นการออมขั้น
พื้นฐาน ท าใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน (ส่ือส่ิงพิมพต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2550) และจากการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2551 ซ่ึงลุกลามไปยงั
ภูมิภาคอ่ืนๆทัว่โลกโดยเฉพาะบางประเทศในแถบยโุรปตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 เป็นตน้มา ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศเหล่านั้นก็ยงัไม่พื้นตวัเท่าใดนกัท าใหมี้เงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเขา้
มายงัตลาดเกิดใหม่ในแถบเอเชียมากข้ึนรวมถึงประเทศไทยดว้ยส่งผลใหก้ารซ้ือขายหุน้ในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยมีความคึกคกัมากข้ึนรวมทั้งยงัส่งผลใหค้่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึน อีกทั้งยงัมี
ปัจจยัจากการท่ีเศรษฐกิจของไทยยงัสามารถเติบโตต่อไปไดดี้ มูลค่าการส่งออกซ่ึงเป็นรายไดห้ลกั
ของประเทศยงัอยูใ่นระดบัท่ีดีจึงส่งผลใหน้กัลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติหนัมาใหค้วามสนใจ
ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องไทยกนัมากข้ึนเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ อยา่งไรก็ตาม
การลงทุนในหลกัทรัพยย์อ่มมีความเส่ียงสูงกวา่การลงทุนประเภทอ่ืน นกัลงทุนจึงควรมีความเขา้ใจ
ในการลงทุน มีหลกัการ วิธีคิด แนวคิดท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดๆก็ตาม 
โดยสามารถวเิคราะห์ถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการลงทุนเพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนตามท่ีนกัลงทุนตอ้งการจากเหตุผลท่ีขา้งตน้น้ีจึงส่งผลใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีเติบโตอยา่งต่อเน่ือง ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 1.1 
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ภาพที ่1.1มูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพย์ภาพรวมรายปี พ.ศ.2551– 2554 (หน่วย : ล้านบาท) 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555)  
 จากภาพท่ี 1.1 แสดงภาพรวมปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายปี ตั้งแต่ปี 2551-2554 จะเห็น
ไดว้า่ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
โดยในปี 2551มีปริมาณซ้ือขายเท่ากบั 3,919,874.31 ลา้นบาท ปี 2552 เท่ากบั 4,338,479.27 ลา้น
บาท ปี 2553 เท่ากบั 6,937,889.87 ลา้นบาท และปี 2554 เท่ากบั 7,040,457.88 ลา้นบาท ซ่ึงมีปริมาณ
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและมีแนวโนม้ท่ีตลาดจะเติบโตข้ึนเร่ือยๆ 
  จะเห็นไดว้า่ การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นถือวา่
เป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนในรูปของก าไร ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดน้ั้นจะ
ข้ึนอยูก่บัความส าเร็จของกิจการนั้นๆ และดชันีในตลาดหลกัทรัพยจ์ะสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในปัจจุบนัได ้ ซ่ึงการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงท าให้
เกิดการข้ึนลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกิจการประเภทต่างๆอีกดว้ย ในปัจจุบนัภาวะเศรษฐกิจได้
มีการปรับตวัเปล่ียนแปลงดีข้ึนจากอดีต โดยสังเกตจากดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัสูงข้ึน 
ทั้งน้ีเพราะมีปัจจยัหลายดา้นท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การไหลเขา้ของเงินลงทุนจากต่างประเทศ การไหลเขา้
ของเงินออมในประเทศเน่ืองจากมีอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่า ซ่ึงส่งผลใหมี้การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยและมาตรการต่างๆของ
รัฐบาล  
 ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบผสม ซ่ึงเป็นระบบท่ีประเทศต่างๆ ทัว่โลกนิยมใชก้นัเป็น
ส่วนใหญ่ในปัจจุบนั คือรัฐสามารถเขา้ไปมีส่วนในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศได้
ในหลายๆส่วน แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่เป็นของเอกชน มีการแข่งขนักนัในดา้นการผลิต
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และการขายตามระบบการคา้เสรี เกษตรกรรม อุตสาหกรรม การท่องเท่ียว การบริการ และ
ทรัพยากรธรรมชาติ เป็นแหล่งรายไดท่ี้ส าคญัของประเทศ โดยการส่งออกสินคา้ทางการเกษตร
ยงัคงท ารายไดสู้งสุดใหก้บัประเทศตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั แมร้ายไดจ้ากภาคอุตสาหกรรมและการ
ท่องเท่ียวจะมีความส าคญัมากข้ึนในระยะหลงัก็ตาม รัฐบาลก็ยงัมุ่งเนน้และใหค้วามส าคญัต่อการ
พฒันาการเกษตรเป็นหลกั และประเทศไทยก าลงัพฒันาประเทศจากเกษตรกรรมเป็นประเทศ
อุตสาหกรรม ท าใหมี้การใชเ้ทคโนโลยใีหม่ๆ มากข้ึนเพื่อพฒันาระบบการเกษตรแบบเดิมไปสู่
ระบบการเกษตรแบบใหม่ ท าใหธุ้รกิจทางดา้นการเกษตรมีความส าคญัและน่าจบัตามอง โดยเฉพาะ
การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 
 หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นบัเป็นส่วนหน่ึงของ
กิจกรรมพื้นฐานของประเทศไทยถือวา่มีความส าคญัต่อประเทศเป็นอยา่งยิง่ เน่ืองจากเกษตรกรรม
ยงัคงเป็นอาชีพหลกัของประชาชน หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเกษตรยงัคงอยูใ่นความสนใจของ
นกัลงทุน ดงัจะเห็นไดจ้ากภาพท่ี 1.2  
 

 
ภาพที ่1.2มูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกจิเกษตรรายปี พ.ศ. 2551– 2554 (หน่วย : ล้านบาท) 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) 
 จากภาพท่ี 1.2แสดงมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551-2554
จะเห็นไดว้า่มีมูลค่าซ้ือขายในปี พ.ศ.2551 เท่ากบั 287,420 ลา้นบาท ในปี พ.ศ.2552 มีปริมาณลดลง
เล็กนอ้ยเท่ากบั 278,375 ลา้นบาท และเพิ่มข้ึนในปี 2553 เท่ากบั 288,044 ลา้นบาท ส่วนในปี 2554 
มีปริมาณลดลงมากเน่ืองจากวกิฤตมหาอุทกภยัท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรลดลงเหลือ 209,707 ลา้นบาท 

พ.ศ. 

มูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพย ์:ลา้นบาท) 
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 ไชยรัตน์ นุชนวลรัตน์ (2546) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษา
หลกัทรัพยจ์  านวน 14 หลกัทรัพย ์ ใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยร์ายเดือนทั้งหมด 60 เดือน ใช้
แบบจ าลอง Single Factor Model (เป็นแบบจ าลองประมาณค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ทียบกบั
ตลาดและต่อมาไดน้ าแบบจ าลองน้ีมาประยกุตเ์ป็นแบบจ าลอง CAPM) เพื่อประมาณหาค่าเบตา้ 
โดยแยกเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ท าการวเิคราะห์ทางการเงิน 
รายงานทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 
0.61 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) (SSF)มี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 7.6512 และหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุดคือ บริษทั 
ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) (CFRESH)มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ -1.3010 ต่อเดือน ส่วน
การประมาณค่าเบตา้จากความเส่ียงท่ีเป็นระบบพบวา่หลกัทรัพยใ์น กลุ่มธุรกิจการเกษตร 11 บริษทั 
เป็นหลกัทรัพยป์ระเภทปรับตวัชา้ และอีก 3 หลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวในทิศทางตรงขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ และนอกจากน้ียงัพบอีกวา่ความผนัผวนของราคาส่วนใหญ่ร้อย
ละ 87.87 ไดจ้ากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
 สอดคลอ้งกบั กฤตวร  ตงัประเสริฐผล (2554) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์อตัรา
ผลตอบแทน ความเส่ียง และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  การวจิยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) 
เปรียบเทียบกบัราคาตลาดในกรณีศึกษากลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 10 
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด รวมถึงศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน 
หลกัทรัพย ์ เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 2551-2553 เป็น
ระยะเวลา 3 ปี เพื่อท าการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานซ่ึงประกอบดว้ยการศึกษา
ภาวะเศรษฐกิจ การศึกษาภาวะอุตสาหกรรมและการวเิคราะห์บริษทั ตลอดจนการประเมินมูลค่าหุน้
สามญัดว้ยวธีิการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) และ ค านวณหาอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยโ์ดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และ ใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนั
ของแต่ละหลกัทรัพยต์ั้งแต่ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2552 ถึงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 เพื่อน ามา
ค านวณหามูลค่าความเส่ียงของการขาดทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดย ใชแ้นวคิดเทคนิค Value 
at Risk (VaR) ดว้ยวธีิ Historical Simulation ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์าก
ทฤษฎี CAPM ของแต่ละบริษทัพบวา่ เม่ือ พิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยโ์ดยดูจากค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการของหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้
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ต ่ากวา่ตลาดจึงมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บต ่ากวา่ตลาดดว้ยซ่ึงจะเห็นไดว้า่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ปรผนัตาม ความเส่ียงของหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นไปตามกฎ High Risk and 
High Return คือความเส่ียงสูงผลตอบแทนท่ีควรไดรั้บจะตอ้งมีค่าสูงตามไปดว้ยเพื่อชดเชยกบัความ
เส่ียงท่ีเกิดข้ึน 
 การลงทุนทุกชนิดยอ่มมีความเส่ียง ซ่ึงความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ระดบัของผลตอบแทน กล่าวคือหลกัทรัพยใ์ดท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีตอ้งการในระดบัสูงก็จะมีระดบั
ความเส่ียงท่ีสูงดว้ยเช่นเดียวกนั ในทางตรงขา้ม หลกัทรัพยใ์ดท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีต ่าก็จะมีความ
เส่ียงในระดบัต ่า ดงันั้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดของนกัลงทุนจะพิจารณาถึงความเส่ียง
และผลตอบแทนเป็นหลกั โดยทัว่ไปนกัลงทุนจะซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงระดบัหน่ึง และ
คาดหวงัวา่จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าเพียงพอกบัความเส่ียง ซ่ึงจากผลงานของ Harry 
M.Markowitzในทฤษฎี Markowitz’s Portfolio Theory ช้ีใหเ้ห็นหลกัการกระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยห์ลายหลายประเภทในอุตสาหกรรมต่างกนัเพื่อใหไ้ดก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด
โดยพิจารณาความเส่ียงและผลตอบแทนต่อการลงทุน แนวคิดน้ีประกอบดว้ยสมมติฐานวา่นกั
ลงทุนเป็นผูมี้เหตุผลในการลงทุนและมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงความเส่ียง นกัลงทุนจะลงทุนเพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนสูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนัหรือในระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนัแต่ระดบัความ
เส่ียงต ่ากวา่ โดยกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ ในแต่ละอุตสาหกรรม ต่อมาไดมี้การน า
ทฤษฎีน้ีมาพฒันาเป็นแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ี
มุ่งเนน้ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
โดยสามารถแสดงความสัมพนัธ์ไดคื้อ อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงหรือส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของ
ตลาดกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ทฤษฎีน้ีท าใหน้กัลงทุนสามารถวางแผนการ
ลงทุนไดเ้หมาะสมตามระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้
 เม่ือการลงทุนมีความเส่ียงแลว้จึงมีการศึกษาเก่ียวกบัความเส่ียงเพื่อท่ีตอ้งการหา
ผลตอบแทนจากความเส่ียงเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากบัระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไดรั้บ 
การศึกษาเก่ียวกบัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนเพื่อท่ีเป็นประโยชน์กบันกัลงทุน เช่น กมล 
สักกะโต (2547) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัการวเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มขนส่ง ดว้ยวธีิการเส้นพรมแดนเชิงเฟ้นสุ่มทมาภรณ์ กองแกว้ (2546) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการ
วเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ธีิโคอินทิเกรชนั  ลภาพรรณ ลาภมาก (2548) ไดท้  าการศึกษา
เร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย โดยแบบจ าลองฟาร์มาและเฟรนช์จิราธิป ชนะชยั(2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการ
วเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุน้กลุ่มพลงังานโดยวธีิ ควอนไทล ์ รีเกรสชนั  และ
กมลวรรณงุ่ยส่องแสง (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหมวดหลกัทรัพยบ์างหมวด โดยใชแ้บบจ าลองทางเลือกเรียงล าดบัเป็นตน้  
 จะเห็นไดว้า่มีผูท่ี้ท  าการศึกษาเก่ียวกบัเร่ืองความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนเป็นจ านวนมาก
และมีวธีิการท่ีหลายหลายแตกต่างกนัไป ไดแ้ก่ Fama and French Model (จิราภรณ์กนัธาหลา้,2548 
;ทิวารัตน์ ต.เจริญ,2548 ;ลภาพรรณ ลาภมาก,2548 และคทัรียา พานประเสริฐ,2550) , Stochastic 
Frontier Model (กมล สักกะโต,2547 ;กฤษฏ ์ จิตพินิจยล,2547 และภศัรา ศรีวรกุล,2549) , 
Conitegration Model (อเนก อุปรา,2547 และศิริกาญจน์สุวร,2550), Quantile Regression Method 
(นาฏธิยา เหล่าพงศห์าญ,2548 และจิราทิป ชนะชยั,2553), Johansen Cointegration Method (รุ่งระวี 
สิทธิกร,2546 และศุภสวสัด์ิคพัภสาลี,2553) และอีกวธีิหน่ึงท่ีผูท้  าการศึกษามีความสนใจในการใช้
วเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนคือวธีิการ CAPM โดยมีผูใ้ชว้ธีิการน้ีในการศึกษาเป็น
จ านวนมาก เช่น พรชยั จิรวนิิจนนัท์(2535)ท่ีไดท้  าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย AK Mishra 
(2000)ไดศึ้กษาเร่ือง Risk and Return in Agriculture : Evidence from Capital Assets Pricing Model 
, ศศิณี  ตนัรัตนา (2544)ท่ีไดท้  าการศึกษา การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร,โชคชยั เอ้ือศิลป์ (2546) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนและ
ความส่ียงในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษากลุ่มพลงังาน, ช านาญ ดอนสินเพิ่ม (2552) ไดท้  าการศึกษา
เร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียง ผลตอบแทน และมูลค่าหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ทย, ไชย
รัตน์ นุชนวลรัตน์ (2546) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  จิราวรรณ ทองประดิษฐโชติ (2549) ได้
ท าการศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,นนัทนฏั รุจนพรหม (2552) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์ความ
เส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2547-2550 MudhaKhanna (1995) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง 
Another look at Return to Agricultural and Nonagricultural Assets และกฤตวร  ตงัประเสริฐผล 
(2554)ไดศึ้กษาเร่ืองการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเป็นตน้  

จะเห็นวา่ไดมี้ผูท้  าการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชว้ธีิ CAPM 
เป็นจ านวนมากเช่นเดียวกบัวิธีอ่ืนๆ และมีผูศึ้กษาเก่ียวกบัการวเิคราะห์ความเส่ียงและอตัรา
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ผลตอบแทนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรเช่นเดียวกนักบัผูศึ้กษา แต่ผูศึ้กษาแต่ละคนก็ใชช่้วงเวลา
ในการศึกษาท่ีแตกต่างกนัออกไปเพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัท่ีชดัเจนและสมบูรณ์มากยิง่ข้ึน และใชข้อ้มูล
ท่ีน ามาใชว้เิคราะห์แตกต่างกนัไปดว้ยเช่นกนั โดยผูท้  าการศึกษาใชข้อ้มูลราคาปิดตลาดของแต่ละ
สัปดาห์เช่นเดียวกนักบังานวิจยัของนาฏธิยา เหล่าพงศห์าญ(2548)ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร
ในปี 2554 มาท าการวเิคราะห์เพื่อท่ีจะใหผ้ลการศึกษาใกลเ้คียงกบัปัจจุบนัมากท่ีสุดเพื่อจะไดน้ าไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรได ้ 
 ดงันั้น หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรจึงเป็นตวัเลือกหน่ึงของนกัลงทุนท่ีมีความน่าสนใจใน
การลงทุน อยา่งไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง หากธุรกิจท่ี
เลือกลงทุนเผชิญกบัสภาวะท่ีไม่เอ้ืออ านวยหรือผลประกอบการตกต ่าลงยอ่ยส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ี
เราไดรั้บไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้ นอกจากน้ีมูลค่าหุน้หรือหลกัทรัพยก์็สามารถปรับตวัข้ึนลงได้
ตามปัจจยัต่างๆท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการข้ึนลงของมูลค่าหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ อีก
ทั้งค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรอาจจะมีความแตกต่างกนั
ในช่วงภาวะตลาดหุ้นขาข้ึนและขาลง ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ีอาจจะมีส่วนส าคญัเพื่อช่วยในการ
ตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน หรือผูท่ี้สนใจเก่ียวกบัหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรน้ีโดยท่ีผู ้
ศึกษาจะน าเอาขอ้มูลราคาปิดตลาดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นปี 2554 จ านวน 12บริษทัมาค านวณอตัราผลตอบแทนจากนั้นค านวณค่าความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนตลาดตามแบบจ าลอง CAPMและท าการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพย์
กบัเส้น SML เพื่อให้นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรไดท้ราบถึง
ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บเพื่อเป็นแนวทางในการลงทุนต่อไป 
 
 
1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษาวจัิย 
 1.2.1 เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1.2.2 เพื่อศึกษาความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 1.2.3 เพื่อประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตร
วา่มากกวา่หรือนอ้ยกวา่ผลตอบแทนตลาด 
 



8 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาน้ีจะใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตร เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 
มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2554 ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น 
ซ่ึงมีหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 15 หลกัทรัพย ์แต่ผูศึ้กษาเลือกมา 12 หลกัทรัพยโ์ดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูล
การซ้ือขายครบทุกสัปดาห์ในปี 2554 ดงัต่อไปน้ี 
 
ล าดบัที ่ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 
1  บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ ากดั (มหาชน)  ASIAN 
2  บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)  CHOTI 
3  บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ ากดั(มหาชน)  CM 
4  บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)  CPI 
5  บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)  EE 
6  บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน)  GFPT 
7  บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)  LEE 
8  บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)  STA 
9  บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)  TLUXE 
10  บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TRUBB 
11  บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)  UPOIC 
12  บริษทั ยนิูวานิชน ้ ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)  UVAN 

 
โดยน าเอาขอ้มูลราคาปิดตลาดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยใ์นปี 2554 จ านวน 12 บริษทัมาค านวณอตัราผลตอบแทนจากนั้นค านวณค่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนตลาดตามแบบจ าลอง 
CAPMโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปีรายเดือนเป็นตวัแทนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงและท าการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ เช่นเดียวกบั
งานวจิยัของ พลทตั ลอ้อุทยั(2552)โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์บัเส้น SML เพื่อใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรได้
ทราบถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บเพื่อเป็นแนวทางในการลงทุนต่อไป 
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1.4 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 1.4.1ทราบถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อใชใ้นการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 
 1.4.2ทราบถึงความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใชใ้นการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 

1.4.3การศึกษาจะท าใหน้กัลงทุนใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาเปรียบเทียบตดัสินใจเลือก
ลงทุนและก าหนดกลยทุธ์การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 
1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ  
 1. ธุรกิจการเกษตร หมายถึง การด าเนินกิจกรรมทั้งหลายนบัตั้งแต่การผลิตและจ าหน่าย
ปัจจยัการผลิต การผลิตสินคา้เกษตรในระดบัฟาร์ม การเก็บรักษา การแปรรูปสินคา้เกษตร และการ
จดัจ าหน่ายผลิตภณัฑสิ์นคา้เกษตรและผลิตผลพลอยได ้ดงันั้น ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเกษตรทุก
ประเภทถือวา่เป็นธุรกิจการเกษตรทั้งส้ิน 
 2. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) เป็นตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยจดัตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.
2517 อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518
ท าหนา้ท่ีเป็นตลาดรองเพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุน ของบริษทัต่างๆท่ีข้ึนทะเบียนไว ้ และ
เพื่อใหส้ามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก ปัจจุบนัการด าเนินงานของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 3. ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีราคาหุ้นประเภท
ท่ีค านวณถวัเฉล่ียราคาหุ้นสามญัแบบถ่วงน ้าหนกัดว้ยจ านวนหุน้จดทะเบียน เป็นดชันีท่ีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยค านวณข้ึนโดยใชหุ้น้สามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาดหลกัทรัพย ์ ค่า
เปล่ียนแปลงของดชันีน้ีจึงแสดงถึงระดบัการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้สามญัทั้งหมดในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4. ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะสูญเสียในการถือครองหลกัทรัพยอ์าจท าให้
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บนอ้ยกวา่ท่ีคาดคะเนเอาไว ้ หรือราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรากฏต ่ากวา่ท่ีนกัลงทุนคาด
ไว ้ สาเหตุท่ีท าใหมี้การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนเน่ืองจากปัจจยับางอยา่งท่ีมาจากทั้งภายในและ
ภายนอกกิจการ โดยปัจจยัท่ีมาจากภายนอกกิจการไม่สามารถควบคุมไดจึ้งส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%B4
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2517
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2517
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2535
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และปัจจยัท่ีมาจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได ้ ปัจจยัภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได้
นั้นเรียกวา่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ(Systematic Risk) และปัจจยัภายในท่ีสามารถควบคุมไดน้ั้น
เรียกวา่ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ(Unsystematic Risk) 
 5. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ(Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีบริษทัไม่สามารถ
ควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุกๆหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ความเส่ียงท่ีจดัอยูใ่นความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในอ านาจการซ้ือ และความเส่ียงในตลาด 
 6. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีท าใหธุ้รกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบัตวัธุรกิจนั้นๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจ
อ่ืน ไดแ้ก่ การนดัหยดุงานของคนงานในธุรกิจ ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร การคน้พบส่ิงใหม่ การ
แข่งขนัดา้นการโฆษณา การเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบ้ริโภค ส่ิงเหล่าน้ีเกิดข้ึนแลว้จะท าใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไป 
 7. ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) โอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจริงจะคลาดเคล่ือนหรือผดิไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 8. ส่วนชดเชยความเส่ียง(Risk Premium) หมายถึงอตัราผลตอบแทนส่วนท่ีสูงกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง กล่าวคืออตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีกล่าวถึง
ขา้งตน้นั้น เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการหากเขาคิดวา่มีความแน่นอนในการไดรั้บเงินคืน
และไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดไว ้ แต่ในสภาวะความเป็นจริงอาจเป็นไปไดท่ี้เขาจะไม่ไดรั้บเงิน
ไดจ้  านวนและตามเวลาท่ีคาดไวก้ารลงทุนใดมีโอกาสสูงท่ีจะไม่ไดรั้บเงินไดต้ามท่ีคาดไว ้ ผูล้งทุน
ยอ่มตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium)จากการลงทุนนั้นเป็นจ านวนสูง 
 
 
 
 
 



 

 

บทที ่2 
ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

 
2.1 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 จากการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีผา่นมา ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของตลาดและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยไดใ้ชว้ธีิการวเิคราะห์อยา่งง่ายและแบบจ าลอง
การตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงผูศึ้กษาไดศึ้กษาเก่ียวกบัหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธุรกิจเกษตรท่ีมีการใชข้อ้มูลความถ่ีท่ีต่างกนั และมีการใชช่้วงเวลาท่ีศึกษาแตกต่างกนัออกไป 
สามารถสรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งไดด้งัน้ี 
 กฤตวร  ตงัประเสริฐผล (2554) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ความ
เส่ียง และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  การวจิยัใน
คร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ (Intrinsic Value) เปรียบเทียบกบั
ราคาตลาดในกรณีศึกษากลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 10 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า
ตลาดสูงสุด รวมถึงศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน หลกัทรัพย ์ เพื่อใชเ้ป็น
แนวทางในการตดัสินใจลงทุน โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 2551-2553 เป็นระยะเวลา 3 ปี เพื่อท าการ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานซ่ึงประกอบดว้ยการศึกษาภาวะเศรษฐกิจ การศึกษา
ภาวะอุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษทั ตลอดจนการประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวธีิการคิดลด
เงินปันผล (Dividend Discount Model) และค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใช้
ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของแต่ละหลกัทรัพย์
ตั้งแต่ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2552 ถึงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 เพื่อน ามาค านวณหามูลค่าความเส่ียงของ
การขาดทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดย ใชแ้นวคิดเทคนิค Value at Risk (VaR) ดว้ยวธีิ 
Historical Simulation ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ากทฤษฎี CAPM ของแต่
ละบริษทัพบวา่ เม่ือพิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยโ์ดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้พบวา่ 
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ เบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยสู์ง
กวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดดว้ย หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้สูงท่ีสุด ไดแ้ก่ MINT และ 
STA โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ เท่ากบั 1.5837 และ 1.5152 ตามล าดบั ส่วนหลกัทรัพย ์CPF, TUF, 
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TVO, KSL, SSC, TF, GFPT และ OISHI มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ต ่ากวา่ตลาดจึงมีอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดวา่จะไดรั้บต ่ากวา่ตลาดดว้ยซ่ึงจะเห็นไดว้า่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ปรผนัตามความ
เส่ียงของหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นไปตามกฎ High Risk and High Return คือความเส่ียงสูงผลตอบแทนท่ี
ควรไดรั้บจะตอ้งมีค่าสูงตามไปดว้ยเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน 
 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ศศิณี  ตนัรัตนา (2544)ท่ีไดท้  าการศึกษา การวเิคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร ซ่ึงใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรทั้งหมด 8 หลกัทรัพยใ์นการศึกษา การศึกษาในคร้ังน้ีใชท้ฤษฏี CAPM การวเิคราะห์ได้
ใชร้าคาปิดเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยต์ั้งแต่เดือนมกราคม 2544 ถึงเดือน มิถุนายน2544 รวมเวลา
ทั้งส้ิน 181 วนั ใชข้อ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในการค านวณอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดและใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนเฉล่ียของ 5 ธนาคารเป็นอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง การศึกษาพบวา่ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยมี์ค่า
เป็นบวก ซ่ึงหมายความวา่ ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
GFPT มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดมากท่ีสุด และหลกัทรัพย ์ ASIAN เป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดนอ้ยท่ีสุดและของ
MudhaKhanna (1995) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง Another look at Return to Agricultural and 
Nonagricultural Assets ซ่ึงท าการศึกษาเก่ียวกบัผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นธุรกิจเกษตรและนอก
ธุรกิจเกษตรพบวา่สินทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรจ ามีความเส่ียงท่ีสูงกวา่สินทรัพยท่ี์อยูน่อกธุรกิจ
เกษตร และผลตอบแทนก็สูงกวา่ตามไปดว้ยเช่นกนั 
          สอดคลอ้งกบังานวิจยัของพรชยั จิรวินิจนนัท(์2535)ท่ีไดท้  าการศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดท้  าการศึกษาการประมาณค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ 10 หลกัทรัพยท่ี์มียอดการซ้ือขายสูงสุด
และมีการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายมากท่ีสุดตั้งแต่เดือนมกราคม 2541 ถึง มิถุนายน 254รวม 737 วนั 
โดยใชข้อ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นดชันีราคาปิดประจ าวนั (SET Index) มาเป็นตวัแทน
ของอตัราผลตอบแทนของตลาด และใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยม์าหาอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ และใชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลชนิดอาย ุ 5 ปีเป็นตวัแทนของ
สินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง โดยใชท้ฤษฎี CAPM ในการศึกษา อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียมากกวา่ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้พบวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เบตา้สูงกวา่ตลาดจะมี อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนของ
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ตลาดความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ผชิญเป็นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกวา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
แสดงวา่ความเส่ียงของหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัปัจจยัภายนอกธุรกิจ 
 งานวจิยัทั้ง 4 เร่ือง พบวา่หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสูงกวา่ตลาด
และมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดเช่นกนั โดยความเส่ียงท่ีเผชิญเป็นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของไชยรัตน์ นุชนวลรัตน์ (2546)ท่ีไดท้  าการศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ท าการศึกษาหลกัทรัพยจ์  านวน 14 หลกัทรัพย ์ ใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพยร์ายเดือนทั้งหมด 60 เดือน 
ใชแ้บบจ าลอง Single Factor Model เพื่อประมาณหาค่าเบตา้ โดยแยกเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ท าการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน รายงานทางการเงิน ผล
การศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 0.61 โดยหลกัทรัพยท่ี์
มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดคือ SSF มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 7.6512 และหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุดคือ CFRESH มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ -1.3010 ต่อเดือน 
ส่วนการประมาณค่าเบตา้จากความเส่ียงท่ีเป็นระบบพบวา่หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเกษตร 11 
บริษทั เป็นหลกัทรัพยป์ระเภทปรับตวัชา้ และอีก 3 หลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวในทิศทางตรงขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ และนอกจากน้ียงัพบอีกวา่ความผนัผวนของราคาส่วน
ใหญ่ร้อยละ 87.87 ไดจ้ากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของAK Mishra (2000)ไดศึ้กษาเร่ือง Risk and Return in Agriculture : 
Evidence from Capital assets Pricing Model โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในปี 1997-
1999 มาท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง จากผลการทดสอบพบวา่มาสนบัสนุนทฤษฏี
พื้นฐานวา่ความเส่ียงท่ีสูงจะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูง ซ่ึงแบบจ าลองตั้งราคาในหลกัทรัพยไ์ดอ้ธิบายไว ้
อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนส่วนเกินและการกูย้มืสนบัสนุนรูปแบบเส้นตรงของแบบจ าลองตั้งราคา
ในหลกัทรัพย ์ จากแบบจ าลองตั้งราคาในหลกัทรัพยจุ์ดตดัควรมีค่าเท่ากบัศูนย ์ และความชนัควรมี
ค่าเท่ากบัผลตอบแทนส่วนเกินในกลุ่มหลกัทรัพย ์ ผลการทดสอบปฎิเสธสมมติฐานและแสดงให้
เห็นถึงส่ิงตรงขา้มกบัแบบจ าลองตั้งราคาในหลกัทรัพย ์ การทดสอบด าเนินไปถึงการผลตรวจสอบ
รูปแบบท่ีไม่ใช่เส้นตรงของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนและค่าเบตา้ ซ่ึงผลการทดสอบ
สนบัสนุนสมมติฐานท่ีวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์ท่ีมีรูปแบบเป็นเส้นตรง 
รวมถึงส่วนแปรปรวนท่ีเหลือของหลกัทรัพย ์ ผลการทดสอบพบวา่ความเส่ียงท่ีเผชิญเป็นความเส่ียง
ท่ีไม่เป็นระบบมากกวา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเช่นกนั 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ ในการศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรโดยใชท้ฤษฎีตวัแบบการก าหนดราคาสินทรัพยทุ์น 
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(CAPM) ทฤษฎีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงผลจากการใชท้ฤษฎีทดสอบออกมาพบวา่ค่า
ทางสถิติสามารถบอกใหท้ราบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร
ท่ีนกัลงทุนตอ้งการทราบเพื่อน าไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนต่อไป 
 
2.2 กรอบแนวคิดทฤษฎี 
 เน่ืองจากการศึกษาน้ีเป็นการวเิคราะห์ถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พื่อ
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ ดงันั้น ทฤษฎีท่ีน ามาใชศึ้กษาจะเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยโ์ดยมีกรอบแนวคิดพอสังเขป ดงัน้ี 
 1. วธีิการค านวณผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละการค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 2.ทฤษฎีท่ีใชป้ระเมินความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ Markowitz’s 
Portfolio Theoryและ CAPM 
 
2.3 ทฤษฎใีนการศึกษา 
 2.3.1 การหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์และอตัราผลตอบแทนของตลาด (Holding 
Period Return : HPR) (นภเกตน์ เอ่ียมเพชราพงศ,์2543) 
 1.การหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Holding Period Return : HPR) 
   

 
โดย 
  คือ  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะยะเวลา 1 สัปดาห์ 
  คือ เงินปันผลรับของหลกัทรัพยข์องสัปดาห์ท่ี t 
                       คือ         ราคาหุน้สามญัปลายสัปดาห์ t 
  คือ  ราคาหุน้สามญัปลายสัปดาห์ t-1 
 เน่ืองจากวา่ราคาหลกัทรัพยเ์ป็นราคาท่ีสะทอ้นและรวมเงินปันผลแลว้ ดงันั้นสามารถเขียน
สมการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ไดด้งัน้ี 
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 2.หาอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  

โดย 
  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะเวลา 1 สัปดาห์ 
  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ t 
  คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ t -1 
 
 2.3.2 แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Model :CAPM) 
 แบบจ าลอง CAPM น้ี ถือไดว้า่เป็นผลงานช้ินส าคญัส าหรับวชิาการดา้นการเงินยคุใหม่ 
แนวคิดหลกัๆ กล่าววา่ ระดบัผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากการลงทุนหน่ึงๆ ควรข้ึนอยูก่บัความ
เส่ียงจากการลงทุนโดยหลกัการลงทุนของทฤษฎีน้ีจะพิจารณาวา่นกัลงทุนจะไดรั้บการชดเชย
เฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) 
เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงไดห้รือไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจาย
การลงทุน ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใดๆควรไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ยเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free rate) บวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงซ่ึงเป็นสัดส่วน
กบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด(Market Risk Premium) โดยสัดส่วนดงักล่าวแสดงดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้( ) สามารถแสดงได ้ดว้ยสมการ CAPM ดงัน้ี 
   

 
โดยท่ี 
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์iในช่วงเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง(ค่า = 0) 
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
  คือ ค่าเบตา้หรือค่าสัมประสิทธ์ิแสดงความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i 
  
 ค่าเบตา้ ( ) คือ ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพยใ์ดๆและตลาด ซ่ึงค่า
เบตา้สามารถค านวณไดจ้ากความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนของ
ตลาดดงัน้ี 
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โดยท่ี 
  Rmt คือ อตัราผลตอบแทนตลาดในช่วงเวลา t 
  Rit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์I ในช่วงเวลา t 
  eit คือ ค่าส่วนผดิพลาด หรือ ค่า Ritท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย Rmt 
 
2.3.2.1สมมติฐานของ CAPM (จิรัตน์ สังข์แก้ว,2542) 
 แบบจ าลอง CAPM จะแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของ
สินทรัพย ์E(Ri) กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของสินทรัพย ์ ซ่ึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือ ความเส่ียง
ท่ีไม่สามารถขจดัใหห้มดไปไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนท่ีดี หรือเรียกอีกช่ือหน่ึงวา่ ความเส่ียงท่ี
ไม่สามารถกระจายได ้ (Non Diversified Risk) ซ่ึงค่าเบตา้ในแบบจ าลอง CAPM นั้นจะมีเฉพาะ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบส่วนความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ หรือ ความเส่ียงเฉพาะตวั(Stand Alone Risk)
ของหลกัทรัพยน์ั้นไม่มีเน่ืองจากในแบบจ าลองไดมี้สมมติฐานท่ีวา่ นกัลงทุนขจดัความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบออกไปไดห้มดจากการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน เม่ือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบถูก
ขจดัออกไปก็จะเหลือเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท์าง
การเงิน หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงแบบจ าลองน้ีสามารถก าหนดดุลยภาพของผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจาก
การถือครองสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง จะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงบวกกบั
อตัราผลอบแทนส่วนเพิ่มจากการถือครองสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงโดยสมมติฐานของ CAPM 
ประกอบดว้ย 
 1.ผูล้งทุนพิจารณากลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยดูจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้ และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน (ความเส่ียงของการลงทุนวดัจาก ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) โดยผูล้งทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนท่ีตรงกนัและมีการ
คาดหมายเหมือนๆกนั 
 2.ผูล้งทุนเป็นผูมี้เหตุผลไม่ชอบความเส่ียง ซ่ึงหมายความวา่ ณ ระดบัส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวสู้งท่ีสุด หรือ 
ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบัหน่ึงผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุด 
 3.สามารถแบ่งการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดไดโ้ดยไม่มีท่ีส้ินสุด ซ่ึงหมายความวา่ ผู ้
ลงทุนอาจซ้ือหุ้นเป็นเศษส่วนของ 1 หุ้นก็ได ้หากผูล้งทุนตอ้งการ 
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 4.ผูล้งทุนสามารถใหกู้ย้มืโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูย้มืเงินไดโ้ดยปราศจากความ
เส่ียง โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงมีระดบัเท่ากนั ไม่วา่จะเป็นการใหกู้ย้มืหรือการกูย้มื 
และอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูล้งทุนทุกคนมีระดบัเท่ากนั 
 5.ไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใชจ่้ายในการซ้ือขาย 
 6.ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ ไม่มีส่ิงท่ีเป็นอุปสรรคในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เช่น 
ภาษีและค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ มีการแบ่งเงินลงทุนไดแ้ละอตัราดอกเบ้ียเท่ากนั ท าให้
มุ่งสู่การวเิคราะห์การมีดุลยภาพในตลาดหลกัทรัพยไ์ดง่้ายข้ึน 
 
2.3.2.2ข้อวจิารณ์  CAPM(Brigham, Eugene F., Louis C. and Ehrhardt, Michael C., 1999) 

1. ภายใตต้วัแบบ CAPM มีสมมติฐานท่ีซ่อนอยูท่ี่ส าคญัประการหน่ึงคือ นกัลงทุนสนใจท่ีจะลด
ความเส่ียงแบบเป็นระบบซ่ึงวดัดว้ยค่าเบตา้ แต่ไม่ไดส้นใจความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบภายใต้
ขอ้ก าหนดดงักล่าว หมายความวา่ นกัลงทุนจะตอ้งจดัการเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงตาม
นิยามเป็นความเส่ียงท่ีอยูน่อกเหนือการจดัการได ้ เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเป็นผลมาจาก
สภาพแวดลอ้มภายนอกท่ีมีต่อตลาด ในขณะท่ีตวัแบบ CAPM ก าหนดวา่นกัลงทุนไม่ไดส้นใจความ
เส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทั ทั้งๆท่ีการจดัการกบัความเส่ียงประเภทน้ีอยูใ่นวสิัยท่ีจะจดัการไดเ้น่ืองจาก
เกิดจากตวับริษทั (ซ่ึงสามารถวเิคราะห์ไดง่้ายกวา่)  

2. การท่ีตวัแบบ CAPM ไม่ไดน้ าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมาพิจารณาเพื่ออธิบายการก าหนด
ผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ส่ียง เพราะมีขอ้ก าหนดเพิ่มเติมวา่ นกัลงทุนสามารถท่ีจะกระจายความ
เส่ียงไดอ้ยา่งเตม็ท่ี และตลาดมีลกัษณะแข่งขนัสมบูรณ์ สมมติฐานในความเป็นจริงยากท่ีจะเกิดข้ึน 
โดยเฉพาะเร่ืองภาวะท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายมีขอ้มูลไม่เท่ากนั (Asymmetric information) 
3. Fama and French (1992) ผูก่้อตั้ง “Efficient Market Theory”  ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ผลตอบแทน
ของหุน้ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความเส่ียง ซ่ึงขดัแยง้กบัค าพยากรณ์ของ CAPM 
 
 
 
 
 

2.3.3Security Market Line (SML) ส าหรับหลกัทรัพย์รายตัว 
 เป็นเส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ (ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ) ซ่ึงสามารถแสดงไดต้ามสมการ 
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 จากตวัอยา่งขา้งตน้สามารถอธิบายไดว้า่ ค่าเบตา้แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย โดยแบ่งพิจารณาค่า
เบตา้ได ้3 กรณี คือ 
 1.ถา้ >1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลง
มากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 
 2.ถา้  = 1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลง
เท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 3.ถา้ <1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลง
นอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Defensive Stock 
 เคร่ืองหมายบวก ลบ ของ  จะบอกถึงทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์คือ 
 ถา้ค่า  มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 ถา้ค่า  มีเคร่ืองหมายเป็นลบ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
สามารถเขียนความสัมพนัธ์ของสมการ SML ไดด้งัภาพท่ี 2.4 
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 ภาพที ่2.1 แสดงเส้นตลาดหลกัทรัพย์ (Security Market Line : SML) 
 ท่ีมา: จิรัตน์  สังขแ์กว้(2540) 
 แกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการในหลกัทรัพยห์น่ึง ในภาวะดุลยภาพของ
ตลาดอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บ แกน
นอนแสดงค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ จะเห็นวา่ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

ค่าเบตา้ท่ีแสดงในแกนนอนเท่ากบั 1.0 เส้น SML ทอดข้ึนแสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือหลกัทรัพยมี์
ความเส่ียงมากข้ึนแสดงโดยค่าเบตา้ท่ีสูงข้ึน ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนดว้ย 
โดย ณ จุดท่ี SML ตดักบัแกนตั้งแสดงถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง
หรือหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้เท่ากบั 0ค่าความชนัของ SML เท่ากบั ซ่ึงเป็นส่วนชดเชย
ความเส่ียงของตลาดนัน่เอง ตามสมการ SML แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ
จากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงบวกค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้นคูณดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด นัน่คือ ถา้ผูล้งทุน
จะลงทุนในหลกัทรัพย ์ A ซ่ึงมีค่าเบตา้เท่ากบั 1.4 ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย ์ A เท่ากบั 19% ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
5% และส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย ์A อีก 14% ซ่ึงค านวณจาก 
 
 
 

E(Rm)=15% 

SML 

βi 
0 

E(Ri) 

E(Ri) 

E(Rc) 

Rf=5% 

0.5 1.0 1.5 

Rm 
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    = 5  +  (15-5)(1.4) 
    =   5+14 
    = 19% 
 
การพิจารณาค่าเบตา้ 
 เส้น Characteristic Line เป็นเส้นท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงค่าความชนัของเส้น Characteristic 
Line คือ ค่าเบตา้ ซ่ึงแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย 
 เม่ือน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยช์นิดใดชนิดหน่ึงกบัขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
ของตลาดมาเขียนเป็นกราฟเส้นตรง จะไดเ้ส้น Characteristic Line 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ภาพที ่2.2 เส้น Characteristic Line 

ท่ีมา : จิรัตน์  สังขแ์กว้(2540) 
 

โดย α คือ ค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 β คือ  ค่าความชนัของของเส้น Chracteristic 
 การค านวณหาค่าเบตา้โดยใช ้Characteristic Line อาจใชข้อ้มูลส่วนชดเชยความเส่ียงไดน้ัน่
คือจากสมการ SML หรือ CAPM 

Characteristic Line 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

อตัราผลตอบแทนของตลาด 

β 

α

0 

0 
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 น าอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Rf) ลบออกทั้งสองขา้ง สมการ 
Characteristic Line จะอยูใ่นรูปของส่วนชดเชยความเส่ียง 
 

 
 
 สมการ SML หรือ CAPM มีความส าคญัต่อการประเมินราคาหลกัทรัพย ์ ในดุลภาพแต่ละ
หลกัทรัพยจ์ะแสดงอตัราผลตอบแทน ณ เส้น SML ซ่ึงหมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
ตอ้งการเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ แต่ถา้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บไม่
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ นัน่คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจะไม่อยูบ่น
เส้น SML ซ่ึงการปรับตวัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีทิศทางเขา้สู่เส้น SML 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.3 การปรับตัวของราคาหลกัทรัพย์เข้าสู่ดุลยภาพ 
ท่ีมา : จิรัตน์  สังขแ์กว้(2540) 
 จากภาพแกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
หน่ึงๆในภาวะดุลภาพอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะเท่ากบัผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ แกน
นอนแสดงค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ ค่าความชนัของเส้นจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาด E(Rm)
และค่าจุดตดับนแกนตั้งจะมีค่าเท่ากบัผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่า

A 

B 

SML 

E(Ri) 

E(Rm

) 

Rf 

βi 

M 

0 
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เบตา้ท่ีมีค่าเท่ากบั 0 และค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากบั 1 โดยหลกัทรัพยท่ี์อยูเ่หนือเส้น SML 
(หลกัทรัพย ์ A) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ตลาดในระดบัความเส่ียงเดียวกนักบั
ตลาด ในอนาคตราคาหลกัทรัพยน้ี์จะมีแนวโนม้สูงข้ึนเพื่อใหผ้ลตอบแทนลดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกนั
กบัตลาด ในทางกลบักนั หากหลกัทรัพยใ์ดอยูใ่ตเ้ส้น SML (หลกัทรัพย ์B) จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้น
จะลดลง ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด 
 



 

 

ขั้นตอนที ่2: วเิคราะห์ความเส่ียง 
- ค านวณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
และผลตอบแทนตลาดตาม
แบบจ าลอง CAPM 

บทที ่3 
ระเบียบวธิีวจิัย 

 
 
 
3.1 กรอบแนวคิดวจัิย 
 เน่ืองจากการศึกษาน้ีมีจุดประสงคห์ลกั คือ การค านวณผลตอบแทน การศึกษาความเส่ียง 
และการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตร ดงันั้นแนวคิดวธีิวจิยัจะแบ่งออกเป็น 3 
ส่วน คือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขอ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ขั้นตอนที ่3:  ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
- การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน 
- การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์บัเส้น SML 
 

ขอ้มูลดชันีราคาตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนที ่1:  ค  านวณอตัราผลตอบแทน 
- ค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด 
- ค านวณอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี รายเดือน เป็น
ตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง 

สรุปผลการศึกษา 
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กรอบแนวคิดวิจยัของการศึกษาในคร้ังน้ีจะแบ่งแนวคิดวจิยัออกเป็น 3 ส่วน โดยส่วนแรก
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนทั้งในส่วนของผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มธุรกิจเกษตรโดยการค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหาไดจ้ากการน าเอาดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาใชใ้นการค านวณ และการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธุรกิจเกษตรหาไดจ้ากการน าเอาขอ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมาใชใ้นการค านวณ ส่วนท่ี 2 วเิคราะห์ความเส่ียง โดยค านวณหาค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของตลาดตามแบบจ าลอง CAPM โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 1 ปี รายเดือน เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ขั้นตอนท่ี 3 การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ โดยท าการวเิคราะห์
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์บัเส้น SML จากนั้นท าการสรุปผลการศึกษา 

 
3.2 แหล่งข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรท่ีท าการซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนทั้งส้ิน 14 หลกัทรัพย ์ โดยใชข้อ้มูลเป็นระยะเวลา
ทั้งส้ิน 52 สัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง31 ธนัวาคม 2554นอกจากน้ี ไดใ้ชข้อ้มูลดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มาใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด และ
ใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปีรายเดือน  เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate)เช่นเดียวกบังานวจิยัของ พลทตั ลอ้อุทยั (2551) 
ไดศึ้กษาเร่ือง ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน โดยใชแ้บบจ าลอง 
CAPM ปี 2550 ซ่ึงใชข้อ้มูลปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน จ านวน 20 หลกัทรัพย ์
ระยะเวลาทั้งส้ิน 52 สัปดาห์ 
 
3.3 วธีิการศึกษา 
 3.3.1การศึกษาผลตอบแทนของตลาดและหลกัทรัพย์ 
 3.3.1.1ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิเกษตรในช่วงปี 2554 
 ในการหาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรค านวณจากขอ้มูลราคาปิดของ
หลกัทรัพยร์ายสัปดาห์ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในช่วงปี 2554 ดงัน้ี 
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โดยท่ี 

คือ อตัราผลตอบแทนแต่ละสัปดาห์จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจ
เกษตร 

  คือ เงินปันผลรับของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร 
  คือ ราคาปิดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรปลายสัปดาห์ท่ีตอ้งการ 
หาผลตอบแทนในช่วงปี 2550 
  คือ ราคาปิดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรปลายสัปดาห์ก่อนหนา้สัปดาห์ท่ี 
ตอ้งการหาผลตอบแทนในช่วงปี 2550 
 
 การศึกษาน้ีไม่ไดน้ าเงินปันผลเขา้มาพิจารณา เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นและรวม
ผลจากเงินปันผลแลว้ ดงันั้นสามารถเขียนสมการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์หม่ไดด้งัน้ี 
 

 
 
   
  3.3.1.2   ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ 
 ค  านวณจากดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดงัน้ี 
 

 
   
โดย 
  คือ อตัราผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพยช่์วงปี 2554 
  คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ท่ีตอ้งการหา 
ผลตอบแทนช่วงปี 2554 
  คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์ลายสัปดาห์ก่อนหนา้สัปดาห์ท่ี 
ตอ้งการหาผลตอบแทนช่วงปี 2554 
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  3.3.1.3   ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทีป่ราศจากความเส่ียง (Rf) 
 ในการค านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงใชอ้ตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 1 ปี รายเดือนของปี 2554 มาเป็นตวัแทนของผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียงในการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงเท่ากบั 3.10%,  3.26%,  3.44%,  3.53%,  3.5%,  3.60%,  3.29%,  
3.09%,2.88%, 2.75%, 2.61%และ 2.55%ต่อเดือนตามล าดบั ( ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555)  เม่ือ
น ามาเฉล่ียต่อไปไดเ้ท่ากบั 3.13%ต่อปี ซ่ึงสามารถค านวณเป็นอตัราผลตอบแทนรายสัปดาห์ไดโ้ดย
การน าจ านวนสัปดาห์ใน 1 ปี ซ่ึงเท่ากบั 52 หารผลตอบแทนรายปี ซ่ึงสามารถค านวณไดเ้ท่ากบั 
0.0602% ต่อสัปดาห์ 
 

3.3.2 การวเิคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิเกษตร 
3.3.2.1 การหาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์

โดยใช้แบบจ าลอง CAPM 
 จากแบบจ าลอง CAPM หรือ สมการเส้น SML 
 

 
โดยท่ี 
  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์วัท่ี i ณ เวลา t 
  = ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงหรือมีความเส่ียงเป็น 0 
  = อตัราผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
  = ความเส่ียงท่ีมีระบบในการลงทุนของหลกัทรัพยต์วัท่ี I ณ เวลา t 
  = ค่าความผดิพลาด ณ เวลา t 
 เม่ือพิจารณาสมการ (1) แลว้จะเห็นวา่มีค่าชดเชยความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาด (Market 
Risk Premium) คือ ส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง หรือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึง
สามารถค านวณ Market Risk Premium โดยการน า Rftลบออกทั้ง 2 ขา้งของสมการ ดงัน้ี 
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 ซ่ึงจะไดเ้ส้น SML ในรูปของส่วนชดเชยความเส่ียง สามารถเขียนเป็นรูปสมการถดถอยได้
ดงัน้ี 
 

 
โดย 
 Yi  =Rit   -Rft  คือ  ส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย ์I ณ เวลา t 
 Xi  =Rmt  -Rft  คือ  ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด ณ เวลา t 

 
   

3.3.2.2  การวเิคราะห์ค่าBeta( ) 
ก. การทดสอบค่า Beta ( ) 

 ค่าเบตา้แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย  

การทดสอบค่า  วา่เป็น 0 หรือไม่ เพราะถา้หากวา่ = 0 แสดงวา่ กบั 
ไม่มีความสัมพนัธ์กนั แต่ถา้ ≠ 0 แสดงวา่ กบั มีความสัมพนัธ์กนั นัน่คือ 

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ ได ้
 โดยการทดสอบใชส้ถิติทดสอบ t-test โดยตั้งสมมติฐาน คือ 

H0  : = 0 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์
กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

H1  : ≠ 0 ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
ข. การวเิคราะห์ค่า  ของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตร 

 การวเิคราะห์ค่าเบตา้สามารถแบ่งพิจารณาได ้3 กรณี คือ 
 1.ถา้ >1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
มากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 
 2. ถา้ =1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
เท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 3.ถา้ <1  แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
นอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา่ Defensive Stock 
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เคร่ืองหมายบวก ลบ ของ  จะบอกถึงทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์คือ 
 ถา้ค่า  มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 ถา้ค่า  มีเคร่ืองหมายเป็นลบ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 
 3.3.3 การประเมินผลตอบแทนหลกัทรัพย์ตามแบบจ าลอง CAPM 
  3.3.3.1   การวเิคราะห์ค่า  
 สามารถประเมินมูลค่าหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยพิจารณาจากค่า  จากสมการ Regression ดงัน้ี 
ถา้ = 0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทน ณ ระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บเท่ากบัอตัราผลตอบแทนตลาด (อยูบ่นเส้น SML) 

ถา้ > 0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บสูงกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด (อยูเ่หนือเส้น SML) แสดงวา่
ราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดย
การซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 

ถา้ < 0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนตลาด (อยูใ่ตเ้ส้น SML) แสดงวา่
ราคาหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Overvalued) ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดย
การขายหลกัทรัพยน์ั้น  
  3.3.3.2 การเปรียบเทยีบผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพย์กบั
เส้น SML 
 จากการน าเอาค่า  มาค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละหลกัทรัพย ์E(Ri) และ
น ามาพิจารณาร่วมกบัเส้น SML เพื่อพิจารณาวา่หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยอ์ยูเ่หนือเส้น SML หรือ
อยูใ่ตเ้ส้น SML หรืออาจอยูบ่นเส้น SML ได ้หากค่า = 1 แสดงไดด้งัภาพท่ี 3.1  
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ภาพที ่3.1  Security Market Line (SML) 
ท่ีมา :จิรัตน์  สังขแ์กว้(2540) 

 จากภาพแกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
หน่ึงๆในภาวะดุลภาพอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะเท่ากบัผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ แกน
นอนแสดงค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์ ค่าความชนัของเส้นจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาด E(Rm)
และค่าจุดตดับนแกนตั้งจะมีค่าเท่ากบัผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่า
เบตา้ท่ีมีค่าเท่ากบั 0 และค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากบั 1 โดยหลกัทรัพยท่ี์อยูเ่หนือเส้น SML จะเป็น
หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ตลาดในระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคา
หลกัทรัพยน์ั้นมีค่าต ่ากวา่ระดบัท่ีเหมาะสม (Undervalued)ในอนาคตราคาหลกัทรัพยน้ี์จะมี
แนวโนม้สูงข้ึนเพื่อใหผ้ลตอบแทนลดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ในทางกลบักนั หาก
หลกัทรัพยใ์ดอยูใ่ตเ้ส้น SML จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ณ ระดบัความเส่ียง
เดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่ามากกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued)ซ่ึงในอนาคต
ราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลงผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด

1 
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Overvalued 

SML 

E(Ri) 

E(Rm) 

Rf 

β

i 0 



 

 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
กลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง CAPM มาใชใ้นการ
วเิคราะห์ ซ่ึงแบบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดวา่จะไดรั้บกบัความเส่ียงท่ีมีระบบ ดงันั้น เน้ือหาในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการวเิคราะห์ท่ีไดจ้าก
การศึกษาดงักล่าว  ไดแ้ก่ 
4.1 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกจิเกษตร 

การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ชข้อ้มูลดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรายสัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 มาใชใ้น
การค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนการค านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรไดใ้ชร้าคาปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั จ  านวนทั้งส้ิน 12 หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตร โดยใชข้อ้มูลราคาระยะเวลารวมทั้งส้ิน 52 สัปดาห์ ช่วงเวลาเช่นเดียวกบัท่ีใชค้  านวณ
ผลตอบแทนตลาด 

4.1.1ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ภาวการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งเทศไทย ระยะเวลาท า

การ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
ผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ สูงสุดท่ีระดบั6.430000% ต่อสัปดาห์ ต ่าสุดท่ีระดบั-

7.275400% ต่อสัปดาห์ และค่าเฉล่ียอยูท่ี่ระดบั  0.018700% ต่อสัปดาห์ (ตารางท่ี 4.1) 
4.1.2 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียง 
การศึกษาน้ี ใชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 1 ปี ซ่ึงเท่ากบั 3.130400% ต่อปี อา้งอิง

ถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk – Free Rate) ซ่ึงเม่ือค านวณออกมา
เป็นผลตอบแทนรายสัปดาห์แลว้จะไดเ้ท่ากบั 0.060200% ต่อสัปดาห์ (ดูภาคผนวก 1.1)
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4.1.3 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกจิเกษตร 
จากการค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรพบวา่ หลกัทรัพยท่ี์ให้

ผลตอบแทนรายสัปดาห์สูงสุด คือ หลกัทรัพย ์ GFPT โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 0.6945% 
สัปดาห์ ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนรายสัปดาห์ต ่าท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์ EE โดยให้
ผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่-0.9637% ต่อสัปดาห์ ดงัจะเห็นไดจ้ากตารางท่ี 4.1 ซ่ึงแสดงอตัรา
ผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตร โดยเรียงล าดบัตามค่าผลตอบแทนเฉล่ียจาก
มากสุดไปนอ้ยสุด 
ตารางที ่ 4.1 ผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกจิเกษตรเรียงล าดับตามค่าเฉลีย่จาก
มากสุดไปน้อยสุด 

หลกัทรัพย์ 
อตัราผลตอบแทนรายสัปดาห์ (%) 

ต ่าสุด สูงสุด เฉลีย่ 

SET Index -7.275437 6.430034 0.018676 

GFPT -9.547739 20.218579 0.694481 

CHOTI -16.349810 14.062500 0.493874 

ASIAN -8.947368 11.764706 0.270204 

TLUXE -17.796610 26.666667 0.237048 

TRUBB -1.250000 2.390000 -0.035577 

UVAN -3.293413 5.063291 -0.064402 

LEE -6.748466 5.479452 -0.103591 

CM -9.132420 15.432099 -0.109392 

CPI -7.111111 9.478673 -0.196695 

UPOIC -6.802721 6.521739 -0.230097 
STA -20.779221 49.147727 -0.315966 

EE -21.621622 26.041667 -0.963691 
ท่ีมา : จากการค านวณ
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4.2 ความเส่ียงของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิเกษตร 
การใช ้ Simple Linear Regression ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของ

ตลาด (Rm– Rf) กบัตวัแปรตาม คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั (Ri– Rf) ซ่ึงได้
กล่าวไปในบทท่ี 2 และ 3 แลว้ ไดส้มการ Regression : Y = α + βX + e ซ่ึงจากการวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนตลาด ไดผ้ลการวเิคราะห์ดงั
ตารางท่ี 4.2 

4.2.1 การวเิคราะห์ค่า R2 
การวเิคราะห์R2ใชเ้พื่อพิจารณาวา่สมการท่ีใชใ้นการวเิคราะห์สามารถอธิบายความสัมพนัธ์

ไดดี้เพียงใด หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระทางขวาของสมการสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามทางซา้ยมือไดดี้มากนอ้ยเพียงใด ค่า R2ท่ีสูงแสดงวา่การเปล่ียนแปลง
ของตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดสู้ง หรือการเปล่ียนแปลงใน
อตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดสู้ง หรือการ
เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของตลาดสมารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยไ์ดสู้ง หรือไดรั้บอิทธิพลจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบมาก แต่ถา้หากวา่ ค่า R2ต ่าแลว้ 
แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระ หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดน้อ้ย 

ผลการวเิคราะห์พบวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรมีค่า R2ท่ีใกลเ้คียงกนัมาก โดยจะอยู่
ในช่วงระหวา่ง 0.999670 - 0.999999 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า R2ต ่าสุด ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์TRUBB มีค่า 
R2ท่ี 0.999670 หมายความวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ TRUBB ได้
99.967000% ส่วนท่ีเหลือเกิดจากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า R2

สูงสุดไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ EE และหลกัทรัพย ์ STA ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.999999  หมายความวา่ การ
เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยE์E ได ้ 99.999900% ส่วนท่ีเหลือเกิดจากอิทธิพล
ของความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
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4.2.2 การวเิคราะห์ค่า β 
จากการทดสอบค่าความสัมพนัธ์ดว้ยค่า βโดยใช ้ t-statistic ทดสอบ พบวา่ ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ี 95% พบวา่ หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยมี์ค่า Sig.(P) < 0.05 ซ่ึงแสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐาน H0

ท่ีวา่ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กนั (β=0) 
 ผลจากการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทน
ของตลาด หรือค่า β พบวา่ 
 หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยมี์ค่า β> 0 นัน่คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของตลาดโดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β อยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ( 0 
≤β≤ 1) ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ CM, CPI, LEE, STA, TRBB, UPOIC และ UVANแสดงวา่ การ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกนั หรือเรียกวา่ Defensive Stock 
 และหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β มากกวา่ 1 (β> 1) ไดแ้ก่ ASIAN, CHOTI, EE, GFPT และ 
TLUXE แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกวา่
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกนั หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 
ตารางที ่ 4.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลตอบแทน
ของตลาด 

หลกัทรัพย์ R-square (R2) Constant (α) Beta (β) t-Statistic Sig.(P) 

ASIAN 0.999995 0.059039 1.000017 3286.794000 0.000000 

CHOTI 0.999996 0.059031 1.000027 3715.649000 0.000000 

CM 0.999993 0.059039 0.999980 2696.761000 0.000000 

CPI 0.999991 0.059032 0.999960 2318.109000 0.000000 

EE 0.999999 0.059042 1.000002 8842.439000 0.000000 

GFPT 0.999997 0.059021 1.000034 4000.421000 0.000000 

LEE 0.999982 0.059034 0.999950 1654.317000 0.000000 

STA 0.999999 0.059041 0.999995 8163.52000 0.000000 

TLUXE 0.999998 0.999998 1.000007 4575.757 0.000000 
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ตารางที ่ 4.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลตอบแทน
ของตลาด(ต่อ) 

หลกัทรัพย์ R-square (R2) Constant (α) Beta (β) t-Statistic Sig.(P) 

TRUBB 0.999670 0.058992 0.999471 2261.032 0.000000 

UPOIC 0.999990 0.059028 0.999952 2261.032 0.000000 

UVAN 0.999977 0.059036 0.999951 1461.077 0.000000 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

4.3 การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์ 

 การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยโ์ดยการวเิคราะห์ค่า Constant หรือ α ของสมการ 
Regression และการเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัเส้น
ตลาดหลกัทรัพย ์(SML) ดงัน้ี 
 4.3.1 การวเิคราะห์ค่า α 
 จากการวเิคราะห์ค่า Constant หรือ α ของสมการพบวา่หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมีค่า α ท่ี
แตกต่างกนัออกไป ดงัตาราง 4.3 โดยในกลุ่มธุรกิจเกษตรมีหลกัทรัพยท่ี์มีค่า α ดงัน้ี 
 ค่า Constant ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรทุกตวัมีค่ามากกวา่ 0 (α> 0) นัน่หมายความ
วา่ หลกัทรัพยท์ั้ง 12 หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนของตลาด หรือมีมูลค่าต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง หรือเรียกวา่ Undervaluedนัน่เอง 
ตารางที ่4.3 ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิเกษตรตามแบบจ าลอง CAPM 

หลกัทรัพย์ Constant (α) Beta (β) Rm Rf E(Rif) = Y 

ASIAN 0.059039 1.000017 0.103900 0.060200 0.1027397 

CHOTI 0.059031 1.000027 0.103900 0.060200 0.1027322 

CM 0.059039 0.999980 0.103900 0.060200 0.1027381 

CPI 0.059032 0.999960 0.103900 0.060200 0.1027303 

EE 0.059042 1.000002 0.103900 0.060200 0.1027421 

GFPT 0.059021 1.000034 0.103900 0.060200 0.1027225 

LEE 0.059034 0.999950 0.103900 0.060200 0.1027318 
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ตารางที ่4.3 ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิเกษตรตามแบบจ าลอง CAPM 
(ต่อ) 

หลกัทรัพย์ Constant (α) Beta (β) Rm Rf E(Rif) = Y 

STA 0.059041 0.999995 0.103900 0.060200 0.1027408 

TLUXE 0.999998 1.000007 0.103900 0.060200 1.0436983 

TRUBB 0.058992 0.999471 0.103900 0.060200 0.1026689 

UPOIC 0.059028 0.999952 0.103900 0.060200 0.1027259 

UVAN 0.059036 0.999951 0.103900 0.060200 0.1027339 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

4.3.2 การเปรียบเทยีบผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพย์กบัเส้น SML  

 จากการวเิคราะห์สมการ Regression ท าใหท้ราบค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์(β) โดยเม่ือน าเอา
อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rf) 
มาวเิคราะห์ร่วมดว้ยตามรูปแบบของแบบจ าลอง CAPM หรือสมการE(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf]βi 
จะสามารถค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของแต่ละหลกัทรัพยไ์ด ้ ตาม
ตารางท่ี 4.3 จะเห็นไดว้า่ การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัทฤษฎี CAPM คือ หลกัทรัพยท่ี์
มีความเส่ียงสูงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามไปดว้ย และหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า จะ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่าเช่นเดียวกนั และเม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละ
หลกัทรัพยแ์ละค่าเบตา้มาเปรียบเทียบกบัเส้น SML สามารถวเิคราะห์มูลค่าหลกัทรัพยไ์ดด้งัตารางท่ี 
4.3 ซ่ึงผลการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยจ์ะเห็นไดว้า่หลกัทรัพยท์ั้ง 12 หลกัทรัพยอ์ยูใ่ตเ้ส้น SMLซ่ึง
มีค่า αต ่ากวา่ 0 หมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัดุลยภาพ คือ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด แสดงวา่ราคาหลกัทรัพย์
สูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสมหรือเรียกวา่ Overvalued นัน่เอง 
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ภาพท่ี 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั
เปรียบเทียบกบัเส้น SMLโดยแกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและแกนนอนแสดง
ค่าเบตา้ เส้น SML ตดัแกนตั้งท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง หรือเท่ากบั 0.060200 ซ่ึงมี
ค่าเบตา้เท่ากบั 0 และจุดท่ีค่าเบตา้เท่ากบั 1 คือจุดท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงมีค่าอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 0.103900 เม่ือน าเอาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรมาแทนค่าลงในกราฟพบวา่
หลกัทรัพยทุ์กตวัอยูใ่ตเ้ส้น SML แสดงใหเ้ห็นวา่หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นัน่
คือราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่ามากกวา่ท่ีควรจะเป็น หรือเรียกวา่ Overvalued ดั้งนั้นนกัลงทุนควรขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงน้ีเน่ืองจากราคาหลกัทรัพยสู์งกวา่ท่ีควรจะเป็นซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้น
จะลดลง ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด 

หากพิจารณาเฉพาะค่า α จะเห็นไดว้า่หลกัทรัพยทุ์กตวันั้นมีค่า α> 0 หรือท่ีเรียกวา่ 
Undervaluedหมายความวา่ราคาหลกัทรัพยต์  ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นและมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด
แต่เม่ือเราน าเอาค่า αและค่าเบตา้มาพิจารณาร่วมกบัเส้น SML แลว้พบวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัอยูใ่ต้
เส้น SML หรือท่ีเรียกวา่ Overvalued ซ่ึงหมายความวา่ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกวา่ท่ีควรจะเป็นและ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ตลาด ดงันั้นในการตดัสินใจลงทุนนกัลงทุนจึงตอ้งพิจารณาถึงสภาวะ
ของตลาดดว้ยโดยดูวา่ตลาดนั้นอยูใ่นช่วงสภาวะรุ่งเรืองหรือซบเซา โดยสภาวะตลาดรุ่งเรือง
หมายถึงสภาวะท่ีตลาดใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง นัน่คือ Rm – Rfเป็นบวก ส่วนสภาวะตลาดซบเซา หมายถึง สภาวะท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์ห้
อตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง นัน่คือ Rm – Rfเป็นลบ และ
พิจารณาถึงปัจจยัภายนอกดา้นอ่ืนๆดว้ย เช่น อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ สภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัทางการเมือง เป็นตน้ 

 

  

 

 



 

 

บทที ่5 

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการวเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวนทั้งส้ิน 12 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั ห้องเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ  ากดั 
(มหาชน)  ASIAN, บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) CHOTI, บริษทั เชียงใหม่
โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ  ากดั(มหาชน)  CM, บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) CPI, 
บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ  ากดั (มหาชน)  EE, บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) GFPT, บริษทั ลี
พฒันาผลิตภณัฑ ์ จ ากดั (มหาชน)  LEE,  บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั 
(มหาชน)  STA,  บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)  TLUXE,  บริษทั ไทยรับเบอร์ลา
เทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TRUBB,  บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ 
จ  ากดั (มหาชน)  UPOIC,  บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน)  UVAN ระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 โดยใชข้อ้มูลปิดรายสัปดาห์ของแต่
ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรมาใชค้  านวณหาอตัราผลตอบแทน ใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) 
และอาศยัขอมูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด 
โดยใชแ้บบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นทฤษฎีใน
การศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 1. การศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
แต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตร 2. การศึกษาความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจ
เกษตร และ 3. การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยส์รุปผลการศึกษาไดว้า่ 
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ GFPT รองลงมาคือ CHOIT, ASAIN, TLUXE, 
TRUBB, UVAN, LEE, CM, CPF, UPOIC, STA และ EE ตามล าดบั ส่วนอตัราผลตอบแทนของ
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ผลการค านวณหาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงมีค่าเฉล่ียของ
อตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.1039% ต่อสัปดาห์ มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 5.6874% ต่อ
สัปดาห์ และมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบั -26.2371% ต่อสัปดาห์ 

ผลการศึกษาค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้(β) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตร พบวา่ 
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า β เป็นบวกทั้งหมด โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β สูงสุดคือ GFPT รองลงมาคือ 
CHOIT, ASAIN, TLUXE, EE, CM, STA, CPI, LEE, UPOIC, UVAN และ TRUBB ตามล าดบั ซ่ึง
หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเล่ียน
แปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β มากกวา่ 1 มีทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์
คือ  ASIAN, CHOIC, EE, GFPT, และ TLUXE แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ
เรียกวา่ Aggressive Stock และหลกัทรัพยท่ี์มีค่า βนอ้ยกวา่ 1 ประกอบดว้ย 7 หลกัทรัพย ์ คือ CM, 
CPI, LEE, STA, TRUBB, UPOIC และ UVAN แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ
เรียกวา่ Defensive Stockดงันั้นผูส้นใจลงทุนสามารถน าเอาค่า β ท่ีค  านวณไดไ้ปประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน โดยท่ีหากผูล้งทุนสามารถท่ีจะยอมรับความเส่ียงไดม้ากก็เลือกลงทุนในลกัทรัพยท่ี์
มีค่า β มากกวา่ 1 คือหลกัทรัพย ์ ASIAN, CHOIC, EE, GFPT และ TLUXE  ซ่ึงจะใหผ้ลตอบแทน
ท่ีสูงกวา่ตลาด โดยถา้หากผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนแลว้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์รัพยท่ี์เรา
พิจารณาก็จะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดแต่หากผลตอบแทนของตลาดลดลงผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์เราพิจารณาก็จะลดลงมากกวา่ตลาด และในทางกลบักนัหากผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ยอมรับ
ความเส่ียงไดน้อ้ยก็สามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่า βนอ้ยกวา่ 1คือ หลกัทรัพย ์ CM, CPI, 
LEE, STA, TRUBB, UPOIC และ UVAN ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ตลาด แต่
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บก็จะต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาดดว้ยเช่นกนั คือ เม่ือผลตอบแทนของตลาด
เพิ่มข้ึนผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เราพิจารณาก็จะเพิ่มข้ึนนอ้ยกวา่ตลาดแต่ถา้หากผลตอบแทน
ของตลาดลดลงก็จะท าใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เราพิจารณาลดลงนอ้ยกวา่ตลาดดว้ยเช่นกนั
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ผลการศึกษาทางดา้นความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรใน
คร้ังน้ีพบวา่เม่ือพิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยโ์ดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้พบวา่หลกัทรัพยท่ี์
มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บสูงกวา่ตลาดดว้ยและ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะแปรผนัตามความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นไปตามกฎ High 
Risk and High Return การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้กือบทั้งหมด โดยมีค่าสูงถึง
ร้อยละ99.96-99.99 ส่วนท่ีเหลือเกิดจากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ในส่วนของการศึกษาประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยวเิคราะห์ค่าคงท่ีของสมการ Regression 
และการน าค่า βและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบกบัเส้น
ตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อวิเคราะห์วา่หลกัทรัพยใ์ดมีราคาสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกวา่ Overvalued 
หรือหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีราคาต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกวา่ Undervalued ผลของการศึกษาพบวา่ 
หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยูใ่ตเ้ส้น SML แสดงถึงวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัใหผ้ลตอบแทนมากกวา่
ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่ามากกวา่ท่ีควรจะเป็น 
หรือเรียกวา่ Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่
ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพยเ์น่ืองจากมีราคาท่ีสูงและให้
ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดและในอนาคตราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจเกษตรก็จะลดลง
เพื่อใหเ้ขา้สู่ระดบัดุลยภาพของตลาด 

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรสามารถอภิปรายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

ผลการศึกษาทางดา้นความเส่ียงละอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรพบวา่
ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บสูงกวา่ตลาดดว้ยและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะแปรผนัตามความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นไปตามกฎ High Risk 
and High Return ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ กฤตวร ตงัประเสริฐผล (2554) การเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้กือบทั้งหมด ส่วนท่ีเหลือเกิดจากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึง
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แตกต่างจากงานวจิยัของ ไชยรัตน์ นุชนวลรัตน์ (2546) ท่ีผลการศึกษาพบวา่ความผนัผวนของราคา
ส่วนใหญ่ร้อยละ 87.87 ไดจ้ากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ในส่วนของการศึกษาประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยวเิคราะห์ค่า Constant การน าค่า βและ
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อ
วเิคราะห์ผลของการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยูใ่ตเ้ส้น SML แสดงถึงวา่ หลกัทรัพย์
ทุกตวัใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นัน่คือ ราคาหลกัทรัพย์
นั้นมีค่ามากกวา่ท่ีควรจะเป็น หรือเรียกวา่ Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง 
ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพย์
เน่ืองจากมีราคาท่ีสูงและใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดและในอนาคตราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรก็จะลดลงเพื่อให้เขา้สู่ระดบัดุลยภาพของตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ไชยวฒิุ 
พงศเ์มธีกุล (2548)ท าการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงของหุน้ในกลุ่มธุรกิจการเกษตรโดย
วธีิการถดถอยแบบสลบัเปล่ียน ผลการประเมินราคาโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ
10 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงซ่ึงเท่ากบั 0.0748% ต่อสัปดาห์พบวา่ 
หลกัทรัพยทุ์กตวัมีราคาสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น หรือเรียกวา่ Overvalued 

 

5.3 ข้อจ ากดัในการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองในการศึกษา ซ่ึงยงัมีขอ้จ ากดัของ
แบบจ าลองคือ ภายใตแ้บบจ าลอง CAPM น้ีจะสนใจความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงวดัดว้ยค่าเบตา้ แต่
ไม่ไดส้นใจความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ภายใตข้อ้ก าหนดดงักล่าว หมายความวา่ นกัลงทุนจะตอ้ง
จดัการเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงตามนิยามเป็นความเส่ียงท่ีอยูน่อกเหนือการจดัการได ้
เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเป็นผลมาจากสภาพแวดลอ้มภายนอกท่ีมีต่อตลาด ในขณะท่ีตวัแบบ 
CAPM ก าหนดวา่นกัลงทุนไม่ไดส้นใจความเส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทั ทั้งๆท่ีการจดัการกบัความ
เส่ียงประเภทน้ีอยูใ่นวสิัยท่ีจะจดัการไดเ้น่ืองจากเกิดจากตวับริษทั (ซ่ึงสามารถวเิคราะห์ไดง่้ายกวา่)  
การท่ีตวัแบบ CAPM ไม่ไดน้ าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมาพิจารณาเพื่ออธิบายการก าหนด
ผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ส่ียงเพราะมีขอ้ก าหนดเพิ่มเติมวา่นกัลงทุนสามารถท่ีจะกระจายความ
เส่ียงไดอ้ยา่งเตม็ท่ี และตลาดมีลกัษณะแข่งขนัสมบูรณ์ สมมติฐานในความเป็นจริงยากท่ีจะเกิดข้ึน 
โดยเฉพาะเร่ือง ภาวะท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายมีขอ้มูลไม่เท่ากนั  
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5.4.1 ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี้ 

1. การศึกษาวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในคร้ังน้ี เป็น
เพียงส่วนหน่ึงของการวเิคราะห์หลกัทรัพยเ์ชิงปริมาณเท่านั้น แต่ในโลกของความเป็นจริงแลว้การ
วเิคราะห์น้ีเป็นเพียงการวเิคราะห์ขั้นพื้นฐานซ่ึงอาจไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุน นกัลงทุนควร
ค านึงถึงการวเิคราะห์ท่ีหลากหลาย ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์ การวเิคราะห์
เชิงปริมาณดว้ยวธีิอ่ืน ๆ เช่น ใชแ้บบจ าลองฟาร์มาและเฟรนซ์(Fama and French Model) วธีิเส้น
พรมแดนเชิงสุ่ม (Stochastic Frontier Method) วธีิโคอินทิเกรชนั (Cointegration Method) วธีิควอน
ไทล ์ รีเกรสชนั (Quantile Regression Method) เป็นตน้ และการวเิคราะห์ทางเทคนิคต่าง ๆ ดงันั้น 
การศึกษาต่อจากน้ีควรท่ีจะครอบคลุมถึงการวิเคราะห์ดว้ยวธีิอ่ืนๆดว้ย 

2. การลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ยอ่มใหผ้ลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั 
ดงันั้นผูล้งทุนควรท่ีจะศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนใหดี้และใหเ้หมาะสมกบัผูล้งทุนเอง 
โดยการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัผูล้งทุนแต่ละคนข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแต่ละ
บุคคลจะยอมรับได ้ ถา้ผูล้งทุนยอมรับความเส่ียงไดสู้งผลตอบแทนท่ีไดรั้บก็สูงตามไปดว้ยเช่นกนั 
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไม่ไดเ้กิดจากตวัของหลกัทรัพยเ์ท่านั้นแต่ยงัมีสาเหตุมาจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ
ดว้ย เช่น การเมือง สภาวะเศรษฐกิจ เป็นตน้ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีอาจ
ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั 
 
 5.4.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. ในการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ ของปี 2554 
เป็นระยะเวลา 52 สัปดาห์ ในการศึกษา ขอ้มูลอาจจะยงัไม่เพียงพอในการศึกษา การศึกษาคร้ังต่อไป
อาจจะตอ้งใชข้อ้มูลมากกวา่น้ี เช่น 2 ปี 3 ปี หรือ 5 ปี หรือตามระยะเวลาท่ีผูท่ี้ศึกษาจะตอ้งการ
ขอ้มูลยอ้นหลงั เพื่อใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีครอบคลุม 
 2. ในการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี มาเป็นตวัแทนของ
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ในการศึกษาคร้ังต่อไปสามารถน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอายตุ่างๆ เช่น 3 ปี 5 ปี 7 ปี หรือ 10 ปี หรือตามระยะเวลาท่ีผูท่ี้ศึกษาจะตอ้งการ
ขอ้มูลยอ้นหลงั เพื่อความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
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ภาคผนวก 1 
อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล  อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกจิเกษตร 
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อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี รายเดือนประจ าปี 2554 

เดือน อตัรา 

มกราคม 3.1000 

กุมภาพนัธ์ 3.2600 

มีนาคม 3.4400 

เมษายน 3.5300 

พฤษภาคม 3.5000 

มิถุนายน 3.6000 

กรกฎาคม 3.2900 

สิงหาคม 3.0900 

กนัยายน 2.8800 

ตุลาคม 2.7500 

พฤศจิกายน 2.6100 

ธนัวาคม 2.5500 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 3.1333 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อสัปดาห์ 0.0602 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  (2555) 
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บริษัท ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน)   ASIAN 

วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
7/1/2011 3.520000 0.000000 0.000000 0.000000 

14/1/2011 3.580000 1.704545 0.060200 1.644345 
21/1/2011 3.460000 -3.351955 0.060200 -3.412155 
28/1/2011 3.480000 0.578035 0.060200 0.517835 
4/2/2011 3.380000 -2.873563 0.060200 -2.933763 

11/2/2011 3.360000 -0.591716 0.060200 -0.651916 
17/2/2011 3.400000 1.190476 0.060200 1.130276 
25/2/2011 3.280000 -3.529412 0.060200 -3.589612 
4/3/2011 3.340000 1.829268 0.060200 1.769068 

11/3/2011 3.320000 -0.598802 0.060200 -0.659002 
17/3/2011 3.320000 0.000000 0.060200 -0.060200 
25/3/2011 3.260000 -1.807229 0.060200 -1.867429 
1/4/2011 3.340000 2.453988 0.060200 2.393788 
8/4/2011 3.280000 -1.796407 0.060200 -1.856607 

12/4/2011 3.260000 -0.609756 0.060200 -0.669956 
22/4/2011 3.300000 1.226994 0.060200 1.166794 
29/4/2011 3.280000 -0.606061 0.060200 -0.666261 
6/5/2011 3.260000 -0.609756 0.060200 -0.669956 

13/5/2011 3.260000 0.000000 0.060200 -0.060200 
20/5/2011 3.380000 3.680982 0.060200 3.620782 
27/5/2011 3.500000 3.550296 0.060200 3.490096 
3/6/2011 3.420000 -2.285714 0.060200 -2.345914 

10/6/2011 3.400000 -0.584795 0.060200 -0.644995 
17/6/2011 3.800000 11.764706 0.060200 11.704506 
24/6/2011 3.680000 -3.157895 0.060200 -3.218095 
30/6/2011 3.860000 4.891304 0.060200 4.831104 
8/7/2011 3.800000 -1.554404 0.060200 -1.614604 

13/7/2011 3.780000 -0.526316 0.060200 -0.586516 
22/7/2011 3.880000 2.645503 0.060200 2.585303 
29/7/2011 3.820000 -1.546392 0.060200 -1.606592 
5/8/2011 3.680000 -3.664921 0.060200 -3.725121 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 4.040000 9.782609 0.060200 9.722409 
19/8/2011 4.100000 1.485149 0.060200 1.424949 
26/8/2011 3.880000 -5.365854 0.060200 -5.426054 
2/9/2011 4.040000 4.123711 0.060200 4.063511 
9/9/2011 3.880000 -3.960396 0.060200 -4.020596 

16/9/2011 3.820000 -1.546392 0.060200 -1.606592 
23/9/2011 3.520000 -7.853403 0.060200 -7.913603 
30/9/2011 3.800000 7.954545 0.060200 7.894345 
7/10/2011 3.460000 -8.947368 0.060200 -9.007568 

14/10/2011 3.520000 1.734104 0.060200 1.673904 
21/10/2011 3.480000 -1.136364 0.060200 -1.196564 
27/10/2011 3.480000 0.000000 0.060200 -0.060200 

4/11/2011 3.640000 4.597701 0.060200 4.537501 
11/11/2011 3.780000 3.846154 0.060200 3.785954 
18/11/2011 3.740000 -1.058201 0.060200 -1.118401 
25/11/2011 3.740000 0.000000 0.060200 -0.060200 

2/12/2011 3.980000 6.417112 0.060200 6.356912 
9/12/2011 4.020000 1.005025 0.060200 0.944825 

16/12/2011 3.940000 -1.990050 0.060200 -2.050250 
23/12/2011 4.080000 3.553299 0.060200 3.493099 
30/12/2011 3.900000 -4.411765 0.060200 -4.471965 

  
Max = 11.764706 Min = -8.947368 Average = 0.270204 
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บริษัท ห้องเยน็โชตวิฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)   CHOTI 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 179.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 180.000000 0.558659 0.060200 0.498459 
21/1/2011 175.000000 -2.777778 0.060200 -2.837978 
28/1/2011 174.000000 -0.571429 0.060200 -0.631629 
4/2/2011 176.000000 1.149425 0.060200 1.089225 

11/2/2011 172.000000 -2.272727 0.060200 -2.332927 
15/2/2011 180.000000 4.651163 0.060200 4.590963 
25/2/2011 192.000000 6.666667 0.060200 6.606467 
4/3/2011 219.000000 14.062500 0.060200 14.002300 

11/3/2011 244.000000 11.415525 0.060200 11.355325 
18/3/2011 236.000000 -3.278689 0.060200 -3.338889 
25/3/2011 240.000000 1.694915 0.060200 1.634715 
1/4/2011 242.000000 0.833333 0.060200 0.773133 
8/4/2011 245.000000 1.239669 0.060200 1.179469 

12/4/2011 251.000000 2.448980 0.060200 2.388780 
22/4/2011 253.000000 0.796813 0.060200 0.736613 
29/4/2011 256.000000 1.185771 0.060200 1.125571 
6/5/2011 257.000000 0.390625 0.060200 0.330425 

13/5/2011 225.000000 -12.451362 0.060200 -12.511562 
20/5/2011 225.000000 0.000000 0.060200 -0.060200 
27/5/2011 217.000000 -3.555556 0.060200 -3.615756 
3/6/2011 220.000000 1.382488 0.060200 1.322288 

10/6/2011 218.000000 -0.909091 0.060200 -0.969291 
16/6/2011 222.000000 1.834862 0.060200 1.774662 
24/6/2011 218.000000 -1.801802 0.060200 -1.862002 
31/6/2011 220.000000 -16.349810 0.060200 -16.410010 
8/7/2011 220.000000 0.917431 0.060200 0.857231 

13/7/2011 218.000000 -0.909091 0.060200 -0.969291 
22/7/2011 220.000000 0.917431 0.060200 0.857231 
29/7/2011 220.000000 0.000000 0.060200 -0.060200 
5/8/2011 219.000000 -0.454545 0.060200 -0.514745 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 228.000000 4.109589 0.060200 4.049389 
19/8/2011 235.000000 3.070175 0.060200 3.009975 
26/8/2011 230.000000 -2.127660 0.060200 -2.187860 
2/9/2011 240.000000 4.347826 0.060200 4.287626 
9/9/2011 242.000000 0.833333 0.060200 0.773133 

16/9/2011 240.000000 -0.826446 0.060200 -0.886646 
23/9/2011 233.000000 -2.916667 0.060200 -2.976867 
30/9/2011 230.000000 -1.287554 0.060200 -1.347754 
7/10/2011 228.000000 -0.869565 0.060200 -0.929765 

14/10/2011 233.000000 2.192982 0.060200 2.132782 
21/10/2011 231.000000 -0.858369 0.060200 -0.918569 
28/10/2011 234.000000 1.298701 0.060200 1.238501 

4/11/2011 234.000000 0.000000 0.060200 -0.060200 
11/11/2011 240.000000 2.564103 0.060200 2.503903 
18/11/2011 252.000000 5.000000 0.060200 4.939800 
25/11/2011 258.000000 2.380952 0.060200 2.320752 

2/12/2011 256.000000 -0.775194 0.060200 -0.835394 
9/12/2011 260.000000 1.562500 0.060200 1.502300 

16/12/2011 265.000000 1.923077 0.060200 1.862877 
23/12/2011 263.000000 -0.754717 0.060200 -0.814917 
29/12/2011 263.000000 0.000000 0.060200 -0.060200 

  
Max = 14.062500 Min = -16.349810 Average =0.493874 
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 บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์จ ากดั(มหาชน) CM 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 4.060000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 4.060000 0.000000 0.060200 -0.060200 
21/1/2011 4.060000 0.000000 0.060200 -0.060200 
28/1/2011 4.040000 -0.492611 0.060200 -0.552811 
4/2/2011 4.040000 0.000000 0.060200 -0.060200 

11/2/2011 4.020000 -0.495050 0.060200 -0.555250 
17/2/2011 4.060000 0.995025 0.060200 0.934825 
25/2/2011 4.080000 0.492611 0.060200 0.432411 
4/3/2011 4.260000 4.411765 0.060200 4.351565 

11/3/2011 4.280000 0.469484 0.060200 0.409284 
18/3/2011 4.260000 -0.467290 0.060200 -0.527490 
25/3/2011 4.280000 0.469484 0.060200 0.409284 
1/4/2011 4.380000 2.336449 0.060200 2.276249 
8/4/2011 4.460000 1.826484 0.060200 1.766284 

12/4/2011 4.440000 -0.448430 0.060200 -0.508630 
22/4/2011 4.440000 0.000000 0.060200 -0.060200 
29/4/2011 4.440000 0.000000 0.060200 -0.060200 
6/5/2011 4.380000 -1.351351 0.060200 -1.411551 

13/5/2011 3.980000 -9.132420 0.060200 -9.192620 
20/5/2011 3.760000 -5.527638 0.060200 -5.587838 
27/5/2011 3.740000 -0.531915 0.060200 -0.592115 
3/6/2011 3.720000 -0.534759 0.060200 -0.594959 

10/6/2011 3.760000 1.075269 0.060200 1.015069 
17/6/2011 3.720000 -1.063830 0.060200 -1.124030 
24/6/2011 3.760000 1.075269 0.060200 1.015069 
31/6/2011 3.740000 15.432099 0.060200 15.371899 
8/7/2011 3.700000 -1.595745 0.060200 -1.655945 

13/7/2011 3.680000 -0.540541 0.060200 -0.600741 
22/7/2011 3.700000 0.543478 0.060200 0.483278 
29/7/2011 3.660000 -1.081081 0.060200 -1.141281 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
5/8/2011 3.480000 -4.918033 0.060200 -4.978233 

11/8/2011 3.440000 -1.149425 0.060200 -1.209625 
19/8/2011 3.320000 -3.488372 0.060200 -3.548572 
26/8/2011 3.220000 -3.012048 0.060200 -3.072248 
2/9/2011 3.260000 1.242236 0.060200 1.182036 
9/9/2011 3.300000 1.226994 0.060200 1.166794 

16/9/2011 3.300000 0.000000 0.060200 -0.060200 
23/9/2011 3.140000 -4.848485 0.060200 -4.908685 
30/9/2011 2.980000 -5.095541 0.060200 -5.155741 
7/10/2011 2.960000 -0.671141 0.060200 -0.731341 

14/10/2011 2.980000 0.675676 0.060200 0.615476 
21/10/2011 2.960000 -0.671141 0.060200 -0.731341 
28/10/2011 2.980000 0.675676 0.060200 0.615476 

4/11/2011 3.020000 1.342282 0.060200 1.282082 
11/11/2011 2.980000 -1.324503 0.060200 -1.384703 
18/11/2011 3.020000 1.342282 0.060200 1.282082 
25/11/2011 3.020000 0.000000 0.060200 -0.060200 

2/12/2011 3.080000 1.986755 0.060200 1.926555 
9/12/2011 3.180000 3.246753 0.060200 3.186553 

16/12/2011 3.160000 -0.628931 0.060200 -0.689131 
23/12/2011 3.200000 1.265823 0.060200 1.205623 
30/12/2011 3.240000 1.250000 0.060200 1.189800 

  
Max = 15.432099 Min = -9.132420 Average =-0.109392 
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 บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์จ ากดั (มหาชน)   CPI 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 4.720000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 4.640000 -1.694915 0.060200 -1.755115 
21/1/2011 4.480000 -3.448276 0.060200 -3.508476 
28/1/2011 4.360000 -2.678571 0.060200 -2.738771 
4/2/2011 4.340000 -0.458716 0.060200 -0.518916 

11/2/2011 4.380000 0.921659 0.060200 0.861459 
17/2/2011 4.400000 0.456621 0.060200 0.396421 
25/2/2011 4.180000 -5.000000 0.060200 -5.060200 
4/3/2011 4.080000 -2.392344 0.060200 -2.452544 

11/3/2011 4.160000 1.960784 0.060200 1.900584 
18/3/2011 4.080000 -1.923077 0.060200 -1.983277 
25/3/2011 4.180000 2.450980 0.060200 2.390780 
1/4/2011 4.120000 -1.435407 0.060200 -1.495607 
8/4/2011 4.040000 -1.941748 0.060200 -2.001948 

12/4/2011 4.060000 0.495050 0.060200 0.434850 
22/4/2011 4.100000 0.985222 0.060200 0.925022 
29/4/2011 4.040000 -1.463415 0.060200 -1.523615 
6/5/2011 4.080000 0.990099 0.060200 0.929899 

13/5/2011 4.180000 2.450980 0.060200 2.390780 
20/5/2011 4.220000 0.956938 0.060200 0.896738 
27/5/2011 4.160000 -1.421801 0.060200 -1.482001 
3/6/2011 4.200000 0.961538 0.060200 0.901338 

10/6/2011 4.040000 -3.809524 0.060200 -3.869724 
17/6/2011 4.080000 0.990099 0.060200 0.929899 
24/6/2011 4.200000 2.941176 0.060200 2.880976 
31/6/2011 4.180000 -7.111111 0.060200 -7.171311 
7/7/2011 4.160000 -0.952381 0.060200 -1.012581 

13/7/2011 4.100000 -1.442308 0.060200 -1.502508 
22/7/2011 4.160000 1.463415 0.060200 1.403215 
29/7/2011 4.220000 1.442308 0.060200 1.382108 
5/8/2011 4.620000 9.478673 0.060200 9.418473 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 4.300000 -6.926407 0.060200 -6.986607 
19/8/2011 4.320000 0.465116 0.060200 0.404916 
26/8/2011 4.280000 -0.925926 0.060200 -0.986126 
2/9/2011 4.240000 -0.934579 0.060200 -0.994779 
9/9/2011 4.200000 -0.943396 0.060200 -1.003596 

16/9/2011 4.140000 -1.428571 0.060200 -1.488771 
23/9/2011 4.000000 -3.381643 0.060200 -3.441843 
29/9/2011 3.980000 -0.500000 0.060200 -0.560200 
7/10/2011 3.920000 -1.507538 0.060200 -1.567738 

14/10/2011 4.060000 3.571429 0.060200 3.511229 
21/10/2011 4.040000 -0.492611 0.060200 -0.552811 
28/10/2011 4.200000 3.960396 0.060200 3.900196 

4/11/2011 4.220000 0.476190 0.060200 0.415990 
11/11/2011 4.360000 3.317536 0.060200 3.257336 
18/11/2011 4.440000 1.834862 0.060200 1.774662 
25/11/2011 4.340000 -2.252252 0.060200 -2.312452 

2/12/2011 4.420000 1.843318 0.060200 1.783118 
9/12/2011 4.500000 1.809955 0.060200 1.749755 

15/12/2011 4.480000 -0.444444 0.060200 -0.504644 
23/12/2011 4.440000 -0.892857 0.060200 -0.953057 
30/12/2011 4.500000 1.351351 0.060200 1.291151 

  
Max = 9.478673 Min = -7.111111 Average = -0.196695 
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 บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)  EE 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 1.300000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 1.270000 -2.307692 0.060200 -2.367892 
21/1/2011 1.260000 -0.787402 0.060200 -0.847602 
28/1/2011 1.140000 -9.523810 0.060200 -9.584010 
4/2/2011 1.110000 -2.631579 0.060200 -2.691779 

11/2/2011 1.130000 1.801802 0.060200 1.741602 
17/2/2011 1.160000 2.654867 0.060200 2.594667 
25/2/2011 1.110000 -4.310345 0.060200 -4.370545 
4/3/2011 1.150000 3.603604 0.060200 3.543404 

11/3/2011 1.140000 -0.869565 0.060200 -0.929765 
18/3/2011 1.140000 0.000000 0.060200 -0.060200 
25/3/2011 1.140000 0.000000 0.060200 -0.060200 
1/4/2011 1.150000 0.877193 0.060200 0.816993 
8/4/2011 1.150000 0.000000 0.060200 -0.060200 

12/4/2011 1.140000 -0.869565 0.060200 -0.929765 
22/4/2011 1.120000 -1.754386 0.060200 -1.814586 
29/4/2011 1.120000 0.000000 0.060200 -0.060200 
6/5/2011 1.070000 -4.464286 0.060200 -4.524486 

13/5/2011 1.070000 0.000000 0.060200 -0.060200 
20/5/2011 1.020000 -4.672897 0.060200 -4.733097 
27/5/2011 1.020000 0.000000 0.060200 -0.060200 
3/6/2011 1.020000 0.000000 0.060200 -0.060200 

10/6/2011 0.980000 -3.921569 0.060200 -3.981769 
17/6/2011 0.960000 -2.040816 0.060200 -2.101016 
24/6/2011 0.990000 3.125000 0.060200 3.064800 
31/6/2011 0.970000 -2.020202 0.060200 -2.080402 
8/7/2011 0.960000 -1.030928 0.060200 -1.091128 

13/7/2011 1.210000 26.041667 0.060200 25.981467 
22/7/2011 1.020000 -15.702479 0.060200 -15.762679 
29/7/2011 1.010000 -0.980392 0.060200 -1.040592 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
5/8/2011 0.940000 -6.930693 0.060200 -6.990893 

11/8/2011 0.890000 -5.319149 0.060200 -5.379349 
19/8/2011 0.890000 0.000000 0.060200 -0.060200 
26/8/2011 0.760000 -14.606742 0.060200 -14.666942 
2/9/2011 0.810000 6.578947 0.060200 6.518747 
9/9/2011 0.790000 -2.469136 0.060200 -2.529336 

16/9/2011 0.740000 -6.329114 0.060200 -6.389314 
23/9/2011 0.580000 -21.621622 0.060200 -21.681822 
30/9/2011 0.540000 -6.896552 0.060200 -6.956752 
7/10/2011 0.480000 -11.111111 0.060200 -11.171311 

14/10/2011 0.500000 4.166667 0.060200 4.106467 
21/10/2011 0.440000 -12.000000 0.060200 -12.060200 
28/10/2011 0.460000 4.545455 0.060200 4.485255 

4/11/2011 0.480000 4.347826 0.060200 4.287626 
11/11/2011 0.570000 18.750000 0.060200 18.689800 
18/11/2011 0.580000 1.754386 0.060200 1.694186 
25/11/2011 0.650000 12.068966 0.060200 12.008766 

2/12/2011 0.790000 21.538462 0.060200 21.478262 
9/12/2011 0.770000 -2.531646 0.060200 -2.591846 

16/12/2011 0.660000 -14.285714 0.060200 -14.345914 
23/12/2011 0.670000 1.515152 0.060200 1.454952 
30/12/2011 0.660000 -1.492537 0.060200 -1.552737 

  
Max = 26.041667 Min = -21.621622 Average = -0.963691 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



58 
 

 
 บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)  EE 

วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
7/1/2011 1.300000 0.000000 0.000000 0.000000 

14/1/2011 1.270000 -2.307692 0.060200 -2.367892 
21/1/2011 1.260000 -0.787402 0.060200 -0.847602 
28/1/2011 1.140000 -9.523810 0.060200 -9.584010 
4/2/2011 1.110000 -2.631579 0.060200 -2.691779 

11/2/2011 1.130000 1.801802 0.060200 1.741602 
17/2/2011 1.160000 2.654867 0.060200 2.594667 
25/2/2011 1.110000 -4.310345 0.060200 -4.370545 
4/3/2011 1.150000 3.603604 0.060200 3.543404 

11/3/2011 1.140000 -0.869565 0.060200 -0.929765 
18/3/2011 1.140000 0.000000 0.060200 -0.060200 
25/3/2011 1.140000 0.000000 0.060200 -0.060200 
1/4/2011 1.150000 0.877193 0.060200 0.816993 
8/4/2011 1.150000 0.000000 0.060200 -0.060200 

12/4/2011 1.140000 -0.869565 0.060200 -0.929765 
22/4/2011 1.120000 -1.754386 0.060200 -1.814586 
29/4/2011 1.120000 0.000000 0.060200 -0.060200 
6/5/2011 1.070000 -4.464286 0.060200 -4.524486 

13/5/2011 1.070000 0.000000 0.060200 -0.060200 
20/5/2011 1.020000 -4.672897 0.060200 -4.733097 
27/5/2011 1.020000 0.000000 0.060200 -0.060200 
3/6/2011 1.020000 0.000000 0.060200 -0.060200 

10/6/2011 0.980000 -3.921569 0.060200 -3.981769 
17/6/2011 0.960000 -2.040816 0.060200 -2.101016 
24/6/2011 0.990000 3.125000 0.060200 3.064800 
31/6/2011 0.970000 -2.020202 0.060200 -2.080402 
8/7/2011 0.960000 -1.030928 0.060200 -1.091128 

13/7/2011 1.210000 26.041667 0.060200 25.981467 
22/7/2011 1.020000 -15.702479 0.060200 -15.762679 
29/7/2011 1.010000 -0.980392 0.060200 -1.040592 
5/8/2011 0.940000 -6.930693 0.060200 -6.990893 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 0.890000 -5.319149 0.060200 -5.379349 
19/8/2011 0.890000 0.000000 0.060200 -0.060200 
26/8/2011 0.760000 -14.606742 0.060200 -14.666942 
2/9/2011 0.810000 6.578947 0.060200 6.518747 
9/9/2011 0.790000 -2.469136 0.060200 -2.529336 

16/9/2011 0.740000 -6.329114 0.060200 -6.389314 
23/9/2011 0.580000 -21.621622 0.060200 -21.681822 
30/9/2011 0.540000 -6.896552 0.060200 -6.956752 
7/10/2011 0.480000 -11.111111 0.060200 -11.171311 

14/10/2011 0.500000 4.166667 0.060200 4.106467 
21/10/2011 0.440000 -12.000000 0.060200 -12.060200 
28/10/2011 0.460000 4.545455 0.060200 4.485255 

4/11/2011 0.480000 4.347826 0.060200 4.287626 
11/11/2011 0.570000 18.750000 0.060200 18.689800 
18/11/2011 0.580000 1.754386 0.060200 1.694186 
25/11/2011 0.650000 12.068966 0.060200 12.008766 

2/12/2011 0.790000 21.538462 0.060200 21.478262 
9/12/2011 0.770000 -2.531646 0.060200 -2.591846 

16/12/2011 0.660000 -14.285714 0.060200 -14.345914 
23/12/2011 0.670000 1.515152 0.060200 1.454952 
30/12/2011 0.660000 -1.492537 0.060200 -1.552737 

  
Max = 26.041667 Min = -21.621622 Average = -0.963691 
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 บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน)  GFPT 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 8.100000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 8.600000 6.172840 0.060200 6.112640 
21/1/2011 8.200000 -4.651163 0.060200 -4.711363 
28/1/2011 8.100000 -1.219512 0.060200 -1.279712 
4/2/2011 8.000000 -1.234568 0.060200 -1.294768 

11/2/2011 8.000000 0.000000 0.060200 -0.060200 
17/2/2011 8.300000 3.750000 0.060200 3.689800 
25/2/2011 8.100000 -2.409639 0.060200 -2.469839 
4/3/2011 8.250000 1.851852 0.060200 1.791652 

11/3/2011 8.250000 0.000000 0.060200 -0.060200 
18/3/2011 8.800000 6.666667 0.060200 6.606467 
25/3/2011 8.950000 1.704545 0.060200 1.644345 
1/4/2011 9.300000 3.910615 0.060200 3.850415 
8/4/2011 8.800000 -5.376344 0.060200 -5.436544 

12/4/2011 8.950000 1.704545 0.060200 1.644345 
22/4/2011 9.150000 2.234637 0.060200 2.174437 
29/4/2011 11.000000 20.218579 0.060200 20.158379 
6/5/2011 10.800000 -1.818182 0.060200 -1.878382 

13/5/2011 10.900000 0.925926 0.060200 0.865726 
20/5/2011 11.100000 1.834862 0.060200 1.774662 
27/5/2011 11.600000 4.504505 0.060200 4.444305 
3/6/2011 11.200000 -3.448276 0.060200 -3.508476 

10/6/2011 11.000000 -1.785714 0.060200 -1.845914 
17/6/2011 11.300000 2.727273 0.060200 2.667073 
24/6/2011 11.100000 -1.769912 0.060200 -1.830112 
31/6/2011 11.000000 6.796117 0.060200 6.735917 
8/7/2011 11.600000 4.504505 0.060200 4.444305 

13/7/2011 11.200000 -3.448276 0.060200 -3.508476 
22/7/2011 11.100000 -0.892857 0.060200 -0.953057 
29/7/2011 11.200000 0.900901 0.060200 0.840701 
5/8/2011 10.800000 -3.571429 0.060200 -3.631629 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 10.500000 -2.777778 0.060200 -2.837978 
19/8/2011 10.700000 1.904762 0.060200 1.844562 
26/8/2011 10.300000 -3.738318 0.060200 -3.798518 
2/9/2011 10.600000 2.912621 0.060200 2.852421 
9/9/2011 10.100000 -4.716981 0.060200 -4.777181 

16/9/2011 9.950000 -1.485149 0.060200 -1.545349 
23/9/2011 9.000000 -9.547739 0.060200 -9.607939 
30/9/2011 8.750000 -2.777778 0.060200 -2.837978 
7/10/2011 8.750000 0.000000 0.060200 -0.060200 

14/10/2011 9.050000 3.428571 0.060200 3.368371 
21/10/2011 9.400000 3.867403 0.060200 3.807203 
28/10/2011 9.400000 0.000000 0.060200 -0.060200 

4/11/2011 9.200000 -2.127660 0.060200 -2.187860 
11/11/2011 9.100000 -1.086957 0.060200 -1.147157 
18/11/2011 10.300000 13.186813 0.060200 13.126613 
25/11/2011 10.200000 -0.970874 0.060200 -1.031074 

2/12/2011 10.800000 5.882353 0.060200 5.822153 
9/12/2011 10.900000 0.925926 0.060200 0.865726 

16/12/2011 10.400000 -4.587156 0.060200 -4.647356 
23/12/2011 10.400000 0.000000 0.060200 -0.060200 
30/12/2011 10.300000 -0.961538 0.060200 -1.021738 

  
Max = 20.218579 Min = -9.547739 Average = 0.694481 
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บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)  LEE 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 3.240000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 3.260000 0.617284 0.060200 0.557084 
21/1/2011 3.220000 -1.226994 0.060200 -1.287194 
28/1/2011 3.160000 -1.863354 0.060200 -1.923554 
4/2/2011 3.180000 0.632911 0.060200 0.572711 

11/2/2011 3.220000 1.257862 0.060200 1.197662 
17/2/2011 3.260000 1.242236 0.060200 1.182036 
25/2/2011 3.260000 0.000000 0.060200 -0.060200 
4/3/2011 3.280000 0.613497 0.060200 0.553297 

11/3/2011 3.260000 -0.609756 0.060200 -0.669956 
18/3/2011 3.240000 -0.613497 0.060200 -0.673697 
25/3/2011 3.280000 1.234568 0.060200 1.174368 
1/4/2011 3.280000 0.000000 0.060200 -0.060200 
8/4/2011 3.120000 -4.878049 0.060200 -4.938249 

12/4/2011 3.120000 0.000000 0.060200 -0.060200 
22/4/2011 3.140000 0.641026 0.060200 0.580826 
29/4/2011 3.160000 0.636943 0.060200 0.576743 
6/5/2011 3.120000 -1.265823 0.060200 -1.326023 

13/5/2011 3.160000 1.282051 0.060200 1.221851 
20/5/2011 3.160000 0.000000 0.060200 -0.060200 
27/5/2011 3.160000 0.000000 0.060200 -0.060200 
3/6/2011 3.140000 -0.632911 0.060200 -0.693111 

10/6/2011 3.080000 -1.910828 0.060200 -1.971028 
17/6/2011 3.060000 -0.649351 0.060200 -0.709551 
24/6/2011 3.040000 -0.653595 0.060200 -0.713795 
31/6/2011 3.040000 -6.748466 0.060200 -6.808666 
8/7/2011 3.100000 1.973684 0.060200 1.913484 

13/7/2011 3.060000 -1.290323 0.060200 -1.350523 
22/7/2011 3.120000 1.960784 0.060200 1.900584 
29/7/2011 3.120000 0.000000 0.060200 -0.060200 
5/8/2011 3.100000 -0.641026 0.060200 -0.701226 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 3.100000 0.000000 0.060200 -0.060200 
19/8/2011 3.120000 0.645161 0.060200 0.584961 
26/8/2011 3.060000 -1.923077 0.060200 -1.983277 
2/9/2011 3.060000 0.000000 0.060200 -0.060200 
9/9/2011 3.100000 1.307190 0.060200 1.246990 

16/9/2011 3.060000 -1.290323 0.060200 -1.350523 
23/9/2011 3.040000 -0.653595 0.060200 -0.713795 
30/9/2011 2.960000 -2.631579 0.060200 -2.691779 
7/10/2011 2.860000 -3.378378 0.060200 -3.438578 

14/10/2011 2.800000 -2.097902 0.060200 -2.158102 
21/10/2011 2.780000 -0.714286 0.060200 -0.774486 
28/10/2011 2.880000 3.597122 0.060200 3.536922 

4/11/2011 2.920000 1.388889 0.060200 1.328689 
11/11/2011 3.080000 5.479452 0.060200 5.419252 
18/11/2011 3.020000 -1.948052 0.060200 -2.008252 
25/11/2011 3.040000 0.662252 0.060200 0.602052 

2/12/2011 3.080000 1.315789 0.060200 1.255589 
9/12/2011 3.080000 0.000000 0.060200 -0.060200 

16/12/2011 3.100000 0.649351 0.060200 0.589151 
23/12/2011 3.180000 2.580645 0.060200 2.520445 
30/12/2011 3.260000 2.515723 0.060200 2.455523 

  
Max = 5.479452 Min = -6.748466 Average = -0.103591 
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บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)   STA 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 38.250000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 38.000000 -0.653595 0.060200 -0.713795 
21/1/2011 36.750000 -3.289474 0.060200 -3.349674 
28/1/2011 35.000000 -4.761905 0.060200 -4.822105 
4/2/2011 32.000000 -8.571429 0.060200 -8.631629 

11/2/2011 30.000000 -6.250000 0.060200 -6.310200 
17/2/2011 29.750000 -0.833333 0.060200 -0.893533 
25/2/2011 28.000000 -5.882353 0.060200 -5.942553 
4/3/2011 28.750000 2.678571 0.060200 2.618371 

11/3/2011 27.500000 -4.347826 0.060200 -4.408026 
18/3/2011 26.250000 -4.545455 0.060200 -4.605655 
25/3/2011 28.500000 8.571429 0.060200 8.511229 
1/4/2011 28.250000 -0.877193 0.060200 -0.937393 
8/4/2011 31.750000 12.389381 0.060200 12.329181 

12/4/2011 32.750000 3.149606 0.060200 3.089406 
22/4/2011 32.250000 -1.526718 0.060200 -1.586918 
29/4/2011 31.250000 -3.100775 0.060200 -3.160975 
6/5/2011 27.750000 -11.200000 0.060200 -11.260200 

13/5/2011 29.750000 7.207207 0.060200 7.147007 
20/5/2011 27.750000 -6.722689 0.060200 -6.782889 
27/5/2011 27.000000 -2.702703 0.060200 -2.762903 
3/6/2011 29.250000 8.333333 0.060200 8.273133 

10/6/2011 27.250000 -6.837607 0.060200 -6.897807 
17/6/2011 27.250000 0.000000 0.060200 -0.060200 
24/6/2011 26.500000 -2.752294 0.060200 -2.812494 
31/6/2011 26.250000 49.147727 0.060200 49.087527 
8/7/2011 28.250000 6.603774 0.060200 6.543574 

13/7/2011 27.750000 -1.769912 0.060200 -1.830112 
22/7/2011 29.000000 4.504505 0.060200 4.444305 
29/7/2011 29.250000 0.862069 0.060200 0.801869 
5/8/2011 29.000000 -0.854701 0.060200 -0.914901 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 26.500000 -8.620690 0.060200 -8.680890 
19/8/2011 26.250000 -0.943396 0.060200 -1.003596 
26/8/2011 24.500000 -6.666667 0.060200 -6.726867 
2/9/2011 25.000000 2.040816 0.060200 1.980616 
9/9/2011 24.800000 -0.800000 0.060200 -0.860200 

16/9/2011 23.100000 -6.854839 0.060200 -6.915039 
23/9/2011 18.300000 -20.779221 0.060200 -20.839421 
30/9/2011 16.000000 -12.568306 0.060200 -12.628506 
7/10/2011 17.000000 6.250000 0.060200 6.189800 

14/10/2011 18.900000 11.176471 0.060200 11.116271 
21/10/2011 17.100000 -9.523810 0.060200 -9.584010 
28/10/2011 19.300000 12.865497 0.060200 12.805297 

4/11/2011 17.700000 -8.290155 0.060200 -8.350355 
11/11/2011 18.100000 2.259887 0.060200 2.199687 
18/11/2011 18.100000 0.000000 0.060200 -0.060200 
25/11/2011 17.000000 -6.077348 0.060200 -6.137548 

2/12/2011 18.300000 7.647059 0.060200 7.586859 
9/12/2011 19.100000 4.371585 0.060200 4.311385 

16/12/2011 18.000000 -5.759162 0.060200 -5.819362 
23/12/2011 18.400000 2.222222 0.060200 2.162022 
30/12/2011 17.600000 -4.347826 0.060200 -4.408026 

  
Max = 49.147727 Min = -20.779221 Average = -0.315966 
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บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)   TLUXE 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 4.320000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 4.600000 6.481481 0.060200 6.421281 
21/1/2011 4.660000 1.304348 0.060200 1.244148 
28/1/2011 4.720000 1.287554 0.060200 1.227354 
4/2/2011 3.880000 -17.796610 0.060200 -17.856810 

11/2/2011 3.920000 1.030928 0.060200 0.970728 
17/2/2011 4.060000 3.571429 0.060200 3.511229 
25/2/2011 4.060000 0.000000 0.060200 -0.060200 
4/3/2011 4.260000 4.926108 0.060200 4.865908 

11/3/2011 4.000000 -6.103286 0.060200 -6.163486 
18/3/2011 4.040000 1.000000 0.060200 0.939800 
25/3/2011 4.220000 4.455446 0.060200 4.395246 
1/4/2011 4.280000 1.421801 0.060200 1.361601 
8/4/2011 4.400000 2.803738 0.060200 2.743538 

12/4/2011 4.440000 0.909091 0.060200 0.848891 
22/4/2011 4.720000 6.306306 0.060200 6.246106 
29/4/2011 4.760000 0.847458 0.060200 0.787258 
6/5/2011 5.000000 5.042017 0.060200 4.981817 

13/5/2011 4.740000 -5.200000 0.060200 -5.260200 
20/5/2011 4.680000 -1.265823 0.060200 -1.326023 
27/5/2011 4.660000 -0.427350 0.060200 -0.487550 
3/6/2011 4.620000 -0.858369 0.060200 -0.918569 

10/6/2011 4.560000 -1.298701 0.060200 -1.358901 
17/6/2011 4.560000 0.000000 0.060200 -0.060200 
24/6/2011 4.520000 -0.877193 0.060200 -0.937393 
31/6/2011 4.560000 26.666667 0.060200 26.606467 
8/7/2011 4.640000 2.654867 0.060200 2.594667 

13/7/2011 4.660000 0.431034 0.060200 0.370834 
22/7/2011 4.620000 -0.858369 0.060200 -0.918569 
29/7/2011 4.560000 -1.298701 0.060200 -1.358901 
5/8/2011 4.500000 -1.315789 0.060200 -1.375989 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 4.200000 -6.666667 0.060200 -6.726867 
19/8/2011 4.300000 2.380952 0.060200 2.320752 
26/8/2011 4.040000 -6.046512 0.060200 -6.106712 
2/9/2011 4.000000 -0.990099 0.060200 -1.050299 
9/9/2011 4.040000 1.000000 0.060200 0.939800 

16/9/2011 3.880000 -3.960396 0.060200 -4.020596 
23/9/2011 3.680000 -5.154639 0.060200 -5.214839 
30/9/2011 3.600000 -2.173913 0.060200 -2.234113 
7/10/2011 3.400000 -5.555556 0.060200 -5.615756 

14/10/2011 3.420000 0.588235 0.060200 0.528035 
21/10/2011 3.400000 -0.584795 0.060200 -0.644995 
28/10/2011 3.420000 0.588235 0.060200 0.528035 

4/11/2011 3.420000 0.000000 0.060200 -0.060200 
11/11/2011 3.440000 0.584795 0.060200 0.524595 
18/11/2011 3.480000 1.162791 0.060200 1.102591 
25/11/2011 3.460000 -0.574713 0.060200 -0.634913 

2/12/2011 3.620000 4.624277 0.060200 4.564077 
9/12/2011 3.700000 2.209945 0.060200 2.149745 

16/12/2011 3.620000 -2.162162 0.060200 -2.222362 
23/12/2011 3.580000 -1.104972 0.060200 -1.165172 
30/12/2011 3.600000 0.558659 0.060200 0.498459 

  
Max = 26.666667 Min = -17.796610 Average = 0.241607 
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 บริษทัไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TRUBB 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 7.400000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 7.350000 -0.050000 0.060200 -0.110200 
21/1/2011 7.250000 -0.100000 0.060200 -0.160200 
28/1/2011 7.050000 -0.200000 0.060200 -0.260200 
4/2/2011 6.900000 -0.150000 0.060200 -0.210200 

11/2/2011 6.900000 0.000000 0.060200 -0.060200 
17/2/2011 6.900000 0.000000 0.060200 -0.060200 
25/2/2011 6.400000 -0.500000 0.060200 -0.560200 
4/3/2011 6.150000 -0.250000 0.060200 -0.310200 

11/3/2011 6.100000 -0.050000 0.060200 -0.110200 
18/3/2011 5.900000 -0.200000 0.060200 -0.260200 
25/3/2011 6.250000 0.350000 0.060200 0.289800 
1/4/2011 6.450000 0.200000 0.060200 0.139800 
8/4/2011 6.500000 0.050000 0.060200 -0.010200 

12/4/2011 6.500000 0.000000 0.060200 -0.060200 
22/4/2011 6.750000 0.250000 0.060200 0.189800 
29/4/2011 6.450000 -0.300000 0.060200 -0.360200 
6/5/2011 6.250000 -0.200000 0.060200 -0.260200 

13/5/2011 7.250000 1.000000 0.060200 0.939800 
20/5/2011 6.900000 -0.350000 0.060200 -0.410200 
27/5/2011 6.900000 0.000000 0.060200 -0.060200 
3/6/2011 7.000000 0.100000 0.060200 0.039800 

10/6/2011 6.700000 -0.300000 0.060200 -0.360200 
17/6/2011 6.950000 0.250000 0.060200 0.189800 
24/6/2011 5.700000 -1.250000 0.060200 -1.310200 
31/6/2011 5.550000 2.390000 0.060200 2.329800 
8/7/2011 5.700000 0.000000 0.060200 -0.060200 

13/7/2011 5.650000 -0.050000 0.060200 -0.110200 
22/7/2011 5.700000 0.050000 0.060200 -0.010200 
29/7/2011 5.650000 -0.050000 0.060200 -0.110200 
5/8/2011 5.350000 -0.300000 0.060200 -0.360200 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 4.720000 -0.630000 0.060200 -0.690200 
19/8/2011 4.600000 -0.120000 0.060200 -0.180200 
26/8/2011 3.980000 -0.620000 0.060200 -0.680200 
2/9/2011 4.100000 0.120000 0.060200 0.059800 
9/9/2011 4.000000 -0.100000 0.060200 -0.160200 

16/9/2011 3.760000 -0.240000 0.060200 -0.300200 
23/9/2011 3.300000 -0.460000 0.060200 -0.520200 
30/9/2011 3.000000 -0.300000 0.060200 -0.360200 
7/10/2011 3.100000 0.100000 0.060200 0.039800 

14/10/2011 3.240000 0.140000 0.060200 0.079800 
21/10/2011 3.020000 -0.220000 0.060200 -0.280200 
28/10/2011 3.060000 0.040000 0.060200 -0.020200 

4/11/2011 3.080000 0.020000 0.060200 -0.040200 
11/11/2011 3.120000 0.040000 0.060200 -0.020200 
18/11/2011 3.100000 -0.020000 0.060200 -0.080200 
25/11/2011 3.040000 -0.060000 0.060200 -0.120200 

2/12/2011 3.280000 0.240000 0.060200 0.179800 
9/12/2011 3.440000 0.160000 0.060200 0.099800 

16/12/2011 3.380000 -0.060000 0.060200 -0.120200 
23/12/2011 3.320000 -0.060000 0.060200 -0.120200 
30/12/2011 3.160000 -0.160000 0.060200 -0.220200 

  
Max = 2.390000 Min = -1.250000 Average = -0.035577 
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บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)  UPOIC 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 

7/1/2011 7.750000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2011 7.700000 -0.645161 0.060200 -0.705361 
21/1/2011 7.350000 -4.545455 0.060200 -4.605655 
28/1/2011 7.200000 -2.040816 0.060200 -2.101016 
4/2/2011 7.450000 3.472222 0.060200 3.412022 

11/2/2011 7.200000 -3.355705 0.060200 -3.415905 
17/2/2011 7.250000 0.694444 0.060200 0.634244 
25/2/2011 7.100000 -2.068966 0.060200 -2.129166 
4/3/2011 6.850000 -3.521127 0.060200 -3.581327 

11/3/2011 6.750000 -1.459854 0.060200 -1.520054 
18/3/2011 6.550000 -2.962963 0.060200 -3.023163 
25/3/2011 6.700000 2.290076 0.060200 2.229876 
1/4/2011 6.750000 0.746269 0.060200 0.686069 
8/4/2011 6.700000 -0.740741 0.060200 -0.800941 

12/4/2011 6.650000 -0.746269 0.060200 -0.806469 
22/4/2011 6.750000 1.503759 0.060200 1.443559 
29/4/2011 6.900000 2.222222 0.060200 2.162022 
6/5/2011 6.800000 -1.449275 0.060200 -1.509475 

13/5/2011 6.950000 2.205882 0.060200 2.145682 
20/5/2011 6.900000 -0.719424 0.060200 -0.779624 
27/5/2011 7.000000 1.449275 0.060200 1.389075 
3/6/2011 7.150000 2.142857 0.060200 2.082657 

10/6/2011 6.800000 -4.895105 0.060200 -4.955305 
17/6/2011 6.900000 1.470588 0.060200 1.410388 
24/6/2011 6.800000 -1.449275 0.060200 -1.509475 
31/6/2011 6.750000 -5.594406 0.060200 -5.654606 
8/7/2011 6.900000 1.470588 0.060200 1.410388 

13/7/2011 6.850000 -0.724638 0.060200 -0.784838 
22/7/2011 6.950000 1.459854 0.060200 1.399654 
29/7/2011 6.850000 -1.438849 0.060200 -1.499049 
5/8/2011 6.900000 0.729927 0.060200 0.669727 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2011 7.350000 6.521739 0.060200 6.461539 
19/8/2011 6.850000 -6.802721 0.060200 -6.862921 
26/8/2011 6.750000 -1.459854 0.060200 -1.520054 
2/9/2011 6.950000 2.962963 0.060200 2.902763 
9/9/2011 6.850000 -1.438849 0.060200 -1.499049 

16/9/2011 6.900000 0.729927 0.060200 0.669727 
23/9/2011 6.650000 -3.623188 0.060200 -3.683388 
30/9/2011 6.400000 -3.759398 0.060200 -3.819598 
7/10/2011 6.450000 0.781250 0.060200 0.721050 

14/10/2011 6.550000 1.550388 0.060200 1.490188 
21/10/2011 6.600000 0.763359 0.060200 0.703159 
28/10/2011 6.750000 2.272727 0.060200 2.212527 

4/11/2011 6.900000 2.222222 0.060200 2.162022 
11/11/2011 7.200000 4.347826 0.060200 4.287626 
18/11/2011 7.300000 1.388889 0.060200 1.328689 
25/11/2011 6.950000 -4.794521 0.060200 -4.854721 

2/12/2011 7.100000 2.158273 0.060200 2.098073 
9/12/2011 7.200000 1.408451 0.060200 1.348251 

16/12/2011 7.150000 -0.694444 0.060200 -0.754644 
23/12/2011 7.150000 0.000000 0.060200 -0.060200 
30/12/2011 7.150000 0.000000 0.060200 -0.060200 

  
Max = 6.521739 Min = -6.802721 Average = -0.230097 
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ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ปี 2554 
วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Rm) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Rm-Rf) 

7/1/2554 1036.450000 0.000000 0.000000 0.000000 
14/1/2554 1032.260000 -0.404265 0.060200 -0.464465 
21/1/2554 1006.570000 -2.488714 0.060200 -2.548914 
28/1/2554 981.830000 -2.457852 0.060200 -2.518052 
4/2/2554 984.780000 0.300459 0.060200 0.240259 

11/2/2554 949.570000 -3.575418 0.060200 -3.635618 
17/2/2554 995.570000 4.844298 0.060200 4.784098 
25/2/2554 985.910000 -0.970298 0.060200 -1.030498 
4/3/2554 995.910000 1.014291 0.060200 0.954091 

11/3/2554 1007.060000 1.119579 0.060200 1.059379 
18/3/2554 1003.290000 -0.374357 0.060200 -0.434557 
25/3/2554 1037.730000 3.432706 0.060200 3.372506 
1/4/2554 1064.350000 2.565214 0.060200 2.505014 
8/4/2554 1082.690000 1.723117 0.060200 1.662917 

12/4/2554 1084.910000 0.205045 0.060200 0.144845 
22/4/2554 1105.290000 1.878497 0.060200 1.818297 
29/4/2554 1093.560000 -1.061260 0.060200 -1.121460 
6/5/2554 1050.850000 -3.905593 0.060200 -3.965793 

13/5/2554 1084.960000 3.245944 0.060200 3.185744 
20/5/2554 1072.940000 -1.107875 0.060200 -1.168075 
27/5/2554 1067.000000 -0.553619 0.060200 -0.613819 
3/6/2554 1057.860000 -0.856607 0.060200 -0.916807 

10/6/2554 1020.370000 -3.543947 0.060200 -3.604147 
17/6/2554 1018.960000 -0.138185 0.060200 -0.198385 
24/6/2554 1022.940000 0.390594 0.060200 0.330394 
1/7/2011 1041.480000 1.812423 0.060200 1.752223 
8/7/2554 1088.460000 4.510888 0.060200 4.450688 

13/7/2554 1079.910000 -0.785513 0.060200 -0.845713 
22/7/2554 1121.040000 3.808651 0.060200 3.748451 
29/7/2554 1133.530000 1.114144 0.060200 1.053944 
5/8/2554 1093.380000 -3.542032 0.060200 -3.602232 
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วนั-เดือน-ปี ราคาปิด ผลตอบแทน (Ri) Risk - Free Rate (Rf) ส่วนชดเชยความเส่ียง (Ri-Rf) 
11/8/2554 1062.070000 -2.863597 0.060200 -2.923797 
19/8/2554 1069.200000 0.671331 0.060200 0.611131 
26/8/2554 1037.220000 -2.991021 0.060200 -3.051221 
2/9/2554 1065.180000 2.695667 0.060200 2.635467 
9/9/2554 1062.370000 -0.263805 0.060200 -0.324005 

16/9/2554 1033.340000 -2.732570 0.060200 -2.792770 
23/9/2554 958.160000 -7.275437 0.060200 -7.335637 
30/9/2554 916.210000 -4.378183 0.060200 -4.438383 
7/10/2554 909.170000 -0.768383 0.060200 -0.828583 

14/10/2554 955.810000 5.129954 0.060200 5.069754 
21/10/2554 916.340000 -4.129482 0.060200 -4.189682 
28/10/2554 973.180000 6.202938 0.060200 6.142738 

4/11/2554 957.310000 -1.630736 0.060200 -1.690936 
11/11/2554 970.970000 1.426915 0.060200 1.366715 
18/11/2554 984.160000 1.358435 0.060200 1.298235 
25/11/2554 967.180000 -1.725329 0.060200 -1.785529 

2/12/2554 1029.370000 6.430034 0.060200 6.369834 
9/12/2554 1034.000000 0.449790 0.060200 0.389590 

16/12/2554 1034.060000 0.005803 0.060200 -0.054397 
23/12/2554 1037.370000 0.320097 0.060200 0.259897 
30/12/2554 1025.320000 -1.161591 0.060200 -1.221791 

  
Max = 6.430034 Min = -7.275437 Average = 0.018676 
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บริษัท ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน)   ASIAN 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:30   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059039 0.001171 50.41996 0.0000 

X 1.000017 0.000304 3286.794 0.0000 
     
     

R-squared 0.999995     Mean dependent var 0.270204 

Adjusted R-squared 0.999995     S.D. dependent var 3.880347 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676087 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601039 

Log likelihood 175.5783     F-statistic 10803018 

Durbin-Watson stat 1.718909     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 

บริษัท ห้องเย็นโชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)   CHOTI 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:34   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059031 0.001175 50.24147 0.0000 

X 1.000027 0.000269 3715.649 0.0000 
     
     

R-squared 0.999996     Mean dependent var 0.493874 

Adjusted R-squared 0.999996     S.D. dependent var 4.386343 

S.E. of regression 0.008430     Akaike info criterion -6.676224 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601176 

Log likelihood 175.5818     F-statistic 13806047 

Durbin-Watson stat 1.719653     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์จ ากดั(มหาชน) CM 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:36   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059039 0.001171 50.42422 0.0000 

X 0.999980 0.000371 2696.761 0.0000 
     
     

R-squared 0.999993     Mean dependent var -0.109392 

Adjusted R-squared 0.999993     S.D. dependent var 3.183769 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676083 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601036 

Log likelihood 175.5782     F-statistic 7272518. 

Durbin-Watson stat 1.719712     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามันปาล์ม จ ากดั (มหาชน)   CPI 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:38   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059032 0.001174 50.26982 0.0000 

X 0.999960 0.000431 2318.109 0.0000 
     
     

R-squared 0.999991     Mean dependent var -0.196695 

Adjusted R-squared 0.999991     S.D. dependent var 2.736578 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676202 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601154 

Log likelihood 175.5813     F-statistic 5373629. 

Durbin-Watson stat 1.717792     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 บริษัท อเีทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)  EE 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:39   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059042 0.001169 50.49166 0.0000 

X 1.000002 0.000113 8842.439 0.0000 
     
     

R-squared 0.999999     Mean dependent var 0.215081 

Adjusted R-squared 0.999999     S.D. dependent var 10.43953 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676032 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.600984 

Log likelihood 175.5768     F-statistic 78188735 

Durbin-Watson stat 1.719757     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 บริษัท จเีอฟพที ีจ ากดั (มหาชน)  GFPT 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:41   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059021 0.001180 50.02862 0.0000 

X 1.000034 0.000250 4000.421 0.0000 
     
     

R-squared 0.999997     Mean dependent var 0.694481 

Adjusted R-squared 0.999997     S.D. dependent var 4.722126 

S.E. of regression 0.008430     Akaike info criterion -6.676390 

Sum squared resid 0.003553     Schwarz criterion -6.601342 

Log likelihood 175.5861     F-statistic 16003367 

Durbin-Watson stat 1.713774     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 



78 
 

บริษัท ลพีฒันาผลติภัณฑ์ จ ากดั (มหาชน)  LEE 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:48   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059034 0.001173 50.31647 0.0000 

X 0.999950 0.000604 1654.317 0.0000 
     
     

R-squared 0.999982     Mean dependent var -0.103591 

Adjusted R-squared 0.999981     S.D. dependent var 1.953000 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676166 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601118 

Log likelihood 175.5803     F-statistic 2736764. 

Durbin-Watson stat 1.720954     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากดั (มหาชน)   STA 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:50   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059041 0.001170 50.45783 0.0000 

X 0.999995 0.000122 8163.520 0.0000 
     
     

R-squared 0.999999     Mean dependent var -0.315966 

Adjusted R-squared 0.999999     S.D. dependent var 9.637866 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676058 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601010 

Log likelihood 175.5775     F-statistic 66643060 

Durbin-Watson stat 1.719583     Prob(F-statistic) 0.000000 
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บริษัท ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)   TLUXE 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:53   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059041 0.001170 50.47099 0.0000 

X 1.000007 0.000219 4575.757 0.0000 
     
     

R-squared 0.999998     Mean dependent var 0.230863 

Adjusted R-squared 0.999998     S.D. dependent var 5.402178 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676048 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601000 

Log likelihood 175.5772     F-statistic 20937548 

Durbin-Watson stat 1.718157     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 บริษัท ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรช่ัน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TRUBB 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 10/03/12   Time: 20:09   

Sample: 1/04/2011 12/27/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059042 0.001169 50.49484 0.0000 

X 1.000003 0.000266 3757.404 0.0000 
     
     

R-squared 0.999996     Mean dependent var 0.103940 

Adjusted R-squared 0.999996     S.D. dependent var 4.436066 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676030 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.600982 

Log likelihood 175.5768     F-statistic 14118083 

Durbin-Watson stat 1.719656     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

 

 



80 
 

บริษัท สหอุตสาหกรรมน า้มันปาล์ม จ ากดั (มหาชน)  UPOIC 

Dependent Variable: Y 
 
  

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:55   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059028 0.001176 50.19225 0.0000 

X 0.999952 0.000442 2261.032 0.0000 
     
     

R-squared 0.999990     Mean dependent var -0.230097 

Adjusted R-squared 0.999990     S.D. dependent var 2.669117 

S.E. of regression 0.008430     Akaike info criterion -6.676262 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601214 

Log likelihood 175.5828     F-statistic 5112264. 

Durbin-Watson stat 1.719238     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 
 
 

บริษัท ยูนิวานิชน า้มันปาล์ม จ ากดั (มหาชน)  UVAN 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 09/12/12   Time: 23:57   

Sample: 1/07/2011 12/30/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059036 0.001172 50.36362 0.0000 

X 0.999951 0.000684 1461.077 0.0000 
     
     

R-squared 0.999977     Mean dependent var -0.064402 

Adjusted R-squared 0.999976     S.D. dependent var 1.724908 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676130 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.601082 

Log likelihood 175.5794     F-statistic 2134747. 

Durbin-Watson stat 1.717421     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์ ปี 2554 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 10/02/12   Time: 22:24   

Sample: 1/04/2011 12/27/2011   

Included observations: 52   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.059042 0.001169 50.49484 0.0000 

X 1.000003 0.000266 3757.404 0.0000 
     
     

R-squared 0.999996     Mean dependent var 0.103940 

Adjusted R-squared 0.999996     S.D. dependent var 4.436066 

S.E. of regression 0.008431     Akaike info criterion -6.676030 

Sum squared resid 0.003554     Schwarz criterion -6.600982 

Log likelihood 175.5768     F-statistic 14118083 

Durbin-Watson stat 1.719656     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ประวตัิผู้เขยีน 
 

ช่ือ –สกุล   นางสาวขนิษฐา  ดวงผนุมาตย ์
วนั/เดือน/ปี เกดิ 13 ตุลาคม 2529 
ทีอ่ยู่ปัจจุบัน   162 หมู่ 2 ต.พระลบั อ.เมือง จ.ขอนแก่น 
ประวตัิการศึกษา 

 ปีการศึกษา 2547 ส าเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาตอนปลายสายวิทยาศาตร์– 
คณิตศาสตร์ โรงเรียนกลัยาณวตัรจงัหวดัขอนแก่น 

 ปีการศึกษา 2551 ส าเร็จการศึกษาระดบัปริญญาตรี บริหารธุรกิจบณัฑิต สาขาการเงิน 
คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัขอนแก่น 

 ปีการศึกษา 2553 – ปัจจุบันก าลังศึกษาระดับปริญญาโท หลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบณัฑิต สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัขอนแก่น  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


