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งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเ์พ่ือ 1.วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของหลักทรพัย์ 2.วิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรพัย ์3.วิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ซึ่ง
เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิของหลกัทรพัยก์ลุ่มโรงไฟฟ้า หมวดธุรกิจพลงัและสาธารณูปโภค ใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 6 บริษัท ท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยครบทุกไตรมาส
และทุกเดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2560 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2563 โดยวิธีการวิจยั จะอาศยัการวิเคราะหแ์นวโนม้และ
อตัราส่วนทางการเงินในการวิเคราะหง์บการเงินของบริษัทเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม ส่วนการค านวณ
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรพัยจ์ะใช้แบบจ าลองราคาหลักทรพัย์ CAPM และมาตรวัดความเส่ียง 
Sharpe, Treynor และ Jensen’ alpha ซึ่งวิ เคราะห์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยเปรียบเทียบกับตลาดและ
อุตสาหกรรม และใชแ้บบจ าลองถดถอยเชิงซอ้น (Multiple regression) ในการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ โดยจากการ
วิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงิน พบว่า หลกัทรพัย์ BPP มีอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการ
ช าระหนี ้และมลูคา่ตลาดต ่า, หลกัทรพัย ์EA มีอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการช าระหนี ้และ
มลูคา่ตลาดสงู ในขณะท่ี มีอตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงานต ่า, หลกัทรพัย ์EGCO มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งและ
ความสามารถในการด าเนินงานสูง ในขณะท่ี มีอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดต ่า , หลกัทรพัย ์
GPSC มีอัตราสว่นความสามารถในการด าเนินงานสงู แตมี่อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรและมูลคา่ตลาดต ่า, 
หลกัทรพัย ์RATCH มีอัตราสว่นความสามารถในการท าก าไรสูง แตมี่อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนีแ้ละมูลค่า
ตลาดต ่า และหลกัทรพัย ์SUPER มีอัตราสว่นความสามารถในการช าระหนีส้งู แตมี่อตัราสว่นสภาพคลอ่ง ความสามารถ
ในการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร และมลูค่าตลาดต ่า  สว่นการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
พบว่า ทุกหลกัทรพัยมี์ค่ามาตรวัดความเส่ียง Sharpe สูงกว่าตลาด แต่มีเพียงหลกัทรพัย ์BPP และ RATCH ท่ีมีความ
เส่ียงต ่ากว่าอุตสาหกรรม และหลักทรัพย์ EA, GPSC และ SUPER มีค่ามาตรวัดความเส่ียง Treynor และ Jensen’ 
alpha สงูกว่าตลาดและอุตสาหกรรม ในขณะท่ี หลกัทรพัยอ่ื์นมีคา่มาตรวดัความเส่ียงต ่ากว่าตลาดทั้งสิน้  ในขณะท่ี การ
วิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์มีความสมัพนัธก์ับหลกัทรพัย์ 
BPP, EA, GPSC และ SUPER ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ี อัตราแลกเปล่ียน , ดัชนีราคา
น า้มนัดิบ WTI และอตัราดอกเบีย้นโยบาย มีความสมัพนัธก์บัหลกัทรพัย ์GPSC และ SUPER ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนปัจจัยอ่ืน ๆ ได้แก่  ปริมาณการลงทุนของนัก ลงทุนต่างชาติและผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศไมมี่ความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัตอ่หลกัทรพัยใ์ด ๆ ขา้งตน้ 

 
ค าส าคญั : การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน, อตัราสว่นทางการเงิน, อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง, ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

 

 

  



  จ 

บทคัดย่อภาษาอังกฤษ 

Title THE FUNDAMENTAL ANALYSIS: CASE OF ENERGY AND UTILITIES SECTOR 
INDEX 
IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND (SET) 

Author SASIN SAE-TIA 
Degree MASTER OF ARTS 
Academic Year 2021 
Thesis Advisor Assistant Professor Ratchapan Choiejit , Ph.D. 

  
The purposes of this study are to cover the following fields:  ( 1)  to analyze the financial 

statements; (2) to analyze the rate of returns and risk of investments; (3) to analyze the relationship between 
the economic factors and the stock prices.  This quantitative research used secondary data from the 
securities of six publicly listed energy and utility companies, which were traded every month and every 
quarter from 1 January 2017 until 31 December 2020. In the analysis of the financial statements of the target 
companies, and the trend and financial ratio were compared with the industry average.  The rate of return 
and risk of securities calculations, in the short and long term, were based on Capital Asset Pricing Model 
theory (CAPM) and the alpha ratio of Sharpe, Treynor, and Jensen’ alpha ratio. This was done to compare 
the stock exchange index and industry group index. Finally, this study used multiple regression analysis to 
analyze the economic factor. A study of the financial ratio found out that the BPP stock had a low profitability, 
leverage and market value ratio. The EA stock had high profitability, leverage and market value ratio, but had 
a low efficiency ratio. The EGCO stock had a high liquidity and efficiency ratio but had a low profitability and 
market value ratio. The GPSC stock had a high efficiency ratio but it had a low profitability and market value 
ratio.  The RATCH stock had a higher profitability ratio but had low leverage and market value ratio .  The 
SUPER stock had a high leverage ratio but had low liquidity, efficiency, profitability and market value ratio. 
The study of return and risk using Sharpe ratio found out that most stocks had higher than average market 
values, but only BPP and RATCH stocks were lower than the industry.  The use of the alpha ratio 
measurement using Treynor and Jensen found that the EA, GPSC, and SUPER stocks were higher than the 
industry and market average, but all the other stocks were lower. The study of economic factors found out 
that the Consumer Price Index (CPI) and Dow Jones Industrial Average (DJIA) were correlated with BPP, EA, 
GPSC and SUPER stocks in the same direction and were statistically significant, but the Baht/USD Exchange 
Rate (Ex), West Texas Intermediate (WTI) and policy rate (r) were correlated statistically significant with stock 
GPSC and SUPER in the opposite direction. The other variables, such as Foreign Investment (FI) and Gross 
Domestic Product (GDP) did not correlate in a statistically significant way in any of the stocks in this study. 

 
Keyword : Fundamental analysis, Financial ratio, Rate of return and risk, Economic Factors 
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บทที ่1  
บทน า 

ภมูิหลัง 
“การลงทุนมีความเสี่ยง ผูล้งทุนความศึกษาขอ้มูลก่อนการตดัสินใจลงทุน” เป็นค ากลา่ว

ท่ีสะท้อนมุมมองการลงทุนได้เป็นอย่างดี เน่ืองด้วยความผันผวนทางเศรษฐกิจ ยากต่อการ
คาดการณ์ ไม่เวน้แมแ้ต่นกัลงทุนท่ีมีประสบการณ์ เพราะการพยากรณ์ของนกัวิเคราะหห์รือนัก
เศรษฐศาสตร ์เป็นเพียงการคาดการณจ์ากขอ้มลูภาวะเศรษฐกิจในอดีต ดว้ยการค านวณแนวโนม้
ภายใตก้ฎเกณฑ ์ทฤษฎี และบนพืน้ฐานของขอ้มูลท่ีมี ณ ขณะนัน้ ในขณะท่ี เศรษฐกิจมีความ
ซบัซอ้นมากกว่าตัวแปรในแบบจ าลอง หากแต่จะมีวิธีการใดท่ีสามารถคาดการณ์ไดใ้กลเ้คียง
มากกว่าความสามารถของเทคโนโลยีและความรูใ้นปัจจุบนั คงไม่พน้การศึกษา คน้ควา้ และวิจัย
อย่างต่อเน่ือง เพื่อความเท่ียงตรงของแบบจ าลองมากยิ่งขึน้ ทัง้ในปัจจุบันและอนาคต ศูนย์
สง่เสริมการพฒันาความรูต้ลาดทนุ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้หค้  าจ ากดัความว่า “การ
ลงทุน (Investment) ในความหมายโดยสังเขป หมายถึง การจ่ายเงินเพื่อซือ้สินทรัพย์หรือ
หลกัทรพัย ์อาทิ สินทรพัยท์างการเงิน โดยมุ่งหวงัมูลคา่ท่ีสงูขึน้ และหรอืเพื่อกระแสรายไดภ้ายใต้
สิทธิหรือพันธะผูกพันจากการถือครองสินทรพัยน์ัน้” (ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรูต้ลาดทุน, 
2561, น. 1) ดว้ยความคาดหวงัต่อมูลค่าท่ีสงูขึน้ของสินทรพัยท่ี์ลงทุน ภายใตค้วามผันผวนหรือ 
“ความเสี่ยง” ทัง้ในและนอกระบบเศรษฐกิจ จึงเกิดกระบวนการวิเคราะหอ์ยา่งเป็นแบบแผนขึน้ 2 
ประเภท ไดแ้ก่ การวิเคราะหท์างเทคนิค (Technical Analysis) และ การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน 
เพื่อเพิ่มโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุมากยิ่งขึน้ 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้หค้  าอธิบายการวิเคราะหท์ัง้ 2 ประเภท สรุปไดว้่า 
การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการศึกษาความเคลื่อนไหวของราคาและ
ปริมาณการซือ้ขายหุน้ในอดีต เพื่อใชค้าดการณ์แนวโนม้ในอนาคต หรอืกลา่วอีกนยัหนึ่งว่า การ
วิเคราะหท์างเทคนิค เป็นการพยากรณ์แนวโนม้ของราคาและปริมาณการซือ้ขายในอนาคต ดว้ย
การวิเคราะหพ์ฤติกรรมของราคาหุน้ในอดีต และช่วยใหผู้ล้งทนุสามารถประเมินจงัหวะท่ีเหมาะสม
ต่อการลงทุน (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558b, น. 1) ในขณะท่ี แนวคิดการประเมิน
หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื ้นฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งเน้นการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิ จ ภาวะ
อุตสาหกรรม ตลอดจนผลการด าเนินงานรายบริษัท ซึ่งเป็นปัจจัยท่ีก าหนดอัตราผลตอบแทน 
ความเสี่ยง และมูลค่าของหลกัทรพัยพ์ิจารณา กลา่วคือ การศึกษาปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ
และธุรกิจของบรษิัท (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558c, น. 1) 



  2 

ในมุมมองทางเศรษฐศาสตรน์ัน้ การศึกษาปัจจัยพืน้ฐาน ถือเป็นประเด็นส  าคัญของ
ศาสตรแ์ละสาขา เน่ืองดว้ยผลกระทบจากปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจท่ีมีความหลากหลาย ซึ่ง
สะทอ้นแงม่มุตา่ง ๆ ของดชันีหลกัทรพัยไ์ดค้รบถว้นสมบูรณ ์เพื่อประกอบการตดัสนิใจไดม้ากกว่า
การวิเคราะหเ์พียงปัจจยัดา้นราคาและปรมิาณการซือ้ขายในทางเทคนิค หรือในทางกลบักนัเพียง
อย่างใดอย่างหนึ่ง โดยสามารถวิเคราะหแ์นวโนม้เพื่อก าหนดการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นกรณีต่าง ๆ 
ได้อย่างเหมาะสมยิ่งขึน้ ดังกรณีศึกษา ผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส 
COVID-19 ผูเ้ช่ียวชาญและนักลงทุน มีมุมมองในทิศทางเดียวกันว่า ผลกระทบจากการระบาด
ของไวรสั COVID-19 ต่อการลงทุนในตลาดหุน้นัน้ มีความเสี่ยงสูง ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อ
อุตสาหกรรมภาคบริการ ไดแ้ก่ ธุรกิจการท่องเท่ียว โรงแรม และสายการบิน โดยประสบการณใ์น
อดีต ผลกระทบจากการระบาดของโรคซารส์และเมอรส์ตอ่หุน้สายการบิน พบวา่ มีโอกาสฟ้ืนตวัได้
ในช่วงระยะเวลา 3 -6 เดือน ภายหลงัการควบคุมการระบาด ในขณะท่ี หุน้กลุม่การทอ่งเท่ียวและ
การโรงแรม มีการปรบัตวัในทิศทางตรงกันขา้ม ซึ่งเป็นพืน้ฐานโดยปกติอยู่แลว้ (Pinwaa, 2563) 
โดย ดร.เกียรติพงศ์ อริยปรชัญา นักเศรษฐศาสตรอ์าวุโสของธนาคารโลก ให้สัมภาษณ์ไวว้่า 
ธนาคารโลกมีมมุมองตอ่ภาวะการระบาดของไวรสั COVID-19 ในครัง้นี ้กลา่วไดว้า่ ไวรสั COVID-
19 เป็นภาวะวิกฤตท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อการค้าระหว่างประเทศ อุตสาหกรรมภาคบริการ 
รวมถึงหว่งโซอุ่ปทานของโลก (BBC-NEWS, 2563) 

จากสถานการณด์งักลา่ว เม่ือปัจจยัแวดลอ้มภายนอกกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ ความ
ผนัผวนภายในระบบ ย่อมมีผลสืบเน่ืองต่อการประกอบกิจการส  าหรบัผูป้ระกอบการหรือผู้ผลิต 
และมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในมุมมองของผู้บริโภคหรือนักลงทุน โดยมี ปัจจัยด้าน
ความสามารถในการด าเนินการหรือผลประกอบการในภาวะวิกฤตของบรษิัทเป็นตวัก าหนด และ
ดงัท่ีกลา่วไวข้า้งตน้ว่า การตดัสนิใจลงทุน มีเครื่องมือท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจได ้2 ประเภท คือ 
การวิเคราะหท์างเทคนิค และ การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ส  าหรบัการวิเคราะหปั์จจัยฐานนัน้ คือ
การประเมินสถานการณด์งัขา้งตน้ สว่นการหาจังหวะลงทุน สามารถใชก้ารวิเคราะหด์า้นเทคนิค 
อาทิ Moving Average หรอืทฤษฎีอ่ืน ๆ เช่น ทฤษฎี CAPM ในการตดัสนิใจตอ่ไป 
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ภาพประกอบ 1 แผนภาพแสดงความเคลื่อนไหวดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุม่อุตสาหกรรมบรกิาร 

ท่ีมา : TradingView (2563) 

ช่วงปีท่ีผ่านมานัน้ เศรษฐกิจภายในประเทศเติบโตอย่างต่อเน่ือง เช่นเดียวกันกับตลาด
หุน้ท่ีมีการทดสอบแนวตา้นครัง้แลว้ครัง้เลา่ จนนกัวิเคราะหห์ลายคนไดค้าดการณก์ารเติบโตของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ถึง 1900 จุด แต่ถึงกระนั้น ผลกระทบจากปัจจัยแวดล้อมทั้งในและ
ต่างประเทศ โดยสรุปจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ไดว้่า สถานการณ์เศรษฐกิจไทย ในช่วง
เดือนมิถุนายน 2562 ชะลอลงจากเดือนก่อนหนา้ โดยสาเหตุหลกัมาจากอุปสงคท์ัง้ภายในและ
นอกประเทศเป็นส  าคญั ขณะท่ีเครื่องชีว้ดัการบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน รวมถึงการใชจ้่าย
ภาครฐัปรับตัวลดลงเกือบทุกหมวด ทั้งด้านการน าเขา้-ส่งออกท่ีหดตัวอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ี 
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวปรับตัวสูงขึน้จากนักท่องเท่ียวอินเดีย ทดแทนการหดตัวของ
นกัท่องเท่ียวจีน (ทีมเศรษฐกิจมหภาค 1-2 สายนโยบายการเงิน, 2562, น. 1) โดยผลกระทบจาก
การชะลอตวัของเศรษฐกิจในช่วงกลางปี 2562 และผลกระทบจากปัจจยัอ่ืน ๆ ประกอบ สง่ผลต่อ
การปรบัตวัลดลงอยา่งตอ่เน่ืองจนถึงปัจจุบนั 
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ภาพประกอบ 2 แผนภาพแสดงความเคลื่อนไหวดชันีราคาหลกัทรพัย ์8 กลุม่อุตสาหกรรม 

ตาราง 1 ขอ้มลูแสดงความเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัย ์8 กลุม่อุตสาหกรรม 

เดือน/ปี 
Agro & 
Food 

Industry 

Consumer 
Products 

Financials Industrials 
Property & 

Construction 
Resources Technology Services 

04/2562 413.51 111.65 190.14 125.71 137.73 217.28 161.20 510.93 
05/2562 420.64 112.54 192.33 123.84 138.69 224.93 164.77 523.09 
06/2562 430.24 105.71 189.13 115.74 136.35 212.38 161.26 504.31 
07/2562 450.29 107.62 198.67 121.37 144.79 232.27 179.65 542.85 
08/2562 452.49 104.96 194.03 112.46 140.57 225.99 177.85 536.40 
09/2562 445.02 101.75 179.35 101.17 136.17 216.90 183.08 529.12 
10/2562 432.05 100.55 176.82 98.75 133.33 222.60 175.99 525.25 
11/2562 423.66 96.31 170.65 90.52 126.36 220.48 177.38 519.51 
12/2562 431.58 96.31 176.04 97.33 124.94 216.79 163.65 513.12 
01/2563 425.46 93.58 173.74 100.98 123.03 220.7 165.47 504.62 
02/2563 433.13 91.67 162.28 88.76 116.86 213.41 157.94 476.31 
03/2563 396.21 84.47 146.65 81.07 104.99 188.92 149.10 422.28 
03/2563 332.95 74.03 109.81 64.42 86.01 148.97 140.05 362.15 
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ในขณะเดียวกัน แม้ว่าอุตสาหกรรมภาคบริการจะเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีได้รบัผลกระทบ
โดยตรงจากสถานการณข์า้งตน้ แตอุ่ตสาหกรรมอ่ืนอาจไดร้บัผลกระทบทางออ้ม จากการด าเนิน
นโยบายของภาครฐั ผลกระทบระหว่างอุตสาหกรรม และผลกระทบจากต่างประเทศภายใต้
สถานการณ์ดังกล่าวด้วย ดังภาพประกอบ 2  โดยจะเห็นได้ว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของ
อุตสาหกรรมต่าง ๆ มีการปรบัตวัตามแนวโนม้ขาลงทัง้สิน้ ซึ่งปัจจัยท่ีสง่ผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์แต่ละอุตสาหกรรม ย่อมเกิดจากสาเหตุหรือปัจจัยแวดล้อมท่ีแตกต่างกันตาม
ความสมัพนัธข์องธุรกิจนัน้ 

ดังท่ีกล่าวไว้ในข้างต้นแล้วว่า ไม่เพียงแต่ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเท่านั้นท่ีมี
ความสมัพนัธห์รือผลกระทบตอ่ดชันีราคาหุน้ในการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน ส  าหรบัการวิเคราะหใ์น
ระดับธุรกิจนั้น ย่อมมีความจ าเป็นในด้านการวิเคราะห์แนวโน้มการปรับตัวของราคาหุ้น
เช่นเดียวกัน โดยอาศัยการวิเคราะห์ปัจจัยแวดล้อมในภาคอุตสาหกรรม อาทิ โครงสรา้ง
อุตสาหกรรม หรือกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง เป็นตน้ ในขณะท่ี การวิเคราะหห์มวดธุรกิจหรือบริษัทนัน้ 
จะอาศัยการวิเคราะหป์ระเภทบริษัท ลกัษณะการด าเนินงานทัง้เชิงคุณภาพและปริมาณ เช่น 
ขนาดของบรษิัท อัตราการเติบโต นโยบายและการบรหิารงาน รวมไปถึง ผลการด าเนินงาน ฐานะ
ทางการเงิน และกระแสเงินสดของบรษิัท (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558c, น. 2) 

แม้ว่าการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐานจะเป็นเพียงรูปแบบหนึ่งในการวิเคราะหด์ชันีราคาหุน้ 
แต่กลไกของตลาดฯ ก็ยงัขบัเคลื่อนดว้ยองคป์ระกอบดา้นปัจจัยพืน้ฐานเป็นส  าคญั ซึ่งแต่ละภาค
สว่นของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และธุรกิจ รวมถึงกระบวนการวิเคราะหใ์นรูปแบบต่าง ๆ ลว้นแต่
เป็นฟันเฟืองส  าคญัของกระบวนการวิเคราะหท่ี์ลดโอกาสผิดพลาดหรือความคลาดเคลื่อนในการ
ประมาณการณ์ได ้กลา่วคือ ปัจจัยและกระบวนการต่าง ๆ ในการวิเคราะหน์ัน้ ลว้นมีผลกระทบ
ทางบวกต่อการวิเคราะหห์รือช่วยเพิ่มความสมบูรณ์ในการวิเคราะหค์วามเคลื่อนไหวและการ
เปลี่ยนแปลงไดใ้กลเ้คียงกบัสภาพความเป็นจรงิของตลาดไดช้ดัเจนยิ่งขึน้ ผา่นมมุมองท่ีครอบคลมุ
ตลาดในทกุแงม่มุ 

ในภาพรวมแลว้ ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงปัจจยัทางเศรษฐกิจ ลว้นสง่ผลตอ่ความ
ผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ต่ละหนว่ย ทัง้ดา้นราคาและปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ตาม
องคป์ระกอบท่ีมีความส าคญัตอ่ราคาของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ  ดงันัน้ ระบบเศรษฐกิจโดยรวม จึงเป็น
ปัจจัยแวดลอ้มท่ีส  าคญัอยา่งหนึ่งของการลงทุนทางการเงิน ผูล้งทุนจึงควรเขา้ใจในความสมัพนัธ์
และความส าคญัของปัจจยัแวดลอ้มเหลา่นี ้(ศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทนุ, 2561, น. 4) 
 

 



  6 

ความมุ่งหมายของการวิจัย 
ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดต้ัง้ความมุ่งหมายไว ้ดงันี ้

1. เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของหลกัทรพัย์ กลุ่มโรงไฟฟ้า
หมวดธุรกิจ ตอ่ดชันีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

2. เพื่อวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์กลุ่ม
โรงไฟฟา้ หมวดธุรกิจตอ่ดชันีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

3. เพื่อวิเคราะหค์วามสมัพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อราคาหลกัทรพัยร์าย
บรษิัท กลุม่โรงไฟฟา้ หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

ความส าคัญของการวิจัย 
การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน ดชันีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในครัง้นี ้เป็นการศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อ
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ภายใตปั้จจยัแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและสงัคมในปัจจุบนั 
โดยงานวิจัยนีไ้ดศ้ึกษาวิเคราะหต์วัแปรทางเศรษฐกิจ การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยง และการวิเคราะหง์บการเงินของหลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจฯ ในมมุมองต่าง ๆ ตามทฤษฎี 
เพื่อประโยชนใ์นแง่มุมทางการวิเคราะห ์และขอ้เสนอแนะต่อหน่วยงานภาครฐัและภาคเอกชน
ทางดา้นการลงทนุตอ่ไป 

ขอบเขตของการวิจัย 
การศึกษาในครัง้นี ้ เป็นการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐานท่ีมีผลกระทบต่อการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย์และวิเคราะห์ความเสี่ยงภายในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทติุยภมิูแบบอนุกรมเวลา อา้งอิง
ขอ้มูลรายเดือนของปัจจัยเศรษฐกิจ จากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขอ้มูลงบการเงิน
รายไตรมาส จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ตัง้แต่ เดือน
มกราคม ปี 2560 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2563 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 48 เดือน โดยรายช่ือหลกัทรพัย์
ภายในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีศึกษา ดังตาราง 2 รายช่ือหลกัทรพัยภ์ายใน
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ดงันี ้
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ตาราง 2 รายช่ือหลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

ตวัย่อ ช่ือบรษัิท 

BPP BANPU POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 

EA ENERGY ABSOLUTE PUBLIC COMPANY LIMITED 

EGCO ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED 

GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 

RATCH RATCH GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUPER SUPER ENERGY CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

 

ตัวแปรที่ศึกษา 
1. ตวัแปรอิสระ แบง่เป็นดงันี ้

1.1 ดชันีราคาผูบ้รโิภคในประเทศ (CPI) 
1.2 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) 
1.3 ปรมิาณการซือ้หลกัทรพัยข์องนกัลงทนุตา่งประเทศ (FI) 
1.4 อตัราแลกเปลี่ยน (EX) 
1.5 ดชันีราคาน า้มนัดิบ (WTI) 
1.7 อตัราดอกเบีย้นโยบาย RP1 (r) 
1.8 ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 

2. ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ดชันีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานสาธารณูปโภค 
 

นิยามศัพทเ์ฉพาะ  
1. ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีท่ีสะทอ้นความ

เคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งจะรวมหนว่ยลงทุนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยท่ี์จดทะเบียนใน
ตลาดหกัทรพัยฯ์ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558a, น. 1) 
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2. ดชันีราคารายกลุม่อุตสาหกรรม (Industry Group Index) หมายถึง เป็นดชันีท่ีใช้
สะท้อนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัย์ท่ีอยู่ในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีหลักการ
ค านวณเช่นเดียวกันกับการค านวณ SET Index กล่าวคือ ใช้การค านวณแบบถ่วงน า้หนักดว้ย
มูลค่าหลกัทรพัยต์ามตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยมีวันท่ี 31 ธันวาคม 
2546 เป็นวนัฐาน ค านวณโดยใชหุ้น้สามญัจดทะเบียนทุกตวัในแต่ละกลุม่อุตสาหกรรม โดยไม่น า
หลกัทรพัยท่ี์ถกูขึน้เครื่องหมาย SP เกิน 1 ปีมาค านวณ 

ทัง้นี ้Industry Group Index จะมีการปรบัฐานการค านวณดชันีเช่นเดียวกนักบั SET 
Index คือ เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการค านวณ เน่ืองจากการ
เปลี่ยนแปลงจ านวนหุน้ของหลกัทรพัยท่ี์เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่าง ๆ รวมทัง้เม่ือมีหลกัทรพัย์
ยา้ยกุ่มอุตสาหกรรม (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2558a, น. 4) 

3. ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ (Sectoral Index) หมายถึง ดัชนีท่ีใช้สะท้อนความ
เคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท่ี์มีพืน้ฐานเดียวกัน โดยมีหลกัการค านวณเช่นเดียวกันกับการ
ค านวณ SET Index กลา่วคือ ใชก้ารค านวณแบบถ่วงน า้หนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรพัยต์ามตามราคา
ตลาด (Market Capitalization Weight) โดยมีวนัท่ี 31 ธันวาคม 2546 เป็นวนัฐาน ค านวณโดยใช้
หุน้สามัญจดทะเบียนทุกตวัในแต่ละกลุม่อุตสาหกรรม โดยไม่น าหลกัทรพัยท่ี์ถูกขึน้เครื่องหมาย 
SP เกิน 1 ปีมาค านวณ 

ทัง้นี ้Sectoral Index จะมีการปรบัฐานการค านวณดชันีเช่นเดียวกนักับ SET Index 
และ Industry Group Index รวมทั้งเม่ือมีหลักทรพัย์ย้ายหมวดธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2558a, น. 4) 

4. พนัธบตัรรฐับาล (Bond) หมายถึง ตราสารหนีป้ระเภทหนึ่งท่ีออกโดยหน่วยงาน
ของรฐั และรฐัวิสาหกิจ โดยสถานะของพนัธบตัรกบัหุน้กูเ้อกชนเหมือนกัน คือ ผูซ้ือ้หรอืนกัลงทนุมี
สถานะเป็นเจา้หนี ้ท่ีจะไดร้บัการช าระหนี ้และผลประโยชนอ่ื์น ๆ เช่น ดอกเบีย้ ปันผล จากลกูหนี ้
คือ รฐับาลหรอืหนว่ยงานท่ีออกพนัธบตัรนัน้ ๆ (PeerPower, 2562) 

5. ดัชนีราคาผูบ้ริโภคในประเทศ (Consumer Price Index : CPI) หมายถึง ตัวเลข
ดชันีท่ีแสดงระดบัราคาของสินคา้และบรกิารท่ีจ าเป็นในชีวิตประจ าวนัของผูบ้รโิภคในช่วงเวลาท่ี
พิจารณา ตอ่ราคาสนิคา้และบรกิารดงักลา่วในปีฐาน ในการค านวณราคาสินคา้และบรกิารเพื่อใช้
ค  านวณดัชนีราคาผูบ้ริโภคนีใ้ชว้ิธีการเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของราคาขายปลีกสินคา้และบริการท่ีมี
ความส าคัญในชีวิตประจ าวันของผู้บริโภคโดยทั่ วไป และถูกก าหนดขึน้เป็นตะกรา้ตัวแทน 
(representative basket) โดยน า้หนกัถูกก าหนดตามสดัสว่นของการใชจ้่าย สินคา้และบริการนัน้ 
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ๆ ต่อการใชจ้่ายรวมซึ่งไดจ้ากการส  ารวจการใชจ้่าย ของครวัเรอืน (ส  านกังานราชบณัฑิตยสถาน 
(ส  านกังานราชบณัฑิตยสถาน, 2563) 

6. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(Dow Jones Industrial Average : DJIA) หมายถึง 
ตวัเลขดชันีท่ีแสดงระดบัราคาเฉลี่ยท่ีค านวณไดจ้าก 30 บรษิัทผูน้  าในอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียน
อยู่ใน Nasdaq และ NYSE ซึ่งดัชนีดาวโจนส ์เป็นดัชนีท่ีจัดท าขึน้โดยบริษัท The Wall Street 
Journal editor และ Dowjones & Company (Greedisgoods, 2563) 

7. ปริมาณการซือ้หลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investment : FI) 
หมายถึง การท่ีรฐับาลหรอืเอกชนของประเทศหนึ่งน าเงินไปลงทุนด าเนินธุรกิจ เพื่อแสวงผลก าไร
ในอีกประเทศหนึ่ง (International-Economic, ม.ป.ป.) 

8. อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate : EX) หมายถึง จ านวนหน่วยของการ
แลกเปลี่ยนระหวา่งคู่เงินต่างๆ ซึ่งมีมูลค่าเพิ่มขึน้ หรือลดลงตามปรมิาณการซือ้ขายเงินในตลาด 
forex รวมทัง้ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเกิดขึน้ (Forex.in.th, ม.ป.ป.) 

9. ดัชนีราคาน า้มันดิบ (West Texas Intermediate : WTI) หมายถึง West Texas 
Intermediate เป็นน า้มันดิบอา้งอิงท่ีส  าคญัในทวีปอเมรกิา น า้มันดิบ WTI เป็นน า้มันประเภทเบา
และหวาน (Light Sweet Crude) โดยมีคา่ API อยู่ท่ีประมาณ 37 - 42 ดีกร ีและมีปรมิาณซลัเฟอร์
อยูท่ี่ประมาณ 0.24% (MGR Online, 2555)  

10. อัตราดอกเบีย้นโยบาย (Policy rate : r) หมายถึง อัตราดอกเบีย้ท่ีธนาคารกลาง
ของแต่ละประเทศก าหนดขึน้เป็นอตัราดอกเบีย้อา้งอิง โดยอตัราดอกเบีย้อ่ืน ๆ ภายในประเทศไม่
ว่าจะเป็นดอกเบีย้เงินกู้ ดอกเบีย้เงินฝาก หรือแม้แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร มี
แนวโนม้จะขยบัตามการเปลี่ยนแปลงดงักลา่ว (พอพิศ ยอดแสง, 2560) 

11. ผลิตภัณ ฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) 
หมายถึง มูลคา่ตลาดของสินคา้และบรกิารขัน้สดุทา้ยท่ีผลติในประเทศ ในช่วงเวลาหนึ่ง ๆ โดยไม่
ค านงึวา่ผลผลตินัน้จะผลติขึน้มาดว้ยทรพัยากรของชาติใด ้ (Messi, 2563) 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
กรอบแนวคิดในการวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ

พลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย สามารถอธิบายได ้ดงันี ้
1. วิเคราะหง์บการเงินของบริษัทฯ 

  

 

 

 

2. วิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียงภายในหมวดธุรกิจฯ 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

(Stock Exchange of Thailand) 

ดชันีราคารายกลุ่มอตุสาหกรรมทรพัยากร 

(Resources industry index) 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายบรษิทัใน

หมวดธรุกจิพลงังานและสาธารณูปโภค

(Energy and utility sector index) 

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ1 ปี 

และ 5 ปี (Bond 1 year, 5 year) รายเดือน   

วิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

หลกัทรพัยร์ายบรษัิทในหมวดธุรกิจพลงังาน

และสาธารณปูโภค (Energy and utility 

sector index) ตามทฤษฎี CAPM และมาตร

วดั Sharpe, Treynor, และ Jensen 

 

ประเมินและเปรยีบเทียบอตัราผลตอบแทน

และความเส่ียงของหลกัทรพัย ์

ขอ้มลูงบการเงินของหลกัทรพัยท์ี่พิจารณาราย

บรษัิท 

อตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรพัยท์ี่

พิจารณารายบรษัิท 
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3. วิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
   ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคในประเทศ (CPI) 

ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) 

ปรมิาณการซือ้หลกัทรพัยข์องนักลงทนุ

ต่างประเทศ (FI) 

อตัราแลกเปลี่ยน (EX) 

ราคาน า้มนัดิบ (WTI) 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย RP1 (r) 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 

ราคาหลกัทรพัยร์ายบรษิทั  

ในหมวดธรุกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 

(Energy and utility sector index) 
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บทที ่2  
เอกสารและงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

ในการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยไดศ้ึกษาเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้ง และไดน้  าเสนอตาม
หวัขอ้ตอ่ไปนี ้

1. ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นงานวิจยั 
1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน 
1.2 ทฤษฎีการเคลื่อนยา้ยเงินทนุ 
1.3 ทฤษฎตีลาดทนุและการประเมินมลูคา่หลกัทรพัย ์
1.4 แนวคิดประสทิธิภาพของตลาด 

2. เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในงานวจิัย 
ทฤษฎีการวิเคราะหห์ลักทรัพยโ์ดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558c) ได้ให้ค  าอธิบายไว้ว่า การวิเคราะห์
หลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะหปั์จจยัท่ีเป็นตวัก าหนดอัตราผลตอบแทน 
ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของหลกัทรพัย ์ซึ่งปัจจัยพืน้ฐานดังกล่าว ไดแ้ก่ ปัจจัยดา้น
ภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยดา้นภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และปัจจัยท่ีเก่ียวกับผลการด าเนินงาน 
รวมทัง้ฐานะทางเงินของบรษิัทผูอ้อกหลกัทรพัย ์

ดังนั้น “การวิ เคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปั จจัยพื ้นฐาน ” หรือ “การวิ เคราะห์
ปัจจัยพืน้ฐาน” จึงเป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อ
น ามาใชใ้นการก าหนดมลูคา่ท่ีแทจ้รงิของหลกัทรพัย ์ซึ่งมีกรอบแนวคิด ดงันี ้

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) จะเป็นการวิเคราะหแ์ละพยากรณ์
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทัง้แนวโนม้ระยะยาวและระยะสัน้ ทัง้เศรษฐกิจของประเทศ
และเศรษฐกิจโลก นอกจากนัน้ ยังรวมไปถึงการวิเคราะหว์ฏัจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) 
ดชันีชีว้ดัภาวะเศรษฐกิจในดา้นตา่ง ๆ และนโยบายเศรษฐกิจของรฐั เช่น นโยบายการเงิน นโยบาย
การคลงั นโยบายการคา้ระหว่างประเทศ ว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออกหลกัทรพัยม์ากนอ้ย
เพียงใด 
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การวิเคราะหอ์ุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะหว์งจรอุตสาหกรรม 
(Industry Life Cycle) กล่าวคือ การวิเคราะห์สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรม ตลอดจนการ
คาดการณแ์นวโนม้อัตราการเจรญิเติบโตของอุตสาหกรรม ซึ่งปัจจัยดงักลา่ว สามารถเกิดไดจ้าก
หลายปัจจัย อาทิ นโยบายภาครฐับาลท่ีจะก าหนดทิศทางการด าเนินธุรกิจ โครงสรา้งระบบภาษี 
โครงสรา้งของอุตสาหกรรมแตล่ะประเภท เป็นตน้ 

การวิ เคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นขั้นสุดท้ายของการวิ เคราะห์
หลกัทรพัยด์ว้ยปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งเป็นการวิเคราะหเ์พื่อคดัเลอืกบรษิัทท่ีเหมาะสมในการลงทุน โดย
ให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ผู้บริหาร บุคลากร 
ความสามารถในดา้นการผลิตหรอืการบรกิาร กระบวนการวิจัยและพฒันา และระบบสารสนเทศ
เพื่อการบริหาร ฯลฯ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) คือ วิเคราะห์งบ
การเงินของบริษัท เพื่อน ามาค านวณ คาดการณ์ และประมาณการก าไรและราคาหุน้ในอนาคต
ตอ่ไป 

 

ภาพประกอบ 3 ภาพรวมการวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยปัจจยัพืน้ฐาน 
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การวิเคราะหด์งักลา่วเป็นการวิเคราะหจ์ากภาพรวมเศรษฐกิจลงมาสูบ่รษิัท หรอืหุน้
เฉพาะตวั เราจึงเรียกการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐานตามแนวคิดนีว้่า “วิธีวิเคราะหแ์บบบนลงล่าง” 
(Top-Down Approach) กลา่วคือ ใชข้อ้มูลท่ีไดจ้ากการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐานมาก าหนดขอบเขต
การลงทนุใหแ้คบลง โดยพิจารณาเฉพาะหุน้ท่ีมีแนวโนม้ดี นา่สนใจลงทนุ จากนัน้จึงค านวณมลูค่า
ท่ีแทจ้ริงของหุน้ แลว้น ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุน้ เพื่อดูว่าราคาตลาดของหุน้สงูเกิน
กว่าท่ีควรจะเป็น หรือราคาต ่า น่าซือ้การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐานยงัสามารถใช ้“วิธีวิเคราะหจ์าก
ลา่งขึน้บน” (Bottom-Up Approach) ซึ่งเป็นการวิเคราะหข์อ้มลูรายบริษัทก่อน เช่น ขอ้มูลจากงบ
การเงิน เพื่อเสาะหาหุน้ท่ีมีลกัษณะเด่น นา่ลงทนุตามเกณฑท่ี์ก าหนดไว ้ไม่ว่าจะเป็นการพิจารณา
เปรยีบเทียบราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) ราคาตอ่มูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น  (Price to Book Value Ratio : P/BV Ratio) หรืออัตราผลตอบแทนจากเงิน ปั นผล 
(DividendYield) ฯลฯ  หลงัจากวิเคราะหข์อ้มูลเจาะลกึรายบรษิัทเรียบรอ้ยแลว้ ล  าดบัถดัไป จึงจะ
วิเคราะหแ์นวโนม้ความน่าลงทนุในแงข่องสภาวะแวดลอ้มทางอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจของหุน้
นัน้ ๆ 

การวิเคราะหเ์ศรษฐกิจ เป็นขัน้ตอนท่ีมีความส าคญัตอ่การวิเคราะหห์ลกัทรพัย์
ดว้ยวิธีวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสง่ผลกระทบต่อ
ราคาของหลกัทรพัย ์เช่น หลกัทรพัยบ์างกลุม่มีระดบัราคาลดลง เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวั และ
จะมีระดบัราคาสงูขึน้ เม่ือเศรษฐกิจฟ้ืนตวัขึน้ พฤติกรรมดงักลา่ว แสดงใหเ้ห็นถึง ภาวะเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป ลว้นแลว้แต่มีผลกระทบต่อผลประกอบการในทุก ๆ ดา้นของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัย ์ 
อยา่งไรก็ตาม เม่ือเศรษฐกิจเกิดการปรบัตวั อุตสาหกรรมแตล่ะหนว่ย อาจไดร้บัผลกระทบแตกตา่ง
กันไป หลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบเพียงเล็กน้อย ในขณะท่ี บาง
อุตสาหกรรมอาจไดร้บัผลกระทบอย่างมาก ดงันัน้ การพิจารณาหลกัทรพัย ์จึงมีความจ าเป็นตอ้ง
วิเคราะหภ์าวะเศรษฐกิจ เพื่อน าไปสูก่ารคาดการณทิ์ศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ และก าหนด
อุตสาหกรรมที่คาดวา่จะไดร้บัผลประโยชนจ์ากการขยายตวัของเศรษฐกิจ โดยจะเป็นประโยชนต์่อ
การตดัสนิใจของนกัลงทนุในทา้ยท่ีสดุ 

ส  าหรบัการสงัเกตและวิเคราะหภ์าวะเศรษฐกิจวา่ ณ ขณะนัน้ ระบบเศรษฐกิจอยู่
ในช่วงใด สามารถพิจารณาได้จาก “วัฏจักรเศรษฐกิจ” (Economic Cycle) ซึ่งจะบ่งบอกถึง
ลกัษณะการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยวฏัจักรเศรษฐกิจ
แบ่งออกเป็น 4 ระยะ ไดแ้ก่ เศรษฐกิจขยายตวั (Expansion / Recovery) เป็นช่วงท่ีการผลิตและ
การจ้างงานเริ่มเพิ่มขึน้ รายไดแ้ละรายจ่ายของครวัเรือนสงูขึน้ ทิศทางการลงทุนมีแนวโนม้ดีขึน้  
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เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดของวัฏจักร ประสิทธิภาพการผลิตแต่ละภาพส่วนอยู่ใน
ระดับสูงสดุ ทัง้ภาคการผลิตและการบริโภค ซึ่งอาจสง่ผลใหเ้กิดการขาดแคลนปัจจัยการผลิตท่ี
ส  าคญั ท าใหต้น้ทนุการผลิตปรบัตวัสงูขึน้ และระดบัราคาสินคา้สงูในทา้ยท่ีสดุ อยา่งไรก็ตาม การ
เปลี่ยนแปลงขา้งต้น จะส่งผลให้ธุรกิจมีก าไรสูงตามไปด้วย เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / 
Recession) เป็นช่วงท่ีการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (GDP) ปรบัตัวลดลง และอุปสงคต์่อ
สินคา้ในภาพรวมลดลง ธุรกิจเริ่มขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน และส่งผลกระทบต่อปริมาณการ
ผลิตและการจ้างงานในล าดับต่อมา และเศรษฐกิจตกต ่า (Trough) ช่วงเวลานีก้ารว่างงานสูง 
ความตอ้งการสนิคา้โดยรวมลดลง สนิคา้ท่ีผลิตขึน้มาไม่สามารถขายได ้ก าไรของธุรกิจลดลง การ
ขยายตวัทางธุรกิจจะอยูใ่นอตัราต ่า เน่ืองจากความเสี่ยงในการขาดทนุสงู 

 

ภาพประกอบ 4 วฏัจกัรเศรษฐกิจ 

โดยทั่วไปวฏัจกัรเศรษฐกิจจะมีการเคลื่อนไหวตลอดเวลาเหมือนลกูคลื่น เริ่มจาก
ระยะท่ีเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตจนถึงขีดสดุ แลว้ค่อย ๆ ชะลอตวัลงมาจนถึงจุดต ่าสดุ และจะ
คอ่ยๆ ฟ้ืนตวัขึน้ไปใหม่ หมุนเวียนเป็นวงจรทางเศรษฐกิจอยา่งนีเ้รื่อยไป ซึ่งวฏัจักรเศรษฐกิจหนึ่ง  
มกักินเวลานานประมาณ 5 – 10 ปี 

ดงันัน้ หากทราบว่าก าลงัอยูใ่นช่วงไหนของวฏัจกัรเศรษฐกิจ จะสามารถประเมิน
ไดใ้นเบือ้งตน้ว่า อุตสาหกรรมใดจะไดร้บัประโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจในช่วงนัน้  ๆ เพราะโดย
พื ้นฐานแล้ว อุตสาหกรรมต่าง ๆ จะฟ้ืนตัวช้าเร็วแตกต่างกัน และมีการตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงทางดา้นนโยบายเศรษฐกิจมหภาค เช่น อัตราดอกเบีย้ อัตราแลกเปลี่ยน การใชจ้่าย
ของรัฐบาล ฯลฯ ไม่ เหมือนกัน การท่ีผู ้ลงทุนรู ้ว่ามีอุตสาหกรรมใดบ้างท่ีมักจะฟ้ืนตัวก่อน 
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(Leaders) หรือฟ้ืนตวัทีหลงั (Laggers) จึงเป็นประโยชนอ์ย่างมากต่อการตดัสินใจเลือกหุน้ท่ีจะ
เขา้ลงทนุ 

เครื่องมือชีว้ดัเศรษฐกิจภายในประเทศ หรอืตวัชีว้ดัท่ีใชว้ิเคราะหภ์าวะเศรษฐกิจ
และวฏัจกัรธุรกิจ ประกอบดว้ยหลายปัจจยั ดงันี ้

1. ผลิตภัณฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เป็น
เครื่องมือวดัภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลมูลค่าของผลผลิต
สนิคา้และบรกิารทัง้หมดท่ีผลิตขึน้ในประเทศ โดยไม่ค านึงว่าปัจจยัการผลิตนัน้จะเป็นของในหรือ
ตา่งประเทศ โดย GDP เป็นตวัชีว้ดัความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอย่างกวา้งหนึ่งท่ีส  าคญั เพราะ 
GDP จะปรบัตวัในทิศทางเดียวกนักบัวฏัจกัรธุรกิจ 

กลา่วคือ ถา้ GDP ปรบัตัวสงูขึน้ หมายถึง มูลค่าของผลผลิตทั้งหมดท่ีผลิต
ภายในประเทศในปีนัน้ ๆ เพิ่มขึน้ แสดงถึง แนวโนม้การเจริญเติบโตทางเศรษกิจท่ีดีขึน้ ในทาง
กลบักนั หาก GDP ปรบัตวัในดา้นลบ หรือลดลง หมายถึง มลูคา่ของผลผลิตภายในประเทศลดลง 
แสดงวา่ เศรษฐกิจอาจเขา้สูภ่าวะชะลอตวั หรอืถดถอย เป็นตน้ 

2. ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เป็นมูลค่าผลผลติมวลรวม 
โดยพิจารณาแยกแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในทางปกติ ผลผลิตอุตสาหกรรมมักจะปรบัตัวใน
ทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

กลา่วคือ หากผลผลิตอุตสาหกรรมปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ หมายถึง มลูคา่ผลผลิต
รวมในทุกอุตสาหกรรมในปีนัน้ ๆ เพิ่มขึน้ ซึ่งสะทอ้นแนวโนม้การขยายตวัทางเศรษฐกิจในระดบัท่ี
สงูขึน้ ในทางกลบักนั หากผลผลติอุตสาหกรรมปรบัตวัลดลง ย่อมหมายถึง เศรษฐกิจในปีนัน้ ๆ มี
แนวโนม้หดตวั 

3. ดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index : PPI) เป็นดัชนีท่ีแสดงการ
เปลี่ยนแปลงราคาสินคา้จากผูผ้ลิต โดยจ าแนกเป็นราคากลุ่มผลิตภัณฑ ์และราคาในแต่ละช่วง
ของการผลติ ตัง้แตว่ตัถดิุบไปจนถึงสนิคา้ส  าเรจ็รูป 

กลา่วคือ ถา้ PPI เพิ่มขึน้ แสดงว่า ราคาสินคา้ประเภทวตัถุดิบมีการปรบัตัว
เพิ่มขึน้ ซึ่งจะสง่ผลใหร้ะดบัราคาสนิคา้โดยทั่วไปท่ีจ าหนา่ยแก่ผูบ้รโิภคจะมีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ ถา้ 
PPI ลดลง แสดงวา่ ราคาสนิคา้ประเภทวตัถดิุบมีการปรบัตวัลดลง ซึ่งจะสง่ผลใหร้ะดบัราคาสนิคา้
โดยทั่วไปท่ีจ าหนา่ยแก่ผูบ้รโิภคจะมีการปรบัตวัลดลงดว้ย 
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4. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เป็นภาวะท่ีระดับราคาสินคา้และบริการ
โดยทั่ วไปเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยการวัดอัตราเงินเฟ้อ ผูล้งทุนสามารถหาได้จากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ซึ่งเป็นดัชนีท่ีแสดงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสนิคา้และบรกิารในแตล่ะงวด 

กลา่วคือ ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อเพิ่มขึน้ จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
แสดงว่าราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรบัตวัสูงขึน้ และช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลง จะเป็น
ช่วงท่ี CPI มีการปรบัตวัลดลง แสดงวา่ ราคาสนิคา้ท่ีผูบ้รโิภคตอ้งจ่ายมีการปรบัตวัลดลง 

5. อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate) อัตราดอกเบีย้ท่ีผูล้งทุนควรน ามาพิจารณา
ควรเป็นอตัราดอกเบีย้ท่ีเคลื่อนไหว เปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอ้นสภาพคลอ่งของตลาดเงินได้
ดี เช่น อตัราดอกเบีย้ในตลาดซือ้คืนพนัธบตัรรฐับาล (Repurchase Rate) 

กล่าวคือ ในช่วงท่ีอัตราดอกเบีย้มีการปรบัตัวเพิ่มขึน้  จะสง่ผลใหต้น้ทุนใน
การกู้ยืมของกิจการสว่นมากปรบัตวัเพิ่มสูงขึน้ ซึ่งสะทอ้นถึงภาระทางการเงินท่ีมากขึน้ ในทาง
กลบักัน หากอัตราดอกเบีย้มีการปรบัตัวลดลง ย่อมส่งผลกระทบและการตัดสินใจในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 

6. อตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate) ตวัเลขท่ีแสดงอัตรารอ้ยละของ
ผู้ว่างงานในระบบเศรษฐกิจ โดยเปรียบเทียบกับก าลังแรงงานรวม ซึ่งแสดงถึง ทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ 

กลา่วคือ ในช่วงท่ีเศรษฐกิจดีหรอืเศรษฐกิจขยายตวั อตัราการวา่งงานมักจะ
ต ่า เน่ืองจากบรษิัทสว่นใหญ่จะท าการขยายงานจึงตอ้งมีการจา้งงานเพิ่มขึน้ แตใ่นช่วงท่ีเศรษฐกิจ
ซบเซาหรือหดตวั อัตราการวา่งงานมักจะสงู เน่ืองจากบริษัทจะท าการลดจ านวนคนงาน และไม่
จา้งพนกังานเพิ่มขึน้ เน่ืองจากจะช่วยใหกิ้จการมีคา่ใชจ้่ายท่ีลดลง 

การวิเคราะหอ์ุตสาหกรรม ขอ้มลูส  าคญัอีกประเภทหนึ่งท่ีผูล้งทนุควรทราบ คือ 
ขอ้มูลระดับอุตสาหกรรม เน่ืองดว้ย อุตสาหกรรมแต่ละภาคส่วนมีลกัษณะโครงสรา้งและการ
ด าเนินงานท่ีแตกตา่งกนั ดงันัน้ ผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีจะกระทบตอ่อุตสาหกรรมยอ่มไม่เทา่กัน 
โดยในกรณีนี ้สามารถอธิบายดว้ย “วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม” ซึ่งเป็นการพิจารณาว่า
อุตสาหกรรมนัน้ ก าลงัอยูใ่นช่วงใดของวฏัจกัรชีวิต ซึ่งแบง่ออกเป็น 4 ช่วง ดงัภาพประกอบ 5 
 

 

 

 



  18 

 

ภาพประกอบ 5 วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 

ระยะเริ่มพฒันาหรอืระยะบุกเบิก (Inititial Development Stage) เป็นระยะท่ี
อุตสาหกรรมเพิ่งเริ่มก่อตั้งและมีผูผ้ลิตเพียงไม่ก่ีราย ซึ่งตอ้งใช้ระยะเวลาในการปรบัปรุง และ
พฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ใหล้กูคา้ยอมรบัและเป็นท่ีรูจ้ัก ในช่วงนีย้อดขายของธุรกิจจะเติบโตคอ่นขา้ง
ชา้และมีก าไรค่อนขา้งต ่า เน่ืองจาก เป็นช่วงท่ีธุรกิจมีค่าใชจ้่ายเก่ียวกับการวิจัยพัฒนาหรือการ
แนะน าสินคา้ค่อนขา้งมาก ดังนัน้ ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ีผูล้งทุนจะไดร้บั อาจน้อย
กวา่ควาทคาดหวงัของนกัลงทนุเอง 

ระยะเจรญิเติบโต (Growth) เป็นระยะท่ีมีคู่แขง่ขนัตดัสนิใจเขา้สูอุ่ตสาหกรรม
นีม้ากขึน้ เน่ืองจาก สินคา้และบริการใด ๆ มียอดขายและผลก าไรเพิ่มขึน้ แต่ส  าหรบัมุมมองของ
ผูป้ระกอบการแลว้ ผลก าไรดังกล่าว อาจเป็นเพียงตน้ทุนการผลิตสินค้าต่อไป เพื่อรองรบัการ
ขยายตวัของตลาด ซึ่งผูล้งทุนท่ีลงทุนในบริษัทเหลา่นีจ้ะมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนในรูปของเงิน
ปันผลมากขึน้ แต่จะไดร้บัในอัตราท่ีนอ้ยอยู่ เน่ืองจาก บริษัทจะตอ้งส  ารองเงินบางสว่นเพื่อใชใ้น
การลงทนุตอ่การวิเคราะหบ์รษิัท 

ระยะขยายตวั (Expansion) เป็นระยะท่ีอัตราการขยายตวัของยอดขายและ
ก าไรยงัเป็นไปในทางบวกแตเ่ป็นอัตราท่ีลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับระยะท่ีสอง เน่ืองจาก ในระยะนี ้
มีจ านวนคูแ่ขง่ขนัภายในอุตสาหกรรมเขา้มาแยง่ชิงสว่นแบง่ตลาดท่ีมากขึน้ ดงันัน้ อุตสาหกรรมท่ี
อยูใ่นระยะนีมี้ความสามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดม้ากขึน้ 
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ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย (Maturity or Decline) ระยะนีเ้ป็นระยะท่ีความ
ตอ้งการในสินคา้เริ่มถึงจุดอ่ิมตัว ท าใหเ้ริ่มมีบริษัทต่าง ๆ ออกจากอุตสาหกรรมนีไ้ป ถ้าบริษัทท่ี
ยงัคงอยู่ไม่มีการปรบัปรุงผลิตภณัฑห์รือพัฒนากลยุทธ์ใหม่ ๆ ก็จะท าใหเ้ขา้สูร่ะยะเสื่อมถอยใน
ท่ีสดุ 

ประเด็นส  าคัญ ในการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน  คือ จะต้องรูว้่า
อุตสาหกรรมนัน้อยู่ในช่วงใดของวงจรชีวิต เพื่อท่ีจะตดัสนิใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม เช่น ผูล้งทุน
บางคนอาจสนใจธุรกิจท่ีอยูใ่นระยะเริ่มพฒันา หรอืธุรกิจท่ีอยูใ่นระยะเจรญิเติบโต เพราะมองวา่มี
แนวโนม้ท่ีดีในการเติบโตต่อไป ซึ่งจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัสงูขึน้ แต่ผูล้งทุนบางคนท่ีคิดว่าธุรกิจ
ในระยะเติบโตเต็มท่ีนัน้นา่สนใจกว่า ก็อาจมองวา่ความเสี่ยงคอ่นขา้งต ่า และเห็นวา่ธุรกิจท่ีอยู่ใน
ขัน้นี ้ไม่ตอ้งการเงินทนุไปขยายกิจการเทา่ไรนกั มีโอกาสไดร้บัเงินปันผล เป็นตน้ 

การวิเคราะหอ์ุตสาหกรรมจาก Five Forces Model เป็นแนวทางการวิเคราะห์
สภาวะการแข่งขันในอุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมแต่ละประเภทย่อมมีสภาวะการแข่งขันท่ี
แตกตา่งกนัออกไป ซึ่งจะมีผลตอ่การด าเนินธุรกิจท่ีแตกตา่งกนัไปดว้ย ปัจจยัหลกัเพื่อการพิจารณา
ในเรื่องนีมี้ 5 ปัจจยัส  าคญั ดงัภาพประกอบ 6 

 

ภาพประกอบ 6 Five Forces Model 

การแข่งขันภายในอุตสาหกรรม เป็นการพิจารณาว่า ณ ปัจจุบันมีบริษัทท่ี
แข่งขนัอยู่ในอุตสาหกรรมนีจ้  านวนก่ีราย ถา้มีบริษัทจ านวนมากในอุตสาหกรรม แสดงใหเ้ห็นถึง
การแข่งขันท่ี รุนแรง ในทางตรงกันข้าม ถ้ามีจ านวนบริษัทน้อยรายในการแข่งขันภายใน
อุตสาหกรรม แสดงถึง ผลกระทบหรอืความรุนแรงในการแข่งขนัย่อมนอ้ยลงตามล าดบั ดงันัน้ ผู ้
ลงทนุในอุตสาหกรรมที่มีการแขง่ขนัสงู มีแนวโนม้ท่ีจะไดร้บัเงินปันผลต ่าตามไปดว้ย 
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ตาราง 3 การแขง่ขนัภายในอุตสาหกรรม 

 การแข่งขันภายในอุตสาหกรรม 

 สูง ต า่ 

ก าไร ต ่า สงู 

เงนิปันผล ต ่า สงู 

 

การวิเคราะหอ์ุปสรรคของคู่แข่งขนัรายใหม่ นอกจากพิจารณาการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรมแลว้ ควรค านึงถึงคู่แข่งขนัรายใหม่ ท่ีก าลงัจะเขา้มาแข่งขนัในอุตสาหกรรมนีด้ว้ย 
อาทิ คู่แข่งขนัรายใหม่จะสามารถเขา้สู่อุตสาหกรรมนีไ้ดย้ากง่ายเพียงใด หากคู่แข่งขันรายใหม่
สามารถเขา้สูอุ่ตสาหกรรมนีไ้ดง้่าย ย่อมจะท าใหจ้  านวนคู่แข่งขนัตดัสินใจแขง่ขนัในอุตสาหกรรม
จ านวนมากขึน้ สง่ผลต่อการแขง่ขนัดา้นราคาสนิคา้ เป็นผลใหก้ าไรภายในอุตสาหกรรมนัน้ปรบัตวั
ลดลง และผลกระทบดงักลา่ว อาจสง่ผลกระทบใหผู้ล้งทนุจะไดร้บัเงินปันผลในสดัสว่นท่ีลดลง 

ตาราง 4 อปุสรรคของคูแ่ขง่ขนัรายใหม่ 

 อุปสรรคของคู่แข่งขันรายใหม่ 

 ยาก ง่าย 

ก าไร สงู ต  ่า 

เงนิปันผล สงู ต  ่า 

 

อ านาจต่อรองของผูซ้ือ้สินคา้ หากอ านาจต่อรองราคาภายในอุตสาหกรรม 
ถกูก าหนดโดยผูซ้ือ้ จะท าใหบ้รษิัทในอุตสาหกรรมนัน้มีก าไรตอ่หน่วยลดลง ในขณะเดียวกัน หาก
สินคา้ใด ๆ ท่ีอ านาจต่องรองอยู่ท่ีผูข้าย โดยอาจจะมีจากสภาพตลาด อาทิ ตลาดผูข้ายนอ้ยราย 
ความสามารถในการก าหนดราคาสนิคา้จะขึน้อยูก่บัผูข้ายเป็นหลกั ซึ่งสง่ผลใหเ้กิดก าไรตอ่ผูล้งทุน
ในทา้ยท่ีสดุ 
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ตาราง 5 อ านาจตอ่รองของผูซ้ือ้สนิคา้ 

 อ านาจต่อรองของผู้ซือ้สินค้า 

 มาก น้อย 

ก าไร ต ่า สงู 

เงนิปันผล ต ่า สงู 

 

อ านาจต่อรองของผูข้ายวตัถดิุบ หากอุตสาหกรรมใดมีผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดิบ
นอ้ยราย อ านาจในการตอ่รองราคาก็จะตกอยู่กับผูข้ายวตัถุดิบ แต่ถา้มีผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดิบมาก
ราย อ านาจในการตอ่รองราคาวตัถุดิบยอ่มตกอยูก่ับบรษิัทใด ๆ ดงันัน้ บรษิัทใดท่ีมีอ านาจในการ
ต่อรองหรือก าหนดราคาวตัถุดิบ จะท าใหบ้ริษัทสามารถควบคุมตน้ทุนในการผลิตในระดบัต ่าได้
และเพิ่มโอกาสรบัก าไรสงูขึน้ และเช่นเดียวกันวา่ ผูถื้อหุน้ย่อมมีโอกาสไดร้บัเงินปันผลมากขึน้ดว้ย 
ในทางตรงกนัขา้ม หากบริษัทใดมีอ านาจในการต่อรองนอ้ย ย่อมท าใหบ้รษิัทมีตน้ทุนการผลิตเพิ่ม
สงูขึน้ เม่ือตน้ทนุปรบัตวัสงูขึน้ ยอ่มสะทอ้นถึงก าไรที่ และผลตอบแทนจากการลงทนุลดลง 

ตาราง 6 อ านาจตอ่รองของผูข้ายวตัถดิุบ 

 อ านาจตอ่รองของผู้ขายวัตถุดบิ 

 มาก น้อย 

ก าไร ต ่า สงู 

เงนิปันผล ต ่า สงู 

 

สินคา้ทดแทน หากอุตสาหกรรมใด ๆ มีผลิตภัณฑใ์นรูปสินคา้หรือบริการท่ี
ทดแทนไดด้ว้ยสินคา้ชนิดอ่ืน ๆ เป็นจ านวนมาก ยอ่มสง่ผลใหเ้กิดการแข่งขนัท่ีรุนแรงเพื่อแย่งสว่น
แบ่งทางการตลาดและการแบ่งผลก าไรย่อมมากขึน้ เน่ืองจาก ผูบ้รโิภคมีทางเลือกท่ีหลากหลาย 
ภายใต้สินค้าทดแทน ดังนั้น อุตสาหกรรมในลกัษณะนีจ้ึงมักมีผลประกอบการท่ีต ่า ซึ่งส่งผล
กระทบตอ่การจ่ายเงินปันผลหรอืผลตอบแทนจากการลงทนุดว้ย 
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ตาราง 7 สนิคา้ทดแทน 

 สินค้าทดแทน 

 มาก น้อย 

ก าไร ต ่า สงู 

เงนิปันผล ต ่า สงู 

 

โดยสรุป “การวิเคราะห์อุตสาหกรรม” จ าเป็นต้องพิจารณาข้อมูลภายใน
อุตสาหกรรมนัน้ ๆ รวมไปถึงความเก่ียวขอ้งกันของผลกระทบ ซึ่งเป็นผลจากอุตสาหกรรมใด ๆ 
และจากภาวะเศรษฐกิจหรอืปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ๆ ลว้นแลว้แตช่่วยใหผู้ล้งทนุเขา้ใจการ
เปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมมากยิ่งขึน้ ในมุมมองเดียวกนันี ้การวิเคราะหด์งักลา่ว ยงัสง่เสรมิให้
ผูล้งทุนจ ากดัขอบเขตการลงทนุใหแ้คบลง กลา่วคือ จ ากดัจ านวนบรษิัทท่ีผูล้งทุนจะใหค้วามสนใจ
ใหน้อ้ยลง เหลอืเพียงเฉพาะบรษิัทในอุตสาหกรรมที่นา่สนใจเท่านัน้ 

การวิเคราะหใ์นระดับบริษัท มีจุดประสงคเ์พื่อคดัเลือกบริษัทท่ีเหมาะสมใน
ลงทนุ โดยแบง่การวิเคราะหเ์ป็น 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

1. การวิเคราะหข์อ้มลูเชิงคณุภาพ (Qualitative Approach) 
2. การวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปรมิาณ (Quantitative Approach) 

การวิเคราะห์ขอ้มูลทัง้ 2 ประเภทขา้งตน้นี ้ควรพิจารณาร่วมกันประกอบการ
ตดัสนิใจลงทนุใด ๆ เสมอ 

1. ขอ้มลูเชิงคณุภาพ เป็นขอ้มลูท่ีใชเ้พื่อการประเมินระดบัความสามารถของ
บริษัทในดา้นต่าง ๆ โดยไม่ใช้ขอ้มูลท่ีเป็นตัวเลข ซึ่งขอ้มูลเชิงคุณภาพจะประกอบไปดว้ย ขอ้มูล
ประวติัความเป็นมาของบริษัท ลักษณะการด าเนินงานของบริษัท แผนงานท่ีบริษัทคาดว่าจะ
ด าเนินการในอนาคต การเช่ือมโยงผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอ่ธุรกิจ 
ฯลฯ 

การวิเคราะหข์อ้มลูบรษิัทในเชิงคณุภาพ จึงมีความส าคญัอยา่งมากท่ีจะช่วย
ให้ผู ้ลงทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมที่มีตอ่บรษิัทได ้โดยขอ้มลูเชิงคณุภาพโดยสงัเขป ดงันี ้
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1.1 คณะผู้บริหารกิจการท่ีมีคณะผู้บริหารท่ีมีความสามารถและ
ประสบการณใ์นธุรกิจนัน้ๆ ยอ่มสามารถก าหนดกลยทุธบ์รษิัทใหเ้หนือกวา่คูแ่ขง่ได ้

1.2 ขนาดของบริษัท โดยทั่วไปแลว้ ธุรกิจขนาดใหญ่ มักไดเ้ปรียบในแง่
ของการประหยัดจากขนาดในการผลิต (Economy of Scale) การจัดจ าหน่าย และการโฆษณา 
อนัน าไปสูค่วามไดเ้ปรยีบในเชิงการแข่งขนั แต่ในอีกดา้นหนึ่งนัน้ ยิ่งกิจการมีขนาดใหญ่ขึน้ มกัจะ
ยิ่งพบปัญหาในการควบคุมภายใน อย่างไรก็ตาม ในหลายสถานการณ์ กิจการขนาดเล็กท่ีมี
ความสามารถในการเจาะตลาดเขา้หากลุม่ลกูคา้เฉพาะเจาะจงอาจมีความคลอ่งตวักวา่ และอยู่
รอดไดใ้นภาวะวิกฤต 

1.3 ลกัษณะผลิตภัณฑ์และตราบริษัท ส  าหรบักิจการท่ีมุ่งสู่การท าให้
ลกัษณะแตกต่างจากคู่แข่ง อาทิ ความแตกต่างในผลิตภัณฑ ์ความแตกต่างในวิธีการจ าหน่าย 
หรอืความแตกต่างในกลยุทธก์ารตลาด กิจการท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัเช่นนี ้สามารถก าหนดราคาท่ี
สงูกวา่กิจการอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมได ้

1.4 ความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ โดยทั่ วไป  กิจการท่ีผลิตหรือ
จ าหน่ายผลิตภัณฑ์เพียงชนิดเดียวหรือกระจุกตัวเพียงไม่ก่ีชนิด จะมีความไม่แน่นอนของการ
ประกอบการมากกวา่กิจการท่ีมีการกระจายการผลติและจ าหนา่ยในผลติภณัฑห์ลากหลายชนิด 

1.5 การคิดคน้และเสนอผลิตภัณฑ์หรือบริการใหม่ การเป็นเจ้าแรกผู้
บุกเบิกตลาดท่ีประสบความส าเรจ็ท าใหกิ้จการสามารถท าก าไรไดโ้ดยปราศจากคูแ่ขง่ในช่วงแรก 

1.6 แหล่งของเงินทุนท่ีมาจากการก่อหนี ้โครงสรา้งเงินทุนของกิจการ
ประกอบดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้และอาจมีสว่นท่ีมาจากการกูย้ืมหรอืหนี ้กิจการท่ีมีแหลง่ของเงินทุน
ท่ีมาจากการก่อหนีเ้ป็นสดัสว่นท่ีสงูจะเสี่ยงกวา่กิจการท่ีใชแ้หลง่ของเงินทนุท่ีมาจากเจา้ของ 

1.7 อัตราการขยายตวัของยอดขายและก าไรในอดีต เพื่อเป็นแนวทางใน
การประมาณการยอดขายและผลก าไรในอนาคต ผูล้งทุนควรศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายและก าไรของบริษัท ทัง้ในภาวะท่ีเศรษฐกิจเติบโตและซบเซา เทียบกบัอัตราการขยายตวั
ของบรษิัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

โดยการวิเคราะหข์อ้มูลเชิงคุณภาพ ส  าหรบันักวิเคราะหแ์ละผูเ้ช่ียวชาญมัก
นิยมใชเ้ครื่องมือ 2 ประเภท คือ แมทรกิซ ์บี ซี จี และ การวิเคราะห ์SWOT 
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2. การวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปรมิาณ เป็นการวิเคราะหข์อ้มลูโดยประเมินจากตวั
เลขท่ีเช่ือถือได ้เพื่อใชใ้นการบง่บอกถึงผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วงท่ีผา่นมา ตวัอยา่งขอ้มูล
เชิงปริมาณท่ีส  าคัญท่ีผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจลงทุนในหุน้  ไดแ้ก่ งบการเงิน 
และ หมายเหตปุระกอบงบการเงิน 

2.1 งบดุล (Balance Sheet) คือ งบท่ีแสดงฐานะการเงินของบริษัท ณ 
ขณะใดขณะหนึ่ง ประกอบไปดว้ย 2 สว่นหลกั 

สว่นแรก คือ ส่วนของ “สินทรพัย”์ จะรายงานเก่ียวกับการลงทุนใน
ทรพัยากรของบริษัทว่าประกอบไปดว้ยอะไรบ้าง เช่น เงินสด ลูกหนี ้สินคา้คงคลงั เครื่องจักร 
รถยนต ์อาคาร ท่ีดิน ฯลฯ และรายการเหลา่นัน้มีมลูคา่เทา่ไร 

ส่วนท่ีสอง คือ ส่วนของ “หนีส้ินและส่วนของเจ้าของ” จะรายงาน
เก่ียวกับแหลง่เงินทุนว่าเงินท่ีบรษิัทน ามาลงทุนในทรพัยากรตา่ง ๆ นัน้มาจากแหลง่ใด เช่น ถา้มา
จากการกูย้ืมจะรายงานในสว่นของหนีส้ิน แต่ถา้มาจากเงินสว่นตวัหรือการขายหุน้จะรายงานใน
สว่นของเจา้ของ ซึ่งความสมัพนัธข์องทัง้ 2 สว่นสามารถอธิบาย ดงัสมการ 

สนิทรพัย ์= หนีส้นิ + สว่นของเจา้ของ 

2.2 งบก าไรขาดทุน (Income Statement) เป็นงบการเงินท่ีให้ข้อมูล
เก่ียวกับผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆ โดยแสดงรายการหลกัๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัผลประกอบการของบรษิัท ไดแ้ก่ ยอดขาย ตน้ทนุขาย คา่ใชจ้่าย และก าไร เป็นตน้ 

2.3 งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) เป็นงบการเงินท่ีแสดง
ขอ้มูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรบัและกระแสเงินสดจ่ายของบริษัทในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยแสดง
เป็นแหล่งท่ีมา และแหล่งใช้ไปของเงินสด แบ่งตามกิจกรรมท่ีเกิดขึน้ในธุรกิจ ประกอบไปดว้ย 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมการจัดหาเงินทนุ ซึ่งผลรวมของกระแสเงินสดทัง้กิจกรรมจะเท่ากับจ านวนเงินสดของ
กิจการท่ีเพิ่มขึน้หรอืลดลงในแตล่ะปี 

2.4 หมายเหตปุระกอบงบการเงิน (Notes to Financial Statement) เป็น
รายงานท่ีแสดงรายละเอียดเพิ่มเติมส  าหรบัขอ้มลูท่ีไม่ไดร้วมไวใ้นงบการเงินทัง้ 3 ประเภทขา้งตน้ 
ซึ่งเป็นส่วนท่ีผูล้งทุนควรใหค้วามสนใจ เน่ืองจาก ขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชนต์่อการ
วิเคราะหง์บการเงิน กลา่วคือ ท าใหท้ราบว่างบการเงินนัน้ ใชน้โยบายและหลกัเกณฑอ์ย่างไรใน
การจดัท า อาทิ บอกวิธีการคิดตน้ทนุสนิคา้ การคิดคา่เสื่อมราคา และเกณฑก์ารรบัรูร้ายได ้เป็นตน้ 
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นอกจากนี ้ยงับอกถึงเงื่อนไข ขอ้ติดขดั และกรณีพิเศษบางประการ เช่น 
วิธีการบันทึกการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน การแจกแจงภาระหนีส้ิน และภาระผูกพนัต่าง ๆ 
เป็นตน้  ดงันัน้ หมายเหตุประกอบงบการเงินจึงเป็นการขยายความเขา้ใจในวิธีการบนัทกึบญัชีใน
งบการเงินเน่ืองจาก หลกัเกณฑใ์นการบนัทึกบญัชีมีหลายวิธี แตกต่างกันไปตามความเหมาะสม
ของประเภทธุรกิจ ท าใหแ้ต่ละบรษิัทมีความแตกต่างในการลงบญัชี หรอืแมแ้ตบ่ริษัทเดียวกัน แต่
ตา่งช่วงเวลากนั ก็อาจจะใชห้ลกัเกณฑใ์นการบนัทกึบญัชีแตกตา่งกนั 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) โดยทั่ วไปแล้ว การวิ เคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยให้เราเข้าใจบริษัทในด้านต่าง  ๆ มากยิ่งขึน้ เช่น สภาพคล่อง 
ความสามารถหรือประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการก่อหนี ้เป็นตน้ 

1. อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) 
อัตราส่วน เงินทุนหมุน เวียน  (Current Ratio) แสดงให้ เห็นถึ ง

ความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ของบริษัท ถา้อัตราสว่นนีมี้ค่านอ้ยกว่า แสดงว่า กิจการมี
หนีส้ินหมุนเวียนมากกว่าสินทรพัยห์มุนเวียน ท าใหเ้กิดปัญหาการช าระหนีร้ะยะสัน้ได ้ในขณะท่ี 
หากอตัราสว่นนีมี้ค่ามากกวา่ แสดงว่า กิจการมีสินทรพัยห์มนุเวียนมากพอท่ีจะช าระหนีร้ะยะสัน้
ได ้ท าใหมี้ความคลอ่งตวัในการช าระหนี ้โดยทั่วไปอตัราสว่นเงินทุนหมนุเวียนท่ีเหมาะสม คือ 1:2 
โดยมีสตูรค านวณ ดงันี ้

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน = 
สนิทรพัยห์มนุเวียน

หนีส้นิหมนุเวียน
 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio / Acid Test Ratio) 
แสดงใหเ้ห็นถึง ความสามารถของบริษัทในการช าระหนีร้ะยะสัน้ ดว้ยสินทรพัยห์มุนเวียนท่ีแปร
สภาพเป็นเงินสดไดเ้รว็ เพื่อใหท้ราบสภาพคลอ่งท่ีแทจ้รงิของบรษิัท ถา้อตัราสว่นนีมี้คา่สงู แสดงว่า
บรษิัทมีความคลอ่งตวัสงู สามารถช าระหนีไ้ดเ้รว็ โดยปกติอัตราสว่นเงินทนุหมุนเวียนเรว็อยู่ท่ี 1:1 
โดยมีสตูรค านวณ ดงันี ้

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเรว็ (เทา่) = 
(สนิทรพัยห์มนุเวียน – สนิคา้คงเหลอื)

หนีส้นิหมนุเวียน
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2. อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)  
อัตราหมุนเวียนของลูกหนี ้(Receivable Turnover) แสดงใหเ้ห็นถึง

ความสามารถในการบริหารลกูหนีข้องบริษัท ถา้อัตราสว่นนีมี้ค่าสงู แสดงว่า  บริษัทสามารถเก็บ
เงินจากการขายเช่ือไดเ้ร็ว แต่ถา้อัตราสว่นนีมี้ค่าสูงเกินไป อาจแสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทเขม้งวดใน
การให้เครดิตกับลูกค้าและอาจท าให้เสียเปรียบในการแข่งขัน ดังนั้น การน าอัตราส่วนนีไ้ป
เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน จึงควรดูนโยบายการใหเ้ครดิตแก่ลกูหนีข้องกิจการดว้ย โดยมีสตูรการ
ค านวณ ดงันี ้

อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(ครัง้/รอบ) = 
ยอดขายเชื่อสทุธิ หรอื ยอดขายสทุธิ

ลกูหนีเ้ฉลี่ย
 

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้ (Average Collection Period) แสดงถึง
ระยะเวลาในการเรียกเก็บหนีข้องบริษัท ท าใหท้ราบถึงคุณภาพของลกูหนี ้ประสิทธิภาพในการ
จดัเก็บหนี ้และนโยบายในการใหส้ินเช่ือของบริษัท หรอืจ านวนวนัท่ีบริษัทตอ้งรอเพื่อเก็บเงินจาก
ลกูหนี ้ถา้อตัราสว่นดงัสมการนีมี้คา่นอ้ย แสดงวา่ บรษิัทมีความสามารถในการจดัเก็บหนีไ้ดเ้รว็ 

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้(วนั) = 
365

อตัราหมนุเวยีนของลกูหนี
 ้

หรอืสามารถค านวณดว้ยสมการ ดงันี ้

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้(วนั) = 
(365xลกูหนีเ้ฉลี่ย)

ยอดขายเชื่อสทุธิ
 

อัตราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) แสดงให้
เห็นถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพในการบริหารการขายของบริษัท หรือจ านวนครัง้ท่ีบริษัท
สามารถขายสินคา้คงเหลือออกไปได้ในระยะเวลาหนึ่ง ถ้าอัตราส่วนนีมี้ค่าสูง แสดงว่า บริษัท
สามารถขายสินคา้ไดเ้ร็ว แต่ถ้าอัตราสว่นนีสู้งอันเน่ืองมาจากมีสินคา้คงเหลือนอ้ยเกินไป อาจ
สง่ผลใหส้นิคา้หรือผลิตภฑัณ์ใด ๆ ไม่เพียงพอ และอาจสญูเสียฐานลกูคา้ได ้ ดงันัน้ จึงตอ้งมีการ
บรหิารสนิคา้คงเหลอืไม่ใหม้ากหรอืนอ้ยเกินไป โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราหมนุเวียนของสนิคา้คงเหลอื (ครัง้/รอบ) = 
ตน้ทนุขาย

สนิคา้คงเหลอืเฉลี่ย
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ระยะเวลาในการขายสินคา้ (Average Inventory Period) แสดงให้
เห็นถึงระยะเวลาท่ีบริษัทสามารถขายสินคา้ได ้นับตัง้แต่วนัท่ีซือ้หรอืผลิตสินคา้ ถ้าอัตราส่วนดัง
สมการขา้งตน้นี ้มีคา่นอ้ย แสดงวา่ บรษิัทมีความสามารถในการขายสนิคา้ไดเ้รว็ 

ระยะเวลาในการขายสนิคา้ (วนั) = 
365

อตัราหมนุเวียนของสนิคา้
 

หรอืสามารถค านวณดว้ยสมการ ดงันี ้

ระยะเวลาในการขายสนิคา้ (วนั) = 
(365xสนิคา้คงเหลอืเฉลี่ย)

ตน้ทนุขาย
 

3. อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อัตราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) แสดงถึงความสามารถใน

การท าก าไรเบือ้งตน้ของบริษัท ถ้าอัตราสว่นนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บริษัทมีความสามารถในการหา
รายไดแ้ละมีการควบคมุตน้ทนุการผลติ หรอืตน้ทนุการจดัซือ้วตัถดิุบท่ีดี 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) = 
(ก  าไรขัน้ตน้x100)

ยอดขายสทุธิ
 

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) แสดงถึง
ความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัรายไดจ้ากการขายหลงัจากหกัคา่ใชจ้่ายทงั ้หมดแลว้ เพื่อเป็น
การประเมินความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลาใด ๆ พรอ้มกันนัน้ ยงัแสดงถึงแนวโนม้ของ
รายได ้และค่าใชจ้่าย ทัง้ดา้นการจัดการ การผลติ และการการตลาด ถา้อตัราสว่นนีมี้คา่สงู กลา่ว
ไดว้า่ ความสามารถในการท าก าไรและการจดัการของบรษิัทนัน้ ๆ มีประสทิธิภาพท่ีดี 

อตัราก าไรการด าเนินงาน (%) = 
(ก  าไรจากการด าเนินงานx100)

ยอดขายสทุธิ
 

อตัราก าไรสทุธิ (Net Profit Margin) แสดงถึง ประสทิธิภาพในการท า
ก าไรของบริษัท โดนใช้ก าไรสุทธิในการค านวณ  ถ้าอัตราส่วนข้างต้นมีค่าสูง หมายถึง 
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทอยูใ่นระดบัสงู 

อตัราก าไรสทุธิ (%) = 
(ก  าไรสทุธิx100)

ยอดขายสทุธิ
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อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(Return on Assets : ROA) แสดงให้
เห็นถึงความสามารถหรอืประสทิธิภาพของบรษิัทในการบริหารสนิทรพัยใ์หเ้กิดก าไร โดยพิจารณา
ว่าสินทรพัย์ 1 บาท ท าให้เกิดก าไรได้เท่าใด ถ้าอัตราส่วนนี ้มีค่าสูง แสดงว่า บริษัทมีการใช้
สนิทรพัยอ์ยา่งมีประสทิธิภาพ สามารถบรหิารสนิทรพัยใ์หเ้กิดก าไรไดม้าก 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) = 
(ก  าไรสทุธิx100)

สนิทรพัยท์ัง้หมด
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
แสดงใหเ้ห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของเจา้ของ (ผูถื้อหุน้) จะไดร้บัผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการ
ด าเนินการของกิจการนัน้ในอัตราสว่นเทา่ไร หากมีค่าสงู แสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสงู
ดว้ย 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (%) = 
(ก  าไรสทุธิx100)

สว่นของเจา้ของ
 

4. อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้(Financial Policy Ratio) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทรัพย์สินรวม หรืออัตราส่วนแห่งหนี ้ (Debt 

Ratio) แสดงถึง สดัสว่นของหนีส้ินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสินทรพัยท่ี์มีอยู่ทัง้หมด ซึ่งใชว้ดัว่า 
เงินลงทุนในสินทรพัยข์องบริษัทมาจากเงินกู้ยืมจากภายนอกเป็นสดัส่วนเท่าใด นอกจากนี ้ยัง
แสดงถึงความสามารถในการช าระหนีข้องบริษัทดว้ย ถ้าอัตราส่วนนีสู้ง แสดงว่าบริษัทมีภาระ
หนีส้ินสูง ต้องแบกรบัภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวนมาก การบริหารกิจการอาจมีความเสี่ยงสูง 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ถา้หนีส้นิสว่นใหญ่เป็นหนีส้นิระยะสัน้และกิจการมีกระแสเงินสดหมนุเวียนจาก
การขายต ่า 

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สนิทรพัยร์วม (เทา่) = 
หนีส้นิรวม

สนิทรพัยร์วม
 

อัตราสว่นหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) แสดง
โครงสรา้งของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัท โดยจะเป็นการวัดว่าบริษัทใช้เงินทุนจาก
ภายนอก (จากการกูย้ืม) เม่ือเทียบกับเงินทนุภายในของบรษิัทเองวา่มีสดัสว่นเท่าใด ถา้อตัราสว่น
นีสู้ง แสดงวาบริษัทมีการกูย้ืมเงินในสดัส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกับทุนของบริษัท ท าใหบ้ริษัทมีภาระ
ตอ้งช าระดอกเบีย้มาก ซึ่งจะสง่ผลกระทบตอ่การท าก าไรของบรษิัท 
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อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (เทา่) = 
หนีส้นิรวม

สว่นของผูถื้อหุน้
 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (Interest Coverage 
Ratio) แสดงถึง ความสามารถในการช าระดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท ถา้อัตราสว่นนีมี้ค่าสงู แสดงว่า
บรษิัทมีความสามารถในการช าระหนีไ้ดดี้ การท่ีอตัราสว่นนีล้ดลงอาจเน่ืองมาจากสาเหตใุดสาเหตุ
หนึ่งหรอืหลายสาเหต ุเช่น ดอกเบีย้จ่ายสงูเกินไป เงินกูเ้พิ่มขึน้หรอืก าไรลดลง ฯลฯ 

อตัราสว่นความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (เทา่) = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

ดอกเบีย้จ่าย
 

อัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout) แสดงให้เห็นถึงนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบรษิัท ถา้อัตราสว่นนีส้งู แสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรสว่นใหญ่ของบริษัทใชไ้ปเพื่อ
ตอบแทนผูล้งทุนหรือ เจา้ของกิจการโดยการจ่ายเงินปันผล และคงเหลือก าไรเพียงบางสว่น เพื่อ
การขยายกิจการของบรษิัท 

อตัราการจ่ายปันผล (%) = 
เงินปันผล

ก าไรสทุธิต่อหุน้
 

โดยอตัราสว่นทางการเงินดงัท่ีกลา่วไปขา้งตน้นี ้สามารถเปรยีบเทียบผลลพัธ์
จากการค านวณดงั ตาราง 8 เพื่อการวิเคราะหแ์ละประเมินผลขอ้มลู 

ตาราง 8 การวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน สงู 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเรว็ สงู 
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ตาราง 8 (ตอ่) 

อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราลกูหนีห้มนุเวียน สงู 

อตัราระยะเวลาในการเก็บหนี ้ ต  ่า 

อตัราสนิคา้คงเหลือหมนุเวียน สงู 

อตัราระยะเวลาในการขายสนิคา้ ต  ่า 

 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราก าไรตอ่ยอดขายรวม สงู 

อตัราก าไรตอ่ยอดขายสทุธิ สงู 

อตัราก าไรสทุธิ สงู 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม สงู 

อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ สงู 

 

อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้ ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทรพัยส์นิรวม หรืออตัราสว่นแห่งหนี ้ ต  ่า 

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ ต  ่า 

อตัราสว่นความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ สงู 

อตัราการจ่ายปันผล สงู 

 

ในขณะท่ี Arj.Kai (ม.ป.ป.) ไดแ้บง่ระบุอตัราสว่นทางการเงินประเภทท่ี 5 
คือ กลุม่ Market Value Ratio ประกอบไปดว้ย 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น  (Price – Earning  Ratio  or  
P/E  Ratio) โดยผลลพัธแ์สดงว่า เพื่อใหไ้ดก้ าไร  1  บาทต่อหุน้  ผูล้งทนุจะตอ้งลงทุนเท่าใด  หรือ
ราคาตลาดเป็นก่ีเท่าของก าไรต่อหุน้  ถา้  P/E  Ratio  สงู  แสดงว่า นกัลงทนุยินดีลงทุน ซือ้หุน้ใน
ราคาตลาดสงูเม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุน้  สะทอ้นวา่ นกัลงทนุมีความเช่ือมั่นในความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตของกิจการ 
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อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่หุน้ (เทา่) = 
ราคาตลาดต่อหุน้

ก  าไรต่อหุน้
 

อัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น (Price/Cash Flow Ratio) 
ผลลพัธ์แสดงถึงแนวโนม้ในการเจริญเติบโต ถ้าบริษัทมีอัตราสว่นตัวนีต้  ่า แสดงว่า  แนวโนม้การ
เจรญิเติบโตของบรษิัทต ่ากวา่บรษิัทอ่ืนโดยเฉลี่ย หรอืความเสี่ยงของบริษัทสงูกว่าคา่เฉลี่ย หรือทัง้
สองประการ 

กระแสเงินสดตอ่หุน้ (เทา่) = 
(ก  าไรสทุธิ + ค่าเสื่อมและรายการตดับญัชี)

จ  านวนหุน้สามญั
 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price/Book Value Ratio or 
P/BV Ratio) ผลลพัธ์แสดงว่า นักลงทุนมองบริษัทว่าเป็นเช่นไร ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนนี ้มีค่าต ่า 
แสดงวา่ นกัลงทนุเต็มใจที่จะจ่ายนอ้ยกวา่ส  าหรบัทกุ ๆ บาทของมลูคา่ตามบญัชีของบรษิัท 

มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้ = 
สว่นของเจา้ของ

จ านวนหุน้สามญั
 

หรอืสามารถเขียนในรูปสมการ ดงันี ้

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (เทา่) = 
ราคาตลาดต่อหุน้

มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้
 

ทฤษฎีการเคล่ือนย้ายเงินทุน 
พิสิทธ์ิ พวัพนัธ์ และ คนอ่ืน ๆ (2553, น. 13-14) ไดส้รุปไวว้่า การศึกษาผลกระทบ

ของเงินทนุเคลื่อนยา้ยตอ่ตวัแปรทางเศรษฐกิจ มีความสมัพนัธต์อ่ผลกระทบในการเปิดเสรทีางการ
เงิน (Capital liberalization) ตอ่การเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ท่ีมีการเปิดใหเ้งินไหล
เขา้และออกอยา่งเสร ีโดยความสมัพนัธด์งักลา่ว สามารถอธิบายไดด้ว้ยประเด็นอ่ืน ๆ ดงันี ้

ทฤษฎีการเจริญ เติบโตทางเศรษฐกิจจากภายใน  (Endogenous Growth 
Theory) หรือ แบบจ าลองของนักคิดนีโอคลาสสิค (Neoclassical growth model) ของ โซโล 
(Solow อา้งถึงใน พิสิทธ์ิ พวัพนัธ์ และ คนอ่ืน ๆ, 2553, น. 13) คือ ทฤษฎีประสิทธิภาพทางราคา 
(Allocative efficency) โดยแสดงใหเ้ห็นว่า การเปิดเสรีทางการเงินจะช่วยสง่เสริมใหก้ารจัดสรร
เงินทุนระหวา่งประเทศเกิดประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ และสง่ผลเชิงบวกตอ่ประเทศท่ีเปิดเสรีทางการ
เงิน แบบจ าลองของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตัวแปรภายใน (Endogenous growth 
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model) การคน้ควา้หาความสมัพนัธร์ะหวา่งเงินทุนเคลื่อนยา้ย และการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยใช้แบบจ าลอง (Endogenous growth model) ท่ีเรียกอีกอย่างว่าแบบจ าลอง AK model ท่ี
พฒันามาจากสมการการผลิต (Production function) เพื่อเขา้ใจถึงแนวคิดทฤษฎี แบบจ าลอง AK 
model ของ พากาโน (Pagano อา้งถึงใน พิสทิธ์ิ พวัพนัธ ์และ คนอ่ืน ๆ, 2553, น. 14) ดงันี ้

g = Aφs – δ (1-1) 

โดยท่ี  g  คือ อตัราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ 
A  คือ ประสทิธิภาพท่ีมาจากการพฒันาดา้นเทคโนโลยี 

φ  คือ สดัสว่นของเงินออมท่ีจะถกูน าไปใชใ้นการลงทนุ 
s  คือ อตัราการออม  

δ  คือ อตัราคา่เสื่อมราคาของทนุ 
 

จากสมการท่ี (1-1) จะเห็นไดว้า่การพฒันาตลาดเงินทุนผ่านการไหลเขา้และ

ไหลออกอยา่งเสรีของปัจจัยทุนช่วยใหส้ดัสว่นของเงินออมท่ีจะน ามาลงทุนเพิ่มมากขึน้ (φ) และ
ในท่ีสดุจะสง่ผลเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (g) อย่างไรก็ตาม ในแบบจ าลองนีก้าร
เคลื่อนยา้ยทนุมีผลตอ่อตัราการเจรญิเติบโตโดยทางออ้ม (Spillover effect) ผา่นการพฒันาระบบ
ตลาดเงินทนุในประเทศ อนัเน่ืองมาจาก การไหลเขา้อยา่งมากของปัจจยัทนุการพฒันาของสถาบนั
การเงิน สง่ผลต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจผา่นการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยเช่ือกนัวา่ การลงทนุใน
ธุรกิจท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง (Marginal product of capital) จะช่วยใหป้ระสิทธิภาพของปัจจัยทุน
ทัง้หมด (Overall productivity of capital) เพิ่มมากขึน้ โดยผ่านตัวแปร (A) อันจะสง่ผลเชิงบวก
ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันัน้ เม่ือผลตอบแทนเงินทุน (Return to capital) ในประเทศ
ก าลงัพฒันาสงูกวา่ผลตอบแทนเงินทนุในประเทศท่ีพฒันาแลว้ การเคลื่อนย้ายเงินทนุจึงนบัไดว้า่มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ นกัเศรษฐศาสตรนี์โอคลาสสิคเห็นพอ้งกันว่า การไหลเขา้ของปัจจัยทุนสู่
ประเทศก าลงัพัฒนาจะช่วยลดตน้ทุนของปัจจัยทุน (Cost of capital) และสนับสนุนการลงทุน 
และการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ สง่ผลใหชี้วิตความเป็นอยูป่ระชากรของประเทศนัน้ดีขึน้ในท่ีสดุ 
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ทฤษฎีการลงทุนในหลักทรัพย ์
ทฤษฎีตลาดทุนเป็นทฤษฏีท่ีต่อยอดมาจากทฤษฏีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Harry 

Markowitz จนน าไปสูแ่บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัยท่ี์เรยีกว่า Capital market pricing 
model หรือ CAPM ภายใต้ข้อสมมติฐานท่ีว่า ตลาดการเงินเป็นตลาดสมบูรณ์ซึ่งมีลักษณะ
ดงัตอ่ไปนี ้(Nuthdanai Wangpratham, 2562) 

1. ผูล้งทุนในตลาดทัง้สิน้ เป็นผูท่ี้มีเหตุผลและจะเลอืกลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยท่ี์
มีประสทิธิภาพเทา่นัน้ โดยจะเลอืก ณ จุดใด ขึน้อยูก่บัเสน้อรรถประโยชนส์ว่นบุคคล 

2. ผูล้งทุนสามารถกูแ้ละใหกู้ ้โดยมีตน้ทุนเท่ากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเสี่ยงอยา่งไม่จ  ากดัจ านวน 

3. ผูล้งทนุมีการคาดการณข์องอตัราผลตอบแทนเหมือนกนัทัง้ตลาด 
4. ผูล้งทนุทกุคนในตลาดมีงวดการลงทนุท่ีเทา่กนั 
5. จ านวนหลกัทรพัยมี์คงท่ีและสามารถแบง่การลงทนุไดไ้ม่มีท่ีสิน้สดุ 
6. ในการลงทนุไม่มีตน้ทนุการท าธุรกรรมและภาษี 
7. อตัราเงินเฟอ้และดอกเบีย้คงท่ีหรอืผูล้งทนุสามารถคาดการณไ์ดล้ว่งหนา้ 
8. ตลาดทนุอยูใ่นสภาวะดลุยภาพ 

 

กลุ่มหลักทรัพยท์ี่ประกอบด้วยหลักทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง  คือ หลักทรัพย์ท่ีผู ้ลงทุนสามารถระบุ

ผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ย่างแน่นอน ดังนัน้ ค่าความเเปรแปรวนและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงจะเท่ากับศูนย ์ซึ่งเราสามารถหาค่าความแปรปรวนรว่มของ
กลุม่หลกัทรพัยไ์ดจ้ากสมการดา้นลา่ง 

σAB = ∑ pi[rAi - E(rA)]

m

i=1

[rBi - E(rB)] 

เน่ืองจากหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยง มีความเเปรปรวนเทา่กับ 0 ดงันัน้ ค่า
ความเเปรปรวนรว่มของกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงเป็นองคป์ระกอบจะ
เท่ากับ 0 หากพิจารณาความแปรปรวนของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท่ี
ประกอบดว้ยหลกัทรพัยท่ี์มีความเสี่ยงจากสมการดงัตอ่ไปนี ้
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σp
2  = WA

2σA
2  + (1 - WA)2σB

2  + 2WA(1 - WA)σAB 

จากสมการดา้นบนเน่ืองจากหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงมีค่าเท่ากับ 0 ท า
ใหพ้จนท่ี์ 2 และ 3 เทา่กบั 0 จึงเหลอืแคพ่จนเ์ดียวดงัสมการดา้นลา่ง 

σp
2  = WA

2σA
2  

ผลกระทบอีกประการหนึ่งของการน าเอาหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงเขา้มา
ในกลุม่หลกัทรพัย ์คือ ท าใหเ้กิดเสน้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพใหม่ ดงัภาพประกอบ 7 

 

ภาพประกอบ 7 กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพ 

โดยเสน้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่จะลากจากผลตอบแทนปราศจาก
ความเสี่ยงไปสมัผสัเสน้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพเดิมท่ีกลุม่หลกัทรพัยต์ลาด และจะท าให้
นกัลงทนุตดัสินใจลงทุนบนเสน้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพใหม่เน่ืองจากณความเสี่ยงเทา่กัน
จะใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ และ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเทา่กนัจะมีคา่ความแปรปรวนท่ีต ่ากวา่ 
 

ผลของการกู้ยืมและให้กู้ต่อการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ 
ผลของการลงทุนโดยมีการกูย้ืมเงิน ณ อัตราดอกเบีย้ท่ีปราศจากความเสี่ยงจะ

ท าใหเ้สน้กลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพเปลี่ยนไป เป็นเช่นเด่ียวกบัการน าหลกัทรพัยท่ี์ปราศจาก
ความเสี่ยงเขา้มาพิจารณา จากภาพประกอบ 8 จะเห็นไดว้่ากลุม่หลกัทรพัยก์ลุม่หลกัทรพัยก์่อน
จุด m คือกลุม่หลกัทรพัยข์องผูใ้หกู้แ้ละ กลุม่หลกัทรพัยห์ลงัจุด m คือการลงทุนของผูกู้ ้เสน้กลุ่ม
หลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่ท่ีเกิดจากการมีการใหกู้้ยืมโดยปราศจากความเสี่ยงนีเ้รียกว่า 
Capital Market Line หรอื CML 
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ภาพประกอบ 8 แผนภาพแสดงผลของการลงทุนโดยมีการกูย้ืมเงิน 
ณ อตัราดอกเบีย้ท่ีปราศจากความเสี่ยงกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสทิธิภาพ 

โดยสามารถแสดงดว้ยสมการดงัตอ่ไปนี ้

Rp = rf + 
[(RT - rf)(σp)]

σT
 

จากสมการข้างต้น  จะพบว่าผู้ลงทุนทุกคนจะมี เส้นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มี
ประสิทธิภาพเดียวกันโดยมีจุดตัดแกน Y ท่ี rf และความชัน เท่ากับ (Rt-rf)/ความแปรปรวนของ
ตลาด ซึ่ง rf คือ สว่นชดเชยมลูคา่เงินตามเวลา สว่นคา่ความชนั คือ สว่นชดเชยความเสี่ยงนัน้เอง 

จะเห็นไดจ้ากเสน้ CML ว่าการตัดสินใจลงทุนในกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีความเสี่ยง
เป็นอิสระตอ่การตดัสินใจจดัการเงินทนุ ดงันัน้กระบวนการจัดการลงทุนอาจสามารถแบ่งเป็นสอง
สว่น คือการตดัสินใจลงทุน (Investment decision) ท่ีไดผ้ลลพัธ์คือการลงทุนในหลกัทรพัยต์ลาด 
จากนั้นผู้ลงทุนจะพิจารณาระดับความกลัวความเสี่ยงและเลือกจัดสรรเงินทุน ( financial 
decision) จะกูห้รอืใหกู้ ้ตามทศันะความเสี่ยง โดยกระบวนการจดัการลงทุนลกัษณะนี ้ถกูเรยีกว่า 
“Separation Theorem” กล่าวคือ ทุกจุดบนเสน้ CML จะมีค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์กับกลุ่ม
หลกัทรพัยต์ลาดเทา่กบั หรอื เคลื่อนท่ีไปทางเดียวกนัอยา่งสมบูรณ ์
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กลุ่มหลักทรัพยต์ลาด 
กลุม่หลกัทรพัยต์ลาด ประกอบไปดว้ยหลกัทรพัย ์และสนิทรพัยท่ี์มีความเสี่ยงทุก

ชนิดในตลาด หากหลกัทรพัยท่ี์มีความเสี่ยงใดไม่ไดอ้ยู่ในกลุม่หลกัทรพัยต์ลาดแลว้ หลกัทรพัยน์ัน้
จะไม่เป็นท่ีตอ้งการของผูล้งทุนหลกัทรพัยน์ัน้จะไม่มีมูลอุปสงค์ สง่ผลใหห้ลกัทรพัยน์ัน้ไม่มีมูลค่า
เลย 

ในสภาวะดุลยภาพนัน้ กลุม่หลกัทรพัยต์ลาดจะประกอบไปดว้ย หลกัทรพัยท่ี์มี
ความเสี่ยงทกุชนิดในตลาด ตามสดัสว่นมลูคา่ตลาด 

Xi = 
Vi

Vm
 

โดยท่ี Xi  คือ สดัสว่นเงินลงทนุในหลกัทรพัย ์ i 
Vi  คือ มลูคา่หลกัทรพัย ์i 
Vm   คือ มลูคา่รวมของหลกัทรพัยท์ัง้หมดในตลาด 

 

ความเส่ียง 
ความเสี่ยงโดยรวม (Total risk) ประกอบไปด้วยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ และ

ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ ดงัภาพประกอบ 9 จะเห็นไดว้่า ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบจะลดลงเม่ือ
จ านวนหลกัทรพัยเ์พิ่มมากขึน้ 

 

ภาพประกอบ 9 แผนภาพแสดงความเสี่ยงของกลุม่หลกัทรพัย ์
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ดงันัน้ กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดจึงเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีการกระจายความเสี่ยง
อย่างสมบูรณ์ ซึ่งหมายความว่า ความเสี่ยงเฉพาะตวั หรอืความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ ถูกก าจัดให้
หมดไปดว้ยการกระจายการลงทนุ 
 

Security Market Line (SML) 
Security Market Line (SML) คื อ  เส้น ท่ี แสด งค วาม สัมพั น ธ์ ขอ งอั ต รา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงท่ีวัดโดยค่าความเเปรปรวนร่วม(covariance) ระหว่าง
หลกัทรพัยช์นิดหนึ่งกับกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอย่างดี โดยท่ี  ค่าเบตา้ คือ 
คา่ความเเปรปรวมรว่มของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ กบักลุม่หลกัทรพัยต์ลาด 

 

ภาพประกอบ 10 แผนภาพแสดง Security Market Line 

แกนตัง้ (X) แสดงถึง อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังในหลกัทรพัยใ์ด ๆ 
ภายใตดุ้ลยภาพของตลาด แกนนอนแสดงค่าเบตา้หรือค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของหลกัทรพัย ์
จะเห็นว่า ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนตลาด E(Rm) ค่าเบตา้จะเท่ากับ 1.0 โดยลกัษณะเสน้ SML 
มีความชันเป็นบวก แสดงใหเ้ห็นว่า เม่ือหลกัทรพัยมี์ความเสี่ยงมากขึน้ โดยสงัเกตไุดจ้าก คา่เบตา้
ท่ีสงูขึน้ ผูล้งทนุย่อมตอบสนองโดยปรบัเพิ่มอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซึ่ง ณ จุดตดัระหว่างเสน้ 
SML กับแกนตัง้ (Y) คือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยง โดยคา่ความชัน
ของ SML จะเท่ากับ E(Rm) – Rf ซึ่งเป็นส่วนชดเชยความเสี่ยง ตามสมการ SML ดงัท่ีกลา่วมา 
หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรพัย์ใด ๆ เท่ากับอัตรา
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ผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงบวกค่าเบตา้ของหลกัทรพัยน์ัน้ คูณดว้ยสว่น
ชดเชยความเสี่ยงของตลาด 

สมการ Capital Asset Pricing Model Formula 

E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf] βi 

โดยท่ี E(Ri)  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรพัย ์i 
Rf  คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยง  
E(Rm)  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากตลาด 

βi  คือ คา่ความเสี่ยงเป็นระบบของหลกัทรพัย ์i 
 

จากสมการขา้งตน้ สามารถอธิบายไดว้า่ ค่าเบตา้ แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หน่วย โดยแบ่ง
พิจารณาคา่เบตา้ได ้3 กรณี (ขนิษฐา ดวงผนุมาตย,์ 2556, น. 18) คือ 

1. ถา้ β >แสดงวา่ 1 การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ท่ีเปลี่ยนแปลง มากกว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกว่า 
Aggressive Stock 

2. ถา้ β =แสดงว่า 1 การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ท่ีเปลี่ยนแปลง เทา่กบั การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

3. ถา้ β <แสดงวา่ 1 การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ท่ีเปลี่ยนแปลง นอ้ยกว่า การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรอืเรยีกวา่ Defensive 
Stock 

เครื่องหมายบวก ลบ ของ β จะบอกถึงทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์คือ ถา้คา่ β มีเครื่องหมายเป็นบวก อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ในทางก

ลยักันวา่ หากคา่ β มีเครื่องหมายเป็นลบ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงขา้มกบัการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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ความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย ์
ศูนยส์ง่เสริมการพัฒนาความรูต้ลาดทุน (2561, น. 76-91) ไดใ้หค้  าจ ากัดความ

วา่ การท่ีผูล้งทนุไดร้บัผลตอบแทนท่ีประจกัษจ์ากการลงทนุเบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ไวว้่า จะไดร้บัเม่ือแรกเริ่มลงทุน ซึ่งสาเหตุของผลกระทบดงักลา่ว เกิดขึน้ไดจ้ากหลายปัจจัยทาง
เศรษฐกิจและหนว่ยเศรษฐกิจ โดยสามารถจ าแนกประเภทค าเสี่ยงตา่ง ๆ ได ้ดงันี ้

ความ เสี่ ย งทางธุรกิจ  (Business risk) เป็นความเสี่ ยงท่ี เกิดจากการ
ด าเนินงานของกิจการเอง โดยไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอ้ม
ภายนอกกิจการ สง่ผลใหเ้กิดความผนัผวนของยอดขาย ความผันผวนของตน้ทุนและค่าใช้จ่าย 
และในท่ีสุด ส่งผลต่อก าไรจากการด าเนินการ ทัง้นี ้ปัจจัยท่ีมากระทบต่อการด าเนินธุรกิจของ
กิจการ อาจมีสาเหตุจาก “ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค” (Macro factor) เช่น การเปลี่ยนแปลงในอตัรา
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงของราคาน า้มัน ภาวะเงินเฟ้อ ค่าแรงงาน อัตรา
ดอกเบีย้ เป็นตน้  การเปลี่ยนแปลงปัจจัยภายนอกเหลา่นี ้จะสง่ผลต่อยอดขาย ตน้ทุนการผลิต 
และคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงาน 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) เป็นความเสี่ยงท่ีเกิดจากโครงสรา้ง
เงินทุน (capital structure) ของกิจการมีการก่อหนี ้ซึ่งหากกิจการมีเงินทุนจากแหล่งหนีเ้ป็น
สดัส่วนท่ีสงู กิจการจะมีภาระผูกพนัในรูปดอกเบีย้จ่าย ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีจ านวนมาก ดังนัน้ 
เม่ือก าไรจากการด าเนินงานของกิจการเกิดความผนัผวน กิจการท่ีมีการก่อหนีม้าก ก าไรสทุธิจะ
เกิดความผันผวนสูง ซึ่งเป็นผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนในหลักทรัพย์นั้นได ้
นอกจากนี ้กิจการท่ีก่อหนีม้ากเม่ือเทียบกบัเงินทนุรวม กิจการจะเสี่ยงต่อการลม้ละลาย หรอือยูใ่น
ภาวะประสทิธิภาพถดถอย ซึ่งไม่เป็นผลดีตอ่ผูถื้อหลกัทรพัยข์องกิจการ 

ความเสี่ยงดา้นเครดิต (Credit risk) เป็นความเสี่ยงท่ีผูล้งทุนในตราสารหนี ้
ตอ้งเผชิญ อนัเน่ืองมาจากกิจการผูอ้อกตราสารหนี ้หลกีเลี่ยง ไม่ปฏิบติัตามสญัญาหรอืปฏิบติัไม่
ตรงตามขอ้ตกลง นั่นคือ กิจการผูอ้อกตราสารหนีไ้ม่สามารถจ่ายดอกเบีย้ และจ่ายคืนเงินกูต้าม
ภาระผกูพนัได ้โดยความเสี่ยงดา้นเครดิต เรียกอีกช่ือหนึ่งว่า ความเสี่ยงจากการบิดพลิว้ (default 
risk) ซึ่งสามารถค านวณไดจ้ากการใช้อันดบัเครดิตของหุน้กู้ (Bond rating) เป็นแนวทางในการ
วิเคราะหค์วามนา่จะเป็นท่ีผูอ้อกหุน้กูจ้ะบิดพลิว้ โดยหุน้กูท่ี้ไดร้บัการจดัอนัดบัดี มีโอกาสนอ้ยท่ีจะ
บิดพลิว้ ดงันัน้ จึงเสนออัตราผลตอบแทนท่ีไม่สงูนกัเม่ือเปรยีบเทียบกับหุน้กูท่ี้ไดร้บัการจดัอันดบั
เครดิตต ่า หากนักลงทุนประสงคจ์ะลงทุนในหุน้กูท่ี้มีความเสี่ยงต ่า ย่อมคาดหวังผลตอบแทนท่ี
สงูขึน้ เพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีตอ้งรบัมากขึน้ 
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ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอ่ง (Liquidity risk) หมายถึง ความสามารถ
ในการขายหรือซือ้หลกัทรพัยใ์นเวลาท่ีรวดเร็วในราคาท่ีตอ้งการ ความเสี่ยงจากการขาดสภาพ
คลอ่งของหลกัทรพัย ์สง่ผลใหผู้ล้งทนุไม่สามารถขายหลกัทรพัยไ์ดร้วดเรว็ในราคาท่ีสงูตามตอ้งการ 
หรอืไม่สามารถซือ้หลกัทรพัยไ์ดร้ดเรว็ในราคาต ่าตามตอ้งการ ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอ่ง
ของหลกัทรพัยม์ักจะสะทอ้นในช่วงห่างท่ีกวา้งผิดปกติระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย
หลกัทรพัย ์(Bid-ask spread)  

ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงิน (Interest 
rate risk) ระดับอัตราดอกเบี ้ยในตลาดการเงิน เป็นปัจจัยหนึ่งท่ีส่งผลต่อระดับของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการหรืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในภาวะท่ีอัตราดอกเบีย้ในตลาด
การเงินมีระดบัสงูขึน้ เทา่กบัว่า ตน้ทนุค่าเสยีโอกาสในเงินลงทนุมีระดบัสงูขึน้ ผูล้งทนุยอ่มตอ้งการ
อตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ จึงตอ้งการจ่ายเงินซือ้หลกัทรพัยต์่าง ๆ ในราคาท่ีต ่าลง ในทางกลบักัน 
เม่ือภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงินต ่าลงเทา่กบัวา่ ตน้ทุนค่าเสยีโอกาสในเงินลงทุนมีระดบั
ต ่าลง ผูล้งทนุยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าลง จึงยอมรบัการจ่ายเงินซือ้หลกัทรพัย์ตา่ง ๆ ใน
ราคาท่ีสูงขึน้ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยในตลาดการเงินจึงส่งผลให้ราคา
หลกัทรพัยต์า่ง ๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อ (Inflation risk) หรือเรียกอีกช่ือหนึ่งว่า ความ
เสี่ยงจากอ านาจซือ้ (Purchasing power risk) เงินเฟ้อเป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้ และบริการ
ทั่วไปสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยทั่วไปมักวัดค่าของอัตราเงินเฟ้อจากการเปลี่ยนแปลงของ “ดัชนี
ราคาผูบ้ริโภค (Consumer price index)” เงินเฟ้อสง่ผลใหเ้งินมีอ านาจซือ้ลดลง แมว้่าผูล้งทุนจะ
ไดร้บัอัตราผลตอบแทนท่ีประจักษ์จริงไม่แตกต่างจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั แต่อัตราเงิน
เฟอ้จะสง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้รงิ (Real rate of return) ต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวั
เงิน (Norminal rate of return) 
 

มาตรวัดความเส่ียงของหลักทรัพย ์
การวดัระดบัความเสี่ยงของหลกัทรพัยน์ัน้ เป็นปัจจัยท่ีจ าเป็นอย่างมากในการ

วิเคราะห ์กลา่วไดว้า่ ความเสี่ยงของหลกัทรพัยใ์นแต่ละหนว่ย อาจสง่ผลตอ่ความเสี่ยงของผูล้งทุน 

อาทิ ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของหลกัทรพัย ์โดยท่ีมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) เป็นตวัชีว้ดัถึงความ
เสี่ยงท่ีเป็นระบบ (กมลพทัธ ์ตาทอง, ม.ป.ป.) 
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มาตรวดัความเสี่ยงของ Sharpe ผูคิ้ดคน้มาตรวดัความเสี่ยงนี ้คือ William 
Forsyth “Bill”  Sharpe ซึ่ ง มี แน วความ คิดจาก  CAPM โดย  Sharpe ratio จ ะใช้วัด อัต รา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ตอ่ 1 หนว่ยความเสี่ยงรวม โดยใชส้ว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานในการเปรยีบเทียบ 
สมการสามารถค านวณได ้ดงันี ้

Sharpe ratio = 
Ri – Rf

σi
 

โดยค่า Sharpe ratio ท่ีสูงกว่า หมายถึง การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทน
ดีกวา่เม่ือเทียบกบัความเสี่ยงรวม 1 หนว่ย และคา่ Sharpe ratio ท่ีต ่ากวา่ หมายถึง การลงทนุท่ีให้
ผลตอบแทนต ่ากวา่เม่ือเทียบกบัความเสี่ยงรวม 1 หนว่ย 

มาตรวัดของ Treynor Ratio เป็นการวดัอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงท่ี

เกิดขึน้ โดยใช้ค่าเบตา้ (β) ใน การเปรียบเทียบ ซึ่งเป็นค่าท่ีใชว้ัดความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ ซึ่งเป็น
ความเสี่ยงท่ีไม่สามารถกาจัดออกไป ได้จากการลงทุน แตกต่างจาก Sharp Ratio ท่ีใช้ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานในการเปรยีบเทียบสมการสามารถคานวณได ้ดงันี ้

Treynor Ratio = 
Ri – Rf

βi
 

โดยค่า Treynor Ratio ท่ีสงูกว่า จะหมายถึงการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทน
ดีกวา่เม่ือเทียบกบั 1 หนว่ยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ และคา่ Treynor ratio ท่ีตา่กวา่ จะหมายถึงการ
ลงทนุท่ีใหผ้ลตอบแทน ตา่กวา่เม่ือเทียบกบั 1 หนว่ยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 

มาตรวัดของ Jensen กล่าวคือ Jensen’ Alpha (αj) เป็นการเปรียบเทียบ
ผลต่างของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์และ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ปรบัดว้ยความ

เสี่ยงท่ีเป็นระบบ (β) สมการสามารถค านวณได ้ดงันี ้

Jensen’ Alpha (αj) = Ri - [Rf + βi (Rm - Rf)] 

หากผลลพัธ์มีค่าเป็นบวก แสดงว่า หลกัทรพัยน์ัน้ใหอ้ัตราผลตอบแทนท่ี
ดีกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เม่ือเทียบกบั 1 หนว่ยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ ในขณะเดียวกนัถา้
ผลลพัธ์ท่ีไดมี้คา่เป็นลบ แสดงวา่ หลกัทรพัยน์ัน้ให ้อัตราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั เม่ือเทียบกบั 1 หนว่ยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
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แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (วิชาญ โสดาธาตุ, ม.ป.ป.) หมายถึง ประสทิธิภาพดา้นราคา

หลกัทรพัย ์(Price efficient market) กลา่วไดว้า่ ตลาดท่ีทุก ๆ ราคาหลกัทรพัยล์ว้นแลว้แตส่ะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยน์ัน้อย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี ้อยู่บนพืน้ฐานความ
เช่ือท่ีว่า ผูล้งทุนมีการตัดสินใจซือ้ขายหลกัทรพัยผ์่านการรบัรูข้่าวสารท่ีมีอยู่ทัง้หมดจากราคา
หลกัทรพัย ์โดยไม่เพียงแต่เป็นขอ้มูลในอดีต แต่รวมถึงขอ้มูลในปัจจุบัน และข่าวท่ีประกาศไป
แลว้แต่เหตุการณน์ัน้ยงัไม่เกิดขึน้จรงิ นอกจากนัน้ขา่วสารขอ้มูลท่ีอนุมานขึน้ก็เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้น
อยูใ่นราคาดว้ยเช่นกนั 

รูปแบบความมีประสทิธิภาพของตลาด มีเงื่อนไขจ าเป็นในการเกิดประสทิธิภาพของ
ตลาดคือ ข่าวสารขอ้มลู โดยในตลาดท่ีมีประสทิธิภาพอย่างสมบูรณร์าคาหลกัทรพัยจ์ะสะทอ้นถึง
ข่าวสารท่ีมีอยู่ทั้งหมดอย่างทันทีทันใดและผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลเพื่อหา
ผลตอบแทนสว่นเกิน (Abnormal Return) ได ้เพราะราคาจะสะทอ้นขอ้มลูเหลา่นีไ้วอ้ย่างครบถว้น
แลว้ ซึ่งราคาของทุกหลักทรพัย์จะเท่ากับ มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) กล่าวคือ ราคาจะ
สะทอ้นข่าวสารขอ้มูลทัง้หมดของหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ ในกรณีท่ี ขอ้มูลบางประเภทมิไดส้ะทอ้นปัจจัย
ต่าง ๆ อย่างสมบูรณ์ ดังนั้น ราคาหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ
เปลี่ยนแปลงของขอ้มลูดว้ย ยิ่งตลาดมีประสทิธิภาพมากขึน้ นกัลงทนุยอ่มสามารถเขา้ถึงขอ้มลูได้
รวดเร็วและทั่วถึง ส  าหรบัข่าวสารขอ้มูลสามารถจ าแนกได้ 3 ระดับ คือ ขอ้มูลตลาด (Market 
Information) หมายถึง ราคาและปริมาณซือ้ขายหลักทรพัย์ในอดีต, ขอ้มูลสาธารณะ (Public 
Information) หมายถึง ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัท เช่น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใ์หม่ 
คุณภาพผูบ้ริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี ขอ้มูลก าไร เงินปันผล การแตกหุน้ การพยากรณ์ก าไร 
เป็นต้น และข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ข้อมูลทั้งหมดท่ีเกิดขึน้ ทั้งข้อมูล
สาธารณะและขอ้มลูภายใน 

Efficient Market Hypothesis (EMH) นั้นเป็นข้อเสนอส าคัญของ Eugene Fama 
แห่ง University of Chicago ซึ่งไดตี้พิมพผ์ลงานเก่ียวกับเรื่องนีเ้ป็นครัง้แรกในปี ค.ศ. 1995 โดย
สมมติฐานนีมี้ความเช่ือว่า ตลาดการเงินจะท างานอย่างมีประสิทธิภาพเสมอ นั่นคือ ราคาของ
สนิทรพัยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มลูข่าวสารตา่ง ๆ ไดอ้ย่างถกูตอ้ง และเป็นตวัประมาณคา่ท่ีไม่เอนเอียงท่ี
ดีท่ีสดุของมลูคา่ท่ีแทจ้รงิของสนิทรพัยใ์นตลาดการเงิน 
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การท่ี EMH จะเป็นจรงิไดน้ัน้ จะตอ้งอาศยัขอ้สมมติฐานท่ีว่า หน่วยเศรษฐกิจตา่ง ๆ 
นั้นRational นั่นคือกระท าการต่าง ๆ อย่างสมเหตุสมผล มี Rational Expectation สามารถ
คาดการณ์สภาวะทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้งแม่นย า และตดัสินใจโดยอาศยัขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
ทัง้หมด รบัรูค้วามสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เป็นอย่างดี รวมถึงจะตอ้งท าการ
ตดัสนิใจเพื่อใหต้นเองไดร้บัความพอใจสงูสดุดว้ยสมมติฐานดงักลา่วนัน้สามารถแบง่ออกไดเ้ป็น 3 
ระดบั ดงันี ้

1. ประสทิธิภาพระดบัต ่า (Weak Form of EMH) สมมติฐานแบบแรกนี ้กลา่วว่า 
ราคาสินทรพัยใ์นปัจจุบนันัน้จะสะทอ้นถึงขอ้มูลเก่ียวกับราคาและปรมิาณการซือ้ขายสนิทรพัยใ์น
อดีต สมมติฐานนีถู้กเรียกว่าเป็น Weak Form เน่ืองจากว่าราคาสินทรพัยน์ัน้เป็นขอ้มูลท่ีมีการ
เปิดเผยสูส่าธารณชนมากท่ีสดุ และนั่นยอ่มหมายความวา่ ไม่มีใครท่ีจะสามารถ “เอาชนะตลาด” 
ไดด้ว้ยขอ้มลูท่ีทกุ ๆ คนตา่งมีเหมือนกนัหมด 

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form of EMH) ส  าหรบัสมมติฐาน
แบบท่ี 2 นัน้นอกจากราคาสินทรพัยใ์นอดีตจะสะทอ้นอยู่ในราคาสินทรพัยใ์นปัจจุบนัแลว้ ขอ้มูล
ข่าวสารต่าง ๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ จะสะท้อนอยู่ในราคาดังกล่าวด้วย นั่นคือ ข้อมูลท่ี
สาธารณชนรบัรูท้ัง้หมดจะรวมอยู่ในราคาสินทรพัยน์ั่นเอง ดงันัน้ นกัลงทุนก็ไม่สามารถใชข้อ้มูล
ดงักลา่วมาช่วยในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรพัยใ์นตลาดการเงินได ้เพราะ
ขอ้มลูเหลา่นัน้ก็เป็นสิ่งท่ีนกัลงทนุคนอ่ืน ๆ ก็รบัรูเ้ช่นเดียวกนั 

3. ประสิทธิภาพระดบัสงู (Strong Form of EMH) สมมติฐานแบบสดุทา้ย เสนอ
ว่า แม้แต่ขอ้มูลท่ีมิไดแ้สดงต่อสาธารณะ ซึ่งอาจเป็นขอ้มูลภายในของบริษัทต่าง ๆ นัน้ ก็จะถูก
รวมอยู่ในราคาสินทรพัยใ์นขณะนัน้ดว้ย นั่นคือ ราคาสินทรพัยจ์ะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงขอ้มูลท่ีปัจเจก
บุคคลแตล่ะคนในตลาดการเงินมีอยู่ ดงันัน้ แมแ้ตบุ่คคลภายในเองก็ไม่สามารถท่ีจะแสวงหาก าไร
เกินปกติจากขอ้มูลท่ีตนเองถืออยู่ในมือได้ การประยุกต์แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพในการ
วิเคราะหห์ลกัทรพัยใ์นสถานการณท่ี์ตลาดหลกัทรพัยมี์ประสิทธิภาพ การน าแนวคิดการวิเคราะห์
หลักทรัพย์ทั้งการวิ เคราะห์ด้านเทคนิค (Technical Analysis) และแนวคิดการวิ เคราะห์
ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) มาใช้ในการตัดสินใจซือ้ขายหลักทรพัย์ ตอ้งท าอย่าง
ตระหนกัถึงขอ้จ ากดัของการวิเคราะหห์ากตลาดมีประสทิธิภาพ 
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เอกสารงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 
ประเด็นการวิ เคราะห์ปั จจัยพื ้นฐาน ดัช นี ราคารายหมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค ภายใตก้ารศึกษาและพิจารณาแลว้นัน้ สามารถสงัเคราะหไ์ด ้3 ประเด็นหลกัตาม
รูปแบบการศึกษา อันไดแ้ก่ 1.การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพันธ์ต่อดชันีราคาราย
หมวดธุรกิจฯ โดยศึกษาทัง้ปัจจัยภายในและภายนอกประเทศ ความแตกต่างทัง้ทางทฤษฎีและ
รูปแบบการศกึษา 2.การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์โดยอาศยัมาตร
วัดต่าง ๆ ดังข้างต้น และ 3.การวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงิน โดยพิจารณา
ครอบคลมุทัง้ 5 หมวด 

ในมุมมองทางเศรษฐศาสตรต์่อระบบเศรษฐกิจ สามารถกล่าวไดว้่า เป็นการศึกษา
ความสมัพนัธ์ของระบบท่ีค่อนขา้งซบัซอ้น เน่ืองดว้ยความสมัพนัธ์ของทุกหน่วยเศรษฐกิจ ลว้นมี
ความเก่ียวขอ้งกันในทางใดทางหนึ่งเสมอ เม่ือปัจจัยหนึ่งเปลี่ยนแปลง ปัจจัยอ่ืน ย่อมตอบสนอง
ต่อการเปลี่ยนแปลงดงักลา่ว มากนอ้ยตามความสมัพนัธ์และความรุนแรงของปัจจัยท่ีมากระทบ 
ซึ่งเป็นพืน้ฐานทางทฤษฎี และความเป็นจริง เช่นเดียวกันนัน้ ดชันีตา่ง ๆ ในตลาดหลกัทรพัยย์่อม
เป็นเครื่องชีว้ดัการเปลี่ยนแปลงหรอืสะทอ้นความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมด (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558a, น. 1) จึงอนุมานไดว้่า ราคาหลกัทรพัยย์่อมสะท้อนถึงผล
ประกอบการของธุรกิจและมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์
เหลา่นัน้ไดเ้ช่นกนั 

การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพนัธต์่อดัชนีราคารายหมวดธุรกิจฯ 
ธนวรรธน ์ตรรีะสหกลุย ์และ สเุมธ ธุวดาราตระกลู (2561, น. 12-29) ไดศ้กึษาปัจจัย

ทางเศรษฐกิจท่ีสง่ผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรพัย ์โดยผูว้ิจัยไดก้ าหนดขอบเขตการศึกษาขอ้มูล
ช่วงเดือนมกราคม ปี 2555 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี ภายใตต้วัแปรอิสระ 6 
ปัจจัย ไดแ้ก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา ดชันีหลกัทรพัย ์ราคาน า้มันดิบ 
อัตราดอกเบีย้ มูลค่าซือ้ของนกัลงทุนต่างประเทศ มูลค่าขายของนักลงทุนต่างประเทศ จากการ
วิจัย พบว่า ดัชนีหลกัทรพัยด์าวนโ์จนสแ์ละปริมาณขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างชาตินัน้ มี
อิทธิพลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ 
สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558) เรื่อง ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา
หลักทรพัย์ SET50 ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ รชันี รุ่งศรีรตันวงศ ์(2553) เรื่อง 
ปัจจัยท่ีสง่ผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์SET 50 ในขณะท่ี ตวัแปรราคาน า้มันดิบในตลาดโลก 
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดฯ 
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ปรียานุช เหมือนขาว (2556) ไดศ้ึกษาปัจจัยท่ีสง่ผลกระทบตอ่ดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อ 1.ศกึษาปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบตอ่ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 2.ศึกษาแนวโนม้ของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ผูว้ิจยัไดศ้ึกษาขอ้มลูทติุย
ภมิูแบบอนกุรมเวลา ช่วงเดือนมกราคม ปี  2551 ถึงเดือนธันวาคม ปี  2555  จ านวนทัง้สิน้ 60 เดือน 
โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจัย ไดแ้ก่ ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์(S.TRI) อัตราดอกเบีย้ 
(R) อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรพัย์ (DVD) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์
(DJIA) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EX)  จากการวิจัย พบว่า อัตรา
ดอกเบีย้ (R) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจัย 
เรื่อง ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยของ อธิพชัร ์โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554) ในขณะท่ี ผลการวิจัยของ ศรุตา โภควรรณากร 
(2558) เรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรพัย์ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ มีความสมัพันธ์ท่ีขัดแยง้ กล่าวคือ อัตรา
ดอกเบีย้ มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับดัชนีฯ โดยผูว้ิจัยไดอ้ธิบายว่า ผลกระทบจาก
ระบบเศรษฐกิจ แมว้า่จะอยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมเดียวกนั แตก่ารตอบสนองตอ่ปัจจยัแวดลอ้ม อาจ
แตกตา่งกนัไปตามความสมัพนัธ ์เช่นเดียวกบักลุม่อุตสาหกรรม 

ส  าหรบังานวิจัย เรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหุน้
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยของ สุพิชชา ติรพัฑฒ์ (2555, น. 79-85) 
พบว่า ราคาทองค าแท่ง มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม , ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน
ตา่งประเทศ เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับหลกัทรพัยก์ลุม่พลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่
ธนาคาร กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร, อัตราแลกเปลี่ยนมีความสมัพันธ์เชิงลบกับ
หลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคาร กลุม่พาณิชย,์ ราคาน า้มันดิบ มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับ
หลกัทรพัยก์ลุม่พลงังานและสาธารณูปโภค, ดชันีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกนักับหลกัทรพัยก์ลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุม่พาณิชย,์ และอตัราเงินเฟอ้มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรพัยก์ลุม่อาหารและเครื่องด่ืม 

การศึกษาคน้ควา้ของ นนัทล์ินี ธนาสิริวงศ ์(2558) ไดศ้ึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลต่อดัชนีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจัยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ ก าหนดขอบเขตการศึกษา
ตัง้แตไ่ตรมาสท่ี 1 ปี 2549 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2559 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 10 ปี ซึ่งตวัแปรท่ีใชใ้นการ
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วิจัย ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ  การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย อัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน และพนัธบตัรรฐับาลก าหนด 10 ปี ผลการวิจยั พบว่า มีเพียง
ตวัแปรเดียวท่ีมีผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส  าคญัทางสถิติ และมีความสมัพนัธ์
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ได้แก่  อัตราแลกเปลี่ยน (Ex) โดยมีความสัมพันธ์ต่อดัชนีราคาตลาด
หลักทรพัย์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ ศจินันท์ จาตุกุลสวัสดิ 
(ม.ป.ป.) เรื่อง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และผูว้ิจยัอ่ืนท่ีกลา่วไปขา้งตน้ 

สาธิรตัน ์ช่ืนสมบติ (2556) ไดศ้ึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุน้กลุม่อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรพัย์และก่อสรา้ง โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย ์และก่อสรา้ง (PROPCON) ซึ่งใชข้อ้มูลเชิงปริมาณรายเดือน ตัง้แต่
เดือนมกราคม  ปี 2551 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2555 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 60 เดือน โดยศกึษาปัจจัย
ต่าง ๆ ดังนี ้ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index), ดชันีความเช่ือมั่นทาง
ธุรกิจ (BSI), ดชันีดาวนโ์จนส ์(DJIA), อตัราดอกเบีย้เงินกู ้(MLR) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) ซึ่งการ
วิจัย พบวา่ ตวัแปรท่ีสามารถอธิบาย ดชันีราคาหุน้กลุม่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง
(PROPCON) ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันอยา่งมีนยัส  าคญัทางสถิติ ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัเรื่อง ปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ
ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสรา้งในประเทศไทย ของ นิธิภูมิ เดชะศาศวัต 
(2559) ในขณะท่ี พบความสมัพนัธข์ดัแยง้ของตวัแปรดชันีความเช่ือมั่นธุรกิจ ท่ีแสดงความสมัพนัธ์
ตอ่ดชันีฯ ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

สวุพิชญ ์บรรลอืฤทธ์ิ (2554) ไดศ้กึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอ่ดชันีราคา
หลักทรพัย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดก้ าหนดกลุ่ม
หลกัทรพัยใ์นการวิจัย 5 บริษัท ไดแ้ก่ หลกัทรพัยธ์นาคารกรุงเทพ, หลกัทรพัยธ์นาคารกรุงศรีฯ, 
หลกัทรพัยธ์นาคารกสิกรฯ, หลกัทรพัยธ์นาคารทหารไทย, และหลกัทรพัยธ์นาคารไทยพาณิชย ์
ภายใตต้ัวแปรท่ีศึกษา 7 ปัจจัย ไดแ้ก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบีย้ (MLR, 
MOR, MRR) อัตราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 3 เดือนและอัตราแลกเปลี่ยน จากการศึกษา พบว่า 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ ธนาคารกรุงศรีฯ ธนาคารกสิกรฯ และ
ธนาคารไทยพาณิชย ์ ในขณะท่ี มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับธนาคารทหารไทย อย่าง
นยัส  าคญั  ส  าหรบัอัตราแลกเปลี่ยน มีผลกระทบทางบวกตอ่หลกัทรพัยธ์นาคารกรุงเทพฯ กสกิรฯ 
และไทยพาณิชย ์ สว่นอัตราดอกเบีย้ MLR และ MOR มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันเพียงแค่
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ธนาคารกรุงศรีฯ เท่านัน้ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับธนาคาร
กรุงเทพ กรุงศรีฯ กสิกรฯ ในขณะท่ี ปัจจัยดังกล่าว มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ธนาคารทหารไทยและไทยพาณิชย ์

การวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย ์
งานวิจัยของ ขนิษฐา ดวงผุนมาตย์ (2556) ได้ศึกษาเรื่อง การวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัยใ์นกลุม่ธุรกิจเกษตร โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM   ภายใต้
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน และประเมินมูลค่าของ
หลกัทรพัยเ์ปรยีบเทียบกบัราคาตลาด ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลทุติยภมิู รายเดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม ถึง 
31 ธันวาคม ปี 2554 โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 สว่น ไดแ้ก่ การค านวณอัตราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลักทรัพย์ การค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแบบจ าลอง และการ
เปรียบเทียบหลกัทรพัยท่ี์ศึกษา ภายใตต้ัวแปรตาม คือ หลกัทรพัยภ์ายในกลุม่ธุรกิจท่ีศึกษา 12 
บ ริษั ท  ได้แก่  ASIAN, CHOTI, CM, CPF, EE, GFPT, LEE, STA, TLUXE, TRUBB, UPOIC, 
UVAN และตัวแปรอิสระ 2 ปัจจัย คือ  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ1 ปี จากการศกึษา พบวา่ 

การศึกษาผลตอบแทนของหลักทรพัยแ์ต่ละบริษัท ภายในหมวดธุรกิจเกษตร 
หลกัทรพัยบ์ริษัท จีเอฟพีที จ ากัด (มหาชน) หรือ GFPT มีอัตราผลตอบแทนต่อเดือนสูงท่ีสุดท่ี 
0.6945% ต่อสัปดาห์ และ CHOTI ASIAN TLUXE TRUBB UVAN LEE CM CPF UPOIC STA 
และ EE ตามล าดบั 

การศึกษาความเสี่ยงของหลกัทรพัยฯ์  หรือค่าเบตา้ (β) พบว่า มีหลกัทรพัย์ 5 
บริษ ทท่ีเป็นหลกัทรพัยเ์ชิงรุกหรอื Aggressive Stock ไดแ้ก่  GFPT CHOIT ASAIN TLUXE และ 
EE  ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์พิจารณาอ่ืน ๆ นัน้ เป็นหลกัทรพัยเ์ชิงรบัหรอื Defensive Stock 

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์โดยการวิเคราะห์สมการ Regression พบว่า 
หลกัทรพัยท์กุบรษิัทท่ีศกึษานัน้ มีผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ตลาดฯ ทัง้สิน้ 

ปรียศ ทบัสมบัติ (2557) ไดศ้ึกษา เรื่อง การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดบริการรบัเหมาก่อสรา้ง  โดยใช้
แบบจ าลองราคาหลกัทรพัย ์CAPM เพื่อหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์ใข
ขอบเขตหลกัทรพัย ์18 บรษิัท ในหมวดบริการรบัเหมาก่อสรา้ง อา้งอิงขอ้มูลทุติยภูมิรายสปัดาห ์
ตัง้แต่ 29 พ.ย. 2556 ถึง 21 พ.ย. 2557 โดยแบ่งการวิจยัเป็น 4 ขัน้ตอน ไดแ้ก่ การวิเคราะหอ์ตัรา

ผลตอบแทน วิเคราะหค์า่คงท่ี วิเคราะหค์า่เบตา้ (β) และวิเคราะหม์าตรวดั Sharpe Treynor และ 
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Jensen Alpha (α) พรอ้มเปรยีบเทียบหลกัทรพัย ์ภายใตต้วัแปรตาม คือ หลกัทรพัยห์มวดบริการ
รับ เหมาก่อสร้าง 18 บริษัท ได้แก่  BJCHI, CK, CNT, EMC, ITD, NWR, PAE, PLE, PREB, 
SEAFCO, SRICHA, STEC, STPI, SYNTEC, TPOLY, TRC, TTCL และ UNIQ ในขณะท่ี ก าหนด
ตวัแปรอิสระประกอบการวิจัย 2 ปัจจัย ไดแ้ก่ดัชนีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ1 ปี ผลการวิจยั พบวา่ 

อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตามช่วงเวลาท่ีศกึษานัน้
มีผลตอบแทนเฉลี่ยท่ี 0.2920% ต่อสปัดาห ์ในขณะท่ี อัตราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยฯ์ ช่วง 3 
ม.ค. ถึง 21 พ.ย. 2557 ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยท่ี  0.5641% ต่อสัปดาห์ เช่นเดียวกันกับดัชนี
หลกัทรพัยห์มวดบริการรบัเหมาก่อสรา้ง ใหอ้ัตราผลตอบแทนรายสปัดาหก์ว่า 1.0961 % โดย
หลกัทรพัย ์TPOLY ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยสงูท่ีสดุ ณ ระดบั 3.4933% ตอ่สปัดาห ์

วิเคราะหค์่าคงท่ี (α) พบว่า หลกัทรพัยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง : เหนือเสน้ SML ไดแ้ก่ CK EMC ITD PREB SEAFCO STEC STPI SYNTEC TPOLY 
TRC และ UNIQ ตามล าดบั และหลกัทรพัยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าผลตอแทนท่ีคาดหวงั : ใตเ้สน้ 
SML ไดแ้ก่ BJCHI CNT PAE PLE SRICHA TTCL และ NWR  ในขณะท่ี กลุม่หลกัทรพัยห์มวด
บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง มีอตัราผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

จากการวิเคราะหค์่าเบตา้ (β)  ของหลกัทรพัยท่ี์พิจารณา พบวา่ กลุม่หลกัทรพัย์
เชิ ง รุก  (Aggressive Stock) : 15 ห ลัก ท รัพ ย์  ได้ แ ก่  CK CNT EMC ITD PAE PLE PREB 
SEAFCO STEC STPI SYNTEC TPOLY TRC NWR แ ล ะ  UNIQ แ ล ะ ห ลั ก ท รัพ ย์ เ ชิ ง รับ 
(Defensive Stock) : BJCHI SRICHA และ TTCL โดยผูว้ิจัยสรุปว่า กลุม่หลกัทรพัยห์มวดบริการ
รบัเหมาก่อสรา้ง เป็นกลุม่หลกัทรพัยเ์ชิงรุก (Aggressive Stock) 

การวิเคราะหม์าตรวดัอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Sharpe ratio พบว่า  
ตลาดหลกัทรพัย ์มีค่า Sharpe ratio ท่ี 0.1398 %  โดยท่ี หลกัทรพัยท่ี์มีค่า Sharpe ratio สงูกว่า
ตลาด ได้แก่  SYNTEC PREB TPOLY SEAFCO EMC และ TRC ตามล าดับ  ในขณะท่ี กลุ่ม
หลกัทรพัยห์มวดบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง มีคา่ Sharpe ratio ต ่ากวา่ตลาด 

การวิเคราะหม์าตรวดัอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Treynor ratio พบว่า   
ตลาดหลกัทรพัย ์มีค่า Treynor ratio ท่ี 0.0024 % โดยท่ี หลกัทรพัยท่ี์มีค่า Sharpe ratio สงูกว่า
ตลาด ได้แก่  TPOLY EMC PREB SYNTEC UNIQ ITD SEAFCO CK TRC STEC และ STPI 
ตามล าดับ  ในขณะท่ี กลุ่มหลกัทรพัยห์มวดบริการรบัเหมาก่อสรา้ง มีค่า Treynor ratio สงูกว่า
ตลาด 
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การวิเคราะหม์าตรวดัอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Jensen Alpha (α) 

พบวา่ หลกัทรพัยท่ี์มีคา่ Jensen’ Alpha (αj) เป็นบวก (+) : TPOLY SYNTEC EMC STEC TREB 

ITD UNIQ SEAFCO CK TRC และ STPI ในขณะท่ี หลกัทรพัยอ่ื์น ๆ  มีค่า Jensen’ Alpha (αj) 
เป็นลบ (-) โดยท่ีกลุ่มหลกัทรพัยห์มวดบริการรบัเหมาก่อสรา้ง (CONS) มีค่าอัตราผลตอบแทน
มากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ปรบัดว้ยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 

งานวิจัยเรื่อง การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรพัย ์หมวด
พลงังานและสาธารณูปโภค โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM ของ กาญจนา คงแฟง (ม.ป.ป.) ไดก้ าหนด
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ และเพื่อ
วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรพัย์หมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค กบัอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิ รายวนั ตัง้แต่ 2 มกราคม 2557 ถึง 28 ธันวาคม 2561 โดยแบ่งการศึกษาเป็น 3 
ประเด็น คือ การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน การวิเคราะห์ความเสี่ยง และการวิเคราะห์
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและอัตราผลแทนท่ีเกิดขึน้จรงิ ดว้ยการศึกษาตวัแปรตา่ง 
ๆ ไดแ้ก่ ตัวแปรตาม คือ หลกัทรพัยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (SUPER, PTG, 
EGCO, IRPC, PTT, BAFS, TOP, LANNA, PTTEP และ RATCH) และตัวแปรอิสระ 2 ปัจจัย 
ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ5 ปี  โดย
ผลการวิจยั พบวา่ 

หลักทรพัยท่ี์ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ได้แก่ SUPER, PTG, EGCO, 
IRPC, PTT , BAFS และ TOP ในขณะท่ี หลักทรัพย์ LANNA, RATCH และ PTTEP มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ตลาด 

วิเคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิเบตา้ พบวา่ หลกัทรพัยท่ี์พิจารณาทกุบรษิัทเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยจ าแนกได้ 2 กลุ่มหลักทรัพย์ คือ กลุ่มหลักทรัพย์เชิงรุก 
(Aggressive Stock) ได้แก่ PTTEP PTT SUPER PTG IRPC และ TOP  และหลักทรัพย์เชิงรับ 
(Defensive Stock) ไดแ้ก่ LANNA EGCO RATCH และ BAFS 

ในขณะท่ี การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริง กับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของหลกัทรพัยห์มวดหลงังานและสาธารณูปโภค สามารถจ าแนกได ้2 กลุ่ม คือ กลุ่ม
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง : SUPER, PTG, EGCO, 
IRPC, PTT, BAFS, TOP, LANNA และ RATCH และอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จรงิต ่ากวา่อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั : PTTEP 
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งานวิจยัของ บดินทรเ์ดช แกว้สเีคน และ คนอ่ืน ๆ (2562, น. 41-48) เรื่อง การศึกษา
ผลตอบแทนท่ีปรบัความเสี่ยงของหุน้สามัญของการลงทุนในหุน้สามัญในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยมาตรวดั Jensen's Alpha ก าหนด
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะหผ์ลตอบแทนท่ีปรบัความเสี่ยงของหุน้สามัญของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand, SET) และตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment, mai) ผ่านมาตรวัด Jensen’s alpha ก าหนด
ขอบเขตการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รายปี ตัง้แต่ปี 2557 ถึง 2561 ผูว้ิจัยไดศ้ึกษา 2 ประเด็น 
ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยแ์ละการวิเคราะหม์าตรวดั Jensen's Alpha ภายใต้
การศึกษาตัวแปรตาม คือ หลักทรัพย์ 450 บริษัทในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย และ
หลกัทรพัยใ์นตลาด เอ็ม เอ ไอ (mai) 75 บริษัท  และตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทนราย
เดือนของตั๋ ว เงินคลัง (risk-free interest rate), และดัช นีตลาดหลักทรัพย์ฯ  (SET Index) 
ผลการวิจยั พบวา่ 

หลกัทรพัย ์5 กลุม่ธุรกิจท่ีสามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกินไดอ้ย่างมีนยัส  าคญั
ทางสถิติ คือ กลุม่ธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพส์ามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกินไดท่ี้ 3.36% 
กลุม่พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์0.73% กลุม่การแพทย ์0.6% กลุม่พาณิชย ์0.58% และกลุม่พลงังาน
และสาธารณูปโภค 0.43%  ในขณะท่ี ผลการศกึษามาตรวดั Jensen’s Alpha พบวา่  2 กลุม่ธุรกิจ
ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีปรบัค่าความเสี่ยงอย่างมีนยัส  าคญั คือ กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
กองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยท่ี์ -1.39% และ สื่อและสิ่งพิมพ ์-0.83%  

การทดสอบตลาด mai 1 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาด คือ 
กลุม่อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง มีอตัราผลตอบแทนสว่นเกินท่ี 1.68%  

อรอุมา ใจหา้ว (2555, น. 128-147) ไดศ้ึกษาเรื่อง การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ กลุ่มทรพัยากรพลงังานและสาธารณูปโภค โดยใช้
แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรพัย์ CAPM : กรณีศึกษาหลักทรัพย์ EASTW, EGCO, ESSO, 
GLOW, GUNKUL และ IRPC โดยมีวัตถุประสงค์ในการวิจัยเพื่ อศึกษาเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรพัย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคกับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดฯ และเพื่อศึกษาเปรยีบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริง 
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ผู ้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ รายวัน ตั้งแต่ 4 ม.ค. 2554 ถึง 28 
ธันวาคม 2555  โดยแบง่การวิเคราะหอ์อกเป็น 4 ขัน้ตอน คือ การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน การ

วิเคราะหค์วามเสี่ยง การวิเคราะหค์า่สมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) และการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนท่ี
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คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนท่ีเป็นจริง ภายใต้ตัวแปรตาม คือ หลักทรพัย์ในกลุ่มทรพัยากร
พลังงานและสาธารณูปโภค6 บริษัท ได้แก่ EASTW, EGCO, ESSO, GLOW, GUNKUL และ 
IRPC  และตัวแปรอิสระท่ีใช้ประกอบการวิเคราะห์ 2 ปัจจัย ได้แก่ ดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย อตัราผลตอบแทนตั๋วเงินคลงัอาย ุ1 ปี จากการวิจยั พบวา่ 

การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์มีค่าเท่ากับ 0.07% โดยท่ี 
หลกัทรพัยท่ี์ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ไดแ้ก่ GUNKUL ซึ่งมีค่าสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.27% 
รองลงมาไดแ้ก่ EASTW, GLOW, EGCO และ ESSO ตามล าดบั ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์ใหอ้ัตรา
ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด คือ IRPC 

การวิเคราะหค์วามเสี่ยง พบว่า ความเสี่ยงของตลาดหลักทรพัย์ มีค่าเท่ากับ 
1.15% โดยหลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด ได้แก่  GUNKUL, ESSO, IRPC, GLOW , 
EASTW และ EGCO 

การวิเคราะหส์มัประสิทฺธ์ิเบตา้ สามารถล าดับหลกัทรพัยต์ามค่าสมัประสิทธ์ิได ้
ดงันี ้IRPC ESSO GUNKUL GLOW EASTW และ EGCO  ตามล าดบั 

วิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จรงิกบัอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั สามารถ
จ าแนกใน 2 กลุม่หลกัทรพัย ์คือ กลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หรอื Undervalued ไดแ้ก่ EASTW, EGCO, GLOW และ GUNKUL  และ
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หรือ 
Overvalued ไดแ้ก่ ESSO และ IRPC 

การวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย ์
งานค้นคว้าวิจัย เรื่อง การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐานของหลักทรพัย์กลุ่มธนาคาร

พาณิชยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ของ วรณีัฐ โพธิสถาน (2558) โดยผูว้ิจัยไดก้ าหนด
วตัถุประสงคไ์ว ้เพื่อศึกษาถึงการวิเคราะหส์ภาพเศรษฐกิจของประเทศไทย และศึกษาถึงการ
วิเคราะหอ์ุตสาหกรรมของกลุม่ธนาคารพาณิชย ์ในประเทศไทย พรอ้มทัง้วิเคราะหบ์ริษัท ในกลุม่
ธนาคารพาณิชยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดขอบเขตการศึกษา โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิรายปี ตัง้แต่ปี 2552 ถึงปี 2556  ซึ่งงานวิจัยฉบับนี ้ไดร้ะบุตัวแปรตามในการวิจัยไว ้5 
บริษัท ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพฯ, ธนาคารไทยพาณิชยฯ์, ธนาคารกรุงไทยฯ, ธนาคารกสิกรไทยฯ, 
และธนาคารกรุงศรีอยุธยาฯ ด้วยการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจด้วยตัวแปรอิสระ ดังนี ้
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ, การลงทุนภาคเอกชน, การบริโภคภาคเอกชน, การส่งออกสินคา้
และบรกิาร, การน าเขา้สนิคา้และบรกิาร, อตัราเงินเฟอ้, อตัราดอกเบีย้, และอตัราการวา่งงาน การ
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วิเคราะหอ์ุตสาหกรรมดว้ย Five force Model และ SWOT  และการวิเคราะหธุ์รกิจดว้ยอตัราสว่น
ทางการเงิน 6 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นสภาพคลอ่ง, ดา้นคณุภาพสินเช่ือ, ดา้นประสทิธิภาพการด าเนินงาน
, ดา้นความสามารถในการท าก าไร, ดา้นความเพียงพอของเงินกองทุน, และดา้นความสามารถใน
การก่อหนี ้ จากการวิจยั พบวา่ 

การวิเคราะหเ์ศรษฐกิจ พบว่า การลงทุนภาคเอกชน ในปี 2552 หดตวัเน่ืองจาก
ผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจโลก รวมทั้งปัญหาการเมืองในประเทศ และ ฟ้ืนตัวและขยาย
ตวัอย่างต่อเน่ืองในปี 2553 จนถึงปี 2554 การขยายตวัชะลอลงเน่ืองจากมหาอุทกภยั ท าใหก้าร
ลงทุนภาคเอกชนสะดุดลง และกลับมาขยายตัวในอัตราท่ีสูงตลอดปี 2555 จนถึงต้นปี 2556 
เน่ืองจากการเรง่ซอ่มแซมและทดแทนสว่นท่ีเสยีหายของภาคการผลติจากอุทกภยัและทยอยลงทุน
ตอ่เน่ืองเพื่อขยายก าลงัการผลติ และหดตวัเลก็นอ้ยในปลายปี 2556 เน่ืองจากเหตกุารณท์างการ
เมืองในประเทศ จึงมีการชะลอการลงทนุออกไปเพื่อรอดสูถานการณ ์

การวิเคราะหอ์ุตสาหกรรม การประกอบกิจกรรมในอุตสาหกรรมยงัคงแข็งแกรง่
ดว้ยปัจจยัแวดลอ้มในดา้นตา่ง ๆ อาทิ กฎระเบียบท่ีเครง่ครดั รวมถึงประเด็นอ่ืน ๆ ซึ่งมีผลกระทบ
ตอ่การเขา้สูต่ลาดของคูแ่ขง่รายใหม่คอ่นขา้งสงู 

การวิเคราะหธุ์รกิจ  สามารถจ าแนกออกเป็นการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินท่ี
ศกึษา 5 ดา้น ดงันี ้

ดา้นสภาพคลอ่ง หลกัทรพัยก์ลุม่ธนาคารพาณิชย ์มีการถือสินทรพัยส์ภาพ
คลอ่งในการเปลี่ยนเป็นเงินสดรองรบัการถอนเงินฝากและช าระหนีร้ะยะสัน้ของกลุ่มธนาคารได้
คอ่นขา้งสงู 

ดา้นคณุภาพสนิเช่ือ หลกัทรพัยก์ลุม่ธนาคารพาณิชย ์มีสภาพคลอ่งในการให้
สินเช่ือ จากปี 2552 – 2556 มีระดบัดีขึน้ขีดความสามารถในการปลอ่ยสินเช่ือโดยใชเ้งินทุนจาก
เงินฝากเหลือนอ้ยลง แต่เม่ือพิจารณาอัตราสว่นสินเช่ือต่อสินทรพัยร์วมมีแนวโนม้เพิ่มขึน้ ซึ่งเป็น
ผลดีกบัธนาคารคือ มีโอกาสในการสรา้งรายไดจ้ากดอกเบีย้จากเงินใหส้นิเช่ือ แตอ่าจมีผลกระทบ
ต่อสภาพคล่องของธนาคาร อัตราส่วนค่าเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญต่อสินเช่ือรวมอยู่ในระดับปกติ 
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ มีระดับลดลง จากปี 2552 – 2556 ด้านประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน หลกัทรพัยก์ลุม่ธนาคารพาณิชย ์มีอัตราการสรา้งก าไรสทุธิและการควบคุมค่าใชจ้่าย 
ทกุธนาคารมีมาตรการในการควบคมุและปอ้งกนัเป็นอยา่งดี หลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2552 
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ด้านความสามารถในการท าก าไร หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ มี 
ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ผลตอบแทนในสว่นของผูถื้อหุน้ อตัราก าไรสทุธิ และอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน มีแนวโนม้สงูขึน้ทกุปี 

ด้านความเพียงพอของเงินกองทุน หลักทรพัยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย์ ทุก
ธนาคาร มีเงินกองทุนเพียงพอเพื่อรองรบัเหตุการณ์ไม่แน่นอนท่ีอาจเกิดขึน้ สินทรพัยเ์สี่ยงของ
ธนาคารมีเงินทนุคุม้ครองเพียงพอ และอยูใ่นเกณฑส์งูกวา่อัตราที่ธนาคารแหง่ประเทศไทยก าหนด
ไว ้

ดา้นความสามารถในการก่อหนี ้หลกัทรพัยก์ลุม่ธนาคารพาณิชย ์มีอตัราสว่น
หนีส้ินต่อสินทรพัย ์ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกัน ภาระหนีข้องธนาคารยงัไม่มีอะไรเปลี่ยนแปลงมากนกั 
และความสัมพันธ์ของหนีส้ินกับสินทรัพย์ของธนาคาร ท าให้ทราบว่าธนาคารมีเงินลงทุนใน
สินทรัพย์ทั้งหมดมาจากหนีส้ินท่ีเกิดจากการกู้ยืม บอกถึงความเสี่ยงทางด้านการเงิน และ
อตัราสว่นหนีส้นิต่อสว่นของผูถื้อหุน้ ในกลุม่ธนาคารพาณิชย ์ถือเป็นอัตราท่ีสงู แสดงวา่ ธนาคาร
ใชเ้งินทุนจากเจา้หนี ้คือ ผูฝ้ากเงิน มากกว่าเงินจากผูถื้อหุน้ ในธุรกิจธนาคารพาณิชย ์อตัราสว่นท่ี
สงูนีถื้อเป็นปกติ 

ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ, และ พรมนสั สิริธรงัศร (2561, น. 221-234) 
ศกึษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ระหวา่งอัตราสว่นทางการเงินกบัราคาหุน้สามัญในธุรกิจหมวดพลงังาน
และสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดวัตถุประสงค์
งานวิจยัเพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงิน กับราคาหุน้สามัญของบรษิัท ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในธุรกิจหมวดพลงังานและสาธารณูปโภค  ผูว้ิจัยได้
ศึกษาในขอบเขตขอ้มูลตัง้แต่ปี 2551 ถึงปี 2560 โดยศึกษาหลกัทรพัย์ทัง้สิน้ 12 บริษัท ไดแ้ก่ 
BAFS, BANPU, BCP, EASTW, IRPC, LANNA, PTT, RACTH, SPCG, SUPER, SUSCO, และ 
TOP ดว้ยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงินของบริษัทท่ีพิจารณา ผูจ้ัดท าเลือก
วิเคราะห ์6 อัตราส่วนทางการเงินท่ีวิเคราะห ์คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อัตราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัย ์(AT) อัตราสว่นทุนหมนุเวียน (CR) และอัตราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E)  จาก
การวิจยั พบวา่ 

ประเภทธุรกิจโรงไฟฟ้ามีความสมัพนัธ์กับอัตราสว่น แสดงความสามารถในการ
ท าก าไรโดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อผู้ถือหุ้น 
เน่ืองจากการเติบโตของก าไรมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้น ในขณะท่ี ประเภทธุรกิจโรงกลั่นมี
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ความสมัพนัธ์กบัอัตราสว่นแสดงความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่ผู้
ถือหุน้ เน่ืองจากก าไรของธุรกิจโรงกลั่นมาจากคา่การกลั่น 

งานวิจยัของ ชญานุช อ่ิมอกใจ (2558) เรื่อง การวิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงินและ
การประเมินมูลค่าหลกัทรพัยข์องบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวด
ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ โดยก าหนดวัตถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ ์
และศึกษาความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงิน จ าแนกตามลักษณะเฉพาะของธุรกิจของ
บริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ งานวิจัยนี ้
ก าหนดขอบเขตการศึกษารายปี ตัง้แต่ปี 2555 ถึงปี 2557 ดว้ยการวิเคราะหอ์ัตราสว่นทาการเงิน  
4 ดา้น คือ อตัราสว่นวิเคราะหค์วามคลอ่งตวัทางการเงิน, อัตราสว่นวิเคราะหป์ระสทิธิภาพในการ
ใช้สินทรัพย์, อัตราส่วนวิ เคราะห์ความสามารถในการก่อหนี ้ , และ อัตราส่วนวิเคราะห์
ความสามารถในการท าก าไร หรอืวิเคราะหป์ระสทิธิภาพในการบรหิารงานของฝ่ายบรหิาร ภายใต้
ตวัอิสระท่ีศกึษา คือ หลกัทรพัยใ์นหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ ์ไดแ้ก่ AMARIN, AQUA, AS, BEC, 
EPCO, GRAMMY, MACO, MAJOR, MATCH, MATI, MCOT, MPIC, NMG, POST, RS, SE-
ED, SMM, SPORT, TKS, TT, และ WORK  โดยจากการวิจยั พบวา่ 

บริษัทมีแนวโน้มการท าก าไรท่ีลดลง เม่ือเปรียบเทียบกับปีก่อนในช่วงเวลา
เดียวกัน และอัตราสว่นทางการเงินท่ีไดว้ิเคราะหส์ว่นใหญ่นัน้ อยู่ในเกณฑท่ี์ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยหมวด
ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ ์เน่ืองดว้ย สื่อสงัคมออนไลน ์และโซเชียลมีเดียมีบทบาทกบัประชาชนมากขึน้ 
เวน้แตบ่รษิัทท่ีมีใบอนญุาตดิจิตอลทีวี ท่ีเป็นช่องทางใหม่ในการเปิดโลกขา่วสาร   

ผลการวิ เคราะห์ความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินจ าแนกตาม
ลกัษณะเฉพาะของธุรกิจของบรษิัท 

บริษัทขนาดใหญ่ สามารถเรียกเก็บหนีจ้ากลกูหนีไ้ดเ้ร็วกวา่บริษัทขนาดเล็ก 
แตบ่รษิัทขนาดใหญ่มีอตัราการหมนุเวียนสนิทรพัยถ์าวรนอ้ยกวา่ แสดงใหเ้ห็นถึง ความสามารถใน
การสรา้งรายไดจ้ากสนิทรพัยท่ี์ไดล้งทนุมีประสทิธิภาพนอ้ยกวา่บรษิัทขนาดกลาง 

บรษิัทท่ีไม่เป็นธุรกิจครอบครวัมีความสามารถในการบรหิารจดัการสนิทรพัย์
ถาวรไดเ้ป็นอยา่งดี สามารถสรา้งรายไดจ้ากสนิทรพัยท่ี์ไดล้งทนุไป 

ธุรกิจท่ีมีใบอนญุาตดิจิตอลทีวีมีอตัราผลตอบแทนสนิทรพัยท่ี์ดีกวา่ธุรกิจท่ีไม่
มีใบอนญุาตดิจิตอลทีวี 
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หลกัทรพัยใ์นหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพท์ัง้สิน้ บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนตาม
ทฤษฎีตัวแบบการก าหนดราคาหลกัทรพัยต์  ่ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แสดงว่า ราคา
ตลาดของหลกัทรพัยมี์มลูคา่ต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) 
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เงิน
คล
งั (

ris
k-f

re
e 

int
er

es
t r

ate
), 

แล
ะด
ชันี
ตล
าด

หล
กัท
รพั
ย ์
(S

ET
 

Ind
ex
) 

 
2 ก

ลุม่
ธุร
กิจ
ท่ีมี

 Je
ns

en
’s 

Al
ph

a 
ผล
ตอ
บแ
ทน
ต่า
 ผ
ลต
อบ
แท
นท่ี
ปร
บัค
วา
ม

เส่ี
ยง
อย
่าง
มีน
ยัส
าค
ญั
คือ
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หก
รร
ม

ท่ีมี
ผล
ตอ
บแ
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รา้
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รา
ผล
ตอ
บแ
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สว่
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กิน
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l A
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8 ธ

ันว
าค
ม 

25
55
) 

วธีิ
กา
รศ
ึกษ
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0.0
7%

 
2. 

หล
กัท
รพั
ย์ท่ี
ให
อ้ตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน

สงู
กว
า่ต
ลา
ด 
: G

UN
KU

L  
  มี
ค่า
สงู

ท่ีส
ดุเ
ทา่
กับ

 0.
27
%
 รอ

งล
งม
าไ
ดแ้
ก่ 

EA
ST

W,
 G

LO
W,

 E
GC

O 
แล
ะ 

ES
SO

 
3. 

หล
กัท
รพั
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ตล
าด
หล
กัท
รพั
ยแ์
หง่
ปร
ะเ
ทศ
ไท
ย 

Th
e I

mp
ac

t o
f E

co
no

mi
c F

ac
tor

s 
on

 In
du

str
y G

ro
up

 In
de

x 
สพุ
ชิช
า ต

ิรพ
ฑัฒ

 ์ 
ภา
คว
ชิา
กา
รเง
ิน 

 
คณ

ะบ
รหิ
าร
ธุร
กิจ
 

มห
าว
ทิย
าล
ยัเ
กษ

ตร
ศา
สต
ร ์

25
55

 

ศึก
ษา
ผล
กร
ะท
บข
อง
ปัจ
จยั

ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่ 

อุต
สา
หก
รร
ม 

- 
ใช
ข้อ้
มูล
อน
กุร
มเ
วล
าแ
บบ

ทตุ
ิยภ
ูมิ 

 
(ม
.ค
.25

50
 - 
ธ.ค

.25
54
) 

1. 
อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้
 

กา
ร

กูยื้
มเ
งิน
บา
ท 
1 ปี

  
2. 

ปร
มิา
ณ
ซือ้
หล
กัท
รพั
ย์

ขอ
งน
กัล
งท
นุต
่าง
ชา
ติ 

 
3. 

อตั
รา
เงิน

เฟ
อ้ท
ั่วไ
ป 

4. 
อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
เงิน

บา
ทต
่อเ
งิน
ดอ
ลล
าร
์

สห
รฐั
  

5. 
รา
คา
น า้
มัน

ดิบ
  

6. 
รา
คา
ขา
ยท
อง
ค า
แท
ง่  

7. 
ดชั
นีค
วา
มเ
ช่ือ
มั่น
ทา
ง

ธุร
กิจ
  

 

สม
กา
รถ
ดถ
อย
เชิ
งซ
อ้น
  

(M
ult

ipl
e R

eg
re

ss
ion

s) 
ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่พ

ลงั
งา
นแ
ละ
สา
ธา
รณ

ปูโ
ภค
 ได
แ้ก
่  

1. 
ปร
มิา
ณ
ซือ้
หล
กัท
รพั
ยข์
อง
นกั
ลง
ทนุ

ต่า
งช
าต
ิ 

2. 
รา
คา
น า้
มัน

  
3. 

รา
คา
ทอ
งค
 าแ
ทง่

 
ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่ธ
นา
คา
ร ไ
ดแ้
ก่ 

 
1. 

ปร
มิา
ณ
ซือ้
หล
กัท
รพั
ยข์
อง
นกั
ลง
ทนุ

ต่า
งช
าต
ิ  

2. 
อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
เงิน

บา
ทต
่อเ
งิน

ดอ
ลล
าร
ส์ห
รฐั

 
ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่เ
ทค
โน
โล
ยี 

สา
รส
นเ
ทศ
แล
ะก
าร
ส่ือ
สา
ร ไ
ดแ้
ก่ 

 
1. 

ปร
มิา
ณ
ซือ้
หล
กัท
รพั
ยข์
อง
นกั
ลง
ทนุ

ต่า
งช
าต
ิ  

2. 
ดชั
นีค
วา
มเ
ช่ือ
มั่น
ทา
งธ
ุรก
ิจ 

   

90 



 
 

91
 

ตา
รา
ง 1

4 (
ตอ่
) 

ชื่ อ
เร่ื
อง

 
ผู้แ

ต่ง
 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ทีีใ่

ช้ 

วิธ
ีกา

รศ
กึษ

า 
ตัว

แป
รท

ีใ่ช้
 

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช้ 

วิธ
ีกา

รเ
กบ็

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข้์อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 
ข้อ

สรุ
ป 

 
 

 
 

 
ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่พ

าณิ
ชย
 ์ได
แ้ก
่  

1. 
อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
เงิน

บา
ทต
่อเ
งิน

ดอ
ลล
าร
ส์ห
รฐั
  

2. 
ดชั
นีค
วา
มเ
ช่ือ
มั่น
ทา
งธ
ุรก
ิจ 

ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
รา
คา
หุน้

กล
ุม่อ
าห
าร
แล
ะเค

รื่อ
งด่ื
ม 
ได
แ้ก
่  

1. 
อตั
รา
เงิน

เฟ
อ้ 

2. 
รา
คา
ทอ
งค
าแ
ทง่

 

ปัจ
จยั
เศ
รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลต
่อด
ชันี
กล
ุม่

อุต
สา
หก
รร
มอ
สงั
หา
รมิ
ทร
พัย
แ์ล
ะ

ก่อ
สร
า้ง
ใน
ปร
ะเท

ศไ
ทย

 
Ec

on
om

ic 
Fa

cto
r A

ffe
cti

ng
 

Pr
op

er
ty 

& 
Co

ns
tru

cti
on

 In
de

x i
n 

Th
ail

an
d 

นา
ยน
ธิิภ
ูมิ 
เด
ชะ
ศา
ศว
ตั 

วทิ
ยา
ศา
สต
รม
หา
บณั

ฑิต
 

(ธ
ุรก
ิจอ
สงั
หา
รมิ
ทร
พัย
)์ 

คณ
ะพ
าณิ

ชย
ศา
สต
รแ์
ละ
กา
รบ
ญั
ชี 

มห
าว
ทิย
าล
ยัธ
รร
มศ
าส
ตร
 ์ 

ปีก
าร
ศึก
ษา
 25

59
 

เพ่ื
อศ
ึกษ

าต
วัแ
ปร
ทา
ง

เศ
รษ
ฐก
ิจท่ี
มีค
วา
มส
มัพ

นัธ
ก์บั

ดชั
นีก
ลุม่
อส
งัห
าร
มิท
รพั
ยแ์
ละ

ก่อ
สร
า้ง
  

1. 
ทฤ
ษฎี

กา
รว
เิค
รา
ะห
ห์ล
กัท
รพั
ยโ์
ดย
ใช
้

ปัจ
จยั
พืน้

ฐา
น 

2. 
กา
รว
เิค
รา
ะห
เ์ศ
รษ
ฐก
ิจท
ั่วไ
ป 

 
3. 

กา
รว
เิค
รา
ะห
อ์ุต
สา
หก
รร
ม 

 
4. 

กา
รว
เิค
รา
ะห
บ์ร
ษิัท

  

ใช
ข้อ้
มูล
อน
กุร
มเ
วล
าแ
บบ

ทตุ
ิยภ
ูมิ 

 
(ม
.ค
.25

47
–พ
.ย
.25

59
)  

1. 
ปัจ
จยั
ดชั
นีร
าค
าห
ุน้

ตล
าด
หล
กัท
รพั
ย์

แห
ง่ป
ระ
เท
ศไ
ทย

 
2. 

ปัจ
จยั
ดา้
นอ
ตัร
าเง
ิน

เฟ
อ้จ
าก
ดชั
นีร
าค
า

ผูบ้
รโิภ

ค 
3. 

ปัจ
จยั
ดา้
นอ
ตัร
า

ดอ
กเ
บีย้
กูยื้
ม 

 
4. 

ปัจ
จยั
ดา้
นอ
ตัร
าก
าร

วา่
งง
าน
  

สม
กา
รถ
ดถ
อย
เชิ
งซ
อ้น
  

(M
ult

ipl
e R

eg
re

ss
ion

s) 
1. 

ดชั
นีต
ลา
ดห
ลกั
ทร
พัย
แ์ห
ง่ป
ระ
เท
ศ

ไท
ยมี
คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง

เดี
ยว
กนั

 
2. 

ดชั
นีค
วา
มเ
ช่ือ
มั่น
ทา
งธ
ุรก
ิจมี

คว
าม
สมั
พนั

ธ ์ใ
นต
รง
กนั
ขา้
ม 
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92
 

ตา
รา
ง 1

4 (
ตอ่
) 

ชื่ อ
เร่ื
อง

 
ผู้แ

ต่ง
 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ทีีใ่

ช้ 

วิธ
ีกา

รศ
กึษ

า 
ตัว

แป
รท

ีใ่ช้
 

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช้ 

วิธ
ีกา

รเ
กบ็

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข้์อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 
ข้อ

สรุ
ป 

 
 

 
5. 

ปัจ
จยั
ดา้
นอ
ตัร
า

แล
กเ
ปล่ี
ยน
  

6. 
ปัจ
จยั
ดชั
นีร
าค
า

วสั
ดุก
่อส
รา้
ง  

7. 
ปัจ
จยั
ดชั
นีค
วา
ม

เช่ื
อม
ั่นธ
ุรก
ิจ 

 
 

ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลก
ระ
ทบ
กับ

ดชั
นีร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย
ต์ล
าด
หล
กัท
รพั
ย์ 

แห
ง่ป
ระ
เท
ศไ
ทย
 แล

ะด
ชันี
กล
ุม่

อุต
สา
หก
รร
มธ
ุรก
ิจบ
รกิ
าร
 

EC
ON

OM
IC

 FA
CT

OR
S 

TH
AT

 
AF

FE
CT

 TH
E 

SE
T I

ND
EX

 
AN

D 
SE

RV
IC

E 
SE

CT
OR

 IN
DE

X 
ศรุ
ตา
 โภ
คว
รร
ณ
าก
ร 

วทิ
ยา
ศา
สต
รม
หา
บณั

ฑิต
  

สา
ขา
วชิ
าก
าร
เงิน

 
มห
าว
ทิย
าล
ยัก
รุง
เท
พ 

ปีก
าร
ศึก
ษา
 25

58
 

เพ่ื
อศ
ึกษ

าปั
จจ
ยัท
าง
เศ
รษ
ฐก
ิจ

ท่ีมี
ผล
กร
ะท
บก
ับด
ชันี
รา
คา

 
หล
กัท
รพั
ยต์
ลา
ดห
ลกั
ทร
พัย

์
แห
ง่ป
ระ
เท
ศไ
ทย
 

แล
ะด
ชันี

รา
คา
หล
กัท
รพั
ยก์
ลุม่

อุต
สา
หก
รร
มธ
ุรก
ิจบ
รกิ
าร

 

1. 
ทฤ
ษฎี

ตล
าด
ท่ีมี
ปร
ะส
ิทธ
ิภา
พ 

 
2. 

แน
วค
ิดก
าร
วเิค

รา
ะห
ห์ล
กัท
รพั
ยโ์
ดย

ใช
ปั้จ
จยั
พืน้

ฐา
น 

 
3. 

ทฤ
ษฎี

คว
าม
เส่ี
ยง
ขอ
งก
าร
ลง
ทนุ
ใน

หล
กัท
รพั
ย์ 

4. 
ทฤ
ษฎี

อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน
  

ใช
ข้อ้
มูล
อน
กุร
มเ
วล
าแ
บบ

ทตุ
ิยภ
ูมิ 

 
(ม
.ค
.25

53
–ธ
.ค
.25

57
)  

1. 
ขอ้
มูล
ดชั
นีร
าค
า

หล
กัท
รพั
ยต์
ลา
ด

หล
กัท
รพั
ยแ์
หง่

ปร
ะเท

ศไ
ทย

 
2. 

ขอ้
มูล
ดชั
นีร
าค
า

หล
กัท
รพั
ยก์
ลุม่

อุต
สา
หก
รร
มธ
ุรก
ิจ

บร
กิา
ร  

3. 
ดชั
นีร
าค
าผ
ูบ้ร
โิภ
ค 

4. 
อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
เงิน

บา
ทต
่อด
อล
ลา
ร์

สห
รฐั
อเ
มร
กิา
  

สม
กา
รถ
ดถ
อย
เชิ
งซ
อ้น
  

(M
ult

ipl
e R

eg
re

ss
ion

s) 
1. 

อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
เงิน

บา
ทต
่อ

ดอ
ลล
าร
ส์ห
รฐั
อเ
มร
กิา
มี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง
ตร
งก
นัข
า้ม
  

2. 
อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้
นโ
ยบ
าย
มี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง
ตร
งก
นัข
า้ม
  

3. 
ดชั
นีก
าร
ลง
ทุน
ภา
คเ
อก
ชน
มี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง
ตร
งก
นัข
า้ม
  

4. 
ดชั
นีอ
ุตส
าห
กร
รม
ดา
วโ
จน
สมี์

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง
เดี
ยว
กัน

 

 

92 



 
 

93
 

ตา
รา
ง 1

4 (
ตอ่
) 

ชื่ อ
เร่ื
อง

 
ผู้แ

ต่ง
 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ทีีใ่

ช้ 

วิธ
ีกา

รศ
กึษ

า 
ตัว

แป
รท

ีใ่ช้
 

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช้ 

วิธ
ีกา

รเ
กบ็

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข้์อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 
ข้อ

สรุ
ป 

 
 

 
5. 

อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้

นโ
ยบ
าย
ปร
ะเท

ศไ
ทย

 
6. 

ปร
มิา
ณ
เงิน

ใน
ระ
บบ

เศ
รษ
ฐก
ิจต
าม

คว
าม
หม
าย
กว
า้ง

 
7. 

ดชั
นีก
าร
ลง
ทุน

ภา
คเ
อก
ชน

 
8. 

ดชั
นีอ
ุตส
าห
กร
รม
ดา
ว

โจ
นส

 ์ 

 
 

ปัจ
จยั
ทา
งเศ

รษ
ฐก
ิจท่ี
มีผ
ลก
ระ
ทบ
ต่อ

ดชั
นีร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย
ข์อ
งก
ลุม่
ธน
าค
าร

พา
ณิ
ชย
ใ์น
ตา
ดห
ลกั
ทร
พัย
แ์ห
ง่

ปร
ะเท

ศไ
ทย
  

Ec
on

om
ic 

fac
tor

s a
ffe

cti
ng

 th
e 

se
cu

riti
es

 p
ric

e i
nd

ex
 of

 b
an

kin
g 

se
cto

r in
 th

e s
toc

k e
xc

ha
ng

e o
f 

Th
ail

an
d 

สวุ
พชิ
ญ
 ์บ
รร
ลือ
ฤท
ธิ์  

บณั
ฑิต

วิท
ยา
ลยั
  ค
ณ
ะบ
รกิ
าร
ธุร
กิจ
 

สา
ขา
กา
รบ
ญั
ชี ปี

กา
รศ
ึกษ

า 2
55

4 

1. 
เพ่ื
อศ
ึกษ

าปั
จจ
ยัท
าง

เศ
รษ
ฐก
ิจท่ี
มี

ผล
กร
ะท
บต
่อก
าร

เป
ล่ีย
นแ
ปล
งด
ชันี

รา
คา
หล
กัท
รพั
ยก์
ลุม่

ธน
าค
าร
พา
ณิ
ชย
์ 

2. 
ทด
สอ
บค
วา
มส
มัพ

นัธ
์

ระ
หว
า่ง
ปัจ
จยั
ทา
ง

เศ
รษ
ฐก
ิจก
บัด
ชันี

รา
คา
หล
กัท
รพั
ยก์
ลุม่

ธน
าค
าร
พา
ณิ
ชย
์ 

 

1. 
ทฤ
ษฎี

กา
รก
 าห
นด
รา
คา
หุน้

 
2. 

ทฤ
ษฎี

คว
าม
เส่ี
ยง
ขอ
งก
าร
ลง
ทนุ
ใน

หล
กัท
รพั
ย์ 

3. 
ทฤ
ษฎี

กา
รว
เิค
รา
ะห
ห์ล
กัท
รพั
ย์ 

 

ขอ้
มูล
ทตุ
ิยภ
ูม ิ

(ม
.ค
.25

51
-ธ
.ค
.25

55
) 

1. 
ดชั
นีร
าค
าผ
ูบ้ร
โิภ
ค 

2. 
อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้
ลกู
คา้

รา
ยใ
หญ่

ชั้น
ดี 

ปร
ะเภ

ทเ
งิน
กูแ้
บบ

มี
ระ
ยะ
เวล

า 
3. 

อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้
ลกู
คา้

รา
ยใ
หญ่

ชั้น
ดี 

ปร
ะเภ

ทเ
งิน
เบ
กิเ
กิน

บญั
ชี 

4. 
อตั
รา
ดอ
กเ
บีย้
ลกู
คา้

รา
ยย
่อย
ชัน้
ดี 

5. 
อตั
รา
เงิน

เฟ
อ้ 

สม
กา
รถ
ดถ
อย
เชิ
งซ
อ้น
  

(M
ult

ipl
e R

eg
re

ss
ion

s) 
รา
คา
หุน้
ธน
าค
าร
กรุ
งเท

พฯ
 

1. 
ดชั
นีร
าค
าแ
ละ
อตั
รา
เงิน

เฟ
อ้มี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง
เดี
ยว
กัน

 
2. 

อตั
รา
แล
กเ
ปล่ี
ยน
มีค
วา
มส
มัพ

นัธ
ใ์น

ทศิ
ทา
งต
รง
กนั
ขา้
ม 
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94
 

ตา
รา
ง 1

4 (
ตอ่
) 

ชื่ อ
เร่ื
อง

 
ผู้แ

ต่ง
 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ทีีใ่

ช้ 

วิธ
ีกา

รศ
กึษ

า 
ตัว

แป
รท

ีใ่ช้
 

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช้ 

วิธ
ีกา

รเ
กบ็

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
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บทที ่3  
วิธีด าเนินการวจัิย 

ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการตามขัน้ตอนดงันี ้
1. การก าหนดประชากรและการสุม่กลุม่ตวัอยา่ง 
2. การสรา้งเครื่องมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
4. การจดักระท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

การก าหนดประชากรและการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 
ส าหรบัการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน ดชันีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เป็นงานวิจยัเชิงการเงิน โดยอาศยัการวิเคราะหจ์ากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจทัง้ภายในและภายนอกประเทศ ท่ีมีผลกระทบตอ่หลกัทรพัยท่ี์พิจารณา ซึ่งใชข้อ้มลูทติุย
ภมิู ในการประมวลผลการวิจยั 

การสร้างเคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 
ในการศึกษาวิ เคราะห์ปั จจัยพื ้นฐาน ดัช นีราคารายหมวดธุ รกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครัง้นี ้เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณด้วย
โปรแกรม Microsoft Excel และโปรแกรมทางเศรษฐมิติ โดยใชว้ิธีการสรา้งสมการถดถอย และวิธี
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสดุ  

จากสมการวิเคราะหถ์ดถอยอยา่งง่าย ประกอบดว้ยตวัแปรตาม 1 ตวั และตวัแปรอิสระ 
1 ตวั ซึ่งสามารถเขียนในรูปสมการ ดงันี ้

Yi  = a + bx + ei 

โดยท่ี  Y คือ ตวัแปรตาม 
a คือ คา่คงท่ี 
b คือ คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรอิสระ  
x คือ ตวัแปรอิสระ 
e  คือ คา่ความคลาดเคลื่อนของตวัแปรตาม 
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งานวิจัยฉบบันี ้ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 3 ประเด็นตามวตัถุประสงค ์โดยส าหรบัการ
วิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ จะใช้การทดสอบความน่ิงของข้อมูลดว้ย Unit root test โดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test ซึ่งสามารถแสดงแบบจ าลองการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพห ุเพื่อ
ใชใ้นการศกึษาปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่หลกัทรพัยท่ี์พิจารณาได ้ดงันี ้
 

การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 

Y = β0 + β1CPI + β2DJIA + β3FI + β4EX + β5WTI + β6r + β7GDP + ei 

โดยท่ีก าหนดตวัแปรตาม ไดแ้ก่ 
 Y  คือ หลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจฯ (อา้งอิงจากตาราง 2)  

ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
CPI คือ ดชันีราคาผูบ้รโิภค 
DJIA คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์
FI คือ มลูคา่ซือ้หลกัทรพัยข์องนกัลงทนุตา่งชาติ 
EX คือ อตัราแลกเปลี่ยน (USD:THB) 
WTI คือ ราคาน า้มนัดิบ 
r คือ อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
GDP คือ ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

คา่สมัประสทิธ์ิและความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลอง  

βi คือ คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ ตวัท่ี i 
e คือ คา่ความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 

 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
งานวิจัยนี ้ใชต้วัแปรท่ีพิจารณา เป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time 

Series Data) โดยรวบรวมขอ้มลูยอ้นหลงัของปัจจยัทางเศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัย ์ในช่วงเวลา
ตัง้แต่ เดือนมกราคม ปี 2560 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2563 รวมระยะเวลา 48 เดือน ซึ่งเป็นขอ้มูล
จากทัง้หนว่ยงานภาครฐัและเอกชน ดงัแสดงในตาราง 15 และตาราง 16 นี ้
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ตาราง 15 แหลง่ขอ้มลูการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 

หลกัทรพัย ์ แหล่งขอ้มลู 

BPP https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=BPP 

EA https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=EA 

EGCO https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=EGCO 

GPSC https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=GPSC 

RATCH https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=RATCH 

SUPER https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-full?searchSymbol=SUPER 

 

ตาราง 16 แหลง่ขอ้มลูการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจและความเสี่ยง 

ตวัแปร แหลง่ขอ้มูล 

BPP https://th.investing.com/equities/banpu-power-pcl-historical-data 

EA https://th.investing.com/equities/energy-historical-data 

EGCO https://th.investing.com/equities/electric-gen-historical-data 

GPSC https://th.investing.com/equities/global-power-synergy-pcl-historical-data 

RATCH https://th.investing.com/equities/ratchaburi-historical-data 

SUPER https://th.investing.com/equities/superblock-historical-data 

CPI http://www.indexpr.moc.go.th/price_present/cpi/stat/others/indexg_report2.asp?list_year=2560 

DJIA https://th.investing.com/indices/us-30-historical-data 

FI https://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html#monthly 

EX https://th.investing.com/currencies/usd-thb-historical-data 

WTI https://th.investing.com/commodities/crude-oil-historical-data 

r https://m.investing.com/economic-calendar/thai-interest-rate-decision-478/?catPage=history 

GDP การประมาณการ 

SET https://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html#monthly 

Resourc https://th.investing.com/indices/set-resources-historical-data 

Bond 
https://th.investing.com/rates-bonds/thailand-1-year-bond-yield-historical-data 

https://th.investing.com/rates-bonds/thailand-5-year-bond-yield-historical-data 
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การจัดกระท าและการวิเคราะหข้์อมลู 
ในการศึกษาคน้ควา้วิจัยครัง้นี ้เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ ด้วยการทดสอบ

ความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลตอ่หลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค เพื่อ
ศกึษาความสมัพนัธ์และทิศทางของผลกระทบ โดยน าขอ้มูลท่ีรวบรวมได ้มาด าเนินการประมาณ
การคา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรอิสระแต่ละตวั แลว้จึงน าผลท่ีไดม้าสรุปและอธิบายถึงความสมัพนัธ์
ของปัจจยัขา้งตน้กบัหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ โดยสามารถน าแสดงผา่นกระบวนการทางเศรษฐมิติ ดงันี ้

การวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงิน 
1. อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) 

1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถ
ในการช าระหนีร้ะยะสัน้ของบรษิัท โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

Current Ratio = 
สนิทรพัยห์มนุเวียน

หนีส้นิหมนุเวียน
 

2. อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
2.1 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี ้ (Receivable Turnover) แสดงให้เห็นถึง

ความสามารถในการบรหิารลกูหนีข้องบรษิัท โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้

Receivable Turnover (ครัง้/รอบ) = 
ยอดขายเชื่อสทุธิ หรอื ยอดขายสทุธิ

ลกูหนีเ้ฉลี่ย
 

 

3. อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
3.1 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA หรอื Return on Asset) 

ROA (%) = 
ก าไรสทุธิx100

สนิทรพัยท์ัง้หมด
 

3.2 อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE หรอื Return on Equity) 

ROE (%) = 
ก าไรสทุธิx100

สว่นของเจา้ของ
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4. อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้(Leverage Ratio) 
4.1 อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทรพัยส์นิรวม หรอือตัราสว่นแหง่หนี ้(Debt Ratio) 

Debt Ratio (เทา่) = 
หนีส้นิรวม

สนิทรพัยร์วม
 

5. Market Value Ratio 
5.1 อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 

(Price to Earning : P/E) 

P/E (เทา่) = 
ราคาตลาดต่อหุน้

ก  าไรต่อหุน้
 

5.2 อัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(Price to Book Value : P/BV) 

P/BV = 
อตัราสว่นราคาตลาดของหุน้

มลูค่าทางบญัชีต่อหุน้
 

การวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
1. การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Rm) โดย

ค านวณไดจ้ากดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) รายเดือน 
ดงันี ้

Rm = 
(Pmt-Pmt-1)x100

Pmt-1
 

โดยท่ี Rm  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
Pmt  คือ ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ณ ปัจจุบนั 
Pmt-1  คือ ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นอดีต 

2. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายบริษัท (Ri) สามารถค านวณ
ไดจ้ากราคาหลกัทรพัย ์รายเดือน ดงันี ้

Ri = 
(Pit-Pit-1)x100

Pit-1
 



  105 

โดยท่ี Ri  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
Pit  คือ ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ณ ปัจจุบนั 
Pit-1 คือ ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นอดีต 

 

3. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(Resourc) สามารถค านวณไดจ้ากดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุม่ธุรกิจฯ รายเดือน ดงันี ้

RResourc = 
(PResourc-PResourc-1)x100

PResourc-1
 

โดยท่ี RResourc คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
PResourc คือ ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ณ ปัจจุบนั 
PResourc-1 คือ ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นอดีต 

 

4. การหาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยป์ราศจากความเสี่ยง (Rf) สามารถใช้
อัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปี ในการวิเคราะหร์ะยะสัน้ และอัตราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ5 ปี ในการวิเคราะหร์ะยะยาว โดยสามารถหาขอ้มูลจากแหลง่ขอ้มลูของ
หนว่ยงานภาครฐัและเอกชน 

5. การค านวณค่าความเสี่ ยง โดยใช้ค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation: σ) สามารถค านวณได ้ดงันี ้

σ = √
∑ (Ri-R̅i)

2n
i=1

n-1
 

โดยท่ี Ri  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์i 

R̅i คือ คา่เฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์ i 
n คือ จ านวนประชากรของขอ้มลู 

6. การวิเคราะหค์่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ หรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) สามารถ
ค านวณได ้ดงันี ้

β  = 
∑ (Rm-R̅m)

2n
i=1

n-1
∑ (Ri-R̅i)

n
i=1 (Rm-R̅m)
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โดยท่ี Rm  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

R̅m คือ คา่เฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
Ri  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์i 

R̅i คือ คา่เฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์ i 
n คือ จ านวนประชากรของขอ้มลู 

 

7. การค านวณมาตรวดั Sharpe 

Sharpe ratio  = Ri-Rf
σi

 

โดยท่ี Ri  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์i 
Rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

σi คือ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลกัทรพัย ์
 

8. การค านวณมาตรวดั Treynor 

Treynor Ratio = Ri-Rf
βi

 

โดยท่ี Ri  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์i 
Rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

βi คือ คา่เบตา้หรอืคา่ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
 

9. การค านวณมาตรวดั Jensen 

Jensen’ Alpha (αj) = Ri - [Rf + βi (Rm - Rf)] 

โดยท่ี Ri  คือ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุในหลกัทรพัย ์i 
Rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
Rm  คือ อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

βi คือ คา่เบตา้หรอืคา่ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
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การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
จากสมการการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ 

Y = β0 + β1CPI + β2DJIA + β3FI + β4EX + β5WTI + β6r + β7GDP + ei 

สามารถวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระไดด้ว้ยการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้ 
โดยโปรแกรมส าเรจ็รูปทางเศรษฐมิติ 
 

สถิติในการวิเคราะหข้์อมูล 
ส าหรบัการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจดงัท่ีไดร้ะบุไวใ้นเบือ้งตน้ ประกอบดว้ย 

R2, Adjusted R2, t-test, F-test, Chi-square test และ Durbin-Watson โดยมีกระบวนการหาค่า 
ดงันี ้
 

1. สมัประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) หรือ R2 คือ
สดัสว่นหรือรอ้ยละของความแปรผนัทัง้หมดของตวัแปรอิสระ ซึ่งอธิบายความแปรผนัของตวัแปร
ตาม กลา่วคือ คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสนิใจ จะแสดงความสามารถในการอธิบายหรอืความถกูตอ้ง
ในการวิเคราะหข์อ้มูล ดงันัน้ ยิ่งคา่สมัประสทิธ์ิการตดัสินใจมีคา่สงู ยอ่มแสดงถึงความเหมาะสม
ของสมการท่ีใชต้่อขอ้มูลมากเท่านัน้ และในทางกลบักัน หากค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าต ่า 
ยอ่มแสดงถึงความขดัแยง้ของสมการตอ่การอนมุานผลลพัธจ์ากการค านวณ (อธิพชัร ์โรจนวุฒิฐิติ
คณุ, 2554, น. 22-25) 

สตูรค านวณหาคา่สมัประสทิธ์ิแสดงการตดัสนิใจ (R2, Adjusted R2) 

R2 = SSR
SST 

เน่ืองจาก  SSR  = SST – SSE 
ดงันัน้  R2 = 1 – SSE

SST 
โดยท่ี SSR  คือ ผลบวกก าลงัสองของท่ีอธิบายไดโ้ดยสมการถดถอย 
  SSE คือ ผลบวกก าลงัสองจากความคลาดเคลื่อน 

SST คือ ผลบวกก าลงัสองรวม 
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ในขณะท่ี Adjusted R2 แสดงได ้ดงัสมการ 

Adjusted R2 = 1 – 
SSE

n-2
 

หรอืสามารถเขียนในรูปสมการ ดงันี ้

Adjusted R2 = 
SST

n-1
 

2. สถิติ t-test เป็นคา่ทางสถิติท่ีใชท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตาม
กบัตามแปรอิสระแต่ละตวั โดย จรลั ทรพัยเ์สรี (2551, น. 32-35) ไดใ้หค้  าอธิบายไวว้่า “ t-test ใช้
ในการวิเคราะหเ์พื่อเปรียบเทียบความแตกต่างของขอ้มูลนบั” ทัง้นี ้งานวิจัยฉบบันี ้จะใชท้ดสอบ
แบบจ าลองในสว่นของนยัส  าคญัทางสถิติของตวัแปร โดยสถิติ t-test สามารถค านวณได ้ดงันี ้

t  = bi – 
βi

Sbi
 

โดยท่ี t คือ สถิติทดสอบ t-test 
Sb คือ คา่ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสมัประสทิธ์ิ 
bi คือ สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ ตวัท่ี i 

βi คือ คา่สมัประสทิธ์ิของสมการถดถอย 
 

3. สถิติ F-test มีความส าคัญในการวิเคราะห์ข้อมูล กล่าวคือ ค่าสถิติ
ดังกล่าว มีความส าคัญต่อการทดสอบความแปรปรวนทางเดียว (ANOVA) หรือทดสอบ
แบบจ าลอง โดยคา่สถิติ F-test สามารถค านวณไดจ้าก 

F  = 
MSR

MSE
 

โดยท่ี F คือ สถิติทดสอบ F-test 
MSR คือ ความแปรปรวนระหวา่งกลุม่ 
MSE คือ ความแปรปรวนภายในกลุม่ 
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โดยสตูรค านวณ MSR มีดงันี ้

MSR = 
SSR

k
 

โดยท่ี  MSR คือ ความแปรปรวนระหวา่งกลุม่ 
SSR คือ ความแปรผนัของสมการถดถอย 
k คือ จ านวนตวัแปรอิสระ 

และสตูรค านวณ MSE ดงันี ้

MSE = 
SSR

n-k-1
 

โดยท่ี  MSE คือ ความแปรปรวนภายในกลุม่ 
SSR คือ ความแปรผนัจากการสุม่กลุม่ตวัอยา่ง 
k คือ จ านวนตวัแปรอิสระ 
n คือ จ านวนขอ้มลู 

4. สถิติ Chi-square test เป็นค่าสถิติแบบ Nonparametric Statistics ซึ่ง
เป็นสถิติท่ีไม่ค  านึงถึงการแจกแจงของประชากร (ธีระพงษ์ กระการดี , ม.ป.ป.) โดยจะใช้
ประกอบการทดสอบแบบจ าลอง 

χ2 = ∑
(Oi-Ei)

2

Ei
2

k
i=1  

ซึ่งสามารถหาคา่ Ei ไดจ้ากสมการ ดงันี ้

Ei =  npi 

โดยท่ี  χ2 คือ คา่สถิติ Chi-square 
Oi คือ ความถ่ีท่ีไดจ้ากการสงัเกต 
Ei คือ ความถ่ีท่ีคาดหวงั 
k คือ จ านวนกลุม่หรอืจ านวนระดบั 
n คือ จ านวนตวัอยา่ง 
pi คือ สดัสว่นของประชากรท่ีมีลกัษณะหรอืระดบัท่ี i  
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จากการค านวณ จะสามารถน ามาเปรียบเทียบกบัค่า Chi-square ณ ระดบั

ความเช่ือมั่นหรอื "α"  ท่ีไดก้ าหนดไว ้กลา่วคือ หากคา่ Chi-square จากการค านวณ มีคา่มากกวา่
คา่ Chi-square ณ ระดบัความเช่ือมั่นแลว้ จะปฏิเสธสมมติฐานทางสถิติ และในทางกลบักนั หาก
ค่า Chi-square จากการค านวณ มีค่าน้อยกว่าค่า Chi-square ณ ระดับความเช่ือมั่ น จึงจะ
ยอมรบัสมมติฐานทางสถิติของขอ้มลูไดโ้ดยสามารถอธิบายดงัภาพประกอบ 11 

 

ภาพประกอบ 11 แผนภาพแสดงการทดสอบสมมติฐาน Chi-square 

ท่ีมา : Soetewey (2563) 

5. สถิติ Durbin-Watson เป็นค่าสถิติท่ีไดร้บัการพัฒนาจาก Durbin และ 
Watson ซึ่งเรยีกโดยรวมไดว้า่ Durbin-Watson d Test ซึ่งสามารถค านวณหาคา่ d ไดจ้ากสมการ 
ดงันี ้

d = 
∑ (et - et-1)

2n
t=2

∑ et
2n

t=1
 

โดยท่ี  et คือ Yt - Ŷt 

t คือ 1, 2, 3, …, n 
n คือ จ านวนคา่สงัเกต 

 



  111 

โดยใช้เปรียบเทียบช่วงต่าง ๆ ในการประมาณค่า ดังภาพประกอบ 12 
กลา่วคือ หากค่า Durbin-Watson d Test ท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าอยู่ระหว่าง dU และ 4 – dU 
แลว้ จึงจะสามารถด าเนินการวิเคราะหข์อ้มูลในล าดบัตอ่ไปได ้ในขณะท่ี หากคา่ Durbin-Watson 
d Test ท่ีไดจ้ากการค านวณอยู่ในต าแหน่งอ่ืน หรือนอกเหนือจากช่วง ระหว่าง dU และ 4 – dU 
แลว้ ตามมุมมองในปัจจุบัน ข้อมูลดังกล่าว ควรด าเนินการแก้ไขปัญหาด้านข้อมูลก่อนการ
ด าเนินการอ่ืนใด 

 

ภาพประกอบ 12 แผนภาพแสดงช่วงการประมาณคา่ Durbin-Watson 

ท่ีมา : อธิพชัร ์โรจนวฒุิฐิติคณุ (2554) 

 

 

 

 

 

 



  112 

บทที ่4  
ผลการด าเนินงานวิจัย 

งานวิจัย เรื่อง การวิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐาน ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจพลังงาน
สาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งศึกษา 3 ประเด็นส  าคญั โดยจ าแนกตาม
วตัถปุระสงค ์ไดแ้ก่ การวิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงิน การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยง และการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยศึกษาช่วงเดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือน
ธันวาคม ปี 2563  จากการด าเนินการวิจัย สามารถจ าแนกประเด็นส  าคัญ ในการน าเสนอ
ผลการวิจยั ดงันี ้

1. ผลการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 
2. ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
3. ผลการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ 
4. สรุปผลการวิเคราะห ์

 

ผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงิน 
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินในงานวิจัยฉบับนี ้พิจารณาการวิเคราะห์เป็น 2 

ประเด็น ไดแ้ก่ 1.การวิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงินรายบรษิัท เพื่อวิเคราะหทิ์ศทางหรือแนวโนม้
การปรับตัวของบริษัท ตลอดจนการด าเนินกิจการในช่วงเวลาท่ีพิจารณา 2.การวิเคราะห์
เปรียบเทียบหลกัทรพัย์แต่ละบริษัทด้วยอัตราส่วนทางการเงินหนึ่ง ๆ โดยอ้างอิงค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนทางการเงินนัน้ ๆ เปรียบเทียบกันระหว่างหลกัทรพัยท่ี์พิจารณา ไดแ้ก่ บริษัท บา้นป ู
เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) : BPP, บรษิัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ  ากัด (มหาชน) : EA, บรษิัท ผลติไฟฟ้า 
จ ากัด (มหาชน) : EGCO, บริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) : GPSC, บริษัท 
ราช กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) : RATCH และบรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
: SUPER กับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม หรือค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทท่ีประกอบ
กิจการในลกัษณะเดียวกนั อย่างไรก็ดี แนวโนม้การปรบัตวัของอตัราสว่นทางการเงินแตล่ะบริษัท 
สามารถแสดงขอ้มลูได ้ดงันี ้
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ตาราง 17 อตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์

Stock Year/Quarter CR RT ROA ROE DR PE PBV 

บรษิัท บา้นป ูพาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) : BPP 

Mean 1.4865 1.1786 1.5137 1.8180 0.1764 24.6912 1.6188 
Max 3.0803 1.8159 5.2665 6.2122 0.2289 66.3958 2.0943 
Min 0.5723 0.6423 -1.5896 -2.0614 0.1177 10.4424 0.8881 
Standard deviation 0.7877 0.3267 2.0041 2.4407 0.0266 13.7894 0.3839 

บรษิัท พลงังานบรสิทุธิ์ จ ากดั (มหาชน) : EA 

Mean 1.4581 0.7566 2.1628 6.3861 0.6599 33.6291 8.2110 
Max 2.7144 0.9729 4.0570 11.0083 0.7118 51.4832 13.2820 
Min 0.5448 0.6291 1.4056 3.7237 0.6225 19.8236 4.7645 
Standard deviation 0.7430 0.0950 0.5879 1.6723 0.0239 8.6111 2.2458 
บรษิัท ผลติไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) : EGCO 

Mean 2.5490 2.2723 1.2059 2.1791 0.5317 25.7658 1.3368 
Max 5.1546 3.3784 5.7694 5.7694 0.5775 123.0027 1.8245 
Min 1.2316 1.0639 -1.2559 -2.7067 0.4959 6.2235 0.9613 
Standard deviation 1.0368 0.7150 1.4400 2.0125 0.0268 31.3585 0.2253 

บรษิัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย่ี์ จ ากดั (มหาชน) : GPSC 

Mean 1.7534 1.4532 1.0794 2.2585 0.4949 24.5958 1.8890 
Max 3.5783 1.8131 1.9119 4.7210 0.8382 41.3335 2.5299 
Min 0.2720 1.0258 0.3501 0.8180 0.3213 18.6914 1.1854 
Standard deviation 1.0027 0.2544 0.4631 0.8663 0.1801 6.1969 0.4302 
บรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) : RATCH 

Mean 2.1394 1.2535 2.5563 4.1206 0.3978 8.0897 1.3510 
Max 3.0352 1.4684 4.6914 7.9254 0.4603 12.9296 1.7699 
Min 0.6694 1.0441 -0.4399 -0.6866 0.3284 5.8187 1.1459 
Standard deviation 0.6793 0.1203 1.5989 2.6453 0.0411 2.3282 0.1888 

บรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรยี์ คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) : SUPER 

Mean 0.4291 1.0566 0.8851 2.6995 0.6660 15.6426 1.3624 
Max 0.9180 1.3291 2.1565 6.4925 0.7181 35.1629 2.4376 
Min 0.0617 0.6445 0.3095 0.8942 0.6348 3.8170 0.5024 
Standard deviation 0.2274 0.1812 0.5059 1.6462 0.0213 7.8472 0.5815 

ค่าเฉล่ียภายในอุตสากรรม : Industry 
Mean 1.8485 1.2548 1.4792 3.1181 0.5146 23.3971 2.3287 
Max 3.2861 1.4800 2.1175 4.6793 0.5555 35.9989 3.1758 
Min 0.6107 0.9085 0.8041 0.7867 0.4445 8.6608 1.7009 
Standard deviation 0.6130 0.1405 0.3679 0.8472 0.0313 7.0749 0.3708 
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ผลการวิเคราะหแ์นวโน้มการเปล่ียนแปลง (ภาคผนวก ก) 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัท บา้นป ูพาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) มีการปรบัตวั

สงูขึน้ โดยเป็นผลมาจากสดัส่วนทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีเพิ่มสูงขึน้จากช่วงปี 2560-2561 ท่ีมี
ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนต ่ากว่าหนี ้สินหมุนเวียนอยู่บ ้าง ในขณะท่ี สิน้ปี 2563 บริษัทมีทุน
หมนุเวียนท่ี 7,518,569 พนับาทและหนีส้นิหมุนเวียนท่ี 4066976 พนับาท, บรษิัท พลงังานบรสิทุธ์ิ 
จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีค่อนขา้งผันผวนในเชิงลบ ซึ่งเป็นผลมาจาก หนี ้สิน
หมุนเวียนท่ีมีแนวโนม้ปรบัตวัเพิ่มสูงขึน้ในระยะยาว โดย ณ สิน้ปี 2563 บริษัทมีทุนหมุนเวียนท่ี 
7389233.98 พันบาทและหนี้สินหมุนเวียนท่ี 13564443 พันบาท, บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด 
(มหาชน) มีอตัราสว่นทนุหมนุเวียนท่ีเพิ่มสงูขึน้ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2561 ซึ่ง
มีสาเหตุมาจากการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ของทุนหมุนเวียนของบริษัท อย่างไรก็ดี ในเวลาต่อ ทุน
หมุนเวียนปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ย แต่ยงัคงสูงกว่าหนีส้ินหมุนเวียนโดยเปรียบเทียบค่อนขา้งคงท่ี
ตลอดจน ณ  สิ ้น ปี  2563 ท่ีทุนหมุน เวียน 34911341.36 พันบาทและหนี้สินหมุนเวียน ท่ี 
16290109.1 พันบาท, บริษัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่  จ  ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนอยู่ในเกณฑท่ี์ดี เน่ืองจาก สดัสว่นทุนหมุนเวียนเพิ่มสงูขึน้อย่างคงท่ีโดยเปรยีบเทียบกับ
หนีส้ินหมุนเวียนของบริษัท โดยสิน้ปี 2563 ท่ีทุนหมุนเวียน 43454243.42 พันบาทและหนีส้ิน
หมุนเวียนท่ี 22063133.39 พันบาท, บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่นทุนหมุนเวียน
ลดลงในระดบัคงท่ี เน่ืองจาก การเปลี่ยนแปลงของทนุหมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียนของบรษิัทอยู่
ในทิศทางเดิมโดยเฉลี่ย อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาสท่ี 3 ปี 2563 หนีส้ินหมุนเวียนปรบัตัวสงูท่ีสุด
ตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณาท่ี 14463630 พันบาท และบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่นทุนหมุนเวียนในเกณฑต์ ่า เน่ืองจาก บรษิัทมีสดัสว่นหนีส้ินหมุนเวียน
สงูกวา่ทุนหมนุเวียนตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณา โดยหนีส้ินหมุนเวียนมีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ โดย
เปรียบเทียบ ณ สิน้ปี 2563 ท่ีทุนหมุนเวียน 3634333 พันบาทและหนีส้ินหมุนเวียนท่ี 21823541 
พนับาท 

อตัราสว่นลกูหนีห้มนุเวียนของบรษิัท บา้นป ูพาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) มีการปรบัตวั
ในลกัษณะคงท่ี เน่ืองจากยอดขายสทุธิและลูกหนีเ้ฉลี่ย มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันใน
ระดับคงท่ีโดยเฉลี่ย โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 บริษัทมียอดขายสุทธิท่ี 1628891 พันบาทและ
ลกูหนีเ้ฉลี่ยท่ี 1318394.5 พันบาท, บริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากัด (มหาชน) มีการปรบัตวัต ่าใน
ระดบัคงท่ี เน่ืองจาก ยอดขายสทุธิต ่ากวา่ลกูหนีเ้ฉลี่ยในทิศทางเดียวกันเสมอ ตามแนวโนม้ขาขึน้
ไปในทิศทางเดียว ซึ่งลกูหนีเ้ฉลี่ยมีการปรบัตวัท่ีสงูกวา่เลก็นอ้ย โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 บรษิัท
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มียอดขายสุทธิท่ี 2705716.71 พันบาทและลูกหนีเ้ฉลี่ยท่ี 3153131.291 พันบาท, บริษัท ผลิต
ไฟฟา้ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นลกูหนีห้มุนเวียนลดลงอยา่ง เน่ืองจาก ลกูหนีเ้ฉลี่ยมีการปรบัตวั
สงูขึน้ในระดับท่ีสูง ในขณะท่ี ยอดขายยังอยู่ในระดับคงท่ี โดยในไตรมาสท่ี  4 ปี 2563 บริษัทมี
ยอดขายสทุธิท่ี 6801287.032 พนับาทและลกูหนีเ้ฉลี่ยท่ี 6393029.967 พนับาท, บรษิัท โกลบอล 
พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) มีอตัราสว่นลกูหนีห้มุนเวียนในระดบัปกติในช่วงไตรมาสท่ี 1 
ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2562 โดยหลงัจากนัน้ ยอดขายสทุธิมีการปรบัตัวเพิ่มขึน้สูงกว่าการ
ปรบัตัวของลูกหนีเ้ฉลี่ย จึงท าใหอ้ัตราสว่นลกูหนีห้มุนเวียนเพิ่มสูงขึน้และคงท่ีจนถึงสิน้ปี 2563 
โดยมียอดขายสทุธิท่ี 16338413.21 พนับาทและลกูหนีเ้ฉลี่ยท่ี 9747712.562 พนับาท, บรษิัท ราช 
กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนลกูหนีห้มุนในระดบัท่ีผนัผวนในกรอบแคบ ซึ่งสดัสว่นยอดขาย
สทุธิและลูกหนีห้มุนเวียนมการปรบัตัวลดลงในทิศทางและแนวโนม้เดียวกัน โดยสิน้ปี 2563 มี
ยอดขายสุทธิท่ี 7011237.013 พันบาทและลูกหนี ้เฉลี่ยท่ี 5900196.778 พันบาท และบริษัท 
ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) มีสดัสว่นยอดขายสทุธิและลกูหนีเ้ฉลี่ยใกลเ้คียง
กันมาก โดยสิน้ปี 2563 มียอดขายสุทธิท่ี 1548484 พันบาทและลูกหนีเ้ฉลี่ยท่ี 1406484.5 พัน
บาท 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยข์องบริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) มี
การปรบัตวัค่อนขา้งผนัผวน เน่ืองจาก ก าไรสทุธิของบรษิัทมีความผนัผวนค่อนขา้งสงู โดยบรษิัท
ขาดทุนในไตรมาสท่ี 3 ปี 2561 ท่ี -181034 พันบาท ไตรมาสท่ี 4 ปี 2562 ท่ี -447319 พันบาท 
และไตรมาสท่ี 2 ปี 2563 ท่ี -828815 พันบาท ในขณะท่ี สินทรพัยร์วมค่อนข้างคงท่ีท่ีประมาณ 
50000000 พันบาท, บริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากัด (มหาชน) มีการปรบัตัวผันผวนในทิศทางท่ี
ลดลง เน่ืองจาก ก าไรสทุธิของบรษิัท มีความผนัผวนค่อนขา้งสงู ซึ่งแนวโนม้การปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ 
แต่ยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่าแนวโนม้การปรบัตวัสงูขึน้ของสินทรพัย์ โดยสิน้ปี 2563 มีก าไรสทุธิท่ี 
1103203.448 พันบาทและลูกหนี ้เฉลี่ย ท่ี  784837.6806 พันบาท, บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด 
(มหาชน) มีอัตราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยผ์นัผวนเล็กนอ้ย ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตวัของ
ก าไรสุทธิของบริษัท โดยในไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 บริษัทขาดทุนท่ี -2653905 พันบาท ในขณะท่ี 
สินทรพัยร์วมมีค่าเฉลี่ยท่ีประมาณ 200000000 พันบาท, บริษัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ 
จ  ากดั (มหาชน) มีอัตราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยค์่อนขา้งคงท่ี โดยมีการเปลี่ยนแปลงท่ีช่วงปี 
2562 เป็นตน้ไป เน่ืองจาก บรษิัทมีสนิทรพัยเ์พิ่มสงูขึน้กวา่ 200000000 พนับาทและคงท่ีโดยเฉลี่ย
จนถึงสิน้ปี 2563,  บรษิัท ราช กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) มีการปรบัตวัท่ีค่อนขา้งผนัผวน ซึ่งเป็นผลมา
จากการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิของบริษัท โดยในไตรมาสท่ี 1 ปี 2561 บริษัทขาดทุนท่ี -
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431554 พันบาท ในขณะท่ี สินทรพัยร์วมมีการปรบัตัวท่ีค่อนขา้งคงท่ี ณ 100000000 พันบาท 
และบรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) มีสดัสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรพัยร์วม
ในแนวโนม้ท่ีลดลง เน่ืองจาก สนิทรพัยมี์มลูคา่สงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

อัตราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุน้ของบริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) มีการ
ปรบัตวัค่อนขา้งคงท่ี เน่ืองจาก ก าไรสทุธิและสว่นของเจา้ของมีการเคลื่อนไหวในระดบัเดิมเสมอ, 
บริษัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ  ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้ลดลงอย่างต่อเน่ือง ซึ่ง
เป็นผลมาจากการท่ีบรษิัทเลือกเพิ่มสินทรพัยใ์นครองครอบสงูขึน้ ซึ่งเป็นผลดีต่อความมั่นคงของ
บรษิัท อยา่งไรก็ดี หากพิจารณาอตัราสว่นทางการเงินขา้งตน้ พบวา่ สินทรพัยแ์ตล่ะหนว่ยสามารถ
สรา้งก าไรไดน้อ้ยลง จึงอาจเป็นผลลพัธต์่อการตดัสินใจของนกัลงทุนท่ีส  าคญั โดยในไตรมาสท่ี 4 
ปี 2563 สดัสว่นก าไรสทุธิอยู่ท่ี 1103203.448 พันบาทและส่วนของเจ้าของท่ี 29626877.85 พัน
บาท ตามล าดับ, บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) มีสัดส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของเจ้าของ
ค่อนขา้งคงท่ี อย่างไรก็ดี ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2561 ส่วนของเจ้าของปรบัตัวสูงขึน้กว่าค่าเฉลี่ยท่ี 
206427808.6 พนับาท และปรบัตวักลบัสูแ่นวโนม้เดิม, บรษิัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด 
(มหาชน) มีอัตราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุน้ในระดับคงท่ีในช่วงปี 2560-2561 ในเวลาต่อมา สว่น
ของเจ้าของของบริษัทปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้กว่า 100000000 พันบาท จึงท าใหอ้ัตราส่วนดังกล่าว
ลดลงค่อนขา้งมาก, บริษัท ราช กรุป๊ จ ากัด (มหาชน) มีการปรบัตวัค่อนขา้งคงท่ี โดยมีเพียงไตร
มาสท่ี 4 ปี 2562 ท่ีส่วนของเจา้ของปรบัตวัสงูขึน้กว่าค่าเฉลี่ยเล็กนอ้ยท่ี 100229426.5 พันบาท 
และปรบัตวักลบัสูค่า่เฉลี่ยเดิม และบรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) มีการ
ปรบัตวัเพิ่มสูงขึน้ เน่ืองจากสว่นของเจา้ของมีสดัส่วนเพิ่มขึน้ โดยก าไรสุทธิของบริษัทยงัคงท่ีใน
ระดับเดิม โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัส่วนก าไรสุทธิอยู่ท่ี 1338944 พันบาทและส่วนของ
เจา้ของท่ี 20623077 พนับาท ตามล าดบั 

อตัราสว่นแหง่หนีข้องบริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) มีแนวโนม้การปรบัตวั
เพิ่มสงูขึน้ โดยเป็นผลมาจากการเพิ่มขึน้ของทัง้หนีส้นิรวมและสนิทรพัยร์วม โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 
2563 สดัสว่นหนีส้ินรวมอยู่ท่ี 7585001 พนับาทและสินทรพัยท่ี์ 49562778 พันบาท ตามล าดบั, 
บริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากัด (มหาชน) มีสดัส่วนหนีส้ินรวมและสินทรพัยร์วมเพ่ิมสูงขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งการเพิ่มขึน้ของหนีส้ินรวมสูงกว่าสินทรพัยร์วมเล็กนอ้ย โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 
สดัสว่นหนีส้ินรวมอยูท่ี่ 48856890.22 พนับาทและสินทรพัยท่ี์ 78483768.06 พนับาท ตามล าดบั, 
บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนแห่งหนีใ้นระดับท่ีค่อนข้างคงท่ี กล่าวคือ การ
ปรบัตัวของหนีส้ินรวมและสินทรพัยร์วมอยู่ในกรอบการเปลี่ยนแปลเดิม โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 
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2563 สัดส่วนหนี้สินรวมอยู่ ท่ี 111603453.6 พันบาทและสินทรัพย์ท่ี 214437694.8 พันบาท 
ตามล าดับ, บริษัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่  จ  ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนแห่งหนีท่ี้คงท่ี 
อย่างไรก็ดี มีการเปลี่ยนแปลงท่ีส  าคัญในช่วงไตรมาสท่ี 2 ปี 2561 กล่าวคือ หนีส้ินรวมและ
สินทรพัยร์วมปรบัตัวเพิ่มสงูขึน้กว่า 200000000 พันบาท และคงท่ีจนถึงสิน้ปี 2563, บริษัท ราช 
กรุป๊ จ ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่นแห่งหนีเ้พิ่มขึน้ในระดบัคงท่ี เน่ืองจาก หนีส้ินรวมและสินทรพัย์
รวมปรับตัวสูงขึ ้นในทิศทาเดียวกัน โดยในไตรมาสท่ี  4 ปี  2563 สัดส่วนหนี้สินรวมอยู่ ท่ี 
51610680.06 พนับาทและสนิทรพัยท่ี์ 112132252.4 พนับาท ตามล าดบั และบรษิัท ซุปเปอร ์เอน
เนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) มีสดัสว่นหนีส้นิรวมและสนิทรพัยร์วมปรบัตวัสงูขึน้ในทิศทาง
เดียวกัน โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นหนีส้ินรวมอยู่ท่ี 52537234 พันบาทและสินทรพัยท่ี์ 
73160311 พนับาท ตามล าดบั 

อตัราสว่นเปรยีบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุน้ตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้ของบรษิัท บา้น
ปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) ปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากราคาหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลง 
โดยก าไรสทุธิต่อหุน้ยงัอยู่ในระดับคงท่ีในกรอบ โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคาตลาด
ของหุน้อยู่ท่ี 15.10 บาทและก าไรต่อหุน้ท่ี 1.45 บาท ตามล าดบั, บริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากัด 
(มหาชน) มีการปรบัตวัในลกัษณะท่ีค่อนขา้งผนัผวน โดยเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลกัทรพัยเ์ป็นส  าคญั เน่ืองจาก ก าไรต่อหุน้ค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 
สดัสว่นราคาตลาดของหุน้อยู่ท่ี 49.25 บาทและก าไรต่อหุน้ท่ี 1.49 บาท ตามล าดับ, บรษิัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) มีการปรบัตวัสงูขึน้ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 ซึ่ง
เป็นการเพิ่มขึน้ของราคาหลกัทรพัย์ท่ีมากกว่าการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ของก าไรต่อหุน้ โดยมี
จุดสงูสดุท่ีราคาหลกัทรพัย ์359 บาท และก าไรต่อหุน้ท่ี 34.85 บาท และจากนัน้ สดัสว่นตา่ง ๆ จึง
ปรบัตวัลดลงกลบัสูร่ะดบัเดิม, บริษัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่น
เปรยีบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้ตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้เพิ่มสงูขึน้ โดยเป็นผลมาจากการปรบัตวั
เพิ่มสงูขึน้ของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นส  าคญั โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคาตลาดของหุน้
อยู่ท่ี 73.75 บาทและก าไรต่อหุน้ท่ี 2.96 บาท ตามล าดบั, บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) มีการ
ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ตัง้แต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 โดยมีจุดสงูสดุท่ีราคา 71.50 
บาทและก าไรต่อหุน้ท่ี 6.64 บาทและบรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) มี
การปรบัตัวท่ีผันผวน ซึ่งเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ตลอดระยะเวลาท่ี
พิจารณา โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคาตลาดของหุน้อยูท่ี่ 0.96 บาทและก าไรต่อหุน้ท่ี 
0.10 บาท ตามล าดบั 
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อตัราสว่นเปรยีบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุน้ตอ่มลูคา่ทางบญัชีต่อหุน้ของบรษิัท 
บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) ปรบัตัวลดลง ซึ่งเป็นผลมาจากการลดลงของราคาหลกัทรพัย์
และการเพิ่มขึน้ของมูลค่าทางบญัชีของบริษัท กล่าวคือ บรษิัทจะมีความมั่นคงในการด าเนินงาน
มากขึน้เม่ือเปรยีบเทียบกับราคาหลกัทรพัย ์โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคาตลาดของหุน้
อยู่ท่ี 15.10 บาทและมูลค่าทางบัญชีต่อหุน้ท่ี 13.52 บาท ตามล าดับ, บริษัท พลังงานบริสุทธ์ิ 
จ ากัด (มหาชน) มีอัตราสว่นทางการเงินขา้งตน้เพิ่มสงูขึน้ในระดบัคงท่ีโดยเฉลี่ย เน่ืองจากราคา
หลกัทรพัยแ์ละมลูค่าทางบญัชีเพิ่มสงูขึน้ในระยะยาว อย่างไรก็ดี ราคาหลกัทรพัยค์อ่นขา้งผนัผวน
อยู่บา้ง แต่ยงัคงเพิ่มสงูขึน้ตามล าดับ, บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) มีแนวโนม้การปรบัตัว
เพิ่มสงูขึน้ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 ท่ีราคาเท่ากับ 359 บาทและมูลค่า
ทางบญัชีท่ี 196.76 บาท หลงัจากนัน้ จึงปรบัตวัลดลง โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคา
ตลาดของหุน้อยู่ท่ี 192.50 บาทและมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ท่ี 195.33 บาท ตามล าดบั, บริษัท โก
ลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) มีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของราคาหลกัทรพัยอ์ย่างต่อ
เน่ือในลกัษณะท่ีค่อนขา้งผนัผวน ในขณะท่ี มูลค่าทางบัญชีเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยในลกัษณะค่อนขา้ง
คงท่ี โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคาตลาดของหุน้อยู่ท่ี 73.75 บาทและมูลค่าทางบญัชี
ตอ่หุน้ท่ี 39.67 บาท ตามล าดบั, บรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) มีการปรบัตวัของอตัราสว่นทาง
การเงินเพิ่มสูงขึน้ตัง้แต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2562 และปรบัตัวลดลงกลับสู่
แนวโนม้เดิม ตามล าดบั ซึ่งการเปลี่ยนแปลงขา้งตน้ เป็นผลจากการปรบัตัวของราคาหลกัทรพัย์
เป็นส  าคัญ และบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) มีการเปลี่ยนแปลง
คอ่นขา้งผนัผวนมาก เน่ืองจาก ราคาหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลงจนท าจุดต ่าสดุท่ีไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 
ท่ี 0.35 บาท ซึ่งต ่ากวา่มลูคา่ทางบญัชีของบริษัท อย่างไรก็ดี ในระยะเวลาต่อมา ราคาหลกัทรพัย์
ปรบัตวัเพิ่มขึน้เขา้สูร่ะดบัท่ีสงูกวา่มูลคา่ทางบญัชีดงัเดิม โดยในไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สดัสว่นราคา
ตลาดของหุน้อยูท่ี่ 0.96 บาทและมลูคา่ทางบญัชีตอ่หุน้ท่ี 0.75 บาท 
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ผลการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินโดยรวมของบริษัท 
จากภาพรวมการวิเคราะหอ์ัตราสว่นทางการเงินของแต่ละบริษัท ในงานวิจัยฉบบันี ้

จะแสดงขอ้มูลการด าเนินการพิจารณาโดยประยุกตก์ารเปรียบเทียบในรูปแบบ Bollinger Band 
ซึ่งเป็นเครื่องมือการวิเคราะหท์างเทคนิค กลา่วคือ Bollinger Band เป็นการวิเคราะหอ์ัตราสว่น
ทางการเงินโดยแบ่งตามระดับ สูงท่ีสุด สูง ปานกลาง ต ่า และต ่าท่ีสุด โดยอาศัยการค านวณ
ค่าสถิติ Mean หรือค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมรวมของอัตราส่วนทางการเงิน และค่า Standard 
deviation หรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มูลอัตราส่วนทางการเงินแต่ละประเภท ซึ่งมี
รายละเอียดผลการค านวณ ดงันี ้

การวิเคราะหค์่า Bollinger Band 
จากตาราง 17 สามารถน าค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินและส่วนเบี่ยนเบน

มาตรฐานของอุตสาหกรรมมาสรา้งกรอบการวิเคราะหไ์ด ้โดยกรอบขา้งตน้จะน ามาเปรยีบเทียบ
กบัคา่เฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของแตล่ะบรษิัทในช่วงปี 2560-2563 ซึ่งจะแบ่งขอ้มูลเป็น 5 ช่วง 
โดยมีเกณฑก์ารค านวณ ดงันี ้

ตาราง 18 การค านวณระดบัคา่ Bollinger Band 

ช่วง สมการ อธิบาย 

Lowest Lowest ≤ Mean – 2Std. ค่าเฉล่ียอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ท่ีมีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบัสว่น

ต่างของค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมกบัสองเทา่ของค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Low Mean – 2Std. < Low ≤ Mean – Std. ค่าเฉล่ียอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ท่ีมีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบัสว่น

ต่างของค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมกบัค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน แต่ไม่นอ้ยกวา่หรือ

เทา่กบัค่า Lowest 

Middle Mean – Std. < Middle < Mean + Std. ค่าเฉล่ียอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ท่ีมีค่าระหว่างผลรวมของค่าเฉล่ีย

อุตสาหกรรมกบัค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ ค่า Low 

High Mean + Std. ≤ High < Mean + 2Std. ค่าเฉล่ียอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ท่ีมีค่านอ้ยกวา่ผลรวมของ

ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมกบัสองเทา่ของค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน แต่มากกวา่หรือ

เทา่กบัค่า Middle 

Highest Mean + 2Std. ≤ Highest ค่าเฉล่ียอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ท่ีมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัสว่น

ต่างของค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมกบัสองเทา่ของค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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ภาพประกอบ 13 การค านวณระดบัคา่ Bollinger Band 

จากท่ีกลา่วไปขา้งตน้ เม่ือน าขอ้มลูจากตาราง 17 มาประกอบ จะสามารถแสดง
ขอ้มลูการค านวณกรอบการเคลื่อนไหวของแตล่ะอตัราสว่นทางการเงินได ้โดยมีรายละเอียดกรอบ
การวิเคราะห ์ดงัตาราง 19 

ตาราง 19 กรอบการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 

หลกัทรพัย์ 
ช่วงกรอบการวเิคราะห ์

Lowest(1) Low(2) Middle(3) High(4) Hghest(5) 

Current ratio 0.6225 1.2355 1.8485 2.4615 3.0745 

Receivable turnover 0.9738 1.1143 1.2548 1.3953 1.5358 

Return on asset 0.7434 1.1113 1.4792 1.8471 2.215 

Return on equity 1.4237 2.2709 3.1181 3.9653 4.8125 

Debt ratio 0.452 0.4833 0.5146 0.5459 0.5772 

Price to earning 9.2473 16.3222 23.3971 30.472 37.5469 

Price to book value 1.5871 1.9579 2.3287 2.6995 3.0703 

 

จากตาราง 19 หากอ้างอิงข้อมูลค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของแต่ละ
หลกัทรพัยม์าด าเนินการเปรียบเทียบ จะสามารถสรุปขอ้มูลและผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทาง
การเงินในภาพรวมของแตล่ะบรษิัทได ้ดงันี ้
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ภาพประกอบ 14 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของบรษิัท บา้นป ูพาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท โดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมท่ี 
1.4865 เท่า ซึ่งอยู่ในระดับปานกลาง กล่าวคือ สดัส่วนทุนหมุนเวียนต่อหนีส้ินหมุนเวียนอยู่ใน
เกณฑป์กติหรือตามมาตรฐานของอุตสาหกรรม  อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงานอยู่ใน
เกณฑ์ปกติ เน่ืองจากอัตราส่วนลูกหนี ้หมุนเวียนโดยเฉลี่ยของบริษัทอยู่ท่ี 1.1786 ครัง้/รอบ 
กลา่วคือ บรษิัทมีความสามารถในการเรียกเก็บหนีส้นิไดใ้นระดบัท่ีเหมาะสม และอยูใ่นกรอบการ
เคลื่อนไหวมาตรฐาน  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร หากพิจารณาในภาพรวมทั้ง
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยท่ี์รอ้ยละ 1.5137 และอัตราสว่นผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ท่ีรอ้ย
ละ 1.8180 นัน้ โดยรวมยังคงอยู่ในเกณฑต์ ่า กลา่วคือ บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรได้
นอ้ย เม่ือเปรียบเทียบกับสดัส่วนของสินทรพัยห์รือสว่นของเจา้ของ  อัตราสว่นความสามารถใน
การช าระหนี ้ เม่ือพิจารณาด้วยอัตราส่วนแห่งหนี ้ อยู่ในเกณฑ์ต ่าท่ีสุดโดยเปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรมที่ 0.1764 เท่า ซึ่งเป็นผลดีตอ่กิจการ กลา่วคือ อัตราสว่นแหง่หนีเ้ป็นการเปรยีบเทียบ
หนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม หากอตัราสว่นทางการเงินดงักลา่วอยูใ่นเกณฑต์ ่า ย่อมแสดงถึง บรษิัท
มีสนิทรพัยใ์นครอบครองมากเกินพอต่อการช าระหนีส้ิน  และอัตราสว่นมูลค่าตลาด ซึ่งพิจารณา
อัตราสว่นเปรียบเทียบราคาตลาดต่อก าไรสุทธิท่ี 24.6912 เท่า และอัตราสว่นเปรียบเทียบราคา
ตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชีท่ี 1.6188 เท่า โดยคา่ดงักลา่ว หากพิจารณาโดยรวมแลว้ อยู่ในเกณฑต์ ่า
กว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นผลดีต่อนกัลงทุน กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยอ์ยู่ในเกณฑต์ ่าโดย
เปรียบเทียบกับผลประกอบการหรือก าไรของบริษัท พรอ้มกันนั้น ยังมีค่าต ่ากว่าค่าเฉลี่ยใน
อุตสาหกรรมเดียวกนั ยอ่มแสดงถึงความคุม้ราคาตอ่ผลประกอบการท่ีจะไดร้บัจากกิจการ 
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ภาพประกอบ 15 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของบรษิัท พลงังานบรสิทุธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 

อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท โดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมท่ี 
1.4581 เท่า อยู่ในระดบัปานกลางหรือเทียบเท่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงถึง สินทรพัย์
สภาพคลอ่งของบรษิัทมีอยูใ่นระดบัท่ีมากกวา่หนีส้นิในระยะสัน้โดยเปรยีบเทียบ กลา่วคือ บรษิัทมี
สภาพคลอ่งในการด าเนินกิจการท่ีเหมาะสม  อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน อา้งอิง
การวิเคราะห์อัตราส่วนลูกหนี ้หมุนเวียนท่ี  0.7566 ครั้ง/รอบ ซึ่ งอยู่ในเกณฑ์ต ่ า ท่ีสุดโดย
เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรม กลา่วคือ บรษิัทยงัขาดความสามารถในการจัดการหนีส้นิ เน่ืองจาก
ยอดขายหรือรายได้จากการด าเนินงานมีสัดส่วนท่ีต ่าโดยเปรียบเทียบกับหนี ้สินท่ีบริษัทมี  
อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไร ซึ่งพิจารณาอัตราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยท่ี์รอ้ยละ 
2.1628 และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ท่ี  6.3861 นี ้ อยู่ในเกณฑ์สูงกว่าค่าเฉลี่ ย
อุตสาหกรรมมาก กล่าวคือ บริษัทมีความสามารถในการด าเนินการเพื่อสรา้งผลก าไรหรือ
ผลตอบแทนแก่บริษัทและนกัลงทุนในเกณฑท่ี์สงูมาก แต่อย่างไรก็ดี อัตราสว่นความสามารถใน
การช าระหนี ้ของบริษัทอยู่ในเกณฑ์ท่ีสูงมากท่ี 0.6599 เท่า ซึ่งอัตราส่วนดังกล่าว เป็นการ
เปรียบเทียบหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วม กลา่วคือ บริษัทมีหนีส้ินในเกณฑท่ี์สูงกว่าสินทรพัยร์วม
ค่อนขา้งมาก โดยสถานการณ์ดังกลา่ว ย่อมแสดงถึงความสามารถในการช าระหนีโ้ดยรวมของ
บริษัทตลอดระยะเวลา 4 ปีท่ีผ่านมา ยังไม่สามารถดูแลจัดการหนี ้สินในได้อย่างเหมาะสม
เท่าท่ีควร  และอัตราสว่นมูลค่าตลาด ซึ่งจะพิจารณาอัตราสว่นเปรียบเทียบราคาตลาดต่อก าไร
สุทธิท่ี 33.6291 เท่า และอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีท่ี 8.2110 เท่า 
โดยรวมแลว้ อัตราสว่นทางการเงินทัง้ 2 อัตราสว่นมีค่าอยู่ในเกณฑส์ูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม
มาก กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิัทฯ อยูใ่นเกณฑท่ี์สงูโดยเปรยีบเทียบกบัก าไรหรอืสนิทรพัย์
ท่ีบริษัทถือครอง ดังนั้น ราคาหลักทรพัย์ท่ีสูงจึงอาจจะเป็นปัจจัยส  าคัญหนึ่งท่ีนักลงทุนควร
พิจารณาก่อนการตดัสนิใจ 
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ภาพประกอบ 16 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของบรษิัท ผลติไฟฟา้ จ ากดั (มหาชน) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง อ้างอิงการพิจารณาอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยท่ี 
2.5490 เท่า ซึ่งอยู่ในระดับสูงโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม กล่าวคือ สัดส่วนทุน
หมุนเวียนมีค่าสูงกว่าโดยเปรียบเทียบกับหนีส้ินหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งจะเป็นผลให้บริษัทมี
สินทรพัย์เพียงพอต่อการด าเนินกิจการด้วย  อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน จะ
พิจารณาอัตราส่วนลูกหนี ้หมุนเวียนท่ี 2.2723 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่สูงท่ีสุดโดยเปรียบเทียบกับ
มาตรฐานค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม กลา่วคือ บรษิัทมีความสามารถในการติดตามหนีส้นิจากลกูหนีไ้ด้
สงู โดยเปรยีบเทียบกบัยอดขายหรือผลการด าเนินงานของบรษิัท  อตัราสว่นความสามารถในการ
ท าก าไร พิจารณา 2 อตัราสว่นส  าคญั ไดแ้ก่ อัตราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัยท่ี์รอ้ยละ 1.2059 
และอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้ท่ีรอ้ยละ 2.1791 โดยในภาพรวม อัตราสว่นความสามารถใน
การท าก าไรยงัอยู่ในระดบัปานกลางหรอืต ่า ซึ่งแสดงถึง การก าไรจากการด าเนินกิจการโดยเฉลี่ย 
มีคา่นอ้ยกวา่สนิทรพัยท่ี์มี และต ่ากวา่จ านวนผูถื้อหุน้ กลา่วคือ บรษิัทยงัปรบัตวักบัปัจจัยแวดลอ้ม
ทางเศรษฐกิจเพื่อสรา้งผลก าไรจากการด าเนินกิจการได้ไม่ดีเท่าท่ีควร  ในขณะท่ี อัตราส่วน
ความสามารถในการช าระหนีอ้ยู่ในเกณฑต์ ่าท่ี 0.5317 เท่า หมายถึง สดัส่วนหนีส้ินรวมต ่ากว่า
สนิทรพัยร์วมโดยเปรียบเทียบ ซึ่งเป็นผลดีตอ่การด าเนินการของบรษิัท  และอตัราสว่นมลูค่าตลาด 
พิจารณาอัตราสว่นเปรียบเทียบราคาตลาดต่อก าไรสทุธิท่ี 25.7658 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม จึงกลา่วไดว้า่ ราคาหลกัทรพัยอ์ยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม โดยเปรยีบเทียบกับก าไรสทุธิ
ตอ่หุน้ ในทางกลบักนั อัตราสว่นเปรยีบเทียบราคาตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชีท่ี 1.3368 เทา่ ซึ่งอยูใ่น
เกณฑต์ ่า กลา่วคือ ราคาหักทรพัยอ์ยู่ในเกณฑต์ ่า ซึ่งเป็นผลดีต่อนักลงทุนในการซือ้สินทรพัยใ์น
ราคาถกูโดยเปรยีบเทียบกบัมลูค่าทางบญัชี 
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ภาพประกอบ 17 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของ 
บรษิัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากดั (มหาชน) 

อัตราส่วนสภาพคล่องโดยเฉลี่ยของบริษัท พิจารณาค่าอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนท่ี 1.7534 เท่า ซึ่งอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม กล่าวคือ สดัส่วนสินทรพัย์
หมุนเวียนของบรษิัทมีค่านอ้ยกว่าหนีส้ินหมุนเวียนโดยเปรียบเทียบ ทัง้นี ้การพิจารณาอา้งอิงจาก
การเปรยีบเทียบขอ้มลูขา้งตน้กบัคา่เฉลี่ยอุตสาหกรรม  อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน 
พิจารณาอัตราส่วนลูกหนี ้หมุนเวียนท่ี 1.4532 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม หมายถึง ความสามารถในการสรา้งยอดขายขอบริษัท โดยเปรียบเทียบกับลกูหนี ้
การคา้ในรอบปีอยู่ในเกณฑท่ี์เหมาะสมแลว้  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร พิจารณา
อตัราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรพัยท่ี์รอ้ยละ 1.0794 และอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้ท่ีรอ้ยละ 
2.2585 หากพิจารณาในภาพรวมแลว้ ความสามารถในการรท าก าไรของบรษิัทอยู่ในระดบัต ่ามาก 
ซึ่งแสดงถึงก าไรที่บรษิัทไดร้บัจากการด าเนินกิจการ เม่ือเปรยีบเทียบกบัสินทรพัยห์รอืสว่นของผูถื้อ
หุน้แลว้ ยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมมาก  อัตราส่วนความสามารถในการช าระ
หนี ้อ้างอิงการวิเคราะหอ์ัตราส่วนแห่งหนีท่ี้ 0.4949 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑต์ ่าโดยเปรียบเทียบกับ
คา่เฉลี่ยอุตสาหกรรม กลา่วคือ บรษิัทมีสนิทรพัยร์วมมากกวา่หนีส้นิรวมของบรษิัท จึงมีสามารถใน
การช าระหนีท่ี้ดีกว่าอุตสาหกรรม  และการพิจารณาอัตราสว่นมูลค่าตลาด พิจารณาอัตราสว่น
เปรียบเทียบราคาตลาดต่อก าไรสุทธิท่ี 24.5958 เท่า และอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีท่ี 1.8890 เท่า ในภาพรวมแล้ว อัตราส่วนข้างต้นนี ้ อยู่ในเกณฑ์ต ่า ซึ่งเป็น
ผลประโยชนใ์นมุมมองของนกัลงทุน กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยโ์ดยเปรียบเทียบกับก าไรสทุธิหรือ
มูลค่าทางบัญ ชีมีค่าต ่ ากว่า ซึ่ งแสดงถึง ความคุ้มค่าของในด้านต้นทุนของนักลงทุนต่อ
ผลประโยชนท่ี์ไดร้บัจากการลงทนุ 
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ภาพประกอบ 18 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของบรษิัท ราช กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งของบริษัท อา้งอิงการวิเคราะหอ์ัตราสว่นเงินทุนหมนุเวียน 
โดยมีค่าเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการพิจารณาท่ี 2.1394 เท่า ซึ่งอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม เม่ือ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม กล่าวคือ สภาพคล่องของสินทรพัย์บริษัทสูงกว่าหนีส้ิน
หมุนเวียนท่ีมีอยู่ ณ เวลานั้น  อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน จะพิจารณาจาก
อัตราส่วนลูกหนีห้มุนเวียนท่ี 1.2535 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ต ่า เม่ือเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม หมายถึง ยอดขายของบริษัทมีค่าต ่ากว่าลกูหนีเ้ฉลี่ย โดยเปรียบเทียบกับแนวโนม้
ของบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน  อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไร พิจารณาอัตราสว่น
ผลตอบแทนจากสินทรพัยท่ี์รอ้ยละ 2.5563 และอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้ท่ีรอ้ยละ 4.1206 
หากพิจารณาในภาพรวมแลว้ อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอยู่ในเกณฑส์ูง
กวา่คา่เฉลี่ยอุตสาหกรรมอยา่งมาก กลา่วไดว้า่ บรษิัทมีความสามารถสรา้งก าไรจากสนิทรพัยห์รือ
นักลงทุนจะได้รับก าไรต่อหน่วยท่ีสูงกว่าบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันมาก  อัตราส่วน
ความสามารถในการช าระหนี ้จะวิเคราะหอ์ัตราสว่นแห่งหนีท่ี้ 0.3978 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑต์ ่ามาก 
เม่ือเปรียบเทียบกับมาตรฐานค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยค่าดังกล่าว เป็นผลประโยชนต์่อบริษัท 
กล่าวคือ อัตราส่วนแห่งหนี ้เป็นการเปรียบเทียบสดัส่วนของหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วม ดังนัน้ 
หากคา่ดงักลา่วอยูใ่นเกณฑต์ ่า คือ บรษิัทมีสินทรพัยร์วมมากกว่าหนีส้นิรวม อีกทัง้ ยงัมีอัตราสว่น
นีต้  ่าท่ีสุดในค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมแลว้ด้วย  เช่นเดียวกันกับอัตราส่วนมูลค่าตลาด พิจารณา
อัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดต่อก าไรสุทธิท่ี 8.0897 เท่า และอัตราสว่นเปรียบเทียบราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีท่ี 1.3510 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑต์ ่ามาก เม่ือเปรยีบเทียบกับอุตสาหกรรม 
อยา่งไรก็ดี อัตาสว่นดงักลา่ว ยิ่งมีคา่ต ่า ยิ่งเป็นผลดีตอ่นกัลงทนุ เน่ืองจาก ราคาหลกัทรพัยต์  ่ากว่า
ผลประโยชนท่ี์นกัลงทนุจะไดร้บั 
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ภาพประกอบ 19 ภาพรวมอตัราสว่นทางการเงินของ 
บรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งโดยเฉลี่ยเปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมที่ 0.4291 เทา่ อยูใ่น
ระดับต ่ามาก กล่าวคือ บริษัทมีสัดส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี ้สินหมุนเวียน  โดย
เปรยีบเทียบกับอุตสาหกรรมในเกณฑต์ ่ามาก  อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน อา้งอิง
อัตราส่วนลูกหนีห้มุนเวียนท่ี 1.0566 ครัง้/รอบ ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยในระดับต ่า เม่ือเปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรมในภาพรวมแลว้ กล่าวคือ บริษัทมีการด าเนินการจัดการลูกหนีห้มุนเวียนยังไม่
เหมาะสม  อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรขงอบรษิัท พิจารณาอตัราสว่นผลตอบแทนจาก
สินทรพัยท่ี์รอ้ยละ 0.8851 และอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้ท่ีรอ้ยละ 2.6995 หากพิจารณาใน
ภาพรวมแลว้ บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรในเกณฑป์านกลางถึงต ่า อย่างไรก็ดี เกณฑ์
ดงักลา่ว ถกูก าหนดโดยปัจจยัท่ีนกัลงทนุใหค้วามสนใจเป็นส  าคญั  อตัราสว่นความสามารถในการ
ช าระหนี ้พิจารณาอตัราสว่นแหง่หนีท่ี้ 0.6660 เทา่ ซึ่งเป็นค่าท่ีอยูใ่นเกณฑส์งูมาก กลา่วคือ บรษิัท
มีหนีส้นิโดยรวมสงูกวา่สินทรพัยร์วมอยา่งมาก เม่ือเปรยีบเทียบกบัคา่เฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นผล
เชิงลบต่อการตดัสนิใจของนกัลงทนุ รวมถึงอาจเป็นภาระของบริษัทในการรบัมือในระยะยาวดว้ย  
และอตัราสว่นมลูคา่ พิจารณาอัตราสว่นเปรยีบเทียบราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิท่ี 15.6426 เทา่ และ
อตัราสว่นเปรยีบเทียบราคาตลาดตอ่มูลค่าทางบญัชีท่ี 1.3624 เท่า หากพิจารณาทัง้ 2 อัตราสว่น
แลว้ อยู่ในเกณฑ์ต ่ากว่ามาตรฐานค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมมาก กล่าวคือ ราคาหลักทรพัย์โดย
เปรียบเทียบกับก าไรสทุธิหรอืมูลค่าทางบญัชี อยูใ่นเกณฑต์ ่ากวา่คา่เฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นผล
ใหน้กัลงทนุสามารถซือ้หลกัทรพัยท่ี์มีราคาต ่ากวา่ได ้
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สรุปผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงนิในภาพรวม 
จากขอ้มลูขา้งตน้ (ภาคผนวก ก) สามารถสรุปผลการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน

ของแต่ละบรษิัท โดยอาศยัขอ้มูลในภาพรวมบริษัท อา้งอิงรายละเอียดในขอ้ 1.2.2 ประกอบ จะ
แสดงขอ้สรุปได ้ดงัตาราง 20 นี ้

ตาราง 20 สรุปผลการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินในภาพรวม 

Stock 
Financial ratio 

CR RT ROA ROE DR PE PBV 

BPP 1.4865 1.1786 1.5137 1.8180 0.1764 24.6912 1.6188 

EA 1.4581 0.7566 2.1628 6.3861 0.6599 33.6291 8.2110 

EGCO 2.5490 2.2723 1.2059 2.1791 0.5317 25.7658 1.3368 

GPSC 1.7534 1.4532 1.0794 2.2585 0.4949 24.5958 1.8890 

RATCH 2.1394 1.2535 2.5563 4.1206 0.3978 8.0897 1.3510 

SUPER 0.4291 1.1010 0.8851 2.6995 0.6660 15.6426 1.3624 

หมายเหต ุ:  สเีขียวเขม้ หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินอยูใ่นเกณฑส์งูมาก 
สเีขียวอ่อน หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินอยูใ่นเกณฑส์งู 
สเีหลอืง  หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินอยูใ่นเกณฑป์านกลาง 
สแีดงอ่อน หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินอยูใ่นเกณฑต์ ่า 
สแีดงเขม้ หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินอยูใ่นเกณฑต์ ่ามาก 

 
จากตาราง พบว่า หลกัทรพัยท่ี์มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงกว่าอุตสาหกรรม 

ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EGCO ซึ่งมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ยสูงสุดท่ี 2.5490 เท่า ซึ่งแสดงถึง
สภาพคล่องของบริษัทอยู่ในระดับสูงโดยเปรียบเทียบกับหลกัทรพัยอ่ื์นท่ีพิจารณา อย่างไรก็ดี 
สภาพคลอ่งดงักลา่ว ยงัคงอยู่ในระดบัสงูเท่านัน้เม่ือเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม และหลกัทรพัย ์
RATCH ในล าดบัต่อมา  ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์GPSC BPP และ EA มีอัตราสว่นเงินทนุหมนุเวียน
ต ่ากว่าอุตสาหกรรมตามล าดับ โดยหลกัทรพัย ์SUPER มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต ่าสุดท่ี 
0.4291 เท่า ซึ่งแสดงถึงบริษัทมีสภาพคล่องในเกณฑ์ต ่าท่ีสุดโดยเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม
เดียวกัน, หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนลูกหนีห้มุนเวียนเฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ได้แก่ 
หลกัทรพัย ์EGCO มีอัตราสว่นลกูหนีห้มุนเวียนเฉลี่ยสงูสดุท่ี 2.2723 ครัง้/รอบ หมายถึง บรษิัทมี
การบรหิารจดัการลกูหนีใ้นระดบัสงูมากโดยเปรยีบเทียกบัอุตสาหกรรม และหลกัทรพัย ์GPSC ใน
ล าดบัต่อมา ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์RATCH BPP และ SUPER มีอัตราสว่นลูกหนีห้มุนเวียนเฉลี่ย
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ต ่ากวา่ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยหลกัทรพัย ์EA มีอัตราสว่นเงินทนุหมนุเวียนต ่าสดุท่ี 0.7566 ครัง้/
รอบ  กลา่วคือ บริษัทมีบริหารจัดการลกูหนีไ้ดใ้นระดบัต ่า หรอืจ านวนลกูหนีท่ี้สามารถติดตามได้
ใน 1 รอบค่อนขา้งนอ้ยหลกัทรพัยท่ี์มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์RATCH มีอตัราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลี่ยสงูสดุท่ีรอ้ยละ 
2.5563 กลา่วคือ สนิทรพัย ์1 หน่วยสามารถสรา้งผลตอบแทนไดใ้นระดบัสงูมากโดยเปรยีบเทียบ
กับอุตสาหกรรม และหลักทรัพย์ EA และ BPP ตามล าดับ ในขณะท่ี EGCO และ GPSC มี
อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ยต ่ากวา่ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยหลกัทรพัย ์SUPER มี
อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัยต์  ่าสดุท่ีรอ้ยละ 0.7566 ซึ่งแสดงถึง สนิทรพัยข์องบรษิัทแต่ละ
หน่วยสรา้งผลตอบแทนในระดับต ่า หลกัทรพัยท่ี์มีอัตราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุน้เฉลี่ยสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA มีอัตราสว่นผลตอบแทนผูถื้อหุน้เฉลี่ยสงูสดุท่ีรอ้ยละ 
6.3861 ซึ่งเป็นผตอบแทนต่อหุ้นท่ีอยู่ในระดับสูงมากโดยเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม และ
หลักทรพัย์ RATCH ในล าดับต่อมา ในขณะท่ี หลักทรพัย์ SUUPER GPSC และ EGCO มีค่า
อตัราสว่นทางการเงินต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยหลกัทรพัย ์BPP มีอัตราสว่นผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ 1.8180 กลา่วคือ ก าไรต่อหน่วยท่ีผูถื้อหุน้จะไดร้บัอยู่ในระดบัต ่า หลกัทรพัย์
ท่ีมีอตัราสว่นแหง่หนีเ้ฉลี่ยสงูกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์SUPER มีอตัราสว่นแห่ง
หนีเ้ฉลี่ยสงูสดุท่ี 0.6660 เทา่ กลา่วคือ อตัราสว่นขา้งตน้ยิ่งมากเทา่ใด ยิ่งแสดงถึง สดัสว่นหนีส้นิท่ี
บรษิัทตอ้งแบกรบัตอ่สนิทรพัยท่ี์มี กลา่วอีกนยัหนึ่ง ยอ่มแสดงถึง การด าเนินการของบรษิัทโดยรวม
มีสัดส่วนจากการกู้ยืมในระดับสูงโดยเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม  และหลักทรัพย์ EA และ 
EGCO ตามล าดับ ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์GPSC และ RATCH มีอัตราส่วนแห่งหนีเ้ฉลี่ยสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ตามล าดับ โดยหลกัทรพัย ์BPP มีอัตราส่วนแห่งหนีต้  ่าสุดท่ี 0.1764 เท่า 
หมายถึง หลกัทรพัยมี์หนีส้ินต่อสินทรพัยใ์นระดบัต ่ามาก  หลกัทรพัยท่ี์มีอัตราส่วนระหว่างราคา
ตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นเฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ได้แก่ หลักทรัพย์ EA มี
อตัราสว่นระหวา่งราคาตลาดของหุน้ตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้เฉลี่ยสงูสดุท่ี 33.6291 เทา่ กลา่วคือ ราคา
หลกัทรพัยอ์ยูใ่นระดบัสงูเม่ือเปรียบเทียบกับก าไรที่นกัลงทุนจะไดร้บั และหลกัทรพัย ์EGCO BPP 
และ GPSC ตามล าดบั ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์SUPER มีอัตราสว่นระหว่างราคาตลาดของหุน้ต่อ
ก าไรสุทธิต่อหุน้เฉลี่ยต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยหลกัทรพัย ์RATCH มีอัตราส่วนระหว่าง
ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นเฉลี่ยต ่ าสุดท่ี 8.0897 เท่า คือ ราคาหลักทรัพย์เม่ือ
เปรยีบเทียบกับผลตอบแทน และหลกัทรพัยท่ี์มีอัตราสว่นเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้
ต่อมูลค่าทางบัญ ชีเฉลี่ย สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ได้แก่ หลักทรัพย์ EA มีอัตราส่วน
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เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบัญชีเฉลี่ยสูงสุดท่ี 8.2110 เท่า ในขณะท่ี 
หลักทรพัย์ ได้แก่ หลักทรพัย์ GPSC BPP SUPER RATCH มีค่าอัตราส่วนทางการเงินต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ตามล าดับ โดยหลกัทรพัย ์EGCO มีอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคา
ตลาดของหุน้ตอ่มลูคา่ทางบญัชีเฉลี่ยต ่าสดุท่ี 1.3368 เทา่ 

ผลการวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
การวิเคราะหค์วามอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในงานวิจัยฉบบันี ้ก าหนดขอบเขต

การศึกษาดว้ยขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2563 
รวมระยะเวลา 48 เดือน โดยอาศยัคา่สถิติประกอบการค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
ทัง้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมทรพัยากร และหลกัทรพัยท์ัง้ 6 บริษัทท่ี
พิจารณา ได้แก่ BPP EA EGCO GPSC RATCH และ SUPER โดยอ้างอิงมาตรวัดความเสี่ยง 
Sharpe, Treynor, และ Jensen’ alpha 

ผลการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน 
การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์อุตสาหกรรม และตลาดฯ อ้างอิง

ข้อมูลบริษัทท่ีพิจารณา ได้แก่ ราคาหลักทรพัย์บริษัท บ้านปู พาวเวอร ์จ ากัด (BPP) ราคา
หลกัทรพัยบ์ริษัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ  ากัด (EA)  ราคาหลกัทรพัยบ์รษิัท ผลติไฟฟ้า จ ากัด (EGCO) 
ราคาหลกัทรพัยบ์รษิัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (GPSC) ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท ราช 
กรุ๊ป จ ากัด (RATCH) และราคาหลักทรัพย์บริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี  คอรเ์ปอเรชั่ น จ ากัด 
(SUPER) และตวัแปรทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) ดชันีราคา
รายกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร (Resourc) ในการด าเนินการค านวณอัตราผลตอบแทน เพื่อ
พิจารณาแนวโนม้การปรบัตวัของแตล่ะปัจจัยในเบือ้งตน้ ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล : 
1 ปี และ 5 ปี (Bond) อา้งอิงขอ้มลูจากภาครฐัโดยตรง  จากการด าเนินการค านวณ สามารถแสดง
ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนของทกุปัจจยัขา้งตน้ได ้ดงันี ้
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ตาราง 21 ผลการวิเคราะหต์วัแปรอตัราผลตอบแทน 

Variable N Mean Minimum Maximum Std. Deviation 

BPP 48 0.046304375 -16.01318891 17.85514038 5.409841481 
EA 48 0.492324305 -21.14651704 25.56328055 7.299236410 
EGCO 48 -1.994554285 -23.65591398 18.18181818 8.185301743 
GPSC 48 -1.885164802 -24.34782609 25.28735632 8.092626713 
RATCH 48 -0.541734714 -20.94594595 28.57142857 9.184545879 
SUPER 48 1.607557005 -33.58778626 30.00000000 11.921224860 

SET 48 0.479605895 -15.69343066 31.72205438 7.921547269 
Resourc 48 2.334732642 -23.49397590 35.57692308 12.474310180 
Bond 1 y 48 0.427136708 -11.15241636 22.04301075 5.998447487 
Bond 5 y 48 0.393095864 -56.08108108 67.64705882 17.270133330 

 
อัตราผลตอบแทนหลักทรพัย์บริษัท บ้านปู พาวเวอร ์จ ากัด   มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 

0.04630 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 5.4098 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 17.8551 และค่า
ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -16.0132 อัตราผลตอบแทนหลกัทรพัยบ์ริษัท พลงังานบรสิทุธ์ิ จ  ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ี
รอ้ยละ 0.4923 มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.4923 จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ีรอ้ยละ 25.5632 และ
คา่ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -21.1465 อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยบ์รษิัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ย
ละ -1.9946 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 8.1853 จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ีรอ้ยละ 18.1818 และค่า
ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -23.6559 อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยบ์รษิัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด 
มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ -1.8852 มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 8.0926 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 
25.2874 และคา่ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -24.3478 อัตราผลตอบแทนหลกัทรพัยบ์รษิัท ราช กรุ๊ป จ ากัด มี
ค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ -0.5417 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 9.1845 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 
28.5714 และค่าต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -20.9459 อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยบ์รษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี 
คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั มีคา่เฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 1.6076 มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 11.9212 จุด โดยมี
คา่สงูสดุท่ีรอ้ยละ 30.0000 และคา่ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ -33.5878  

อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 0.4796 มีค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 7.9215 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 31.7220 และค่าต ่าสุดท่ีรอ้ยละ  
-15.6934 อัตราผลตอบแทนกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 2.3347 มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 12.4743 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 35.5769 และค่าต ่าสุดท่ีรอ้ยละ  
-23.4939 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 1 ปี มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 0.4271 มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 5.9984 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 22.0430 และค่าต ่าสุดท่ีรอ้ยละ  
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-11.1524 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 5 ปี มีค่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 0.3931 มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 17.2701 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 67.6471 และค่าต ่าสุดท่ีรอ้ยละ  
-56.0811 

ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียง 
การค านวณความเสี่ยงของหลักทรัพย์และปัจจัยทางเศรษฐกิจ อาศัยค่าสถิติ 

Variance, Standard deviation, Co-variance, และค่าเบตา้ (β) หรือค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
โดยอ้างอิงขอ้มูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ ดัชนีราคา และพันธบัตรรฐับาล หรืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง ซึ่งจะพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงทัง้ในระยะสัน้ 
(1 ปี) และระยะยาว (5 ปี)  รวมไปถึง การพิจารณาเปรยีบเทียบ 2 ขนาดตลาด ไดแ้ก่ การพิจารณา
เปรียบเทียบกับตลาด และการเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ซึ่งสามารถแจกแจงข้อมูลการ
วิเคราะหไ์ด ้ดงันี ้

ตาราง 22 คา่ความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์

ผลการค านวณ 
Short-run Long-run 

2560 2561 2562 2563 2560-2563 
ค่าความเส่ียงเปรียบเทียบกบัตลาด 

ค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน Standard deviation 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ BPP σBPP 7.5611 5.6006 7.2306 14.8460 9.2817 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA σEA 7.9577 18.0174 8.8657 11.8634 12.0474 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EGCO σEGCO 3.4466 4.6640 4.2823 14.1834 8.0054 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ GPSC σGPSC 11.1911 12.3280 10.9031 16.2721 12.6063 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ RATCH σRATCH 2.1962 2.2553 4.6554 10.6153 6.0619 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ SUPER σSUPER 7.3861 21.9097 6.5190 25.7238 17.4529 

สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด σm 1.6807 4.0301 3.6402 9.7013 5.4671 

ค่าเบตา้ β 
ค่าเบตา้ของหุน้ BPP βBPP 2.2811 0.9103 1.5856 0.7735 0.9163 
ค่าเบตา้ของหุน้ EA βEA 0.7701 2.7108 1.7865 -0.0460 0.5406 
ค่าเบตา้ของหุน้ ECGO βEGCO 0.4143 0.4169 0.5260 0.0476 0.1553 
ค่าเบตา้ของหุน้ GPSC βGPSC 4.3918 1.5998 1.4862 0.2823 0.6786 
ค่าเบตา้ของหุน้ RATCH βRATCH 0.1744 0.2289 0.6508 0.1651 0.2259 
ค่าเบตา้ของหุน้ SUPER βSUPER -0.3876 3.1734 1.4793 0.5274 0.9041 
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ตาราง 22 คา่ความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์(ตอ่) 

ผลการค านวณ 
Short-run Long-run 

2560 2561 2562 2563 2560-2563 

ค่าความเส่ียงเปรียบเทียบกบัตลาด 

ค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน Standard deviation 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ BPP σBPP 7.5611 5.6006 7.2306 14.8460 9.2817 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EA σEA 7.9577 18.0174 8.8657 11.8634 12.0474 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ EGCO σEGCO 3.4466 4.6640 4.2823 14.1834 8.0054 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ GPSC σGPSC 11.1911 12.3280 10.9031 16.2721 12.6063 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ RATCH σRATCH 2.1962 2.2553 4.6554 10.6153 6.0619 
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ SUPER σSUPER 7.3861 21.9097 6.5190 25.7238 17.4529 

สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด σm 2.5953 5.7823 5.0590 12.8520 7.3765 

ค่าเบตา้ β 
ค่าเบตา้ของหุน้ BPP βBPP 1.2404 0.5683 1.0897 0.8545 0.8506 
ค่าเบตา้ของหุน้ EA βEA 0.1348 2.2067 1.2363 0.7774 1.0265 
ค่าเบตา้ของหุน้ ECGO βEGCO 0.4279 0.2675 0.4069 1.0242 0.8285 
ค่าเบตา้ของหุน้ GPSC βGPSC 2.6904 1.2836 1.1670 1.1643 1.2216 
ค่าเบตา้ของหุน้ RATCH βRATCH 0.3196 0.1307 0.4850 0.7137 0.5863 
ค่าเบตา้ของหุน้ SUPER βSUPER 0.2913 1.8240 0.9779 1.3713 1.3194 

 

การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั 
จากการค านวณในเบือ้งตน้ เม่ือไดค้่าเบตา้ β หรือความเสี่ยงท่ีเป็นระบบแลว้ จะ

น ามาวิเคราะหร์ว่มกับอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) และอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เสี่ยง (Rf) ดว้ยแบบจ าลองราคาหลกัทรพัย ์CAPM ดงันี ้

E(Ri) = Rf + β [E(Rm) - Rf] 
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ตาราง 23 ผลการประเมินหลกัทรพัยด์ว้ยแบบจ าลองราคาหลกัทรพัย ์CAPM 

Stock Beta Risk free rate Return of market E(Ri) Ri 

เปรียบเทียบกบัตลาด 
BPP 0.9163 1.7076 0.0463 0.1854 -0.5417 
EA 0.5406 1.7076 0.0463 0.8095 1.6076 
EGCO 0.1553 1.7076 0.0463 1.4497 0.4796 
GPSC 0.6786 1.7076 0.0463 0.5802 2.3347 
RATCH 0.2259 1.7076 0.0463 1.3324 0.4271 
SUPER 0.9041 1.7076 0.0463 0.2057 0.3931 

เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม 
BPP 0.8506 1.7076 0.4923 0.6739 -0.5417 
EA 1.0265 1.7076 0.4923 0.4601 1.6076 
EGCO 0.8285 1.7076 0.4923 0.7008 0.4796 
GPSC 1.2216 1.7076 0.4923 0.2231 2.3347 
RATCH 0.5863 1.7076 0.4923 0.9951 0.4271 
SUPER 1.3194 1.7076 0.4923 0.1042 0.3931 

 

จากตารางขา้งตน้ สามารถน าขอ้มูลดังกล่าวมาพิจารณาดว้ย Secutiry Market Line 
(SML) ได ้โดยสามารถแสดงรายละเอียด ดงันี ้

 

ภาพประกอบ 20 การประเมินมลูคา่หลกัทรพัยด์ว้ย Security Market Line 

จากภาพขา้งต้น แสดงลักษณะ SML ท่ีมีความชันเป็นลบ ซึ่งลกัษณะของตลาด
ขา้งตน้จะมีความสมัพนัธร์ะหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในทิศทางตรงกนัขา้ม กลา่วคือ 
เม่ือหลกัทรพัย์ใดมีความเสี่ยงสูง จะท าใหผ้ลตอบแทนของตลาดลดลง ซึ่งจะไม่สอดคลอ้งกับ
ทฤษฎีในสถานการณป์กติ 
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อยา่งไรก็ตาม จากขอ้มลูขา้งตน้ หากพิจารณาเปรยีบเทียบกบัตลาด สามารถจ าแนก
หลกัทรพัยไ์ด ้2 ประเภท คือ 1.กลุม่หลกัทรพัยท่ี์อยู่เหนือ SML ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA GPSC และ 
SUPER  และ 2.กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีอยู่ ใต้ SML ได้แก่  หลักทรัพย์ BPP EGCO และ RATCH 
เช่นเดียวกนัว่า หากเปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม จะสามารถจ าแนกไดว้่า 1.กลุม่หลกัทรพัยท่ี์อยู่
เหนือ SML ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA GPSC และ SUPER  และ 2.กลุม่หลกัทรพัยท่ี์อยู่ใต ้SML ไดแ้ก่ 
หลกัทรพัย ์BPP EGCO และ RATCH 

การวิเคราะหม์าตรวัดความเส่ียง 
มาตรวัดความเสี่ยงท่ีใชใ้นงานวิจัยฉบับนี ้สามารถแยกได ้3 ประเภท คือ Sharpe 

ratio, Treynor ratio, และ Jensen’ alpha ratio โดยมาตรวัดความเสี่ยงแต่ละประเภท มีเกณฑ์
การวดัอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีแตกตา่งกนั ซึ่งงานวิจยัฉบบันี ้ไดอ้าศยัการค านวณทัง้ 3 
ประเภทขา้งตน้ เพื่อใหก้ารวิเคราะหค์รอบคลมุทุก ๆ ดา้น โดยรายละเอียดการวิเคราะหส์ามารถ
แสดงได ้ดงันี ้

ตาราง 24 ผลการวิเคราะหเ์ปรยีบเทียบมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe 

ผลการค านวณ 
Short-run Long-run 

2560 2561 2562 2563 2560-2563 

เปรียบเทียบกบัตลาด 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์BPP SBPP -0.0745 -0.4809 -0.5479 -0.0303 -0.2423 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์EA SEA 0.3127 0.0293 -0.2713 0.0268 -0.0083 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์EGCO SEGCO -0.2505 -0.1178 0.3440 -0.2569 -0.1534 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์GPSC SGPSC 0.2182 -0.0725 0.2788 -0.0461 0.0497 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์RATCH SRATCH -0.2703 -1.1018 0.2842 -0.1919 -0.2112 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์SUPER SSUPER -0.4786 -0.2138 -0.2507 0.2303 -0.0753 

มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของตลาด Sm -0.3273 -0.4223 -0.5479 -0.1103 -0.3039 

เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์BPP SBPP -0.0745 -0.4809 -0.5479 -0.0303 -0.2423 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์EA SEA 0.3127 0.0293 -0.2713 0.0268 -0.0083 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์EGCO SEGCO -0.2505 -0.1178 0.3440 -0.2569 -0.1534 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์GPSC SGPSC 0.2182 -0.0725 0.2788 -0.0461 0.0497 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์RATCH SRATCH -0.2703 -1.1018 0.2842 -0.1919 -0.2112 
มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของหลกัทรพัย ์SUPER SSUPER -0.4786 -0.2138 -0.2507 0.2303 -0.0753 

มาตรวดัความเส่ียง Sharpe ของอุตสาหกรรม Sm -0.1127 -0.1114 -0.3397 -0.0682 -0.1648 
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จากตารางขา้งตน้ มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ของตลาด มีการปรบัตวัลดลงในช่วง
ปี 2560-2562 ท่ี -0.3273 -0.4223 และ -0.5479 ตามล าดบั  ในขณะท่ี ปี 2563 มาตรวดั Sharpe 
ปรับตัวสูงขึ ้น ท่ี  -0.1103 แต่ยังคงต ่ ากว่า 0 กล่าวคือ ตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณา อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอยูใ่นเกณฑต์ ่า หรอืขาดทนุโดยเฉลี่ยทัง้สิน้ โดยมีคา่เฉลี่ย 4 ปีท่ี -0.3039 

ในปี 2560 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด Sharpe สงูกว่าตลาด ไดแ้ก่ EA GPSC BPP 
EGCO และ RATCH ท่ี 0.3127 0.2182 -0.0745 -0.2505 และ -0.2703 ตามล าดับ ในขณะท่ี 
หลกัทรพัย ์SUPER มีค่ามาตรวัด Sharpe ต ่ากว่าตลาดท่ี -0.4786  ปี 2561 หลกัทรพัยท่ี์มีค่า
มาตรวัด Sharpe มากกว่าตลาด ได้แก่ EA GPSC EGCO และ SUPER ท่ี 0.0293 -0.0725  
-0.1178 และ -0.2138 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP และ RATCH มีค่ามาตรวัด Sharpe ต ่ากว่า
ตลาดท่ี -0.4809 และ -1.1018 ตามล าดบั  ในปี 2562 พบวา่ หลกัทรพัย ์EGCO RATCH GPSC 
SUPER EA และ BPP มีค่ามาตรวัด Sharpe มากกว่าตลาดทัง้สิน้ท่ี 0.3440 0.2842 0.2788 -
0.2507 -0.2713 และ -0.5479 ตามล าดับ และปี 2563 หลักทรัพย์ท่ีมีค่ามาตรวัด Sharpe 
มากกว่าตลาด ไดแ้ก่ SUPER EA BPP และ GPSC ท่ี 0.2303 0.0268 -0.0303 และ -0.0461 
ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์RATCH และ EGCO มีค่ามาตรวดั Sharpe ต ่ากว่าตลาดท่ี -0.1919 และ -
0.2569 ตามล าดบั  โดยส าหรบัการวิเคราะหม์าตรวดัความเสี่ยง Sharpe ในระยะยาวหรือ 4 ปี 
พบว่า หลักทรพัย ์GPSC EA SUPER EGCO RATCH และ BPP มีค่ามาตรวัด Sharpe สูงกว่า
ตลาด ตามล าดบั  

มาตรวัดความเสี่ยง Sharpe ของอุตสาหกรรมคงระดบัท่ี -0.1100 ในช่วงปี 2560-
2561 ในปีถัดมา ค่ามาตรวัดความเสี่ยง Sharpe ปรบัตัวลดลงท่ี -0.3397  ในขณะท่ี ปี 2563 
มาตรวดั Sharpe ปรบัตวัสงูขึน้ท่ี -0.0682 แตย่งัคงต ่ากวา่ 0 กลา่วคือ ตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณา 
อัตราผลตอบแทนของตลาดอยู่ในเกณฑ์ต ่า หรือขาดทุนโดยเฉลี่ยทั้งสิน้ โดยมีค่าเฉลี่ย 4 ปีท่ี  
-0.1648 

ในปี 2560 หลักทรัพย์ท่ีมีค่ามาตรวัด Sharpe มากกว่าอุตสาหกรรม ได้แก่ EA 
GPSC และ BPP ท่ี 0.3127 0.2182  และ -0.0745 ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Sharpe 
ต ่ากว่าอุตสาหกรรม ได้แก่ EGCO RATCH และ SUPER ท่ี -0.2505 -0.2703 และ -0.4786 
ตามล าดับ  ปี 2561 หลกัทรพัย์ท่ีมีค่ามาตรวัด Sharpe มากกว่าอุตสาหกรรม ได้แก่ EA และ 
GPSC ท่ี 0.0293 และ -0.0725  ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์มีคา่มาตรวดั Sharpe ต ่ากว่าอุตสาหกรรม 
ไดแ้ก่ EGCO SUPER BPP และ RATCH ท่ี -0.1178 -0.2138 -0.4809 และ -1.1018 ตามล าดบั  
ในปี 2562 หลกัทรพัยท่ี์มีคา่มาตรวดั Sharpe มากกวา่อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ EGCO RATCH GPSC 
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SUPER และ EA ท่ี 0.3440 0.2842 0.2788 -0.2507 และ -0.2713 ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์มีค่า
มาตรวดั Sharpe ต ่ากว่าอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ BPP ท่ี -0.5479 และในปี 2563 หลกัทรพัยท่ี์มีค่า
มาตรวดั Sharpe มากกวา่อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ SUPER EA BPP และ GPSC ท่ี -0.0303 0.0268 -
0.0461 และ 0.2303 ในขณะท่ี หลกัทรพัย์ท่ีมีค่ามาตรวัด Sharpe ต ่ากว่าอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
RATCH และ EGCO ท่ี -0.1919  และ -0.2569 ตามล าดบั โดยส าหรบัการวิเคราะหม์าตรวดัความ
เสี่ยง Sharpe ในระยะยาวหรอื 4 ปี พบวา่ หลกัทรพัย ์GPSC EA SUPER และ EGCO มีค่ามาตร
วดัสงูกวา่อุตสาหกรรม ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์RATCH และ BPP มีคา่มาตรวดัต ่ากว่าอุตสาหกรรม 
ตามล าดบั 

ตาราง 25 ผลการวิเคราะหเ์ปรยีบเทียบมาตรวดัความเสี่ยง Treynor 

ผลการค านวณ 
Short-run Long-run 

2560 2561 2562 2563 2560-2563 

เปรียบเทียบกบัตลาด 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์BPP TBPP -0.2469 -2.9585 -2.4983 -0.5824 -2.4548 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์EA TEA 3.2318 0.1946 -1.3463 -6.9158 -0.1851 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์EGCO TEGCO -2.0842 -1.3173 2.8010 -76.5782 -7.9095 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์GPSC TGPSC 0.5561 -0.5587 2.0453 -2.6596 0.9241 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์RATCH TRATCH -3.4037 -10.8582 2.0329 -12.3402 -5.6689 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์SUPER TSUPER 9.1189 -1.4764 -1.1047 11.2346 -1.4540 

มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของตลาด Tm -0.5500 -1.7018 -1.9945 -1.0697 -1.6613 

เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์BPP TBPP -0.4540 -4.7393 -3.6352 -0.5272 -2.6444 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์EA TEA 18.4681 0.2390 -1.9455 0.4092 -0.0975 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์EGCO TEGCO -2.0176 -2.0530 3.6209 -3.5574 -1.4823 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์GPSC TGPSC 0.9078 -0.6963 2.6047 -0.6448 0.5134 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์RATCH TRATCH -1.8572 -19.0192 2.7277 -2.8543 -2.1841 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของหลกัทรพัย ์SUPER TSUPER -12.1332 -2.5685 -1.6711 4.3207 -0.9963 
มาตรวดัความเส่ียง Treynor ของอุตสาหกรรม Tm -0.2924 -0.6441 -1.7184 -0.8770 -1.2153 

 
มาตรวดัความเสี่ยง Treynor ของตลาด มีการปรบัตวัลดลงในช่วงปี 2560-2562 ท่ี -

0.5500 -1.7018 และ -1.9945 ตามล าดบั  ในขณะท่ี ปี 2563 มาตรวดั Treynor ปรบัตวัสงูขึน้ท่ี -
1.0697 แตย่งัคงต ่ากวา่ 0 กลา่วคือ ตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณา อตัราผลตอบแทนของตลาดอยูใ่น
เกณฑต์ ่า หรอืขาดทนุโดยเฉลี่ยทัง้สิน้ โดยมีคา่เฉลี่ย 4 ปีท่ี -1.6613 
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ในปี 2560 หลักทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด Treynor มากกว่าตลาด ได้แก่ SUPER EA 
GPSC และ BPP ท่ี 9.1189 3.2318 0.5561 และ -0.2469 ในขณะท่ี หลักทรัพย์ EGCO และ 
RATCH มีค่ามาตรวดัความเสี่ยง Treynor ต ่ากว่าตลาดท่ี -2.0842 และ -3.4037 ตามล าดับ  ปี 
2561 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Treynor มากกว่าตลาด ไดแ้ก่ EA EGCO SUPER และ GPSC ท่ี 
0.1946 -1.3173 -1.4764 และ -0.5587  ในขณะท่ี หลกัทรพัย์ BPP และ RATCH มีค่ามาตรวัด
ความเสี่ยง Treynor ต ่ากวา่ตลาดท่ี -2.9585 และ -10.8582 ตามล าดบั  ในปี 2562 หลกัทรพัยท่ี์มี
ค่ามาตรวัด Treynor มากกว่าตลาด ได้แก่  EGCO GPSC RATCH SUPER และ EA ท่ี 2.8010 
2.0453 2.0329 -1.1047 และ -1.3463 ในขณะท่ี หลักทรัพย์ BPP มีค่ามาตรวัดความเสี่ยง 
Treynor ต ่ากว่าตลาดท่ี -2.4983  และปี 2563 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Treynor มากกว่าตลาด 
ไดแ้ก่ SUPER และ BPP ท่ี 11.2346 และ -0.5824  ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์GPSC EA RATCH และ 
EGCO มีค่ามาตรวัดความเสี่ยง Treynor ต ่ ากว่าตลาดท่ี -2.6596  -6.9158 -12.3402 และ  
-76.5782 ตามล าดบั โดยส าหรบัการวิเคราะหม์าตรวดัความเสี่ยง Treynor ในระยะยาวหรือ 4 ปี 
พบว่า หลักทรัพย์ GPSC EA และ SUPER มีค่ามาตรวัด Treynor สูงกว่าตลาด ในขณะท่ี 
หลกัทรพัย ์BPP SUPER และ EGCO มีคา่มาตรวดัต ่ากวา่ตลาด ตามล าดบั 

มาตรวดัความเสี่ยง Treynor ของอุตสาหกรรม มีการปรบัตวัลดลงในช่วงปี 2560-
2562 ท่ี -0.2924 -0.6441 และ -1.7184 ตามล าดบั  ในขณะท่ี ปี 2563 มาตรวดั Treynor ปรบัตวั
สงูขึน้ท่ี -0.8770 แต่ยังคงต ่ากว่า 0 กลา่วคือ ตลอดระยะเวลาท่ีพิจารณา อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดอยูใ่นเกณฑต์ ่า หรอืขาดทนุโดยเฉลี่ยทัง้สิน้ โดยมีคา่เฉลี่ย 4 ปีท่ี -1.2153 

ในปี 2560 หลกัทรพัยท่ี์มีคา่มาตรวดั Treynor มากกว่าอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ EA และ 
GPSC ท่ี 18.4681 และ 0.9078  ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP RATCH EGCO และ SUPER มีค่า
มาตรวดั Treynor ต ่ากวา่อุตสาหกรรมท่ี -0.4540 -1.8572 -2.0176 และ -12.1332 ตามล าดบั  ปี 
2561 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Treynor มากกว่าอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ EA และ GPSC ท่ี 0.2390 
และ -0.6963 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EGCO SUPER BPP และ RATCH มีคา่มาตรวดั Treynor ต ่า
กว่าอุตสาหกรรมท่ี -2.0530 -2.5685 -4.7393  และ -19.0192 ตามล าดบั  ในปี 2562 หลกัทรพัย์
ท่ีมีค่ามาตรวัด Treynor มากกว่าอุตสาหกรรม ได้แก่  EGCO RATCH GPSC และ SUPER ท่ี 
3.6209 2.7277 2.6047 และ -1.6711 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EA และ BPP มีค่ามาตรวดั Treynor 
ต ่ากว่าอุตสาหกรรมท่ี -1.9455 และ -3.6352 ตามล าดบั และปี 2563 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด 
Treynor มากกว่าอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ SUPER EA BPP และ GPSC ท่ี 4.3207 0.4092 -0.5272 
และ -0.6448 ในขณ ะท่ี  หลักทรัพย์ RATCH และ EGCO มีค่ามาตรวัด Treynor ต ่ ากว่า
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อุตสาหกรรมท่ี -2.8543 และ -3.5574 โดยส าหรบัการวิเคราะหม์าตรวัดความเสี่ยง Treynor ใน
ระยะยาวหรอื 4 ปี พบวา่ หลกัทรพัย ์GPSC EA และ SUPER มีคา่มาตรวดั Treynor สงูกวา่ตลาด 
ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EGCO SUPER และ BPP มีคา่มาตรวดัต ่ากวา่ตลาด ตามล าดบั 

ตาราง 26 ผลการวิเคราะหเ์ปรยีบเทียบมาตรวดัความเสี่ยง Jensen’ alpha 

ผลการค านวณ 
Short-run Long-run 

2560 2561 2562 2563 2560-2563 

เปรียบเทียบกบัตลาด 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์BPP JBPP 0.6916 -1.1440 -0.7989 0.3769 -0.7271 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์EA JEA 2.9123 5.1406 1.1579 0.2689 0.7980 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์EGCO JEGCO -0.6356 0.1603 2.5222 -3.5925 -0.9701 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์GPSC JGPSC 4.8581 1.8288 6.0040 -0.4488 1.7545 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์RATCH JRATCH -0.4977 -2.0955 2.6210 -1.8605 -0.9052 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์SUPER JSUPER -3.7480 0.7155 1.3163 6.4893 0.1874 

มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของตลาด Jm 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์BPP JBPP -0.2005 -2.3271 -2.0888 0.2989 -1.2156 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์EA JEA 2.5281 1.9488 -0.2807 1.0000 1.1475 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์EGCO JEGCO -0.7383 -0.3769 2.1724 -2.7451 -0.2212 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์GPSC JGPSC 3.2290 -0.0670 5.0452 0.2704 2.1117 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์RATCH JRATCH -0.5002 -2.4008 2.1565 -1.4112 -0.5680 
มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของหลกัทรพัย ์SUPER JSUPER -3.4497 -3.5101 0.0463 7.1279 0.2889 

มาตรวดัความเส่ียง Jensen ของตลาด Jm 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 

การวิ เคราะห์มาตรวัดความเสี่ยง Jensen เปรียบเทียบกับตลาด ในปี  2560 
หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Jensen มากกว่า 0 หรือมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงสงูกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ไดแ้ก่ หลกัทรพัย์ BPP EA และ GPSC ท่ี 0.6916 2.9123 และ 4.8581 
ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EGCO RATCH และ SUPER มีคา่มาตรวดั Jensen นอ้ยกวา่ 0 หรือมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ท่ี -0.6356 -0.4977 และ -3.7480 ปี 
2561 หลักทรพัย์ท่ีมีค่ามาตรวัด Jensen มากกว่า 0 ได้แก่ EA EGCO GPSC และ SUPER ท่ี 
5.1406 0.1603 1.8288 และ 0.7155 ในขณะท่ี หลักทรัพย์ BPP และ RATCH มีค่ามาตรวัด 
Jensen นอ้ยกว่า 0 ท่ี -1.1440 และ -2.0955 ตามล าดับ ในปี 2561 หลักทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด 
Jensen มากกว่า 0 ได้แก่ EA EGCO GPSC RATCH และ SUPER ท่ี 1.1579 2.5222 6.0040 
2.6210 และ 1.3163 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP มีคา่มาตรวดั Jensen นอ้ยกวา่ 0 ท่ี -0.7989 และ
ปี 2563 หลักทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด Jensen มากกว่า 0 ได้แก่ BPP EA และ SUPER ท่ี 0.3769 
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0.2689 และ 6.4893 ในขณะท่ี หลักทรพัย์ EGCO GPSC และ RATCH มีค่ามาตรวัด Jensen 
น้อยกว่า 0 ท่ี -3.5925 -0.4488 และ -1.8605 โดยส าหรับการวิเคราะห์มาตรวัดความเสี่ยง 
Jensen ในระยะยาวหรือตลอดช่วงปี 2560-2563 พบว่า หลกัทรพัย ์BPP EA และ SUPER มีค่า
มาตรวดั Treynor สงูกวา่ตลาด ในขณะท่ี หลกัทรพัยอ่ื์นมีคา่มาตรวดัต ่ากวา่ตลาดทัง้สิน้ 

การวิเคราะหม์าตรวดัความเสี่ยง Jensen เปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ในปี 2560 
หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวดั Jensen มากกว่า 0 หรือมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงสงูกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ได้แก่ หลักทรัพย์ EA และ GPSC ท่ี 2.5281 และ 3.2290 ในขณะท่ี 
หลักทรพัย์ BPP EGCO RATCH และ SUPER มีค่ามาตรวัด Jensen น้อยกว่า 0 หรือมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ท่ี  -0.2005 -0.7383 -0.5002 และ  
-3.4497 ตามล าดบั ปี 2561 หลกัทรพัยท่ี์มีคา่มาตรวดั Jensen มากกวา่ 0 ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA ท่ี 
1.9488 ในขณะท่ี หลกัทรพัย์ BPP EGCO GPSC RATCH และ SUPER มีค่ามาตรวัด Jensen 
นอ้ยกว่า 0 ท่ี -2.3271 -0.3769 -0.0670 -2.4008 และ -3.5101 ตามล าดบั ในปี 2562 หลกัทรพัย์
ท่ีมีค่ามาตรวัด Jensen มากกว่า 0 ได้แก่ หลักทรัพย์ EGCO GPSC RATCH และ SUPER ท่ี 
2.1724 5.0452 2.1565 และ 0.0463 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP และ EA มีค่ามาตรวดั Jensen 
นอ้ยกว่า 0 ท่ี -2.0888 และ -0.2807 ตามล าดับ ในปี 2563 หลกัทรพัยท่ี์มีค่ามาตรวัด Jensen 
มากกว่า 0 ได้แก่  หลักทรัพย์ BPP EA GPSC และ SUPER ท่ี 0.2989 1.0000 0.2704 และ 
7.1279 ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EGCO และ RATCH มีค่ามาตรวดั Jensen นอ้ยกวา่ 0 ท่ี -2.7451 
และ -1.4112 ตามล าดบั 

สรุปผลการวิเคราะหค์วามเส่ียง 
จากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในช่วงปี 2560-2563 พบว่า 

ตลาดมี Security Mrket Line ในลกัษณะความชนัเป็นลบ ซึ่งเกิดขึน้ไดใ้นกรณีท่ีตลาดอยูใ่นช่วงขา
ลง กล่าวคือ เม่ือหลักทรัพย์ใด ๆ มีความเสี่ยงเพิ่มสูงขึน้ จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยล์ดลง โดยจากการค านวณมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe Treynor และ Jensen’ alpha 
สามารถสรุปผลไดว้า่  

หลกัทรพัย ์BPP มีแนวโน้มการปรบัตัวมาตรวัดความเสี่ยง Sharpe ผันผวนบ้าง
เลก็นอ้ย ซึ่งเป็นผลมาจากความเสี่ยงทัง้ระบบท่ีเพิ่มสงูขึน้และอตัราผลตอบแทนท่ีลดต ่าลง อยา่งไร
ก็ดี ในระยะยาว มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe แมจ้ะต ่ากว่าอุตสาหกรรมอยู่บา้ง แต่ยงัคงสงูกว่า
ตลาด  ในขณะท่ี มาตรวดัความเสี่ยง Treynor มีแนวโนม้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบในระดับต ่ากว่า
ตลาด และมีค่าเฉลี่ยในระยะยาวต ่ากว่าตลาดเช่นเดียวกัน กล่าวคือ ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ 
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หรอืความเสี่ยงจากการด าเนินกิจการของหลกัทรพัยน์ัน้ เป็นประเด็นส  าคญัท่ีท าใหเ้กิดความเสี่ยง
โดยรวม และเช่นเดียวกันว่า เม่ือพิจารณามาตรวัดความเสี่ยง Jensen หลักทรัพย์มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จรงิต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมาก ซึ่งสอดคลอ้งกบัความเสี่ยงท่ีไม่
เป็นระบบในขา้งตน้ 

หลกัทรพัย ์EA มีการปรบัตวัของมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ท่ีลดลงในช่วงแรก ซึ่ง
สอดคลอ้งกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์อย่างไรก็ดี ในระยะ
ยาว มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ยังคงสูงกว่าตลาด ในขณะท่ี มาตรวัดความเสี่ยง Treynor มี
แนวโน้มลดต ่าลงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งเป็นผลมาจากทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลกัทรพัยเ์อง อย่างไรก็ดี มาตรวดัความเสี่ยง Jensen พบว่า หลกัทรพัยมี์อัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดขึน้จรงิสงูกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั จึงกลา่วไดว้่า มีแนวโนม้ท่ีราคาหลกัทรพัยจ์ะสงูขึน้
ในอนาคต 

หลกัทรพัย ์EGCO มีการปรบัตวัของมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ในแนวโนม้ท่ีเพิ่ม
สงูขัน้ในช่วงเวลาหนึ่ง เน่ืองจากการเพิ่มขึน้โดยเฉลี่ยและการลดลงของอัตราผลตอบแทน โดยใน
เวลาตอ่มา มาตรวดัความเสี่ยงปรบัตวัลดลงในระดบัท่ีค่อนขา้งต ่า เป็นผลใหค้า่เฉลี่ยของมาตรวดั
ความเสี่ยงเป็นค่าลบ อย่างไรก็ดี ค่าเฉลี่ยดงักลา่วยงัคงมีอัตราผลตอบแทนต่อ 1 ความเสี่ยงสูง
กว่าตลาด ในขณะท่ี มาตรวัดความเสี่ยง Treynor มีการปรบัตัวในทิศทางเดียวกันกับมาตรวัด
ความเสี่ยง Sharpe กล่าวคือ ในปี 2563 อัตราผลตอบแทนปรบัตัวลดลงต ่า ซึ่งขัดแย้งกับทิศ
ทางการเพิ่มของความเสี่ยงท่ีเป็นระบบอย่างมาก และเป็นผลใหม้าตรวดัความเสี่ยงโดยเฉลี่ยต ่า
กว่าตลาด รวมไปถึง มาตรวดัความเสี่ยง Jensen ท่ีมีทิศทางการเลี่ยนแปลงเช่นเดียวกับมาตรวดั
ความเสี่ยงอ่ืน ๆ กลา่วคือ เพิ่มสงูขึน้ในช่วง 3 ปีแรกและลดลงในปี 2563 

หลกัทรพัย ์GPSC มีการปรบัตัวของมาตรวัดความเสี่ยง Sharpe มีความผันผวน
คอ่นขา้งสงู เน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนท่ีไม่คงท่ี อยา่งไรก็ดี ในระยะยาว มาตรวดั Sharpe  ยงัคง
สงูกวา่ตลาด ในขณะท่ี มาตรวดัความเสี่ยง Treynor ก็มีลกัษณะเช่นเดียวกัน เพียงแต่ความเสี่ยง
ท่ีป็นระบบมีการปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง และเช่นเดียวกันกับมาตรวดัความเสี่ยง Jensen ท่ี
สะทอ้นผลตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จรงิกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

หลกัทรพัย ์ RATCH มีการปรบัตวัของมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ท่ีผนัผวน ซึ่ง

เป็นผลมาจากอตัราผลตอบแทนท่ีไม่แนน่อน โดยท่ี ความเสี่ยงทัง้ระบบมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้

อยา่งตอ่เน่ือง อยา่งไรก็ดี แมว้า่ คา่เฉลี่ยของมาตรวดั Sharpe จะยงัคงต ่ากวา่อุตสาหกรรม แต่

ยงัคงสงูกวา่ตลาด ในขณะท่ี มาตรวดัความเสี่ยง Treynor แสดงความผนัผวนในแตปี่อยา่งชนัเจน 
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ทัง้นี ้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบมความผนัผวนเลก็นอ้ย แตค่า่เฉลี่ยในระยะยาวกลบัต ่ากวา่ตลาด และ

มาตรวดัความเสี่ยง Jensen เช่นเดียวกนั ท่ีแสดงความผนัผวนในระดบัสงูของอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย ์ซึ่งแสดงคา่เฉลี่ยในระยะยาวในระดบัต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 

หลกัทรพัย ์SUPER มีการปรบัตวัของมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ท่ีผนัผวน โดย

มีสาเหตจุากการปรบัตวัท่ีไม่คงท่ีของความเสี่ยงทัง้ระบบ ในขณะท่ี อตัราผลตอบแทนปรบัตวัเพิ่ม

สงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง อยา่งไรก็ดี มาตรวดัในระยะยาวยงัคงมีคา่สงูกวา่ตลาด ในขณะท่ี มาตรวดั

ความเสี่ยง Treynor ปรบัตวัลดลงในช่วงแรก จากนัน้ จึงเพิ่มขึน้ตามล าดบั ซึ่งสอดคลอ้งกบัอตัรา

ผลตอบแทนเป็นส  าคญั ซึ่งเป็นผลใหค้า่เฉลี่ยของมาตรวดัสงูกวา่ตลาด และมาตรวดัความเสี่ยง 

Jensen มีการปรบัตวัสอดคลอ้งกบัมาตรวดัอ่ืน กลา่วคือ ในชว่งแรก หลกัทรพัยมี์คา่ต ่ากวา่ท่ีควร

จะเป็น ในขณะท่ี เวลาตอ่มาอตัราผลตอบแทนเพิ่มสงูขึน้ตามล าดบั 

ผลการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจในงานวิจัยฉบับนี ้ไดก้ าหนดขอบเขตการศึกษาดว้ย

ขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time series) รายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือน
ธันวาคม ปี 2563 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 48 เดือน โดยตวัแปรท่ีศกึษา ไดแ้ก่ 

1. ตวัแปรตาม (อา้งอิงตาราง 2) ไดแ้ก่ BPP EA EGCO GPSC RATCH และ SUPER 
2. ตวัแปรอิสระ (อา้งอิงตาราง 13) ไดแ้ก่ CPI DJIA FI EX WTI r และ GDP 

 
ผลการวิเคราะหข้์อมลูสถิตเิชิงพรรณนา 

การวิเคราะหข์อ้มูลตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด 
(BPP) ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากัด (EA)  ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท ผลิตไฟฟ้า 
จ ากัด (EGCO) ราคาหลักทรัพย์บริษัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่  จ  ากัด (GPSC) ราคา
หลกัทรพัยบ์ริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (RATCH) และราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอร์
เปอเรชั่น จ ากัด (SUPER) และการวิเคราะหต์ัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) มูลค่าซือ้หลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างชาติ (FI) อัตราแลกเปลี่ยน 
(EX) ราคาน ้ามันดิบ (WTI) อัตราส่วนราคาทองค าต่อสกุลเงินดอลล่ารส์หรัฐฯ (XAU) อัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย (r) และผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) โดยใช้สถิติค่าต ่าสดุ (Min) 
ค่าสูงสุด (Max) ค่าเฉลี่ ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ประกอบการวิเคราะห ์รายละเอียดดงัตาราง 27 



  142 

ตาราง 27 ผลการวิเคราะหต์วัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 

Variable N Mean Minimum Maximum Standard Deviation 

BPP 48 21.6844 11.70 31.50 4.7819 
EA 48 42.4948 25.00 68.25 9.1022 
EGCO 48 250.3229 165.5 359.00 45.8833 
GPSC 48 57.2527 30.29 86.00 15.1909 
RATCH 48 57.0365 46.50 73.50 7.2196 
SUPER 48 0.9123 0.34 1.65 0.3474 
CPI 48 99.1738 97.17 100.64 0.8646 
DJIA 48 24904.7327 19872.86 30627.47 2557.5364 
FI 48 413173.6873 219076.35 752213.25 106114.1994 
EX 48 32.1989 30.16 35.81 1.3732 
WTI 48 53.1321 19.04 73.62 11.6448 
r 48 1.3246 0.50 1.75 0.4075 
GDP 48 1342378.5630 1122582.29 1581863.68 97520.9853 

 

ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ี 21.68 บาท มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 4.7819 จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ี 31.50 บาท และค่าต ่าสุดท่ี 11.70 บาท ราคา
หลกัทรพัยบ์รษิัท พลงังานบรสิทุธ์ิ จ  ากดั มีคา่เฉลี่ยท่ี 42.4948 บาท มีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 
9.1022 จุด โดยมีคา่สงูสดุท่ี 68.25 บาท และค่าต ่าสดุท่ี 25.00 บาท  ราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากัด มีคา่เฉลี่ยท่ี 250.32 บาท มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 45.8833 จุด โดยมีค่าสงูสดุ
ท่ี 359.00 บาท และคา่ต ่าสดุท่ี 165.50 บาท  ราคาหลกัทรพัยบ์รษิัท โกลบอล พาวเวอร ์ซินเนอรย์ี่ 
จ  ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ี 57.25 บาท มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 15.1909  จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ี 
86.00 บาท และค่าต ่าสุดท่ี 30.29 บาท  ราคาหลักทรพัยบ์ริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ี 
57.04 บาท มีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 7.2196 จุด โดยมีคา่สงูสดุท่ี 73.50 บาท และคา่ต ่าสดุ
ท่ี 48.50 บาท และราคาหลกัทรพัยบ์ริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด มีค่าเฉลี่ยท่ี 
0.91 บาท มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.3474 จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ี 1.65 บาท และค่าต ่าสดุท่ี 
0.34 บาท 

ดัชนีราคาผูบ้ริโภค มีค่าเฉลี่ยท่ี 99.17375 จุด และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 
0.864647387 จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ี 100.64 จุด และค่าต ่าสดุท่ี 97.17 จุด  ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส ์มีค่าเฉลี่ยท่ี 24904.73271 จุด มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 2557.536416 จุด โดยมี
ค่าสูงสุดท่ี 30627.47 จุด และค่าต ่าสุดท่ี 19872.8600 จุด มูลค่าซือ้หลักทรัพย์ของนักลงทุน
ต่างชาติ มีค่าเฉลี่ยท่ี 413173.6873 ลา้นบาท มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 106114.1994 จุด 
โดยมีค่าสงูสดุท่ี 752213.25 ลา้นบาท และค่าต ่าสดุท่ี 219076.35 ลา้นบาท  อัตราแลกเปลี่ยน มี
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ค่าเฉลี่ยท่ี 32.19885417 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 1.373184119 
จุด โดยมีค่าสงูสดุท่ี 35.81 บาทต่อดอลลา่รส์หรฐัฯ และค่าต ่าสดุท่ี 30.16 บาทต่อดอลลา่รส์หรฐัฯ 
อัตราดอกเบี ้ยนโยบาย มีค่าเฉลี่ย ท่ีรอ้ยละ 1.324600774 มีค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐานท่ี 
0.40750844 จุด โดยมีค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 1.75 และค่าต ่าสุดท่ีรอ้ยละ 0.5 ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ มีคา่เฉลี่ยท่ี 1342378.563 ลา้นบาท มีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 97520.98532 
จุด โดยมีคา่สงูสดุท่ีรอ้ยละ 1581863.679 และคา่ต ่าสดุท่ีรอ้ยละ 1122582.293 
 

ผลการวิเคราะหข้์อมลูสถิตเิชิงอนุมาน 
การทดสอบความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ และปัจจัยทางเศรษฐกิจ  ด้วยวิธีการ

ประมาณการทางเศรษฐมิติ โดยอาศยัโปรแกรมส าเร็จรูปในการมาณการ เบือ้งตน้ กระบวนการ
พิจารณาขอ้มูลนี ้จะทดสอบความน่ิงของขอ้มูลและด าเนินการแกไ้ข ประมาณการขอ้มูลขัน้ตน้ 
ตรวจสอบปัญหาดา้นขอ้มูล ด าเนินการแกไ้ขปัญหา และประมาณการอีกครัง้ จากนัน้ จึงแปลผล
การศึกษาและสรุปปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์โดยสามารถแสดงผล
การด าเนินการได ้ดงันี ้

ผลการทดสอบ Unit root test 
ในการทดสอบ Unit root ของขอ้มลูโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test เป็น

การทดสอบเพื่ อ ท่ีจะดูความน่ิง: stationary [I (0); integrated of order 0] หรือความไม่น่ิง: 
nonstationary [I (d); integrated of order d] โดยเบื ้องต้น พบว่า ข้อมูลยังมีความไม่ เป็น 
Stationary อยู่บางปัจจัย (ภาคผนวก ค) จึงด าเนินการแกไ้ขขอ้มูลดว้ยวิธีการ 1st Difference และ
น าทกุตวัแปรมาทดสอบ Unit root อีกครัง้ โดยแสดงรายละเอียดดงัตาราง 28 
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ตาราง 28 ผลการทดสอบ Unit Root : Augmented Dickey-Fuller (ADF) รูปแบบ 1st Difference 

Variable 

Augmented Dickey-Fuller test : 1st Difference 

Test without constant Test with constant Test with constant and trend 

ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value 

BPP  -1.110220 *** 0.0000 -1.127730 *** 0.0000 -1.136730 *** 0.0000 

EA -0.842431 *** 0.0000 -0.844263 *** 0.0000 -0.851902 *** 0.0000 

EGCO -0.930996 *** 0.0000 -0.929850 *** 0.0000 -0.990507 *** 0.0000 

GPSC -0.965442 *** 0.0000 -0.972856 *** 0.0000 -0.984760 *** 0.0000 

RATCH -0.905826 *** 0.0000 -0.904779 *** 0.0000 -0.918867 *** 0.0000 

SUPER -1.145090 *** 0.0000 -1.153160 *** 0.0000 -1.173650 *** 0.0000 

CPI -0.647774 *** 0.0000 -0.650762 *** 0.0005 -0.651928 *** 0.0035 

DJIA -1.062440 *** 0.0000 -1.090860 *** 0.0000 -1.090900 *** 0.0000 

FI -1.469320 *** 0.0000 -1.481360 *** 0.0000 -1.487960 *** 0.0000 

EX -0.876463 *** 0.0000 -0.909142 *** 0.0000 -0.921284 *** 0.0000 

OIL (WTI) -0.868177 *** 0.0000 -0.869351 *** 0.0000 -0.873338 *** 0.0002 

Policy rate -0.486355 *** 0.0003 -0.535432 *** 0.0031 -0.617672 *** 0.0065 

GDP -1.609900 *** 0.0000 -1.611020 *** 0.0000 -1.611400 *** 0.0000 

หมายเหต ุ:  * มีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมั่นรอ้ยละ 90 
** มีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมั่นรอ้ยละ 95 
*** มีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมั่นรอ้ยละ 99 

 

ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) หลงัการ
แกไ้ขขอ้มูลท่ี nonstationary โดย 1st Different พบวา่ ทุกตวัแปรท่ีพิจารณามีระดบันยัส  าคญัทาง
สถิติท่ีรอ้ยละ 99 กล่าวคือ ผลการพิจารณาข้อมูลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัยฯ์ มีความเป็น Non-stationary แต่มีความน่ิง (stationary) ท่ีระดับ 
1st Different แบบ I(1) (อคัษราภคั ประภาพกัตร,์ 2555) 
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ผลการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression) เบือ้งต้น 
การประมาณการค่าสมัประสทิธิเบตา้จากการวิเคราะหถ์ดถอย ดว้ยวิธีก าลงัสอง

นอ้ยท่ีสดุ (Ordinary Least Square) เพ่ือหาค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient : β) ท่ีแสดง
ความสมัพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัยท่ี์พิจารณากับตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ CPI 
DJIA FI EX OIL r และ GDP สามารถแสดงผลการประมาณการเบือ้งตน้ได ้(ภาคผนวก ค) ดงันี ้

ตาราง 29 ผลการประมาณการเบือ้งตน้ 

 BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

Const - 0.415188 (**)  0.0172468  00.376042 - 0.0500334 - 0.288927 - 0.0569728 (**) 

CPI  0.498710 - 0.969656  05.34682 - 0.102346  1.48327  0.214964 (***) 

DJIA  0.000645008 (***)  0.00124029 (*)  00.00163176  0.00129285  0.000483583 (*)  2.60214e-05 (**) 

FI  7.63140e-07 - 1.31022e-06 - 03.92953e-05  4.94907e-06 - 5.14641e-06  8.29751e-08 

EX - 0.302405 - 1.97334 - 07.09576 - 3.3173 (**) - 1.62833 (*) - 0.114073 (*) 

WTI  0.0158801  0.098315  00.188247  0.38095  0.036959 - 0.0136008 

r - 1.51849  8.08904  50.2018 (*) - 9.69538 - 6.17776 - 0.654945 (**) 

GDP - 6.52973e-07  7.05268e-06  01.82284e-05 - 3.31481e-06 - 1.27074e-06  3.90952e-08 

R/  0.334811  0.209921  00.248198  00.366310  0.256827  0.317142 

ท่ีมา : การประมาณการ 

การทดสอบปัญหาด้านข้อมูล 
ขอ้มลูจากการประมาณการในเบือ้งตน้นัน้ สามารถพบไดเ้ป็นปกติอยู ่3 ประเภท 

ไดแ้ก่ ปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ของตวัแปรอิสระ (Multicollinearity), ปัญหาคา่ความแปรปรวน
ไม่คงท่ี (Heteroscedasticity), และปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดย
ปัญหาทัง้ 3 ประเภทนี ้มีความแตกต่างกัน ทัง้ผลกระทบต่อขอ้มูล การทดสอบปัญหา และการ
แกไ้ขปัญหาต่าง ๆ ขา้งตน้ โดยส าหรบังานวิจัยฉบับนี ้จะด าเนินการตรวจสอบและแก้ไขปัญหา 
ดว้ยวิธีการทางสถิติ ดงัรายละเอียดตอ่ไปนี ้

ตาราง 30 ผลการทดสอบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ (Multicollinearity) 

Stock 
Multicollinearity : Variance Inflation Factors, Values > 10.0 may indicate a collinearity problem 

d_CPI d_DJIA d_FI d_EX d_WTI d_r d_GDP 
VIF 2.598 1.121 1.180 1.482 2.891 1.143 1.166 
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จากตารางขา้งต้น การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเสน้ของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ดว้ยวิธี Variance Inflation Factors พบวา่ ตวัแปรอิสระขา้งตน้มีคา่ VIF  < 10 
(ภาคผนวก ค) ย่อมหมายถึง ความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ อยู่ในระดบัท่ียอมรบัไดใ้นทาง
ทฤษฎี กลา่วคือ ปัจจัยทางเศรษฐกิจขา้งตน้ทัง้สิน้เป็นอิสระตอ่กันในระดบัท่ียอมรบัได ้หรอื ไม่พบ
ปัญหา Multicollinearity 

ตาราง 31 ผลการทดสอบปัญหาคา่ความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) 

White test 
Heteroscedasticity : Critical value = 49.801800 

BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

TR2 21.465102 40.760870 38.380868 38.581094 41.566484 43.778412 

 

จากการทดสอบปัญหาคา่ความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) ดว้ยวิธี 
White test พบว่า ค่า TR2 ของหลักทรพัย์ BPP EA EGCO GPSC RATCH และ SUPER มีค่า
เท่ากับ  21.465102 40.760870 38.380868 38.581094 41.566484 และ 43.778412 ซึ่งมีค่า
โดยเปรียบเทียบนอ้ยกว่าค่า Critical value ท่ี 49.8018 (ภาคผนวก ค) จึงสรุปผลการทดสอบ
ปัญหาข้างตน้นีไ้ดว้่า ขอ้มูลนีไ้ม่พบปัญหาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร หรือ ไม่พบปัญหา 
Heteroscedasticity 

ตาราง 32 ผลการทดสอบปัญหาสหสมัพนัธข์องตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

Durbin-Watson d 
test 

Autocorrelation : dL = 1.2131, dU = 1.8863 

BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

DW 2.303972 1.641207 1.781843 2.304703 1.616297 2.429122 

 

จากตารางข้างต้น การทดสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่ อน 
(Autocorrelation) ดว้ยค่าสถิติ Durbin-Watson d test พบว่า ค่า DW ของหลักทรพัย ์BPP EA 
EGCO GPSC RATCH และ SUPER มีค่าเท่ากับ  2.303972 1.641207 1.781843 2.304703 
1.616297 และ 2.429122 (ภาคผนวก ค) โดยการตรวจสอบปัญหาดงักลา่ว จะเปรียบเทียบกบัค่า 
dL และ dU ดงันี ้
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ภาพประกอบ 21 แผนภาพการเปรยีบเทียบคา่ Durbin-Watson d test 

จากภาพประกอบ 22 พบวา่ แบบจ าลองของทกุหลกัทรพัยมี์คา่ Durbin-Watson 
อยู่ในช่วง No decision โดยแบ่งเป็น หลกัทรพัยท่ี์มีค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง No decision 
(Positive autocorrlation) ได้แก่ EA EGCO และ RATCH ในขณะท่ี หลักทรพัย์ท่ีมีค่า Durbin-
Watson อยู่ ในช่วง No decision (Negative autocorrlation) ได้แก่  BPP GPSC และ SUPER 
กลา่วคือ ทกุแบบจ าลองพบปัญหา Autocorrlation 

การแก้ไขปัญหาด้านข้อมูลและแปลผลแบบจ าลอง 
จากการทดสอบปัญหาดา้นขอ้มูลทัง้ 3 ประเภทขา้งตน้ สามารถสรุปผลไดว้่า 

แบบจ าลองหลกัทรพัยท์ัง้ 6 บริษัท พบปัญหา Autocorrelation เพียงประเภทเดียวเท่านัน้ โดย
งานวิจัยฉบบันี ้จะด าเนินการแกไ้ขปัญหาดงักลา่วดว้ยวิธี Cochrane-Orcutt ซึ่งเป็นกระบวนการ

ประมาณการซ า้ (Iterative) เพื่อหาคา่ ρ ท่ีคงท่ีท่ีสดุ (ภาคผนวก ค) โดยสามารถสรุปผลได ้ดงันี ้
 

BPP  = -0.438117* + 0.495229CPI + 0.000665602DJIA*** + 0.0000000434942FI 

   - 0.24399EX + 0.0089281WTI - 1.91505r + 0.0000000341072GDP 

R2  = 0.361630  Adjusted R2  = 0.244036 

Durbin-Watson = 1.988026  P-value(F)  = 0.012998 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตวัแปรอิสระหรือปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ราคาหลกัทรพัย ์BPP จะมีมูลค่าท่ี -0.438117 บาท 
กลา่วคือ ราคาหลทัรพัย ์BPP จะไม่มีมูลค่าในการซือ้ขายในตลาดฯ อย่างมีระดบันยัส  าคญัทาง
สถิติท่ีรอ้ยละ 90, เม่ือดชันีราคาผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์BPP จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.495229 บาทในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์BPP จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.000665602 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 99, เม่ือปรมิาณ
การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคาเปิดของหลกัทรพัย์ BPP จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.000000043494 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือ
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อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารแ์ล้ว ราคาเปิดของหลักทรพัย์ BPP จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.24399 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือดชันีราคา
น า้มนัดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลา่รต์อ่บารเ์รล ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์BPP จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.0089281 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ืออัตราดอกเบีย้นโยบาย
เปลี่ยนแปลงไป 1% ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์BPP จะเปลี่ยนแปลงไป 1.91505 บาทในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 
จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์BPP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0000000341072 บาทในทิศทางเดียวกัน 
อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, โดยแบบจ าลองการประมาณการค่าสมัประสทิธ์ิแสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งปัจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัย ์BPP มีความสามารถในการอธิบายท่ี 0.361630 
หรอืรอ้ยละ 36.1630 
 

EA  = 0.0682958 + 0.17646CPI + 0.00126458DJIA** - 0.000000413247FI 

   - 2.06844EX + 0.0495919WTI + 9.17314r + 0.000000810504GDP 

R2  = 0.239246  Adjusted R2  = 0.099108 

Durbin-Watson = 1.857350  P-value(F)  = 0.177694 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตวัแปรอิสระหรือปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ราคาหลกัทรพัย ์EA จะมีมูลค่าท่ี 0.0682958 บาท 
อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือดัชนีราคาผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของ
หลกัทรพัย ์EA เปลี่ยนแปลงไป 0.17646 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ,  
เม่ือดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EA จะเปลี่ยนแปลง
ไป 0.00126458 บาทในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, เม่ือปรมิาณ
การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EA จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.000000413247 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือ
อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารแ์ล้ว ราคาเปิดของหลักทรัพย์ EA จะ
เปลี่ยนแปลงไป 2.06844 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือดชันีราคา
น า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลา่รต์่อบารเ์รล ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EA จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.0495919 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ืออัตราดอกเบีย้นโยบาย
เปลี่ยนแปลงไป 1% ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EA จะเปลี่ยนแปลงไป 9.17314 บาทในทิศทาง
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เดียวกัน โดยขอ้มูลขา้งตน้ ไม่มีนัยส  าคญัทางสถิติ และเม่ือผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EA จะเปลี่ยนแปลงไป 0.000000810504 บาทใน
ทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ โดยแบบจ าลองการประมาณการค่าสมัประสิทธ์ิ
แสดงความสมัพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัย ์EA มีความสามารถในการ
อธิบายท่ี 0.239246 หรอืรอ้ยละ 23.9246 
 

EGCO  = 0.567697 + 5.8258CPI + 0.00156466DJIA** - 0.00000397798FI 

   - 6.71775EX + 0.20054WTI + 53.201r + 0.00000196896GDP 

R2  = 0.250935  Adjusted R2  = 0.112949 

Durbin-Watson = 1.860993  P-value(F)  = 0.118235 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตวัแปรอิสระหรอืปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน ราคาหลกัทรพัย ์EGCO จะมีมลูคา่ท่ี 0.567697 บาท 
อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือดัชนีราคาผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของ
หลกัทรพัย ์EGCO จะเปลี่ยนแปลงไป 5.8258 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทาง
สถิติ,  เม่ือดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EGCO จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.00156466 บาทในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, 
เม่ือปรมิาณการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์
EGCO จะเปลี่ยนแปลงไป 0.00000397798 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทาง
สถิติ, เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารแ์ลว้ ราคาเปิดของหลักทรพัย ์
EGCO จะเปลี่ยนแปลงไป 6.71775 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือ
ดชันีราคาน า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลล่ารต์่อบารเ์รล ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EGCO จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.20054 บาทในทิศทางเดียวกนั อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ืออตัราดอกเบีย้
นโยบายเปลี่ยนแปลงไป 1% ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EGCO จะเปลี่ยนแปลงไป 53.201 บาทใน
ทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ และเม่ือผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์EGCO จะเปลี่ยนแปลงไป 0.00000196896 บาท
ในทิศทางเดียวกัน อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ โดยแบบจ าลองการประมาณการค่าสมัประสิทธ์ิ
แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัย ์EGCO มีความสามารถใน
การอธิบายท่ี 0.250935 หรอืรอ้ยละ 25.0935 
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GPSC  = -0.187976 - 1.28999CPI + 0.00125303DJIA* + 0.000000617238FI 

   - 4.70026EX** + 0.406608WTI + 12.7824r + 0.000000869433GDP 

R2  = 0.413162  Adjusted R2  = 0.305060 

Durbin-Watson = 1.998543  P-value(F)  = 0.000662 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตวัแปรอิสระหรอืปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน ราคาหลกัทรพัย ์GPSC จะมีมลูคา่ท่ี -0.187976 บาท 
กล่าวคือ ราคาหลทัรพัย ์GPSC จะไม่มีมูลค่าในการซือ้ขายในตลาดฯ อย่างไม่มีนัยส  าคัญทาง
สถิติ , เม่ือดัชนีราคาผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลักทรัพย์ GPSC จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.28999บาทในทิศทางตรงกันข้าม อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ,  เม่ือดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์GPSC จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.00125303 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมีระดับนยัส  าคัญทางสถิติท่ีรอ้ยละ 90, เม่ือปริมาณ
การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์GPSC จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.000000617238 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือ
อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารแ์ลว้ ราคาเปิดของหลกัทรพัย์ GPSC จะ
เปลี่ยนแปลงไป 4.70026 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, 
เม่ือดชันีราคาน า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลา่รต์่อบารเ์รล ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์GPSC จะ

เปลี่ยนแปลงไป 0.406608 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, β6 = r =  
-12.7824 กลา่วคือ หากก าหนดใหปั้จจัยตัวแปรอิสระหรือปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนคงท่ีแลว้ เม่ือ
อัตราดอกเบี ้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไป 1% จะส่งผลให้ราคาเปิดของหลักทรัพย์ GPSC 
เปลี่ยนแปลงไป 12.7824 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม โดยขอ้มูลขา้งตน้ ไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ 
และเม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์GPSC 
จะเปลี่ยนแปลงไป 0.000000869433 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ โดย
แบบจ าลองการประมาณการคา่สมัประสิทธ์ิ แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจัยทางเศรษฐกิจ และ
ราคาหลกัทรพัย ์GPSC มีความสามารถในการอธิบายท่ี 0.413162 หรอืรอ้ยละ 41.3162 
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RATCH  = -0.25071 + 1.86075CPI + 0.00049001DJIA* - 0.000000612826FI 

   - 1.36585EX** + 0.0552626WTI + 7.04323r + 0.0000000471066GDP 

R2  = 0.277322  Adjusted R2  = 0.144197 

Durbin-Watson = 1.805401  P-value(F)  = 0.073601 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ราคาหลกัทรพัย ์RATCH จะมีมูลค่าท่ี -0.25071 
บาท กลา่วคือ ราคาหลทัรพัย ์RATCH จะไม่มีมลูค่าในการซือ้ขายในตลาดฯ อย่างไม่มีนยัส  าคญั
ทางสถิติ, เม่ือดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลักทรพัย์ RATCH จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.86075บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่ มีนัยส  าคัญทางสถิติ ,  เม่ือดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.00049001 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือปริมาณการลงทุนของนกั
ลงทุนต่างชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.000000612826 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ืออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารแ์ลว้ ราคาเปิดของหลักทรพัย ์RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 
1.36585 บาทในทิศทางตรงกันข้าม อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ือดัชนีราคาน ้ามันดิบ
เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลล่ารต์่อบารเ์รล ราคาเปิดของหลักทรัพย์ RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.0552626 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส  าคัญทางสถิติ, เม่ืออัตราดอกเบีย้นโยบาย
เปลี่ยนแปลงไป 1% ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 7.04323 บาทในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม อย่างไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ และเม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์RATCH จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0000000471066 บาทในทิศทาง
ตรงกันขา้ม อยา่งไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ โดยแบบจ าลองการประมาณการค่าสมัประสิทธ์ิ แสดง
ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ และราคาหลกัทรพัย ์RATCH มีความสามารถในการ
อธิบายท่ี 0.277322 หรอืรอ้ยละ 27.7322 
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SUPER  = -0.0563855*** + 0.226312CPI*** + 0.000002.40161DJIA 

   + 0.0000000147063FI - 0.106389EX** - 0.0138045WTI** - 0.751639r 

   - 0.00000000978683GDP 

R2  = 0.381000  Adjusted R2  = 0.266974 

Durbin-Watson = 2.131514  P-value(F)  = 0.007740 

จากแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถแปลผลไดว้่า หากไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแป รอิสระหรือ ปั จจัยทางเศรษฐ กิจ อ่ืน  ราคาหลักทรัพย์ SUPER จะมีมูลค่า ท่ี  
-0.0563855 บาท กลา่วคือ ราคาหลทัรพัย ์SUPER จะไม่มีมูลค่าในการซือ้ขายในตลาดฯ อย่างมี
ระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 99, เม่ือดชันีราคาผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของ
หลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.226312 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมีระดบันยัส  าคญั
ทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95,  เม่ือดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของ
หลักทรัพย์ SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.00000240161 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่ มี
นยัส  าคญัทางสถิติ, เม่ือปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติเปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นบาท ราคา
เปิดของหลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0000000147063 บาทในทิศทางเดียวกนั อย่าง
ไม่มีนัยส  าคญัทางสถิติ, เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลลา่รแ์ลว้ ราคาเปิด
ของหลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.106389 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีระดับ
นัยส  าคัญทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, เม่ือดัชนีราคาน า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลล่ารต์่อบารเ์รล 
ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0138045 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อยา่ง
มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, เม่ืออัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไป 1% ราคาเปิด
ของหลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.751639 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีระดับ
นยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95 และเม่ือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด 
ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 0.00000000978683 บาทในทิศทางตรงกัน
ขา้ม อยา่งมีระดบันยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95 โดยแบบจ าลองการประมาณการคา่สมัประสทิธ์ิ 
แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ และราคาหลกัทรพัย ์SUPER มีความสามารถใน
การอธิบายท่ี 0.381000 หรอืรอ้ยละ 38.1000 
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สรุปผลการศึกษา 
การประมาณการค่าสมัประสิทธ์ิปัจจัยทางเศรษฐกิจในขา้งตน้ สามารถสรุปผล

ปัจจัยท่ีมีความสมัพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ทั้ง 6 บริษัท ได้แก่ BPP EA 
EGCO GPSC RATCH และ SUPER ได ้ดงันี ้

ตาราง 33 สรุปผลการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ 

 BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

Const - 0.438117 (*)  0.0682958  00.567697 - 00.187976 - 0.25071 - 0.0563855 (***) 

CPI  0.495229  0.17646  05.8258 - 01.28999  1.86075  0.226312 (***) 

DJIA  0.000665602 (***)  0.00126458 (**)  00.00156466  00.00125303 (*)  0.00049001  2.40161e-05 

FI  4.34942e-07 - 4.13247e-06 - 03.97798e-05  06.17238e-06 - 6.12826e-06  1.47063e-07 

EX - 0.24399 - 2.06844 - 06.71775 - 04.70026 (**) - 1.36585 - 0.106389 (**) 

WTI  0.0089281  0.0495919  00.20054  00.406608  0.0552626 - 0.0138045 (**) 

r - 1.91505  9.17314  53.201 - 12.7824 - 7.04323 - 0.751639 (**) 

GDP  3.41072e-07  8.10504e-06  01.96896e-05 - 08.69433e-06 - 4.71066e-07 - 9.78683e-08 

R/  0.361630  0.239246  00.250935  00.413162  0.277322  0.381000 

 

หลกัทรพัยบ์ริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) : BPP มีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสอ์ยา่งมีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 99, หลกัทรพัย์
บริษัท พลังงานบริสุทธ์ิ จ ากัด (มหาชน) : EA มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสอ์ยา่งมีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, หลกัทรพัยบ์ริษัท โกลบอล เพาเวอร ์
ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) : GPSC มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนสอ์ย่างมีนยัส  าคญัทางสถิติทางสถิติท่ีรอ้ยละ 90 ในขณะท่ี มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลล่าร ์อย่างมีนัยส  าคัญทางสถิติท่ีรอ้ยละ 95, 
หลกัทรพัยบ์รษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) : SUPER มีความสมัพนัธก์ับ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคอย่างมีนยัส  าคัญทางสถิติท่ีรอ้ยละ 99  ในขณะท่ี มีความสมัพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันขา้มกับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลล่าร ์ดัชนีราคาน า้มันดิบ WTI และอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย, โดยหลกัทรพัยบ์ริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) : EGCO และหลกัทรพัย์
บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) : RATCH ไม่มีความสมัพันธ์กับปัจจัยทางเศรษฐกิจใด ๆ ท่ี
พิจารณา 
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สรุปผลการวิเคราะห ์
หลกัทรพัย ์BPP มีอัตราสว่นสภาพคล่องและความสามารถในการด าเนินงานในระดับ

ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม อย่างไรก็ดี ความสามารถในการท าก าไรและอัตราส่วนมูลค่าตลาดใน
ภาพรวมอยู่ในระดบัต ่ากว่าเฉลี่ย ซึ่งเป็นผลมาจาก ปรมิาณก าไรสทุธิของบรษิัทมีสดัสว่นนอ้ยกว่า
สว่นของเจา้ของและราคาหลกัทรพัยท่ี์ปรบัตวัลดลง ตามล าดบั ในขณะท่ี อตัราสว่นความสามารถ
ในการช าระหนีอ้ยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่ามาตรฐานอุตสาหกรรมมาก โดยเป็นผลจากการปรับตวัเพิ่ม
สงูขึน้ของสนิทรพัยร์วม อย่างไรก็ดี การพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย์
นัน้ พบว่า มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ของหลกัทรพัยมี์ค่าสงูกว่าตลาดทัง้ในระยะสัน้และระยะ
ยาว แต่มีความผันผวนในระยะสัน้และมีค่าต ่ากว่าอุตสาหกรรมในระยะยาว อย่างไรก็ดี เม่ือ
พิจารณามาตรวดัความเสี่ยง Treynor และมาตรวดัความเสี่ยง Jensen’ alpha พบว่า ผลลพัธ์อยู่
ในระดับต ่ากว่าตลาดและอุตสาหกรรม ในขณะท่ี การพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจ พบว่า 
หลกัทรพัยมี์ความสมัพนัธก์บัดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสใ์นทิศทางบวก 

หลักทรพัย์ EA มีอัตราส่วนสภาพคล่องในเกณฑ์ค่าเฉลี่ยของบริษัทในอุตสาหกรรม
เดียวกัน ในขณะท่ี ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทจะอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมมาก อย่างไรก็ดี อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการ
ช าระหนีข้องบรษิัทอยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นผลมาจากหนีส้ินรวมของบรษิัทมีการ
ปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้โดยเปรียบเทียบกับสินทรพัยร์วม และอัตราส่วนมูลค่าตลาดโดยรวมท่ีอยู่ใน
เกณฑส์งู ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัยท่ี์ผนัผวนคอ่นขา้งมาก อย่างไรก็ดี การ
พิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัยน์ัน้ พบวา่ มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe 
Treynor และ Jensen ของหลกัทรพัยมี์ค่าสงูกว่าตลาดและอุตสาหกรรมทัง้ในระยะสัน้และระยะ
ยาว  ในขณะท่ี การพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจ พบว่า หลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนสใ์นทิศทางบวก 

หลักทรัพย์ EGCO มีอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการ
ด าเนินงานอยู่ในเกณฑท่ี์สูงกว่าอุตสาหกรรมมาก โดยเป็นผลมาจากสินทรพัยห์มุนเวียน และ
ยอดขายสุทธิท่ีเพิ่มสูงขึน้ อย่างไรก็ดี อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอยู่ใน
เกณฑท่ี์ค่อนขา้งต ่า ในขณะท่ี อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนีอ้ยู่ ในระดับค่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม อย่างไรก็ดี อัตราสว่นมูลค่าตลาดนัน้ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก ซึ่ง
เป็นผลมาจากการปรบัตัวลดลงของราคาหลกัทรพัย์ ทัง้นี ้การพิจารณาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลกัทรพัยน์ัน้ พบวา่ มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ของหลกัทรพัยมี์คา่สงูกวา่ตลาด



  155 

ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว แตมี่ความผนัผวนในระยะสัน้โยเปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรม อย่างไร
ก็ดี เม่ือพิจารณามาตรวัดความเสี่ยง Treynor และมาตรวัดความเสี่ยง Jensen’ alpha พบว่า 
ผลลพัธอ์ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ตลาดและอุตสาหกรรม 

หลกัทรพัย ์GPSC มีอัตราสว่นสภาพคลอ่งอยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ในขณะท่ี 
อัตราสว่นความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทสงูกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นผลจาก
การปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของยอดขายสทุธิ อยา่งไรก็ดี การพิจารณาภาพรวมอตัราสว่นความสามารถ
ในการท าก าไรและอัตราสว่นมูลค่าตลาดอยู่ในเกณฑต์ ่า ซึ่งเป็นผลจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของ
มูลค่าทางบัญ ชี ในขณะท่ี อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้อยู่ในระดับค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม ทัง้นี ้การพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัยน์ัน้ พบว่า มาตร
วดัความเสี่ยง Sharpe Treynor และ Jensen ของหลกัทรพัยมี์คา่สงูกวา่ตลาดและอุตสาหกรรมทัง้
ในระยะสัน้และระยะยาว ในขณะท่ี การพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจ พบว่า หลักทรพัย์มี
ความสมัพันธ์กับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสใ์นทิศทางบวก แต่มีความสมัพันธ์เชิงลบกับอัตรา
แลกเปลี่ยน 

หลักทรัพย์ RATCH มีอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการ
ด าเนินงานในเกณฑป์กติ ในขณะท่ี อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอยู่ในเกณฑ์
สงูกว่าอุตสาหกรรมมาก อย่างไรก็ดี อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนีแ้ละอัตราสว่นมูลค่า
ตลาดนัน้ อยู่ในระดับท่ีต ่ากว่าอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก ซึ่งมาจากการปรบัตัว เพิ่มสูงขึน้ของ
สินทรพัย์รวมและราคาหลักทรพัย์ ทั้งนี ้ การพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลกัทรพัยน์ัน้ พบวา่ มาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ของหลกัทรพัยมี์ความผนัผวน แตย่งัคงมีค่าสงู
กว่าตลาดในระยะยาว อย่างไรก็ดี หากพิจารณาเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม พบว่า มาตรวัด
ความเสี่ยง Sharpe ของหลักทรพัยมี์ค่าต ่ากว่าอุตสาหกรรมทั้งในระยะสัน้และระยะยาว ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัการพิจารณามาตรวดัความเสี่ยง Treynor และมาตรวดัความเสี่ยง Jensen’ alpha ท่ี
พบวา่ ผลลพัธอ์ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ตลาดและอุตสาหกรรม 

หลกัทรพัย ์SUPER มีอัตราสว่นสภาพคลอ่งในเกณฑต์ ่ากวา่อุตสาหกรรมมาก ซึ่งเป็นผล
มาจากการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ของหนีส้ินหมุนเวียน ในขณะท่ี อัตราส่วนความสามารถในการ
ด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรอยู่ในเกณฑต์ ่า อย่างไรก็ดี อัตราสว่นความสามารถ
ในการช าระหนีอ้ยู่ในระดบัท่ีสงูกวา่อุตสาหกรรมมาก โดยเป็นผลมาจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของ
หนีส้ินรวม ในขณะท่ี อัตราส่วนมูลค่าตลาดอยู่ในระดับต ่ากว่าอุตสาหกรรมมาก โดยราคา
หลกัทรพัยมี์การปรบัตัวลดลงตรงกันขา้มกับก าไรสุทธิต่อหุน้และมูลค่าทางบัญชีท่ีปรบัตัวเพิ่ม
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สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง ทัง้นี ้การพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัยน์ัน้ พบว่า 
มาตรวัดความเสี่ยง Sharpe Treynor และ Jensen’ alpha ในระยะสัน้มียังคงมีความผันผวน 
อย่างไรก็ดี ในระยะยาว หลกัทรพัยมี์มาตรวัดความเสี่ยงท่ีสูงกว่าตลาดและอุตสาหกรรมทัง้สิน้ 
โดยท่ี การพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบวา่ หลกัทรพัยมี์ความสมัพันธก์ับดชันีราคาผูบ้ริโภคใน
ทิศทางบวก ในขณะท่ี มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอัตราแลกเปลี่ยน ดชันีราคาน า้มันดิบ และอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย 
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บทที ่5  
สรุปผลการวจัิย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

การวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐาน ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ ดังนี ้ 1.เพื่ อวิเคราะห์
เปรยีบเทียบอัตราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจต่อดชันีราคารายหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค 2.เพื่อวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลกัทรพัย ์ภายในหมวดธุรกิจต่อดัชนีราคารายหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค และ  
3.เพื่อวิเคราะหค์วามสมัพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อราคาหลกัทรพัยร์ายบริษัท หมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ซึ่งไดค้ดัเลอืกบริษัทท่ีใชใ้นการวิเคราะหโ์ดยพิจารณาบรษิัทท่ีมี
ขอ้มูลราคาหลกัทรพัยแ์ละงบการเงินท่ีครบถ้วนสมบูรณ์ในช่วงเดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือน
ธันวาคม ปี 2563 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 48 เดือน ไดแ้ก่ บริษัท บา้นปู เพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) : 
BPP, บรษิัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) : EA, บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) : EGCO, 
บริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากดั (มหาชน) : GPSC, บริษัท ราช กรุป๊ จ ากัด (มหาชน) : 
RATCH และบรษิัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) : SUPER โดยอาศยัขอ้มูล
งบการเงินและแหลง่ขอ้มลูทติุยภูมิในการค านวณและประมาณการ ซึ่งเนือ้หาในบทนีจ้ะแบง่เป็น 3 
หวัขอ้ ดงันี ้

1. สรุปผลการวิจยั 
2. อภิปรายผลการวิจยั 
3. ขอ้เสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย 
การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐานในงานวิจัยฉบับนี ้ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน โดย

อาศัยการวิเคราะหท่ี์แตกต่างกันไปตามแต่วัตถุประสงคน์ัน้ ๆ ซึ่งประกอบไปดว้ย การค านวณ
ค่าสถิติและการประมาณการ ซึ่งในส่วนนี ้จะเป็นการสรุปผลการศึกษา ตามล าดบัวตัถุประสงค ์
และในภาพรวมในล าดบัสดุทา้ย โดยรายละเอียดตา่ง ๆ สามารถแสดงได ้ดงันี ้
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สรุปผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงนิ 
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จ านวน 6 บรษิัท ซึ่งใชก้ารค านวณดว้ยคา่สถิติ
พืน้ฐาน พิจารณาแยกตามประเภทของอัตราสว่นทางการเงินและภาพรวมของบริษัท โดยอาศัย
ขอ้มลูรายไตรมาส ตัง้แตไ่ตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 สามารถสรุปได ้ดงันี ้

 

ภาพประกอบ 22 สรุปผลการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 

การวิเคราะหค์่าเฉลี่ยแต่ละอัตราส่วนทางการเงิน ดว้ยการประยุกต์ใช้ Bollinger 
band พบว่า หลกัทรพัย ์BPP มีอัตราส่วนสภาพคลอ่งท่ี 1.4865 เท่า และความสามารถในการ
ด าเนินงานท่ี 1.1786 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่ในระดับเดียวกันกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม อย่างไรก็ดี 
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในภาพรวมอยู่ในระดับต ่ากว่าเฉลี่ย โดย ROA ท่ีรอ้ยละ 
1.5137 และ ROE ท่ีรอ้ยละ 1.8180 ซึ่งเป็นผลมาจาก ปริมาณก าไรสทุธิของบริษัทมีสดัสว่นนอ้ย
กว่าส่วนของเจา้ของ ในขณะท่ี อัตราสว่นความสามารถในการช าระหนีอ้ยู่ท่ีรอ้ยละ 0.1764 ใน
ระดบัท่ีต ่ากว่ามาตรฐานอุตสาหกรรมมาก ซึ่งเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงหนีส้ินรวมของบริษัท
เพิ่มสงูขึน้ในระดับท่ีต ่ากว่าสินทรพัยร์วม และอัตราสว่นมูลค่าตลาดในภาพรวมอยู่ในเกณฑต์ ่า 
โดย PE ท่ี 24.6912 เท่าและ PBV ท่ี 1.6188 เทา่ ซึ่งเป็นผลมาจากราคาหลกัทรพัยท่ี์ปรบัตวัลดลง
ตามล าดบั 

หลกัทรพัย ์EA มีอัตราสว่นสภาพคล่องท่ี 1.4581 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ยของ
บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน ในขณะท่ี ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทอยู่ท่ี 0.7566 
ครัง้/รอบ ซึ่งอยูต่  ่ากวา่คา่เฉลี่ยของอุตสาหกรรมมาก อยา่งไรก็ดี อตัราสว่นความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิัทอยู่ในระดบัท่ีสงูกวา่อุตสาหกรรมมาก โดย ROA อยู่ท่ีรอ้ยละ 2.1628 และ ROE ท่ี 
6.3861 เช่นเดียวกนักับอัตราสว่นความสามารถในการช าระหนีท่ี้รอ้ยละ 0.6599 ซึ่งอยู่ในเกณฑท่ี์
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สูงกว่าค่าเฉลี่ยมาก โดยเป็นผลมาจากหนี้สินรวมของบริษัทมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึน้โดย
เปรยีบเทียบกับสนิทรพัยร์วม และอตัราสว่นมูลคา่ตลาดโดยรวมท่ีอยูใ่นเกณฑส์งูกว่าอุตสาหกรรม 
โดย PE ท่ี 33.6291 เทา่และ PBV ท่ี 8.2110 เทา่ ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์
ท่ีผนัผวนคอ่นขา้งสงู 

หลักทรัพย์ EGCO มีอัต ราส่วนสภาพคล่อ ง ท่ี  2.5490 เท่า  และอัตราส่วน
ความสามารถในการด าเนินงานท่ี 2.2723 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่ในเกณฑท่ี์สงูกว่าอุตสาหกรรมมาก ซึ่ง
เป็นผลมาจากสินทรพัยห์มนุเวียนท่ีปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้โดยเปรยีบเทียบกบัหนีส้นิ และยอดขายสทุธิ
ท่ีเพิ่มสงูขึน้โดยเปรยีบเทียบกบัลกูหนีเ้ฉลี่ย อยา่งไรก็ดี อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทอยู่ในเกณฑ์ท่ีค่อนข้างต ่า โดย ROA อยู่ท่ีรอ้ยละ 1.2059 และ ROE ท่ีรอ้ยละ 2.1791 
ในขณะท่ี อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนีอ้ยู่ตามเกณฑค์่าเฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 0.5317 และ
อตัราสว่นมูลค่าตลาดนัน้ อยู่ในเกณฑท่ี์ต ่ากวา่ค่าเฉลี่ยค่อนขา้งมาก โดย PE อยู่ท่ี 25.7658 เท่า
และ PBV ท่ี 1.3368 เทา่ ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตวัลดลงของราคาหลกัทรพัย ์

หลกัทรพัย ์GPSC มีอัตราส่วนสภาพคล่องท่ี 1.7534 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม และมีอัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงานในเกณฑส์ูงโดยเปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรมท่ี 1.4532 ครัง้/รอบ ซึ่งเป็นผลจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของยอดขายสทุธิ ในขณะท่ี 
การพิจารณาภาพรวมอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไรอยูใ่นเกณฑต์ ่ากวา่อุตสาหกรรม โดย 
ROA อยู่ท่ีรอ้ยละ 1.0794 และ ROE ท่ีรอ้ยละ 2.2585 ในขณะท่ี อัตราสว่นความสามารถในการ
ช าระหนีอ้ยูใ่นคา่เฉลี่ยท่ีรอ้ยละ 0.4949 และอตัราสว่นมลูคา่ตลาดนัน้ อยูใ่นเกณฑต์ ่ากวา่ตลาดใน
ภาพรวม โดย PE อยูท่ี่ 24.5958 เทา่และ PBV ท่ี 1.8890 เท่า ซึ่งเป็นผลจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้
ของมลูคา่ทางบญัชี 

หลักทรัพย์ RATCH มีอัตราส่วนสภาพคล่องท่ี  2.1394 เท่า  และอัตราส่วน
ความสามารถในการด าเนินงานท่ี 1.2535 ครัง้/รอบ ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ปกติ ในขณะท่ี อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอยู่ในเกณฑส์งูกว่าอุตสาหกรรมมาก โดย ROA อยู่ท่ีรอ้ย
ละ 2.5563 และ ROE ท่ีรอ้ยละ 4.1206 ในขณะท่ี อัตราสว่นความสามารถในการช าระหนีท่ี้รอ้ย
ละ 0.3978 และอัตราสว่นมูลค่าตลาด โดย PE อยู่ท่ี 8.0897 เท่าและ PBV ท่ี 1.3510 เท่า ซึ่งทัง้
สองอตัราสว่นอยูใ่นระดบัต ่ามาก เม่ือเปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม โดยเป็นผลมาจากการปรบัตวั
เพิ่มสงูขึน้ของสินทรพัยร์วม เม่ือเปรียบเทียบกับหนีส้ินรวม และการเพิ่มขึน้ของราคาหลกัทรพัยท่ี์
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไรสทุธิตอ่หุน้และมลูคา่ทางบญัชี 



  160 

หลักทรพัย์ SUPER มีอัตราส่วนสภาพคล่องในเกณฑ์ต ่ากว่าอุตสาหกรรมมากท่ี 
0.4291 เท่า ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ของหนีส้ินหมุนเวียนโดยเปรียบเทียบกับ
สนิทรพัยห์มุนเวียน เช่นเดียวกันว่า อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงานท่ี 1.1010 ครัง้/รอบ
และความสามารถในการท าก าไร โดย ROA อยู่ท่ีรอ้ยละ 0.8851 และ ROE ท่ีรอ้ยละ 2.6995 ซึ่ง
ในภาพรวมอยูใ่นเกณฑต์ ่าเม่ือเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ในขณะท่ี อัตราสว่นความสามารถใน
การช าระหนีอ้ยู่ท่ีรอ้ยละ 0.6660 ซึ่งอยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าอุตสาหกรรมมาก โดยเป็นผลมาจากการ
ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของหนีส้นิรวมโดยเปรยีบเทียบกบัสนิทรพัยร์วม และอตัราสว่นมูลคา่ตลาดอยูใ่น
ระดบัต ่ากวา่อุตสาหกรรมมาก ซึ่งเป็นผลจากราคาหลกัทรพัยมี์การปรบัตวัลดลงโดยเฉลี่ย ในขณะ
ท่ี ก าไรสทุธิตอ่หุน้และมลูคา่ทางบญัชีปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

สรุปผลการวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์หมวดธุรกิจพลงังาน

และสาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จ านวน 6 บริษัท ซึ่งใชก้ารค านวณมาตร
วดัความเสี่ยง  Sharpe, Treynor และ Jensen’ alpha พิจารณาแยกตามระยะเวลาและขนาดของ
ตลาด โดยอาศัยขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2563 ซึ่ง
สามารถแสดงรายละเอียดได ้ดงันี ้

การวิเคราะห ์Security Market Line 
จากขอ้มูลขา้งตน้ Security Market Line ของตลาดมีความชันเป็นลบ ทัง้ตลาด

และอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงให้เห็นว่า  เม่ือความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป อัตราผลตอบแทนจะ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันข้าม โดยสถานการณ์ขา้งต้นนี ้มีโอกาสเกิดขึน้เม่ือตลาดอยู่ใน
แนวโนม้ขาลง โดยหลกัทรพัยท่ี์อยู่เหนือ SML ทัง้ตลาดและอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA, 
GPSC และ SUPER ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP, EGCO และ RATCH อยูต่  ่ากวา่ SML ทัง้สิน้ 

การวิเคราะหม์าตรวัดความเส่ียง Sharpe 
แนวโนม้การปรบัตวัของมาตรวดัความเสี่ยง Sharpe ของหลกัทรพัย ์สามารถวดั

ไดจ้ากการเปลี่ยนแปลงของมาตรวดัความเสี่ยงในแต่ละปี โดยหลกัทรพัย ์BPP EA GPSC และ 
SUPER ปรบัตวัสอดคลอ้งกบัทิศทางของตลาดในระดบัท่ีสงูกว่า ซึ่งมีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้โดยเฉลี่ย 
ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EGCO และ RATCH มีการเปลี่ยนแปลงท่ีผนัผวน อย่างไรก็ดี ในระยะยาว 
ทุกหลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ GPSC EA SUPER EGCO RATCH และ BPP มีอัตราผลตอบแทนต่อหนึ่ง
ความเสี่ยงทัง้ระบบในระดบัท่ีสงูกวา่ตลาดทัง้สิน้ ตามล าดบั ในขณะเดียวกนั เม่ือเปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรม พบว่า หลกัทรพัย ์SUPER เพียงหลกัทรพัยเ์ดียวท่ีมีแนวโนม้การปรบัตวัสอดคลอ้ง
กับอุตสาหกรรม และหลกัทรพัย ์BPP EA และ EGCO ยงัมีการปรบัตวัใกลเ้คียงกับอุตสาหกรรม
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เล็กน้อย โดยหลักทรัพย์ BPP และ EGCO มีแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงในระดับต ่ ากว่า
อุตสาหกรรม ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์GPSC และ RATCH มีการปรบัตัวในทิศทางตรงกันขา้มกับ
อุตสาหกรรม โดยหลกัทรพัย ์RATCH มีการเปลี่ยนแปลงในระดบัต ่ากว่าอุตสาหกรรม อย่างไรก็
ตาม ในระยะยาว พบว่า หลกัทรพัย ์RATCH และ BPP มีอัตราผลตอบแทนต่อหนึ่งความเสี่ยงทัง้
ระบบในระดับต ่ากว่าอุตสาหกรรมท่ี -0.2112 และ -0.2423 ในขณะท่ี หลักทรพัย์ GPSC EA 
SUPER และEGCO มีอตัราผลตอบแทนต่อหนึ่งความเสี่ยงทัง้ระบบในระดบัท่ีสงูกว่าอุตสาหกรรม 
ตามล าดบั 

การวิเคราะหม์าตรวัดความเส่ียง Treynor 
แนวโนม้การปรบัตัวของมาตรวคัวามเสี่ยง Treynor ของหลกัทรพัย ์สามารถวดั

ได้จากการเปลี่ยนแปลงของมาตรวัดความเสี่ยงในแต่ละปี  โดยหลักทรพัย ์BPP RATCH และ 
EGCO มีอัตราผลตอบแทนต่อหนึ่งความเสี่ยงท่ีเป็นระบบค่อนขา้งผนัผวน ซึ่งเป็นแนวโนม้การ
ปรบัตัวลดลงโดยเฉลี่ยในระดับต ่ากว่าตลาดและอุตสาหกรรม ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
ตามล าดบั  ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์GPSC มีแนวโนม้การปรบัตวัผันผวน สว่นหลกัทรพัย ์EA และ 
SUPER มีการปรบัตวัลดลงโดยเฉลี่ย อยา่งไรก็ดี ในระยะยาว หลกัทรพัย ์GPSC EA และ SUPER 
มีอตัราผลตอบแทนตอ่หนึ่งความเสี่ยงท่ีเป็นระบบในระดบัสงูกวา่ตลาดและอุตสาหกรรมทัง้สิน้ 

การวิเคราะหม์าตรวัดความเส่ียง Jensen’ alpha 
แนวโน้มการปรับตัวของมาตรวัความเสี่ยง Jensen’alpha ของหลักทรัพย ์

สามารถวดัไดจ้ากการเปลี่ยนแปลงของมาตรวัดความเสี่ยงในแต่ละปี  โดยหลกัทรพัย ์BPP EA 
EGCO GPSC และ RATCH มีการปรบัตัวท่ีผันผวน ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์SUPER ปรบัตัวเพิ่ม
สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง หากพิจารณาเปรยีบเทียบกับตลาดแลว้ พบวา่ หลกัทรพัย ์BPP RATCH และ 
EGCO มีอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จรงิต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ตามล าดบั ในขณะท่ี 
GPSC EA และ SUPER มีอัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกับตลาดในระดับท่ีเหมาะสม 
ตามล าดบั โดยหากพิจารณาเปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรม พบวา่ หลกัทรพัย ์RATCH EGCO และ 
BPP มีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ตามล าดับ ในขณะท่ี 
หลกัทรพัยอ่ื์น ๆ ท่ีพิจารณาสอดคลอ้งกบัการแนวโนม้และคา่เฉลี่ยเปรยีบเทียบกบัตลาดทัง้สิน้ 
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สรุปผลการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกจิ 
การวิเคราะหค์วามสมัพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ ดัชนีราคา

ผูบ้ริโภค ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ อัตราแลกเปลี่ยน
สกลุเงินบาทต่อดอลลา่ร ์ดชันีราคาน า้มนัดิบ WTI อัตราดอกเบีย้นโยบาย และผลติภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ และหลกัทรพัย ์หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 6 บริษัท ซึ่งใช้การประมาณการด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติ 
พิจารณาแยกตามหลกัทรพัย ์โดยอาศัยขอ้มูลรายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 2560 ถึงเดือน
ธันวาคม ปี 2563 สามารถสรุปไดว้า่ 

หลกัทรพัยบ์ริษัท บา้นปู พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) : BPP มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกันกบัดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์โดยหากดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด 
ราคาเปิดหลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไป 0.000665602 บาท, หลกัทรพัยบ์ริษัท พลงังานบริสุทธ์ิ 
จ ากัด (มหาชน) : EA มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์โดยหาก
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.00126458 บาท, หลกัทรพัยบ์ริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ  ากัด (มหาชน) : GPSC มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยหากดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดหลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไป 0.00125303 บาท ในขณะท่ี มี
ความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลล่าร ์ โดยหากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลลา่ร ์ราคาเปิดหลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไป 4.70026 
บาท, หลักทรัพย์บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี  คอร์เปอเรชั่ น  จ ากัด (มหาชน) : SUPER มี
ความสมัพันธ์กับดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยหากดชันีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิด
หลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไป 0.226312 บาท ในขณะท่ี มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับ
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลล่าร ์ ดชันีราคาน า้มันดิบ WTI และอัตราดอกเบีย้นโยบาย 
โดยหากอตัราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทตอ่ดอลลา่ร ์ราคาเปิดหลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลง
ไป 0.106389 บาท หากดัชนีราคาน า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลล่ารต์่อบารเ์รล ราคาเปิด
หลกัทรพัยจ์ะเปลี่ยนแปลงไป 0.0138045 บาท และหากอัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไป
รอ้ยละ 1 ราคาเปิดหลกัทรพัย์จะเปลี่ยนแปลงไป 0.751639  บาท, โดยหลกัทรพัยบ์ริษัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) : EGCO และหลกัทรพัยบ์ริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) : RATCH ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจใด ๆ ท่ีพิจารณา 
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อภปิรายผลการวิจัย 
อภปิรายผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงิน 

จากขอ้มูลการสรุปผลการวิจัยในข้างต้น ภาพรวมการวิเคราะห์หลักทรพัย์กลุ่ม
โรงไฟฟ้า กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 พบวา่ อตัราสว่นทางการเงินทัง้ 5 หมวด ไดแ้ก่ 
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน อัตราสว่นความสามารถในการ
ท าก าไร อัตราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้และอตัราสว่นมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย ์แสดง
ใหเ้ห็นว่า ทัง้ 6 บริษัทมีสภาพคล่องท่ีดี มีความสามารถในการด าเนินงานหรือการบริหารงานท่ี
เหมาะสม แต่ก าไรของแต่ละบริษัทท่ีปรบัตวัลดลง จึงสง่ผลต่ออัตราสว่นความสามารถในการท า
ก าไรให้อยู่ในเกณฑ์ต ่า ในขณะท่ี ความสามารถในการช าระหนีข้องแต่ละบริษัทนั้น มีความ
แตกตา่งกนัไป อยา่งไรก็ดี อัตราสว่นมูลคา่ตลาดยงัคงอยู่ในเกณฑต์ ่าเป็นสว่นมาก เน่ืองจากการ
ปรบัตวัลดลงของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นส  าคญั โดยท่ี ผลการวิจัยขา้งตน้ สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ 
ชญานุช อ่ิมอกใจ (2558) โดยผลการศึกษา พบวา่ บรษิัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพมี์แนวโนม้
การปรบัตัวลดลงของก าไรสุทธิ เน่ืองจากภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง และนโยบายภาครฐั 
กล่าวคือ บริษัทมีความสมัพนัธ์กับการเปลี่ยนแปลงสอดคลอ้งกับปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ 
เช่นเดียวกันกับหลักทรัพย์กลุ่มโรงไฟฟ้า หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงสอดคลอ้งกับแนวโน้มการปรบัตัวของปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจในภาพรวม 
ในขณะท่ี งานวิจยัของ วรณีัฐ โพธิสถาน (2558) พบวา่ ในช่วงปี 2552 ถึงปี 2556 หลกัทรพัยก์ลุม่
พาณิชยไ์ดร้บัผลกระทบจากวิกฤตการณท์างการเงินและภยัพิบติัทางธรรมชาติรว่มดว้ย จึงสง่ผล
กระทบต่อหลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคาร เน่ืองจาก ธนาคารเป็นธุรกิจท่ีใกลชิ้ดกับการด าเนินนโยบาย
ภาครฐัและการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจมากท่ีสดุ ซึ่งสามารถอภิปรายผลไดว้า่ หลกัทรพัยก์ลุม่
โรงไฟฟ้านั้นเป็นหนึ่งในปัจจัยส  าคัญในการด าเนินกิจการ หรือชีวิตประจ าวัน ผลกระทบจาก
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 จึงสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายและก าไรบรษิัทอยา่ง
แน่นอน แต่อย่างไรก็ดี การปรบัตัวของบริษัทท่ีพิจารณานัน้ ยังคงมีประสิทธิภาพเพียงพอต่อ
ปัญหาดงักลา่ว โดยจะเห็นไดจ้าก สภาพคลอ่งของแต่ละบริษัท ท่ีอยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ย กลา่วคือ 
บรษิัทมีความสามารถในการบรหิารจดัการหนีส้นิในระยะสัน้ไดดี้ โดยช่วงปลายปี 2563 นัน้ บรษิัท
จ านวนหนึ่งเริ่มมีการด าเนินโครงการใหม่เพิ่มขึน้ ซึ่งแสดงใหเ้ห็นวา่ บรษิัทมีการปรบัตวัและด าเนิน
กิจการไดอ้ย่างเหมาะสมสอดคลอ้งกับสถานการณ์ในปัจจุบันแลว้ และงานวิจัยของ ทวีชัย เวช
คุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ และ พรมนัส สิริธรงัศรี (2561) พบว่า ราคาหลักทรพัย์หมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกัน 
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กลา่วคือ หากก าไรสทุธิต่อหุน้ของบริษัทภายในอุตสาหกรรมเปลี่ยนแปลงไป ราคาหลกัทรพัยจ์ะ
ปรบัตวัในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลอ้งกบัแนวโนม้การปรบัตวัของก าไรสทุธิ และราคาหลกัทรพัย์
ในงานวิจัยฉบบันี ้ท่ีแสดงการเคลื่อนไหวในลกัษณะใกลเ้คียงกันตลอดช่วงเวลาท่ีศกึษา กลา่วอีก
นยัหนึ่ง อาจอนมุานจากแนวโนม้การปรบัตวัไดว้่า ก าไรสทุธิของบรษิัทมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อ
การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์

อภปิรายผลการวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มโรงไฟฟ้า 

อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วงปี 2560 ถึงปี 
2563 พบว่า Security Market Line ของตลาดและอุตสาหกรรมมีความชันเป็นลบ กลา่วคือ หาก
ความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป จะสง่ผลใหอ้ัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ซึ่งขดัแยง้กบังานวิจยัของ ขนิษฐา ดวงผนุมาตย ์(2556), รวมไปถึงงานวิจยัของ ปรยีศ 
ทับสมบัติ (2557), งานวิจัยของ กาญจนา คงแฟง (ม.ป.ป.), และงานวิจัยของ อรอุมา ใจห้าว 
(2555) ซึ่งงานวิจัยทัง้ 4 ฉบบัขา้งตน้ พบว่า Security Market Line ของตลาดมีความชันเป็นบวก 
หรือสอดคลอ้งตามทฤษฎีตลาดทุน โดยสาเหตุของความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงขา้งตน้ เป็นผลมาจากอตัราผลตอบแทนของตลาดและอุตสาหกรรมในช่วงปี 2562 ถึงปี 
2563 ไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ โดยมีอตัราผลตอบแทนติดลบคอ่นขา้งสงู 
สง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า ซึ่งอัตราผลตอบแทนดงักลา่ว 
เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงหรืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รฐับาลอายุ 4 ปีแลว้ พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดอยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล กลา่วคือ อัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรฐับาลนัน้ อยู่ภายใต้
แนวคิดท่ีว่า เป็นหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยงท่ีเป็นระบบเท่ากับ 0 ขณะท่ี 
ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของตลาดนั้น ก าหนดให้อยู่ ท่ี 1 แต่จากข้อมูลเบื ้องต้น พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอยู่ในระดบัต ่ากวา่อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง ดงันัน้ จึงกลา่ว
ไดว้่า ในสถานการณด์งักลา่วนี ้อัตราผลตอบแทนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับความ
เสี่ยง อย่างไรก็ดี ตามทฤษฎีแลว้ สถานการณ์ขา้งตน้ สามารถเกิดขึน้ไดใ้นช่วงภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตวัหรอืถดถอย ดงันัน้ การศึกษาในช่วงเวลาท่ีแตกตา่งกนั อาจท าใหผ้ลลพัธเ์ปลี่ยนแปลงไป
ตามสถานการณ ์ 
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ในขณะท่ี การวิจัยพบว่า ในช่วงปี 2560 ถึงปี 2563 พบว่า การพิจารณามาตรวัด
ความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์แสดงใหเ้ห็นถึง ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบหรอืความเสี่ยงท่ีเกิดจากการ
ด าเนินงานของบริษัทนั้นเป็นปัจจัยหลกัท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
โดยรวม ซึ่งขดัแยง้กับงานวิจัยของ บดินทรเ์ดช แกว้สีเคน และคนอ่ืน ๆ (2562) โดยผลการศึกษา 
พบว่า ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบหรอืความเสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจนัน้ เป็นปัจจัย
หลกัท่ีสง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์

อภปิรายผลการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกจิ 
การวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจ และราคาเปิดของหลกัทรพัย์

กลุ่มโรงไฟฟ้า อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี 2560 ถึงปี 2563 พบว่า ราคาหลักทรพัย์มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ์อตัราแลกเปลี่ยน ดชันีราคาน า้มนัดิบ และอตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยท่ี 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์SUPER กลา่วคือ หาก
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลักทรพัย ์SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 
0.226312 บาท ในทิศทางเดียวกัน กล่าวไดว้่า ราคาสินคา้และบริการในระบบเศรษฐกิจมีการ
ปรบัตวัลดลง เน่ืองมาจาก พฤติกรรมผูบ้ริโภคและธุรกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปภายใตปั้จจัยแวดลอ้ม
ทางเศรษฐกิจและสังคม โดยหลักทรัพย์ SUPER นั้นก็ได้รบัผลกระทบในระยะเวลาหนึ่ง จึง
แสดงออกผ่านความสมัพนัธ์ระหว่างดัชนีกับราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัย สวุพิชญ ์
บรรลือฤทธ์ิ (2554) โดยผลการวิจัย แสดงถึง ดชันีราคาผูบ้รโิภคมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับราคา
หลกัทรพัย ์ธนาคารกรุงศรีอยุธยา, กสิกรไทย และไทยพาณิชย ์ในขณะท่ี มีความสมัพนัธ์ลบกับ
ราคาหลกัทรพัยธ์นาคารทหารไทย และขดัแยง้กบั งานวิจยัของ ศจินนัท ์จาตุกลุสวสัด์ิ (2558) ซึ่ง
พบวา่ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัดชันีราคาผูบ้รโิภค 

ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสมี์ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์BPP EA และ 
GPSC  กลา่วคือ หากดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์
BPP EA และ GPSC จะเปลี่ยนแปลงไป 0.000665602 0.00126458 และ 0.00125303 บาท 
ตามล าดบั ในทิศทางเดียวกัน กลา่วไดว้่า ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสซ์ึ่งเป็นตลาดหลกัทรพัยใ์น
ประเทศสหรฐัอเมริกานัน้ สะทอ้นสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ่งประเทศสหรฐัอเมริกานัน้ก็มี
ความสมัพนัธ์ทางการคา้ การลงทุน ฯลฯ กับประเทศไทยค่อนขา้งมาก โดยจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ในปัจจุบัน สง่ผลกระทบต่อทุกประเทศ ดังนัน้ หลกัทรพัยก์ลุ่ม
โรงไฟฟ้าท่ีมีการน าเขา้ปัจจัยการผลิตจากต่างประเทศนัน้ ก็ย่อมไดร้บัผลกระทบทัง้ทางตรงและ
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ทางออ้ม ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ธนวรรธน ์ตรรีะสหกุลย ์และสเุมธ ธุวดาราตระกูล (2561) 
โดยผลการวิจยั พบวา่ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสมี์ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) ซึ่งแสดงให้เห็น
ความสมัพันธ์เชิงบวกระหว่างดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ รวมไปถึงงานวิจัยของ รชันี รุ่งศรีรตันวงศ ์(2553) เรื่อง ปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์SET 50, งานวิจัยของ สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558) เรื่อง ปัจจัยท่ีสง่ผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 
งานวิจัยของ นิธิภูมิ เดชะศาศวตั (2559) เรื่อง ปัจจัยเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดัชนีกลุม่อุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้งในประเทศไทย, และงานวิจัยของ สาธิรตัน ์ช่ืนสมบติ (2556) เรื่อง 
ปัจจัยท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุน้กลุม่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง กลา่วไดว้่า ตวัแปร
ตามในงานวิจยัทกุฉบบัท่ีกลา่วถึงนี ้ลว้นแลว้แตมี่ความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อดชันีอุตสาหกรรมดาวน์
โจนสท์ัง้สิน้  

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสมัพันธ์เชิงลบกับราคาหลกัทรพัย์ GPSC และ SUPER 
กลา่วคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลลา่รแ์ลว้ ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์
GPSC และ SUPER จะเปลี่ยนแปลงไป 4.70026 และ 0.106389 บาท ในทิศทางตรงกันข้าม 
กล่าวไดว้่า หลกัทรัพยก์ลุ่มโรงไฟฟ้านัน้ มีการน าเขา้ปัจจัยการผลิตจากต่างประเทศ มากนอ้ย
แตกต่างกันไปตามขนาดและความสามารถในการด าเนินการของบรษิัท รวมไปถึง การลงทุนใน
ต่างประเทศอีกด้วย ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงเป็นปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคา
หลกัทรพัย ์เน่ืองจาก หากคา่เงินบาทแข็งคา่ จะสามารถน าเขา้ปัจจยัการผลติในราคาท่ีถกูลงได ้ซึ่ง
สอดคลอ้งกบังานวิจัยของ ธนวรรธน ์ตรรีะสหกลุย ์และสเุมธ ธุวดาราตระกลู (2561) และงานวิจัย
ของ นันทล์ินี ธนาสิริวงศ ์(2558) ท่ีแสดงความสมัพนัธ์เชิงลบระหว่างดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยกับอัตราแลกเปลี่ยน เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ สุพิชชา ติรพัฑฒ์ (2555) เรื่อง 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, งานวิจัยของ ศจินันท ์จาตุกุลสวัสด์ิ (2558), งานวิจัยของ สมยศ  
กิตติสุขเจริญ (2558), และ งานวิจัยของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) ซึ่งแสดงความสมัพนัธ์เชิง
ลบระหว่างตัวแปรตามและอัตราแลกเปลี่ยนทัง้สิน้ ในขณะท่ี งานวิจัยของ สวุพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ 
(2554) พบวา่ ดชันีราคาหลกัทรพัยธ์นาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงศรอียุธยา และธนาคารกสิกรไทย 
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักับงานวิจยัในขา้งตน้ แต่ดชันีราคาหลกัทรพัยธ์นาคารทหารไทย 
และธนาคารไทยพาณิชย ์มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งขดัแยง้กบังานวิจยัฉบบันี ้
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ดชันีราคาน า้มนัดิบมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรพัย ์SUPER กลา่วคือ หาก
ดชันีราคาน า้มันดิบเปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลล่ารต์่อบารเ์รล ราคาเปิดของหลกัทรพัย ์SUPER จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.0138045 บาท ในทิศทางตรงกันขา้ม กลา่วไดว้่า ดัชนีราคาน า้มันดิบอ้างอิง
ราคาสกลุเงินดอลลา่รส์หรฐัฯ ดงันัน้ การปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของดชันียอ่มสง่ผลใหเ้กิดการแข็งคา่เงิน
ดอลล่าร ์โดยส่งผลกระทบเชิงลบต่อราคาปัจจัยการผลิตท่ีโรงไฟฟ้าภายในประเทศจ าเป็นตอ้ง
น าเขา้ ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ธนวรรธน ์ตรีระสหกุลย ์และสเุมธ ธุวดาราตระกูล (2561) 
โดยผลการวิจัย พบว่า ดชันีราคาน า้มันดิบมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในขณะท่ี ขดัแยง้กับงานวิจยัของ สพุิชชา ติรพฑัฒ ์(2555) ซึ่งผลการวิจยั พบวา่ ดชันี
ราคาหุน้กลุม่อุตสาหกรรม ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับดชันี
ราคาน า้มนัดิบ 

อัตราดอกเบีย้นโยบายมีความสมัพันธ์เชิงลบกับราคาหลกัทรพัย ์SUPER กลา่วคือ 
หากอัตราดอกเบี ้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไป 1 % จะส่งผลให้ราคาเปิดหลักทรัพย์ SUPER 
เปลี่ยนแปลงไป 0.751639 บาท ในทิศทางตรงกันขา้ม กล่าวไดว้่า อัตราดอกเบีย้นโยบายเป็น
เครื่องมือทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยในการควบคุมเสถียรภาพของปริมาณเงินใน
ระบบ โดยระยะเวลาท่ีศึกษาแสดงให้เห็นว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยมีมติลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายลงและคงท่ีไวท่ี้รอ้ยละ 0.50 ซึ่งการลดอัตราดอกเบีย้นัน้ จะเป็นการเพิ่มปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ ซึ่งมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกับปริมาณการลงทุนอยูแ่ลว้ โดยมีราคาหลกัทรพัยเ์ป็น
ตวัแปรท่ีสะทอ้นมุมมองดงักลา่ว ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) โดย
ผลการวิจัย พบว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจบรกิาร มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับอตัราดอกเบีย้นโยบาย ในขณะท่ี ผลการวิจัย
ขา้งตน้ ขดัแยง้กบังานวิจยัของ นนัทล์ินี ธนาสิรวิงศ ์(2558) และงานวิจยัของ ปรยีานชุ เหมือนขาว 
(2556) เรื่อง การศึกษาปัจจัยท่ีสง่ผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีพบว่า 
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย  
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ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
1. จากผลการวิจัย ท่ีพบว่า บริษัท บ้านปู  พาวเวอร์ จ  ากัด (มหาชน) มี

ความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการช าระหนีใ้นระดับต ่า  ดังนั้น บริษัทควร
พิจารณาลดต้นทุน หรือค่าใช้จ่ายส  าหรบัปัจจัยการผลิต และลดปริมาณการกู้ยืมเงินทุนจาก
สถาบนัการเงินใหอ้ยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม 

2. จากผลการวิจัย ท่ีพบว่า บริษัท  พลังงานบริสุท ธ์ิ  จ ากัด (มหาชน) มี
ความสามารถในการด าเนินงานในระดบัต ่า ดงันัน้ บรษิัทควรพิจารณาแผนการจดัจ าหนา่ยไฟฟ้า
และปรบัปรุงประสทิธิภาพในการเรยีกเก็บหนีจ้ากคูค่า้กิจการตามเกณฑท่ี์ก าหนด 

3. จากผลการวิจยัท่ีพบวา่ บรษิัท ผลติไฟฟา้ จ ากัด (มหาชน) มีความสามารถใน
การท าก าไรในระดบัต ่า ดงันัน้ บริษัทควรพิจารณาลดตน้ทุนการผลิตหรือกระตุน้ยอดขายใหเ้พิ่ม
สงูขึน้ในระดบัท่ีเหมาะสม 

4. จากผลการวิจัยท่ีพบวา่ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่  จ  ากัด (มหาชน) 
มีความสามารถในการท าก าไรในระดบัต ่า ดงันัน้ บรษิัทควรพิจารณาปรบัลดตน้ทุนหรอืคา่ใชจ้่าย
ส  าหรบัปัจจยัการผลติ 

5. จากผลการวิจัยท่ีพบว่า บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนทาง
การเงินท่ีเหมาะสมแลว้ ดงันัน้ สิ่งท่ีบริษัทควรด าเนินการตอ่ไป คือ รกัษาผลการด าเนินงานทกุสว่น
ใหมี้ประสทิธิภาพในระดบันีห้รอืดีขึน้กวา่ปัจจุบนั 

6. จากผลการวิจัยท่ีพบว่า บริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) มีสภาพคลอ่ง ความสามารถในการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร ในระดบัต ่า 
และมีความสามารถในการช าระหนีใ้นระดบัสงู ดงันัน้ บรษิัทควรพิจารณาลดการก่อหนีท้กุรูปแบบ 
ลดต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายส  าหรบัปัจจัยการผลิต และกระตุ้นปริมาณการขายให้เพิ่มสูงขึน้กว่า
ปัจจุบนั 

7. จากผลการวิจัยในภาพรวมบริษัทกลุม่โรงไฟฟ้า ตอ้งพึ่งพาการน าเขา้ปัจจัย
การผลติ รวมไปถึงโครงการลงทุนในต่างประเทศ ซึ่งเก่ียวขอ้งกบัปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ใน
แง่มุมของสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศและประเทศคู่คา้ การแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงกับค่าเงิน ดังนัน้ บริษัทควรพิจารณาลดการน าเขา้ปัจจัยการผลิตและใช้
พลงังานทดแทน หรือการรบัรูร้ายรบัรายจ่าย การก าหนดสญัญา และการด าเนินโครงการของ
กิจการภายใตส้กลุเงินใดสกลุเงินหนึ่งเพื่อลดความเสี่ยงจากปัจจยัแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ข้อเสนอแนะการลงทุน 
1. การประเมินมูลค่าหลกัทรพัยด์ว้ย P/E ratio พบว่า หลกัทรพัย ์BPP EGCO 

RATCH และ SUPER มีมูลค่าท่ี 25.49 496.39 59.56 และ 0.97 บาท ซึ่งสงูกว่าราคาปิด ณ วนัท่ี 
30 ธันวาคม 2564 ท่ี 15.10 192.50 และ 53.00 บาท ตามล าดับ ดังนั้น ผู ้ลงทุนควรพิจารณา 
“ซือ้” เหลา่หลกัทรพัยนี์ ้ณ ระดับราคาต ่ากว่า P/E ratio ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EA และ GPSC มี
มูลค่าท่ี 44.14 และ 60.19 บาท ซึ่งต ่ากว่าราคาปิด ณ วันท่ี 30 ธันวาคม 2564 ท่ี 49.25 และ 
73.75 บาท ดังนัน้ ผูล้งทุนควรตัดสินใจ “ขาย” เหล่าหลกัทรพัยนี์ ้โดยการพิจารณาขา้งต้น อยู่
ภายใตส้มมติฐานวา่ ปัจจยัแวดลอ้มอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัยค์งท่ี 

2. การประเมินมูลค่าหลกัทรพัยด์ว้ย P/BV ratio พบว่า หลกัทรพัย ์BPP EGCO 
และ RATCH มีมูลค่าท่ี 21.17 248.60 และ 56.67 บาท ซึ่งสงูกว่าราคาปิด ณ วนัท่ี 30 ธันวาคม 
2564 ท่ี 15.10 192.50 และ 53.00 บาท ตามล าดับ ดังนั้น ผู ้ลงทุนควรพิจารณา “ซือ้” เหล่า
หลกัทรพัยนี์ ้ณ ระดับราคาต ่ากว่า P/BV ratio ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์EA GPSC และ SUPER มี
มูลค่าท่ี 45.09 60.15 และ 0.88 บาท ซึ่งต ่ากว่าราคาปิด ณ วันท่ี 30 ธันวาคม 2564 ท่ี 49.25 
73.75 และ 0.96 บาท ตามล าดบั ดังนัน้ ผูล้งทุนควรตดัสินใจ “ขาย” เหล่าหลกัทรพัยนี์ ้โดยการ
พิจารณาขา้งตน้ อยู่ภายใตส้มมติฐานว่า ปัจจัยแวดลอ้มอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์
คงท่ี 

3. การพิจารณา Security Market Line ของหลักทรพัย์ พบว่า หลักทรพัย์ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงอยู่เหนือ Security Market Line ไดแ้ก่ หลกัทรพัย ์EA GPSC 
และ SUPER กล่าวไดว้่า หลักทรพัย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ณ ระดับความเสี่ยง
เดียวกัน หรอื ราคาหลกัทรพัยอ์ยู่ในระดบัต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น เรยีกวา่ Undervalue ซึ่งในอนาคต 
ราคาหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้เขา้สูร่ะดบัเดียวกบัตลาด ดงันัน้ นกัลงทนุควรพิจารณา “ซือ้” 
หลกัทรพัยข์า้งตน้ ในขณะท่ี หลกัทรพัย ์BPP EGCO และ RATCH มีอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงอยูต่  ่ากวา่ Security Market Line กลา่วไดว้่า หลกัทรพัยท่ี์ใหอ้ัตราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด 
ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน หรือ ราคาหลักทรัพย์อยู่ในระดับสูงกว่าท่ีควรจะเป็น เรียกว่า 
Overvalue ซึ่งในอนาคต ราคาหลกัทรพัยจ์ะปรบัตัวลดลงเขา้สู่ระดับเดียวกับตลาด ดังนัน้ นัก
ลงทุนควรตัดสินใจ “ขาย” หลกัทรพัย ์โดยการพิจารณาขา้งตน้ เพียงใช้ประกอบการตัดสินใจ 
ภายใตส้มมติฐานวา่ ปัจจยัแวดลอ้มอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัยค์งท่ี 
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4. การพิจารณามาตรวัดความเสี่ยง Sharpe เปรียบเทียบกับตลาด พบว่า 
หลกัทรพัย ์BPP EA EGCO GPSC RATCH และ SUPER มีอตัราผลตอบแทนตอ่ 1 ความเสี่ยงทัง้
ระบบสูงกว่าตลาดทั้งสิน้  และการพิจารณามาตรวัดความเสี่ยง Sharpe เปรียบเทียบกับ
อุตสาหกรรม พบว่า หลกัทรพัย ์EA EGCO GPSC และ RATCH มีอตัราผลตอบแทนต่อ 1 ความ
เสี่ยงทัง้ระบบสูงกว่าตลาด ในขณะท่ี หลักทรพัย ์BPP และ RATCH มีอัตราผลตอบแทนต่อ 1 
ความเสี่ยงทัง้ระบบต ่ากว่าตลาด และ การพิจารณามาตรวัดความเสี่ยง Treynor และ Jensen’ 
alpha พบว่า หลักทรัพย์ EA GPSC และ SUPER มีมาตรวัดความเสี่ยงสูงกว่าตลาดและ
อุตสาหกรรม ในขณะท่ี หลักทรพัย์ BPP EGCO และ RATCH มีมาตรวัดความเสี่ยงต ่ากว่า
อุตสาหกรรม กลา่วคือ หลกัทรพัยท่ี์ควรพิจารณา “ซือ้” ควรเป็นหลกัทรพัยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต่อ 
1 ความเสี่ยงหรือมาตรวดัความเสี่ยงท่ีสูงกว่าตลาดหรืออุตสาหกรรม ในขณะท่ี หลกัทรพัยท่ี์มี
อัตราผลตอบแทนต่อ 1 ความเสี่ยงหรือมาตรวดัความเสี่ยงท่ีต ่ากว่าตลาดหรืออุตสาหกรรม ควร
ตดัสินใจ “ขาย” หลกัทรพัยน์ัน้ โดยการพิจารณาขา้งตน้ เพียงใช้ประกอบการตัดสินใจ ภายใต้
สมมติฐานวา่ ปัจจยัแวดลอ้มอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัยค์งท่ี 
 

ข้อเสนอแนะอ่ืน ๆ 
1. อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลล่าร ์เป็นปัจจัยส  าคัญซึ่งก าหนดทิศ

ทางการเปลี่ยนแปลงผลการด าเนินงานและราคาหลกัทรพัยก์ลุม่โรงไฟฟา้ มีการปรบัตวัลดลงอยา่ง
ต่อเน่ืองในช่วงปี 2560-2563 ซึ่งแสดงถึง โรงไฟฟ้าท่ีมีการน าเขา้ปัจจัยการผลิตจากต่างประเทศ 
จะมีตน้ทุนค่อนขา้งต ่า แต่อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้มา ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งสง่ผลใหต้น้ทุนปัจจัยการผลิตของบริษัทเพิ่มสงูขึน้ ดงันัน้ บริษัทควรพิจารณาการใช้
พลังงานทดแทน และลดการน าเข้าเชื ้อเพลิงจากต่างประเทศ เพื่อลดผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยนในระดบัท่ีเหมาะสม 

2. สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ในปัจจุบนั แมว้่า จะส่งผล
ใหป้รมิาณความตอ้งการใชไ้ฟฟา้เปลี่ยนแปลงไปในระยะสัน้และบรษิัทสามารถปรบัตวัเขา้สูภ่าวะ
ปกติ แตใ่นระยะยาว ยงัไม่สามารถคาดการณส์ถานการณไ์ด ้ดงันัน้ การเตรยีมความพรอ้มส าหรบั
บรษิัทและการกระจายความเสี่ยงส  าหรบันกัลงทนุจึงเป็นสิ่งท่ีส  าคญั 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
1. การวิเคราะห์งบการเงินในงานวิจัยฉบับนี ้ใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทาง

การเงิน (Ratio analysis) ประกอบกับการวิเคราะห์แนวโน้ม (Trend analysis) ซึ่งการวิจัยครัง้
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ตอ่ไป อาจพิจารณาเครื่องมืออ่ืน อาทิ การยอ่สว่นตามแนวด่ิง (Common-size analysis) หรอืการ
วิเคราะหง์บแสดงความเคลื่อนไหวของเงินทุน (Fund flow analysis) มาประกอบ เพื่อใหเ้ห็นท่ีมา
ของตวัเลขในงบการเงินไดช้ดัเจนยิ่งขึน้ 

2. การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลกัทรพัยใ์นงานวิจยัฉบบั
นี ้ใชอ้ัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงท่ีแตกต่างกันตามระยะเวลา คือ พนัธบัตรรฐับาล
อาย ุ1 ปี เปรยีบเทียบกบัมาตรวดัความเสี่ยงในระยะสัน้และพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ5 ปี เปรยีบเทียบ
กบัมาตรวดัความเสี่ยงในระยะยาว ซึ่งงานวิจัยครัง้ตอ่ไป สามารถปรบัเปลี่ยนอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเสี่ยงดว้ยพันธบัตรรฐับาลอายุ 7 ปี 10 ปี หรือตามระยะเวลาท่ีศึกษา เพื่อให้
สอดคลอ้งและเหมาะสมกบัขอ้มลู 

3. การวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย ์และปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ในงานวิจัยฉบับนี ้ ใช้ตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้งสิน้ 7 ปัจจัย ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ์ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคา
น า้มันดิบ อัตราดอกเบีย้นโยบาย และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และใช้แบบจ าลอง
ถดถอยในการประมาณการ ซึ่งงานวิจยัครัง้ตอ่ไป อาจพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน อาทิ อตัรา
เงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน ฯลฯ หรือปัจจัยนอกเหนือจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ เช่น ปัจจัยทาง
การเมือง ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษัทหรอือุตสาหกรรม เป็นตน้ และสามารถใชแ้บบจ าลองอ่ืน ๆ ใน
การวิเคราะหใ์หส้อดคลอ้งกบัลกัษณะขอ้มลูใหเ้หมาะสม 

4. งานวิจยัฉบบันีใ้ชข้อ้มลูรายไตรมาสในการวิเคราะหง์บการเงินของบรษิัท และ
ใชข้อ้มูลรายเดือนในการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ซึ่งงานวิจยัครัง้ตอ่ไป สามารถ
ใชข้อ้มูลรายปี รายสปัดาห ์หรอืรายวนั ในการศึกษาได ้เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีแตกต่างหรือสอดคลอ้ง
กบัทิศทางและวตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

5. จากการวิจัยขา้งตน้พิจารณาช่วงเวลาในปี 2560 ถึงปี 2563 ซึ่งครอบคลุม
สถานการณ์การแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 อย่างไรก็ตาม ในการศึกษาครัง้ต่อไปสามารถ
ศกึษาขอ้มูลในช่วงเวลาท่ีมากขึน้ โดยพิจารณาเปรยีบเทียบขอ้มลูในช่วงสถานการณป์กติและช่วง
วิกฤต เพื่อใหเ้ห็นการเปลี่ยนแปลงของหลกัทรพัยแ์ละความสมัพนัธก์บัปัจจยัตา่ง ๆ ไดดี้ยิ่งขึน้ 

6. งานวิจัยฉบบันีไ้ดศ้ึกษาขอ้มูลหลกัทรพัยใ์นกลุม่โรงไฟฟ้าจ านวน 6 บรษิัทท่ีมี
ข้อมูลครบถ้วนในช่วงเวลาท่ีก าหนด ซึ่งงานวิจัยครัง้ต่อไป สามารถพิจารณาหลักทรัพย์ใน
อุตสาหกรรมอ่ืนรว่มดว้ย เพื่อใหเ้ห็นความแตกตา่งและสามารถเปรยีบเทียบพืน้ฐานของหลกัทรพัย์
แตล่ะอุตสาหกรรมได ้
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ตารางแสดงขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์

Stock Year/Quarter CR RT ROA ROE DR PE PBV 

BPP 2017/1 0.9679 1.8159 1.2093 1.3706 0.1177 18.3841 2.0146 
 2017/2 0.8901 1.2079 3.9933 4.6589 0.1429 16.9205 2.0768 
 2017/3 0.7796 1.2655 1.3556 1.6095 0.1578 16.1661 2.0943 
 2017/4 0.8369 1.6534 1.0398 1.2466 0.1659 22.6503 1.9898 

 2018/1 0.9050 1.5325 0.5951 0.7289 0.1836 23.1326 1.8793 
 2018/2 0.5723 0.9916 4.7154 5.7448 0.1792 18.8121 1.7229 
 2018/3 0.8442 0.9251 -0.3645 -0.4467 0.1840 27.1752 2.0106 
 2018/4 0.8826 1.2628 1.2575 1.5746 0.2014 21.9689 1.6811 

 2019/1 1.3076 1.2172 1.7561 2.1641 0.1885 18.7183 1.6829 
 2019/2 2.9043 0.9019 0.1564 0.1915 0.1833 45.9623 1.6264 
 2019/3 2.4905 0.7833 0.5852 0.7206 0.1880 30.8291 1.4727 
 2019/4 2.3153 1.4540 -0.9165 -1.1235 0.1842 66.3958 1.3801 
 2020/1 3.0803 1.2676 5.2665 6.2122 0.1522 14.7404 0.8881 
 2020/2 1.6329 0.6423 -1.5896 -2.0614 0.2289 32.0045 1.2895 
 2020/3 1.5254 0.7018 4.6330 5.8756 0.2115 10.7562 0.9749 
 2020/4 1.8487 1.2355 0.5264 0.6216 0.1530 10.4424 1.1167 

Mean 1.4865 1.1786 1.5137 1.8180 0.1764 24.6912 1.6188 
Max 3.0803 1.8159 5.2665 6.2122 0.2289 66.3958 2.0943 
Min 0.5723 0.6423 -1.5896 -2.0614 0.1177 10.4424 0.8881 
Standard deviation 0.7877 0.3267 2.0041 2.4407 0.0266 13.7894 0.3839 

EA 2017/1 1.8513 0.7818 2.3027 7.9888 0.7118 29.3202 8.3620 
 2017/2 1.7690 0.8362 2.2160 7.4516 0.7026 39.5527 10.8070 
 2017/3 1.8832 0.8628 2.2560 7.0056 0.6780 38.1326 10.3007 
 2017/4 2.7144 0.7503 2.0050 6.0559 0.6689 51.4832 13.2820 

 2018/1 2.6538 0.6676 4.0570 11.0083 0.6315 34.3910 9.3065 
 2018/2 1.7663 0.6291 2.0158 5.6904 0.6457 25.5765 7.0737 
 2018/3 0.6697 0.6418 2.1775 6.5904 0.6696 35.8084 9.7208 
 2018/4 0.6519 0.6454 1.4074 4.2695 0.6704 31.9192 8.1221 
 2019/1 0.7321 0.7249 1.8038 5.3814 0.6648 43.1816 8.6796 
 2019/2 0.8050 0.6894 2.1169 6.3864 0.6685 46.1373 9.8840 
 2019/3 1.5791 0.7106 2.4010 7.0423 0.6591 36.4302 7.7467 
 2019/4 2.3118 0.6997 2.5671 7.2492 0.6459 27.7346 6.5626 

 2020/1 2.0088 0.9729 2.1293 5.9668 0.6431 19.8236 4.7645 
 2020/2 0.8096 0.8386 2.1864 6.1419 0.6440 21.9642 5.4210 
 2020/3 0.5795 0.7966 1.5571 4.2254 0.6315 23.4591 5.1428 
 2020/4 0.5448 0.8581 1.4056 3.7237 0.6225 33.1513 6.2005 

Mean 1.4581 0.7566 2.1628 6.3861 0.6599 33.6291 8.2110 
Max 2.7144 0.9729 4.0570 11.0083 0.7118 51.4832 13.2820 
Min 0.5448 0.6291 1.4056 3.7237 0.6225 19.8236 4.7645 
Standard deviation 0.7430 0.0950 0.5879 1.6723 0.0239 8.6111 2.2458 
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ตารางแสดงขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์(ตอ่) 

Stock Year/Quarter CR RT ROA ROE DR PE PBV 

EGCO 2017/1 1.5460 3.0940 0.7734 1.8304 0.5775 14.8325 1.3395 
 2017/2 1.9752 3.3784 1.6324 3.8590 0.5770 19.9452 1.3146 
 2017/3 1.2316 3.1368 1.3164 3.0823 0.5729 18.0064 1.4301 
 2017/4 2.2633 2.8773 0.1689 0.3895 0.5664 14.4831 1.3092 

 2018/1 3.4220 2.6801 0.6687 1.3778 0.5147 19.3502 1.2126 
 2018/2 5.1546 2.5060 2.2032 4.5185 0.5124 6.9853 1.1389 
 2018/3 4.5255 2.6083 0.5147 1.0540 0.5117 6.2235 1.2248 
 2018/4 1.5128 2.6652 5.7694 5.7694 0.5114 6.8553 1.2946 

 2019/1 2.0543 2.1142 1.0738 2.2678 0.5265 8.7060 1.4914 
 2019/2 2.0950 2.2111 0.9152 1.8594 0.5078 11.1710 1.6590 
 2019/3 1.8331 2.1140 1.0473 2.1046 0.5024 10.3026 1.8245 
 2019/4 2.8684 2.1298 0.7342 1.4566 0.4959 21.6766 1.6429 
 2020/1 3.0824 1.4643 -1.2559 -2.7067 0.5360 21.6059 1.2403 
 2020/2 2.5337 1.1712 1.0342 2.2623 0.5428 123.0027 1.3195 
 2020/3 2.5431 1.1416 2.5008 5.3298 0.5308 88.9753 0.9613 
 2020/4 2.1431 1.0639 0.1972 0.4113 0.5204 20.1318 0.9855 

Mean 2.5490 2.2723 1.2059 2.1791 0.5317 25.7658 1.3368 
Max 5.1546 3.3784 5.7694 5.7694 0.5775 123.0027 1.8245 
Min 1.2316 1.0639 -1.2559 -2.7067 0.4959 6.2235 0.9613 
Standard deviation 1.0368 0.7150 1.4400 2.0125 0.0268 31.3585 0.2253 

GPSC 2017/1 2.5275 1.8131 1.2730 1.9052 0.3318 18.6914 1.2800 
 2017/2 2.2885 1.6338 1.4530 2.1563 0.3262 19.6165 1.3808 
 2017/3 3.5783 1.1240 1.5667 2.3083 0.3213 21.0864 1.5598 
 2017/4 2.4264 1.1639 1.2856 1.9095 0.3267 29.2517 2.3803 

 2018/1 2.3534 1.3309 1.6956 2.5403 0.3325 28.2986 2.4489 
 2018/2 1.0290 1.3594 1.9119 2.9484 0.3515 23.3476 2.2299 
 2018/3 2.7257 1.1820 1.5566 2.3951 0.3501 22.3527 2.1648 
 2018/4 2.5731 1.1094 0.8893 1.3531 0.3428 20.2939 1.8440 
 2019/1 0.3710 1.0258 0.5216 1.9288 0.7296 18.8055 1.1854 
 2019/2 0.2720 1.5365 0.7637 4.7210 0.8382 19.7542 2.2814 
 2019/3 0.2785 1.5655 0.5134 3.1213 0.8355 20.8652 2.5299 
 2019/4 1.0591 1.6544 0.5469 1.2510 0.5628 41.3335 2.1946 

 2020/1 1.8677 1.6871 0.3501 0.8180 0.5719 29.2744 1.5058 
 2020/2 2.2715 1.7231 0.9863 2.2690 0.5653 34.4535 1.9074 
 2020/3 2.0212 1.6669 1.1545 2.6725 0.5680 21.1687 1.4726 
 2020/4 0.4117 1.6761 0.8016 1.8392 0.5641 24.9395 1.8589 

Mean 1.7534 1.4532 1.0794 2.2585 0.4949 24.5958 1.8890 
Max 3.5783 1.8131 1.9119 4.7210 0.8382 41.3335 2.5299 
Min 0.2720 1.0258 0.3501 0.8180 0.3213 18.6914 1.1854 
Standard deviation 1.0027 0.2544 0.4631 0.8663 0.1801 6.1969 0.4302 
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ตารางแสดงขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์(ตอ่) 

Stock Year/Quarter CR RT ROA ROE DR PE PBV 

RATCH 2017/1 2.6085 1.4684 1.1682 1.7776 0.3428 6.1915 1.1459 
 2017/2 1.9632 1.4508 2.8254 4.3289 0.3473 6.1991 1.1896 
 2017/3 2.2190 1.1677 4.3846 6.6423 0.3399 5.8187 1.2338 
 2017/4 2.4656 1.2373 4.5725 6.8084 0.3284 6.3549 1.2431 

 2018/1 3.0352 1.1612 -0.4399 -0.6866 0.3593 7.0043 1.2055 
 2018/2 0.6694 1.2605 3.2753 5.6365 0.4189 6.4796 1.2334 
 2018/3 2.3065 1.2335 4.4574 7.6812 0.4197 6.3246 1.2553 
 2018/4 2.2192 1.0441 4.6914 7.9254 0.4081 5.9797 1.2278 

 2019/1 2.3647 1.3908 0.8831 1.5022 0.4121 6.2147 1.3983 
 2019/2 2.7223 1.2985 1.6795 2.7940 0.3989 8.1208 1.6238 
 2019/3 2.8400 1.1457 2.3865 3.9339 0.3933 10.7646 1.7699 
 2019/4 2.7039 1.3693 3.1339 3.1339 0.4072 12.4267 1.6778 
 2020/1 2.2056 1.3556 1.3816 2.4221 0.4296 9.6780 1.4007 
 2020/2 1.9193 1.1228 0.1010 0.1802 0.4394 12.9296 1.5269 
 2020/3 1.2641 1.1621 2.2882 4.2308 0.4592 10.0994 1.2147 
 2020/4 0.7245 1.1883 4.1121 7.6187 0.4603 8.8492 1.2698 

Mean 2.1394 1.2535 2.5563 4.1206 0.3978 8.0897 1.3510 
Max 3.0352 1.4684 4.6914 7.9254 0.4603 12.9296 1.7699 
Min 0.6694 1.0441 -0.4399 -0.6866 0.3284 5.8187 1.1459 
Standard deviation 0.6793 0.1203 1.5989 2.6453 0.0411 2.3282 0.1888 

SUPER 2017/1 0.2404 1.0207 1.1699 3.6899 0.6829 35.1629 2.4376 
 2017/2 0.2271 0.9633 0.9128 2.7739 0.6709 25.8276 2.4223 
 2017/3 0.3954 0.6445 0.7642 2.2690 0.6632 23.2950 2.2028 
 2017/4 0.2061 0.6605 0.3095 0.8942 0.6539 21.1959 1.9725 

 2018/1 0.2580 1.3291 1.0492 2.9568 0.6452 18.7907 1.6197 
 2018/2 0.1792 1.1136 0.8579 2.3494 0.6348 12.2400 1.0067 
 2018/3 0.3625 0.9700 0.3427 0.9394 0.6351 19.0846 1.3296 
 2018/4 0.6742 1.0869 0.4038 1.1421 0.6464 11.5113 0.8257 
 2019/1 0.9180 1.1238 0.8291 2.4179 0.6571 14.1318 0.9426 
 2019/2 0.6736 1.0651 0.4178 1.3699 0.6950 18.1506 1.0686 
 2019/3 0.5969 1.1022 2.1565 6.3542 0.6606 8.1728 0.8998 
 2019/4 0.6012 1.3198 0.6575 1.9423 0.6615 6.8357 0.8122 

 2020/1 0.4954 1.1916 1.2015 3.6852 0.6740 3.8170 0.5024 
 2020/2 0.6308 1.0772 0.4051 1.2583 0.6780 10.2438 1.3269 
 2020/3 0.3456 1.1359 0.8537 2.6564 0.6786 12.4864 1.1567 
 2020/4 0.0617 1.1010 1.8302 6.4925 0.7181 9.3351 1.2731 

Mean 0.4291 1.0566 0.8851 2.6995 0.6660 15.6426 1.3624 
Max 0.9180 1.3291 2.1565 6.4925 0.7181 35.1629 2.4376 
Min 0.0617 0.6445 0.3095 0.8942 0.6348 3.8170 0.5024 
Standard deviation 0.2274 0.1812 0.5059 1.6462 0.0213 7.8472 0.5815 
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ตารางแสดงขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์(ตอ่) 

Stock Year/Quarter CR RT ROA ROE DR PE PBV 

Industry 2017/1 2.0977 1.4658 1.1916 2.7066 0.4800 28.1763 2.5725 
 2017/2 1.9955 1.3450 2.1175 3.8227 0.4445 34.1584 2.6099 
 2017/3 2.3342 1.2869 1.8167 3.6589 0.4823 35.9989 2.7578 
 2017/4 2.2534 1.4800 1.2419 2.4388 0.4909 28.8191 3.1758 

 2018/1 2.2331 1.3486 1.3790 2.9355 0.4861 27.4846 2.4364 
 2018/2 0.8786 1.2221 1.7060 3.1979 0.5038 19.5844 2.0627 
 2018/3 3.2861 1.2046 1.7558 3.6944 0.5019 21.3915 2.5091 
 2018/4 2.2303 1.1389 1.7552 3.1162 0.5130 16.2203 2.0994 

 2019/1 2.0998 1.2087 1.1917 2.5783 0.5412 18.1348 2.2075 
 2019/2 1.9070 1.2092 1.4109 3.3447 0.5505 21.9387 2.5718 
 2019/3 1.6593 1.1760 1.4875 3.7823 0.5555 22.2045 2.4023 
 2019/4 1.6101 1.4060 1.6182 3.5475 0.5142 25.8179 2.2663 
 2020/1 1.6803 1.1624 0.8041 0.7867 0.5391 8.6608 1.7009 
 2020/2 1.2742 1.1481 0.8230 2.2302 0.5506 14.8565 2.1995 
 2020/3 1.4256 1.3660 2.0108 4.6793 0.5417 20.3743 1.7249 
 2020/4 0.6107 0.9085 1.3566 3.3691 0.5382 30.5326 1.9623 

Mean 1.8485 1.2548 1.4792 3.1181 0.5146 23.3971 2.3287 
Max 3.2861 1.4800 2.1175 4.6793 0.5555 35.9989 3.1758 
Min 0.6107 0.9085 0.8041 0.7867 0.4445 8.6608 1.7009 
Standard deviation 0.6130 0.1405 0.3679 0.8472 0.0313 7.0749 0.3708 
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ภาคผนวก ข 

ข้อมูลการวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเส่ียง  
หลักทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  
ในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย รายเดอืน ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2563 
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ตารางแสดงผลการค านวณอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยแ์ละปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

Date 

Rate of return 

SET Resourc 
Bond 1 

y 

Bond 5 

y 
BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

01/2017 1.8971 3.6543 1.57 2.28 -3.9216 1.6949 -0.5000 1.3439 -0.4975 -2.5316 

02/2017 1.7204 2.2435 1.61 2.26 1.2245 -5.8333 0.5025 -4.0084 2.0000 -5.8442 

03/2017 -0.8317 -1.6538 1.61 2.25 -0.4032 -11.5044 3.5000 -3.5165 -0.9804 -7.5862 

04/2017 1.0531 -0.1429 1.57 2.22 1.2146 11.0000 0.9662 -1.4318 -0.4950 1.4925 

05/2017 -0.7533 0.5723 1.57 2.19 -1.2000 -2.7027 5.2632 1.4526 -0.4975 11.0294 

06/2017 -0.2879 -1.0451 1.57 2.14 -2.4291 11.1111 -2.2727 0.0000 1.5000 9.2715 

07/2017 0.9667 -1.3990 1.51 1.97 10.9959 14.1667 -0.4651 5.0765 2.4631 -15.7576 

08/2017 -0.2067 2.9892 1.50 1.88 -0.9346 8.0292 1.8692 6.2248 3.3654 -6.4748 

09/2017 3.0167 4.4653 1.48 1.81 4.7170 2.0270 5.9633 1.9534 3.2558 3.0769 

10/2017 3.4427 2.4656 1.42 1.76 -3.6036 1.9868 1.7316 19.1021 -3.1532 -2.9851 

11/2017 3.0753 5.1381 1.44 1.86 17.7570 12.9870 -2.1277 31.5486 4.1860 -3.0769 

12/2017 -1.4230 -2.5258 1.42 1.85 -11.9048 5.1724 -6.5217 -10.1661 0.0000 -4.7619 

01/2018 3.2514 7.3467 1.39 1.88 -7.2072 14.7541 0.4651 31.2271 -3.1250 -1.6667 

02/2018 4.2009 10.0671 1.36 1.83 1.9417 30.0000 1.3889 15.1726 0.9217 -1.6949 

03/2018 -0.6741 2.7099 1.35 1.86 -1.9048 -4.0293 8.2192 -11.9774 -2.7397 -10.3448 
04/2018 -2.5506 -5.3626 1.50 1.83 -7.5728 -33.5878 -2.1097 1.6952 -1.8779 -4.8077 
05/2018 0.1437 1.9148 1.70 1.92 3.3613 -16.6667 -4.3103 0.3454 -0.4785 16.1616 

06/2018 -2.8369 -2.9306 1.60 2.10 2.6423 6.8966 7.6577 -3.3373 -0.4808 28.6957 

07/2018 -7.5189 -7.7115 1.55 2.09 -8.5149 -15.4839 -6.2762 -4.8305 -0.9662 -56.0811 

08/2018 6.7921 5.7804 1.55 2.14 6.0606 9.9237 4.4643 0.3579 0.9756 13.8462 
09/2018 0.9651 2.6271 1.69 2.25 1.2245 7.6389 -3.4188 4.3443 0.9662 1.3514 
10/2018 2.3439 4.8929 1.69 2.28 5.8468 25.1613 3.9823 -6.2296 -0.9569 13.3333 
11/2018 -5.1160 -7.0095 1.80 2.36 -8.9524 2.0619 -1.2766 -14.7614 -5.7971 -16.4706 
12/2018 -0.5974 -1.2295 1.65 2.21 -0.4184 -1.5152 3.4483 -3.9067 2.5641 -19.7183 
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ตารางแสดงผลการค านวณอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยแ์ละปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

Date 

Rate of return 

SET Resourc 
Bond 1 

y 

Bond 5 

y 
BPP EA EGCO GPSC RATCH SUPER 

01/2019 -5.7191 -8.4465 1.78 2.15 -6.3025 -12.3077 3.3333 5.4207 1.0000 -7.0175 

02/2019 4.9467 6.6795 1.80 2.12 3.5874 11.1111 5.6452 6.4083 9.9010 11.3208 

03/2019 0.6482 0.2966 1.75 2.22 -1.2987 1.0526 1.5267 3.6062 -2.2523 1.6949 

04/2019 -0.5981 0.4020 1.80 2.12 0.0000 0.5208 10.5263 -11.6255 8.2949 5.0000 

05/2019 1.9224 3.5208 1.79 2.11 0.0000 15.5440 0.6803 9.6495 5.9574 0.0000 

06/2019 -3.1216 -5.5795 1.83 2.01 -15.3509 -2.6906 1.0135 -9.6085 -0.4016 1.5873 

07/2019 7.3542 9.3653 1.78 1.88 11.9171 3.6866 9.3645 26.5647 8.0645 10.9375 

08/2019 -2.1541 -2.7037 1.74 1.75 2.3148 -6.6667 -0.6116 -7.0016 0.0000 -1.4085 

09/2019 -3.2440 -4.0223 1.42 1.36 -10.4072 -9.0476 2.7692 8.2714 7.0896 -8.5714 

10/2019 -0.8242 2.6279 1.45 1.41 -3.5354 1.0471 7.4850 9.5260 0.0000 -3.1250 

11/2019 -2.2509 -0.9524 1.54 1.45 -8.9005 -13.9896 -3.3426 16.0142 2.4390 -3.2258 

12/2019 -0.7584 -1.6736 1.46 1.43 0.5747 3.0120 -0.5764 -0.6135 -4.0816 -6.6667 

01/2020 -4.6865 1.8036 1.25 1.28 1.7143 2.9240 -4.3478 6.1728 -2.4823 0.0000 

02/2020 -11.4666 -3.3031 1.18 1.15 -16.8539 -2.8409 -8.1818 -3.4884 -2.1818 -10.7143 

03/2020 -16.0132 -11.4756 0.98 0.87 -20.9459 -6.4327 -9.5710 -23.4940 -11.1524 -22.0000 

04/2020 15.6147 -21.1465 0.93 1.09 1.7094 -16.8750 -15.6934 -11.0236 -5.4393 -12.8205 

05/2020 3.1644 20.5478 0.71 0.89 28.5714 19.5489 18.6147 23.0088 15.4867 67.6471 

06/2020 -0.2845 4.3769 0.60 0.78 15.0327 -1.2579 0.3650 9.7122 6.5134 45.6140 

07/2020 -0.7841 1.7552 0.55 0.80 -5.6818 1.2739 -10.1818 -2.9508 -10.4317 13.2530 

08/2020 -1.3451 -1.3737 0.44 0.74 -8.4337 18.2390 -4.0486 -8.1081 -3.2129 -5.3191 

09/2020 -5.6170 -5.0290 0.52 0.83 -5.9211 -10.6383 -6.3291 -6.6176 -7.0539 -7.8652 

10/2020 -3.4025 -8.7881 0.56 0.81 -8.3916 -5.3571 -15.3153 -9.0551 -9.3750 2.4390 

11/2020 17.8551 -4.6701 0.57 0.80 1.5267 -4.4025 -11.9681 -9.9567 -8.3744 -1.1905 

12/2020 2.9141 25.5633 0.51 0.73 21.0526 18.4211 31.7221 35.5769 22.0430 10.8434 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์BPP เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -3.9216 1.8971 -4.8809 0.9247 23.8232 0.8550 -4.5132 
02/2017 1.610 1.2245 1.7204 0.2652 0.7479 0.0703 0.5594 0.1983 
03/2017 1.610 -0.4032 -0.8317 -1.3626 -1.8041 1.8566 3.2549 2.4582 
04/2017 1.570 1.2146 1.0531 0.2552 0.0807 0.0651 0.0065 0.0206 
05/2017 1.570 -1.2000 -0.7533 -2.1593 -1.7257 4.6627 2.9781 3.7264 
06/2017 1.570 -2.4291 -0.2879 -3.3885 -1.2603 11.4818 1.5885 4.2707 
07/2017 1.510 10.9959 0.9667 10.0365 -0.0058 100.7317 0.0000 -0.0582 
08/2017 1.500 -0.9346 -0.2067 -1.8939 -1.1792 3.5869 1.3904 2.2332 
09/2017 1.480 4.7170 3.0167 3.7576 2.0442 14.1199 4.1788 7.6814 
10/2017 1.420 -3.6036 3.4427 -4.5629 2.4702 20.8204 6.1021 -11.2716 
11/2017 1.440 17.7570 3.0753 16.7977 2.1029 282.1619 4.4220 35.3233 
12/2017 1.420 -11.9048 -1.4230 -12.8641 -2.3954 165.4850 5.7380 30.8148 

Average 1.52 0.9593 0.9725  Sum 628.8655 31.0738 70.8839 

01/2018 1.390 -7.2072 3.2514 -6.0828 3.3845 37.0001 11.4545 -20.5869 
02/2018 1.360 1.9417 4.2009 3.0662 4.3340 9.4015 18.7836 13.2888 
03/2018 1.350 -1.9048 -0.6741 -0.7803 -0.5410 0.6089 0.2927 0.4222 
04/2018 1.500 -7.5728 -2.5506 -6.4484 -2.4175 41.5816 5.8442 15.5888 
05/2018 1.700 3.3613 0.1437 4.4858 0.2768 20.1222 0.0766 1.2415 
06/2018 1.600 2.6423 -2.8369 3.7667 -2.7039 14.1881 7.3109 -10.1846 
07/2018 1.550 -8.5149 -7.5189 -7.3904 -7.3858 54.6183 54.5503 54.5843 
08/2018 1.550 6.0606 6.7921 7.1850 6.9251 51.6248 47.9576 49.7574 
09/2018 1.690 1.2245 0.9651 2.3489 1.0982 5.5174 1.2060 2.5796 
10/2018 1.690 5.8468 2.3439 6.9712 2.4769 48.5977 6.1353 17.2673 
11/2018 1.795 -8.9524 -5.1160 -7.8279 -4.9830 61.2768 24.8299 39.0064 
12/2018 1.650 -0.4184 -0.5974 0.7060 -0.4644 0.4985 0.2156 -0.3278 

Average 1.57 -1.1244 -0.1331  Sum 345.0359 178.6573 162.6370 

01/2019 1.780 -6.3025 -5.7191 -4.0191 -5.4025 16.1531 29.1873 21.7132 
02/2019 1.800 3.5874 4.9467 5.8709 5.2633 34.4671 27.7026 30.9003 
03/2019 1.750 -1.2987 0.6482 0.9847 0.9648 0.9697 0.9307 0.9500 
04/2019 1.795 0.0000 -0.5981 2.2834 -0.2815 5.2140 0.0793 -0.6428 
05/2019 1.790 0.0000 1.9224 2.2834 2.2389 5.2140 5.0128 5.1125 
06/2019 1.830 -15.3509 -3.1216 -13.0674 -2.8051 170.7582 7.8684 36.6551 
07/2019 1.780 11.9171 7.3542 14.2005 7.6708 201.6550 58.8408 108.9290 
08/2019 1.740 2.3148 -2.1541 4.5982 -1.8375 21.1438 3.3764 -8.4493 
09/2019 1.420 -10.4072 -3.2440 -8.1238 -2.9274 65.9963 8.5695 23.7815 
10/2019 1.450 -3.5354 -0.8242 -1.2519 -0.5077 1.5673 0.2577 0.6356 
11/2019 1.540 -8.9005 -2.2509 -6.6171 -1.9343 43.7859 3.7415 12.7994 
12/2019 1.460 0.5747 -0.7584 2.8581 -0.4418 8.1690 0.1952 -1.2628 

Average 1.68 -2.2834 -0.3166  Sum 575.0936 145.7623 231.1217 

01/2020 1.250 1.7143 -4.6865 1.4327 -4.3490 2.0526 18.9134 -6.2307 
02/2020 1.180 -16.8539 -11.4666 -17.1355 -11.1290 293.6261 123.8543 190.7009 
03/2020 0.980 -20.9459 -16.0132 -21.2275 -15.6756 450.6082 245.7244 332.7543 
04/2020 0.930 1.7094 15.6147 1.4278 15.9523 2.0387 254.4766 22.7769 
05/2020 0.710 28.5714 3.1644 28.2898 3.5020 800.3151 12.2641 99.0714 
06/2020 0.600 15.0327 -0.2845 14.7511 0.0531 217.5947 0.0028 0.7836 
07/2020 0.550 -5.6818 -0.7841 -5.9634 -0.4466 35.5622 0.1994 2.6630 
08/2020 0.440 -8.4337 -1.3451 -8.7153 -1.0075 75.9568 1.0151 8.7807 
09/2020 0.520 -5.9211 -5.6170 -6.2026 -5.2794 38.4727 27.8723 32.7464 
10/2020 0.555 -8.3916 -3.4025 -8.6732 -3.0649 75.2243 9.3935 26.5824 
11/2020 0.565 1.5267 17.8551 1.2451 18.1927 1.5503 330.9755 22.6523 
12/2020 0.505 21.0526 2.9141 20.7710 3.2517 431.4363 10.5737 67.5417 

Average 0.73 0.2816 -0.3376  Sum 2424.4381 1035.2650 800.8228 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์BPP เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -3.9216 1.8971 -3.3798 1.8508 11.4233 3.4256 -6.2555 
02/2017 2.26 1.2245 1.7204 1.7662 1.6741 3.1195 2.8025 2.9568 
03/2017 2.25 -0.4032 -0.8317 0.1385 -0.8780 0.0192 0.7709 -0.1216 
04/2017 2.22 1.2146 1.0531 1.7563 1.0068 3.0846 1.0137 1.7683 
05/2017 2.19 -1.2000 -0.7533 -0.6583 -0.7996 0.4333 0.6393 0.5263 
06/2017 2.14 -2.4291 -0.2879 -1.8874 -0.3342 3.5623 0.1117 0.6308 
07/2017 1.97 10.9959 0.9667 11.5376 0.9204 133.1159 0.8471 10.6187 
08/2017 1.88 -0.9346 -0.2067 -0.3928 -0.2530 0.1543 0.0640 0.0994 
09/2017 1.81 4.7170 3.0167 5.2587 2.9704 27.6541 8.8231 15.6203 
10/2017 1.76 -3.6036 3.4427 -3.0619 3.3964 9.3750 11.5355 -10.3993 
11/2017 1.86 17.7570 3.0753 18.2987 3.0290 334.8440 9.1750 55.4273 
12/2017 1.85 -11.9048 -1.4230 -11.3630 -1.4693 129.1184 2.1587 16.6952 

01/2018 1.88 -7.2072 3.2514 -6.6655 3.2051 44.4285 10.2725 -21.3633 
02/2018 1.83 1.9417 4.2009 2.4835 4.1546 6.1677 17.2609 10.3179 
03/2018 1.86 -1.9048 -0.6741 -1.3630 -0.7204 1.8578 0.5190 0.9819 
04/2018 1.83 -7.5728 -2.5506 -7.0311 -2.5969 49.4361 6.7437 18.2588 
05/2018 1.92 3.3613 0.1437 3.9031 0.0974 15.2340 0.0095 0.3801 
06/2018 2.10 2.6423 -2.8369 3.1840 -2.8832 10.1379 8.3131 -9.1803 
07/2018 2.09 -8.5149 -7.5189 -7.9731 -7.5652 63.5706 57.2322 60.3182 
08/2018 2.14 6.0606 6.7921 6.6023 6.7458 43.5909 45.5053 44.5378 
09/2018 2.25 1.2245 0.9651 1.7662 0.9188 3.1195 0.8442 1.6228 
10/2018 2.28 5.8468 2.3439 6.3885 2.2976 40.8130 5.2788 14.6780 
11/2018 2.36 -8.9524 -5.1160 -8.4106 -5.1623 70.7390 26.6498 43.4187 
12/2018 2.21 -0.4184 -0.5974 0.1233 -0.6437 0.0152 0.4144 -0.0794 

01/2019 2.15 -6.3025 -5.7191 -5.7608 -5.7654 33.1867 33.2399 33.2133 
02/2019 2.12 3.5874 4.9467 4.1292 4.9004 17.0501 24.0144 20.2348 
03/2019 2.22 -1.2987 0.6482 -0.7570 0.6019 0.5730 0.3623 -0.4556 
04/2019 2.12 0.0000 -0.5981 0.5417 -0.6444 0.2935 0.4152 -0.3491 
05/2019 2.11 0.0000 1.9224 0.5417 1.8761 0.2935 3.5196 1.0163 
06/2019 2.01 -15.3509 -3.1216 -14.8091 -3.1680 219.3107 10.0359 46.9146 
07/2019 1.88 11.9171 7.3542 12.4588 7.3079 155.2225 53.4053 91.0478 
08/2019 1.75 2.3148 -2.1541 2.8565 -2.2004 8.1599 4.8417 -6.2855 
09/2019 1.36 -10.4072 -3.2440 -9.8655 -3.2903 97.3282 10.8258 32.4600 
10/2019 1.41 -3.5354 -0.8242 -2.9936 -0.8706 8.9618 0.7579 2.6061 
11/2019 1.45 -8.9005 -2.2509 -8.3588 -2.2972 69.8694 5.2770 19.2016 
12/2019 1.43 0.5747 -0.7584 1.1164 -0.8047 1.2465 0.6476 -0.8984 

01/2020 1.28 1.7143 -4.6865 2.2560 -4.7329 5.0896 22.3999 -10.6774 
02/2020 1.15 -16.8539 -11.4666 -16.3122 -11.5129 266.0878 132.5464 187.8004 
03/2020 0.87 -20.9459 -16.0132 -20.4042 -16.0595 416.3318 257.9073 327.6813 
04/2020 1.09 1.7094 15.6147 2.2511 15.5684 5.0676 242.3759 35.0467 
05/2020 0.89 28.5714 3.1644 29.1132 3.1181 847.5763 9.7227 90.7782 
06/2020 0.78 15.0327 -0.2845 15.5744 -0.3308 242.5624 0.1094 -5.1516 
07/2020 0.80 -5.6818 -0.7841 -5.1401 -0.8305 26.4205 0.6897 4.2686 
08/2020 0.74 -8.4337 -1.3451 -7.8920 -1.3914 62.2837 1.9360 10.9809 
09/2020 0.83 -5.9211 -5.6170 -5.3793 -5.6633 28.9371 32.0732 30.4648 
10/2020 0.81 -8.3916 -3.4025 -7.8499 -3.4488 61.6205 11.8941 27.0725 
11/2020 0.80 1.5267 17.8551 2.0685 17.8088 4.2785 317.1546 36.8367 
12/2020 0.73 21.0526 2.9141 21.5944 2.8678 466.3167 8.2244 61.9289 

Average 1.71 -0.5417 0.0463  Sum 4049.0824 1404.7865 1287.1939 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์BPP เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -3.9216 3.6543 -4.8809 2.4241 23.8232 5.8765 -11.8320 
02/2017 1.610 1.2245 2.2435 0.2652 1.0133 0.0703 1.0268 0.2687 
03/2017 1.610 -0.4032 -1.6538 -1.3626 -2.8839 1.8566 8.3170 3.9295 
04/2017 1.570 1.2146 -0.1429 0.2552 -1.3730 0.0651 1.8852 -0.3504 
05/2017 1.570 -1.2000 0.5723 -2.1593 -0.6578 4.6627 0.4327 1.4204 
06/2017 1.570 -2.4291 -1.0451 -3.3885 -2.2753 11.4818 5.1769 7.7097 
07/2017 1.510 10.9959 -1.3990 10.0365 -2.6292 100.7317 6.9125 -26.3876 
08/2017 1.500 -0.9346 2.9892 -1.8939 1.7590 3.5869 3.0942 -3.3315 
09/2017 1.480 4.7170 4.4653 3.7576 3.2351 14.1199 10.4660 12.1564 
10/2017 1.420 -3.6036 2.4656 -4.5629 1.2355 20.8204 1.5264 -5.6373 
11/2017 1.440 17.7570 5.1381 16.7977 3.9080 282.1619 15.2723 65.6450 
12/2017 1.420 -11.9048 -2.5258 -12.8641 -3.7559 165.4850 14.1068 48.3163 

Average 1.52 0.9593 1.2301  Sum 628.8655 74.0933 91.9072 

01/2018 1.390 -7.2072 7.3467 -6.0828 6.4221 37.0001 41.2438 -39.0644 
02/2018 1.360 1.9417 10.0671 3.0662 9.1425 9.4015 83.5844 28.0324 
03/2018 1.350 -1.9048 2.7099 -0.7803 1.7853 0.6089 3.1871 -1.3931 
04/2018 1.500 -7.5728 -5.3626 -6.4484 -6.2872 41.5816 39.5292 40.5424 
05/2018 1.700 3.3613 1.9148 4.4858 0.9902 20.1222 0.9804 4.4417 
06/2018 1.600 2.6423 -2.9306 3.7667 -3.8552 14.1881 14.8624 -14.5213 
07/2018 1.550 -8.5149 -7.7115 -7.3904 -8.6361 54.6183 74.5816 63.8241 
08/2018 1.550 6.0606 5.7804 7.1850 4.8558 51.6248 23.5791 34.8893 
09/2018 1.690 1.2245 2.6271 2.3489 1.7025 5.5174 2.8985 3.9990 
10/2018 1.690 5.8468 4.8929 6.9712 3.9683 48.5977 15.7477 27.6641 
11/2018 1.795 -8.9524 -7.0095 -7.8279 -7.9341 61.2768 62.9503 62.1079 
12/2018 1.650 -0.4184 -1.2295 0.7060 -2.1541 0.4985 4.6401 -1.5208 

Average 1.57 -1.1244 0.9246  Sum 345.0359 367.7846 209.0013 

01/2019 1.780 -6.3025 -8.4465 -4.0191 -8.4060 16.1531 70.6609 33.7845 
02/2019 1.800 3.5874 6.6795 5.8709 6.7200 34.4671 45.1586 39.4523 
03/2019 1.750 -1.2987 0.2966 0.9847 0.3371 0.9697 0.1136 0.3320 
04/2019 1.795 0.0000 0.4020 2.2834 0.4425 5.2140 0.1958 1.0104 
05/2019 1.790 0.0000 3.5208 2.2834 3.5613 5.2140 12.6828 8.1320 
06/2019 1.830 -15.3509 -5.5795 -13.0674 -5.5390 170.7582 30.6808 72.3809 
07/2019 1.780 11.9171 9.3653 14.2005 9.4058 201.6550 88.4687 133.5670 
08/2019 1.740 2.3148 -2.7037 4.5982 -2.6633 21.1438 7.0930 -12.2463 
09/2019 1.420 -10.4072 -4.0223 -8.1238 -3.9818 65.9963 15.8548 32.3475 
10/2019 1.450 -3.5354 2.6279 -1.2519 2.6684 1.5673 7.1205 -3.3407 
11/2019 1.540 -8.9005 -0.9524 -6.6171 -0.9119 43.7859 0.8315 6.0341 
12/2019 1.460 0.5747 -1.6736 2.8581 -1.6331 8.1690 2.6671 -4.6677 

Average 1.68 -2.2834 -0.0405  Sum 575.0936 281.5282 306.7860 

01/2020 1.250 1.7143 1.8036 1.4327 1.9485 2.0526 3.7968 2.7917 
02/2020 1.180 -16.8539 -3.3031 -17.1355 -3.1582 293.6261 9.9741 54.1170 
03/2020 0.980 -20.9459 -11.4756 -21.2275 -11.3306 450.6082 128.3828 240.5210 
04/2020 0.930 1.7094 -21.1465 1.4278 -21.0016 2.0387 441.0659 -29.9863 
05/2020 0.710 28.5714 20.5478 28.2898 20.6927 800.3151 428.1883 585.3935 
06/2020 0.600 15.0327 4.3769 14.7511 4.5218 217.5947 20.4469 66.7019 
07/2020 0.550 -5.6818 1.7552 -5.9634 1.9002 35.5622 3.6107 -11.3315 
08/2020 0.440 -8.4337 -1.3737 -8.7153 -1.2287 75.9568 1.5098 10.7087 
09/2020 0.520 -5.9211 -5.0290 -6.2026 -4.8840 38.4727 23.8537 30.2938 
10/2020 0.555 -8.3916 -8.7881 -8.6732 -8.6432 75.2243 74.7046 74.9640 
11/2020 0.565 1.5267 -4.6701 1.2451 -4.5252 1.5503 20.4774 -5.6345 
12/2020 0.505 21.0526 25.5633 20.7710 25.7082 431.4363 660.9131 533.9868 

Average 0.73 0.2816 -0.1449  Sum 2424.4381 1816.9240 1552.5261 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์BPP เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -3.9216 3.6543 -3.3798 3.1620 11.4233 9.9979 -10.6869 
02/2017 2.26 1.2245 2.2435 1.7662 1.7511 3.1195 3.0665 3.0929 
03/2017 2.25 -0.4032 -1.6538 0.1385 -2.1461 0.0192 4.6058 -0.2973 
04/2017 2.22 1.2146 -0.1429 1.7563 -0.6352 3.0846 0.4035 -1.1156 
05/2017 2.19 -1.2000 0.5723 -0.6583 0.0800 0.4333 0.0064 -0.0527 
06/2017 2.14 -2.4291 -1.0451 -1.8874 -1.5375 3.5623 2.3638 2.9018 
07/2017 1.97 10.9959 -1.3990 11.5376 -1.8914 133.1159 3.5772 -21.8216 
08/2017 1.88 -0.9346 2.9892 -0.3928 2.4969 0.1543 6.2343 -0.9809 
09/2017 1.81 4.7170 4.4653 5.2587 3.9729 27.6541 15.7842 20.8925 
10/2017 1.76 -3.6036 2.4656 -3.0619 1.9733 9.3750 3.8938 -6.0419 
11/2017 1.86 17.7570 5.1381 18.2987 4.6458 334.8440 21.5834 85.0122 
12/2017 1.85 -11.9048 -2.5258 -11.3630 -3.0181 129.1184 9.1089 34.2946 

01/2018 1.88 -7.2072 7.3467 -6.6655 6.8544 44.4285 46.9830 -45.6879 
02/2018 1.83 1.9417 10.0671 2.4835 9.5747 6.1677 91.6754 23.7787 
03/2018 1.86 -1.9048 2.7099 -1.3630 2.2175 1.8578 4.9174 -3.0226 
04/2018 1.83 -7.5728 -5.3626 -7.0311 -5.8549 49.4361 34.2804 41.1666 
05/2018 1.92 3.3613 1.9148 3.9031 1.4224 15.2340 2.0233 5.5519 
06/2018 2.10 2.6423 -2.9306 3.1840 -3.4229 10.1379 11.7162 -10.8985 
07/2018 2.09 -8.5149 -7.7115 -7.9731 -8.2038 63.5706 67.3022 65.4098 
08/2018 2.14 6.0606 5.7804 6.6023 5.2881 43.5909 27.9641 34.9139 
09/2018 2.25 1.2245 2.6271 1.7662 2.1348 3.1195 4.5573 3.7705 
10/2018 2.28 5.8468 4.8929 6.3885 4.4006 40.8130 19.3654 28.1134 
11/2018 2.36 -8.9524 -7.0095 -8.4106 -7.5018 70.7390 56.2777 63.0954 
12/2018 2.21 -0.4184 -1.2295 0.1233 -1.7218 0.0152 2.9646 -0.2123 

01/2019 2.15 -6.3025 -8.4465 -5.7608 -8.9388 33.1867 79.9025 51.4946 
02/2019 2.12 3.5874 6.6795 4.1292 6.1872 17.0501 38.2814 25.5480 
03/2019 2.22 -1.2987 0.2966 -0.7570 -0.1957 0.5730 0.0383 0.1481 
04/2019 2.12 0.0000 0.4020 0.5417 -0.0903 0.2935 0.0082 -0.0489 
05/2019 2.11 0.0000 3.5208 0.5417 3.0285 0.2935 9.1717 1.6406 
06/2019 2.01 -15.3509 -5.5795 -14.8091 -6.0718 219.3107 36.8672 89.9187 
07/2019 1.88 11.9171 9.3653 12.4588 8.8730 155.2225 78.7295 110.5468 
08/2019 1.75 2.3148 -2.7037 2.8565 -3.1961 8.1599 10.2149 -9.1297 
09/2019 1.36 -10.4072 -4.0223 -9.8655 -4.5146 97.3282 20.3818 44.5391 
10/2019 1.41 -3.5354 2.6279 -2.9936 2.1356 8.9618 4.5609 -6.3932 
11/2019 1.45 -8.9005 -0.9524 -8.3588 -1.4447 69.8694 2.0872 12.0760 
12/2019 1.43 0.5747 -1.6736 1.1164 -2.1659 1.2465 4.6913 -2.4182 

01/2020 1.28 1.7143 1.8036 2.2560 1.3113 5.0896 1.7194 2.9582 
02/2020 1.15 -16.8539 -3.3031 -16.3122 -3.7955 266.0878 14.4054 61.9121 
03/2020 0.87 -20.9459 -11.4756 -20.4042 -11.9679 416.3318 143.2303 244.1953 
04/2020 1.09 1.7094 -21.1465 2.2511 -21.6388 5.0676 468.2395 -48.7120 
05/2020 0.89 28.5714 20.5478 29.1132 20.0554 847.5763 402.2206 583.8772 
06/2020 0.78 15.0327 4.3769 15.5744 3.8846 242.5624 15.0898 60.4997 
07/2020 0.80 -5.6818 1.7552 -5.1401 1.2629 26.4205 1.5949 -6.4914 
08/2020 0.74 -8.4337 -1.3737 -7.8920 -1.8660 62.2837 3.4819 14.7264 
09/2020 0.83 -5.9211 -5.0290 -5.3793 -5.5213 28.9371 30.4847 29.7008 
10/2020 0.81 -8.3916 -8.7881 -7.8499 -9.2805 61.6205 86.1269 72.8504 
11/2020 0.80 1.5267 -4.6701 2.0685 -5.1625 4.2785 26.6511 -10.6783 
12/2020 0.73 21.0526 25.5633 21.5944 25.0710 466.3167 628.5528 541.3914 

Average 1.71 -0.5417 0.4923  Sum 4049.0824 2557.3849 2175.3279 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EA เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 1.6949 1.8971 -2.3163 0.9247 5.3653 0.8550 -2.1418 
02/2017 1.610 -5.8333 1.7204 -9.8446 0.7479 96.9152 0.5594 -7.3630 
03/2017 1.610 -11.5044 -0.8317 -15.5156 -1.8041 240.7352 3.2549 27.9924 
04/2017 1.570 11.0000 1.0531 6.9888 0.0807 48.8430 0.0065 0.5637 
05/2017 1.570 -2.7027 -0.7533 -6.7139 -1.7257 45.0768 2.9781 11.5863 
06/2017 1.570 11.1111 -0.2879 7.0999 -1.2603 50.4085 1.5885 -8.9483 
07/2017 1.510 14.1667 0.9667 10.1554 -0.0058 103.1331 0.0000 -0.0589 
08/2017 1.500 8.0292 -0.2067 4.0180 -1.1792 16.1441 1.3904 -4.7378 
09/2017 1.480 2.0270 3.0167 -1.9842 2.0442 3.9370 4.1788 -4.0561 
10/2017 1.420 1.9868 3.4427 -2.0245 2.4702 4.0985 6.1021 -5.0009 
11/2017 1.440 12.9870 3.0753 8.9758 2.1029 80.5649 4.4220 18.8749 
12/2017 1.420 5.1724 -1.4230 1.1612 -2.3954 1.3484 5.7380 -2.7815 

Average 1.52 4.0112 0.9725  Sum 696.5699 31.0738 23.9288 

01/2018 1.390 14.7541 3.2514 12.6580 3.3845 160.2241 11.4545 42.8403 
02/2018 1.360 30.0000 4.2009 27.9039 4.3340 778.6259 18.7836 120.9356 
03/2018 1.350 -4.0293 -0.6741 -6.1254 -0.5410 37.5210 0.2927 3.3141 
04/2018 1.500 -33.5878 -2.5506 -35.6839 -2.4175 1273.3419 5.8442 86.2652 
05/2018 1.700 -16.6667 0.1437 -18.7628 0.2768 352.0426 0.0766 -5.1928 
06/2018 1.600 6.8966 -2.8369 4.8004 -2.7039 23.0440 7.3109 -12.9797 
07/2018 1.550 -15.4839 -7.5189 -17.5800 -7.3858 309.0565 54.5503 129.8427 
08/2018 1.550 9.9237 6.7921 7.8275 6.9251 61.2703 47.9576 54.2068 
09/2018 1.690 7.6389 0.9651 5.5428 1.0982 30.7222 1.2060 6.0871 
10/2018 1.690 25.1613 2.3439 23.0652 2.4769 532.0016 6.1353 57.1311 
11/2018 1.795 2.0619 -5.1160 -0.0343 -4.9830 0.0012 24.8299 0.1708 
12/2018 1.650 -1.5152 -0.5974 -3.6113 -0.4644 13.0414 0.2156 1.6769 

Average 1.57 2.0961 -0.1331  Sum 3570.8926 178.6573 484.2981 

01/2019 1.780 -12.3077 -5.7191 -11.5804 -5.4025 134.1051 29.1873 62.5633 
02/2019 1.800 11.1111 4.9467 11.8384 5.2633 140.1483 27.7026 62.3095 
03/2019 1.750 1.0526 0.6482 1.7799 0.9648 3.1682 0.9307 1.7172 
04/2019 1.795 0.5208 -0.5981 1.2481 -0.2815 1.5579 0.0793 -0.3514 
05/2019 1.790 15.5440 1.9224 16.2714 2.2389 264.7570 5.0128 36.4306 
06/2019 1.830 -2.6906 -3.1216 -1.9633 -2.8051 3.8544 7.8684 5.5071 
07/2019 1.780 3.6866 7.3542 4.4140 7.6708 19.4830 58.8408 33.8584 
08/2019 1.740 -6.6667 -2.1541 -5.9394 -1.8375 35.2759 3.3764 10.9136 
09/2019 1.420 -9.0476 -3.2440 -8.3203 -2.9274 69.2275 8.5695 24.3567 
10/2019 1.450 1.0471 -0.8242 1.7744 -0.5077 3.1486 0.2577 -0.9008 
11/2019 1.540 -13.9896 -2.2509 -13.2623 -1.9343 175.8892 3.7415 25.6532 
12/2019 1.460 3.0120 -0.7584 3.7394 -0.4418 13.9828 0.1952 -1.6522 

Average 1.68 -0.7273 -0.3166  Sum 864.5980 145.7623 260.4052 

01/2020 1.250 2.9240 -4.6865 1.8738 -4.3490 3.5111 18.9134 -8.1490 
02/2020 1.180 -2.8409 -11.4666 -3.8911 -11.1290 15.1407 123.8543 43.3040 
03/2020 0.980 -6.4327 -16.0132 -7.4829 -15.6756 55.9944 245.7244 117.2996 
04/2020 0.930 -16.8750 15.6147 -17.9252 15.9523 321.3125 254.4766 -285.9484 
05/2020 0.710 19.5489 3.1644 18.4987 3.5020 342.2012 12.2641 64.7826 
06/2020 0.600 -1.2579 -0.2845 -2.3081 0.0531 5.3271 0.0028 -0.1226 
07/2020 0.550 1.2739 -0.7841 0.2237 -0.4466 0.0500 0.1994 -0.0999 
08/2020 0.440 18.2390 -1.3451 17.1888 -1.0075 295.4549 1.0151 -17.3178 
09/2020 0.520 -10.6383 -5.6170 -11.6885 -5.2794 136.6208 27.8723 61.7085 
10/2020 0.555 -5.3571 -3.4025 -6.4073 -3.0649 41.0539 9.3935 19.6377 
11/2020 0.565 -4.4025 17.8551 -5.4527 18.1927 29.7320 330.9755 -99.1997 
12/2020 0.505 18.4211 2.9141 17.3709 3.2517 301.7468 10.5737 56.4852 

Average 0.73 1.0502 -0.3376  Sum 1548.1454 1035.2650 -47.6197 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EA เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 1.6949 1.8971 0.0874 1.8508 0.0076 3.4256 0.1617 
02/2017 2.26 -5.8333 1.7204 -7.4409 1.6741 55.3668 2.8025 -12.4567 
03/2017 2.25 -11.5044 -0.8317 -13.1120 -0.8780 171.9241 0.7709 11.5121 
04/2017 2.22 11.0000 1.0531 9.3924 1.0068 88.2180 1.0137 9.4564 
05/2017 2.19 -2.7027 -0.7533 -4.3103 -0.7996 18.5783 0.6393 3.4463 
06/2017 2.14 11.1111 -0.2879 9.5036 -0.3342 90.3175 0.1117 -3.1760 
07/2017 1.97 14.1667 0.9667 12.5591 0.9204 157.7312 0.8471 11.5588 
08/2017 1.88 8.0292 -0.2067 6.4216 -0.2530 41.2375 0.0640 -1.6247 
09/2017 1.81 2.0270 3.0167 0.4195 2.9704 0.1760 8.8231 1.2460 
10/2017 1.76 1.9868 3.4427 0.3792 3.3964 0.1438 11.5355 1.2879 
11/2017 1.86 12.9870 3.0753 11.3795 3.0290 129.4920 9.1750 34.4686 
12/2017 1.85 5.1724 -1.4230 3.5649 -1.4693 12.7082 2.1587 -5.2377 

01/2018 1.88 14.7541 3.2514 13.1465 3.2051 172.8315 10.2725 42.1356 
02/2018 1.83 30.0000 4.2009 28.3924 4.1546 806.1308 17.2609 117.9600 
03/2018 1.86 -4.0293 -0.6741 -5.6369 -0.7204 31.7742 0.5190 4.0609 
04/2018 1.83 -33.5878 -2.5506 -35.1953 -2.5969 1238.7122 6.7437 91.3975 
05/2018 1.92 -16.6667 0.1437 -18.2742 0.0974 333.9473 0.0095 -1.7795 
06/2018 2.10 6.8966 -2.8369 5.2890 -2.8832 27.9735 8.3131 -15.2494 
07/2018 2.09 -15.4839 -7.5189 -17.0914 -7.5652 292.1169 57.2322 129.3000 
08/2018 2.14 9.9237 6.7921 8.3161 6.7458 69.1576 45.5053 56.0985 
09/2018 2.25 7.6389 0.9651 6.0313 0.9188 36.3770 0.8442 5.5417 
10/2018 2.28 25.1613 2.3439 23.5537 2.2976 554.7784 5.2788 54.1162 
11/2018 2.36 2.0619 -5.1160 0.4543 -5.1623 0.2064 26.6498 -2.3452 
12/2018 2.21 -1.5152 -0.5974 -3.1227 -0.6437 9.7513 0.4144 2.0102 

01/2019 2.15 -12.3077 -5.7191 -13.9152 -5.7654 193.6342 33.2399 80.2270 
02/2019 2.12 11.1111 4.9467 9.5036 4.9004 90.3175 24.0144 46.5716 
03/2019 2.22 1.0526 0.6482 -0.5549 0.6019 0.3079 0.3623 -0.3340 
04/2019 2.12 0.5208 -0.5981 -1.0867 -0.6444 1.1810 0.4152 0.7003 
05/2019 2.11 15.5440 1.9224 13.9365 1.8761 194.2256 3.5196 26.1457 
06/2019 2.01 -2.6906 -3.1216 -4.2981 -3.1680 18.4740 10.0359 13.6163 
07/2019 1.88 3.6866 7.3542 2.0791 7.3079 4.3226 53.4053 15.1937 
08/2019 1.75 -6.6667 -2.1541 -8.2742 -2.2004 68.4628 4.8417 18.2065 
09/2019 1.36 -9.0476 -3.2440 -10.6552 -3.2903 113.5328 10.8258 35.0583 
10/2019 1.41 1.0471 -0.8242 -0.5604 -0.8706 0.3141 0.7579 0.4879 
11/2019 1.45 -13.9896 -2.2509 -15.5972 -2.2972 243.2725 5.2770 35.8295 
12/2019 1.43 3.0120 -0.7584 1.4045 -0.8047 1.9726 0.6476 -1.1302 

01/2020 1.28 2.9240 -4.6865 1.3164 -4.7329 1.7330 22.3999 -6.2304 
02/2020 1.15 -2.8409 -11.4666 -4.4485 -11.5129 19.7889 132.5464 51.2147 
03/2020 0.87 -6.4327 -16.0132 -8.0403 -16.0595 64.6465 257.9073 129.1232 
04/2020 1.09 -16.8750 15.6147 -18.4826 15.5684 341.6049 242.3759 -287.7443 
05/2020 0.89 19.5489 3.1644 17.9413 3.1181 321.8908 9.7227 55.9431 
06/2020 0.78 -1.2579 -0.2845 -2.8654 -0.3308 8.2106 0.1094 0.9478 
07/2020 0.80 1.2739 -0.7841 -0.3337 -0.8305 0.1113 0.6897 0.2771 
08/2020 0.74 18.2390 -1.3451 16.6314 -1.3914 276.6047 1.9360 -23.1410 
09/2020 0.83 -10.6383 -5.6170 -12.2459 -5.6633 149.9610 32.0732 69.3522 
10/2020 0.81 -5.3571 -3.4025 -6.9647 -3.4488 48.5070 11.8941 24.0197 
11/2020 0.80 -4.4025 17.8551 -6.0101 17.8088 36.1210 317.1546 -107.0324 
12/2020 0.73 18.4211 2.9141 16.8135 2.8678 282.6936 8.2244 48.2182 

Average 1.71 1.6076 0.0463  Sum 6821.5489 1404.7865 759.4096 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EA เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 1.6949 3.6543 -2.3163 2.4241 5.3653 5.8765 -5.6150 
02/2017 1.610 -5.8333 2.2435 -9.8446 1.0133 96.9152 1.0268 -9.9758 
03/2017 1.610 -11.5044 -1.6538 -15.5156 -2.8839 240.7352 8.3170 44.7459 
04/2017 1.570 11.0000 -0.1429 6.9888 -1.3730 48.8430 1.8852 -9.5957 
05/2017 1.570 -2.7027 0.5723 -6.7139 -0.6578 45.0768 0.4327 4.4164 
06/2017 1.570 11.1111 -1.0451 7.0999 -2.2753 50.4085 5.1769 -16.1542 
07/2017 1.510 14.1667 -1.3990 10.1554 -2.6292 103.1331 6.9125 -26.7003 
08/2017 1.500 8.0292 2.9892 4.0180 1.7590 16.1441 3.0942 7.0678 
09/2017 1.480 2.0270 4.4653 -1.9842 3.2351 3.9370 10.4660 -6.4191 
10/2017 1.420 1.9868 2.4656 -2.0245 1.2355 4.0985 1.5264 -2.5011 
11/2017 1.440 12.9870 5.1381 8.9758 3.9080 80.5649 15.2723 35.0772 
12/2017 1.420 5.1724 -2.5258 1.1612 -3.7559 1.3484 14.1068 -4.3613 

Average 1.52 4.0112 1.2301  Sum 696.5699 74.0933 9.9846 

01/2018 1.390 14.7541 7.3467 12.6580 6.4221 160.2241 41.2438 81.2912 
02/2018 1.360 30.0000 10.0671 27.9039 9.1425 778.6259 83.5844 255.1098 
03/2018 1.350 -4.0293 2.7099 -6.1254 1.7853 37.5210 3.1871 -10.9355 
04/2018 1.500 -33.5878 -5.3626 -35.6839 -6.2872 1273.3419 39.5292 224.3527 
05/2018 1.700 -16.6667 1.9148 -18.7628 0.9902 352.0426 0.9804 -18.5782 
06/2018 1.600 6.8966 -2.9306 4.8004 -3.8552 23.0440 14.8624 -18.5065 
07/2018 1.550 -15.4839 -7.7115 -17.5800 -8.6361 309.0565 74.5816 151.8220 
08/2018 1.550 9.9237 5.7804 7.8275 4.8558 61.2703 23.5791 38.0092 
09/2018 1.690 7.6389 2.6271 5.5428 1.7025 30.7222 2.8985 9.4366 
10/2018 1.690 25.1613 4.8929 23.0652 3.9683 532.0016 15.7477 91.5304 
11/2018 1.795 2.0619 -7.0095 -0.0343 -7.9341 0.0012 62.9503 0.2719 
12/2018 1.650 -1.5152 -1.2295 -3.6113 -2.1541 13.0414 4.6401 7.7790 

Average 1.57 2.0961 0.9246  Sum 3570.8926 367.7846 811.5826 

01/2019 1.780 -12.3077 -8.4465 -11.5804 -8.4060 134.1051 70.6609 97.3447 
02/2019 1.800 11.1111 6.6795 11.8384 6.7200 140.1483 45.1586 79.5544 
03/2019 1.750 1.0526 0.2966 1.7799 0.3371 3.1682 0.1136 0.6000 
04/2019 1.795 0.5208 0.4020 1.2481 0.4425 1.5579 0.1958 0.5523 
05/2019 1.790 15.5440 3.5208 16.2714 3.5613 264.7570 12.6828 57.9471 
06/2019 1.830 -2.6906 -5.5795 -1.9633 -5.5390 3.8544 30.6808 10.8746 
07/2019 1.780 3.6866 9.3653 4.4140 9.4058 19.4830 88.4687 41.5166 
08/2019 1.740 -6.6667 -2.7037 -5.9394 -2.6633 35.2759 7.0930 15.8180 
09/2019 1.420 -9.0476 -4.0223 -8.3203 -3.9818 69.2275 15.8548 33.1299 
10/2019 1.450 1.0471 2.6279 1.7744 2.6684 3.1486 7.1205 4.7350 
11/2019 1.540 -13.9896 -0.9524 -13.2623 -0.9119 175.8892 0.8315 12.0938 
12/2019 1.460 3.0120 -1.6736 3.7394 -1.6331 13.9828 2.6671 -6.1069 

Average 1.68 -0.7273 -0.0405  Sum 864.5980 281.5282 348.0595 

01/2020 1.250 2.9240 1.8036 1.8738 1.9485 3.5111 3.7968 3.6511 
02/2020 1.180 -2.8409 -3.3031 -3.8911 -3.1582 15.1407 9.9741 12.2888 
03/2020 0.980 -6.4327 -11.4756 -7.4829 -11.3306 55.9944 128.3828 84.7863 
04/2020 0.930 -16.8750 -21.1465 -17.9252 -21.0016 321.3125 441.0659 376.4571 
05/2020 0.710 19.5489 20.5478 18.4987 20.6927 342.2012 428.1883 382.7878 
06/2020 0.600 -1.2579 4.3769 -2.3081 4.5218 5.3271 20.4469 -10.4366 
07/2020 0.550 1.2739 1.7552 0.2237 1.9002 0.0500 3.6107 0.4251 
08/2020 0.440 18.2390 -1.3737 17.1888 -1.2287 295.4549 1.5098 -21.1202 
09/2020 0.520 -10.6383 -5.0290 -11.6885 -4.8840 136.6208 23.8537 57.0869 
10/2020 0.555 -5.3571 -8.7881 -6.4073 -8.6432 41.0539 74.7046 55.3798 
11/2020 0.565 -4.4025 -4.6701 -5.4527 -4.5252 29.7320 20.4774 24.6746 
12/2020 0.505 18.4211 25.5633 17.3709 25.7082 301.7468 660.9131 446.5741 

Average 0.73 1.0502 -0.1449  Sum 1548.1454 1816.9240 1412.5547 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EA เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 1.6949 3.6543 0.0874 3.1620 0.0076 9.9979 0.2762 
02/2017 2.26 -5.8333 2.2435 -7.4409 1.7511 55.3668 3.0665 -13.0301 
03/2017 2.25 -11.5044 -1.6538 -13.1120 -2.1461 171.9241 4.6058 28.1398 
04/2017 2.22 11.0000 -0.1429 9.3924 -0.6352 88.2180 0.4035 -5.9661 
05/2017 2.19 -2.7027 0.5723 -4.3103 0.0800 18.5783 0.0064 -0.3449 
06/2017 2.14 11.1111 -1.0451 9.5036 -1.5375 90.3175 2.3638 -14.6114 
07/2017 1.97 14.1667 -1.3990 12.5591 -1.8914 157.7312 3.5772 -23.7537 
08/2017 1.88 8.0292 2.9892 6.4216 2.4969 41.2375 6.2343 16.0339 
09/2017 1.81 2.0270 4.4653 0.4195 3.9729 0.1760 15.7842 1.6665 
10/2017 1.76 1.9868 2.4656 0.3792 1.9733 0.1438 3.8938 0.7483 
11/2017 1.86 12.9870 5.1381 11.3795 4.6458 129.4920 21.5834 52.8666 
12/2017 1.85 5.1724 -2.5258 3.5649 -3.0181 12.7082 9.1089 -10.7591 

01/2018 1.88 14.7541 7.3467 13.1465 6.8544 172.8315 46.9830 90.1118 
02/2018 1.83 30.0000 10.0671 28.3924 9.5747 806.1308 91.6754 271.8499 
03/2018 1.86 -4.0293 2.7099 -5.6369 2.2175 31.7742 4.9174 -12.4999 
04/2018 1.83 -33.5878 -5.3626 -35.1953 -5.8549 1238.7122 34.2804 206.0668 
05/2018 1.92 -16.6667 1.9148 -18.2742 1.4224 333.9473 2.0233 -25.9940 
06/2018 2.10 6.8966 -2.9306 5.2890 -3.4229 27.9735 11.7162 -18.1037 
07/2018 2.09 -15.4839 -7.7115 -17.0914 -8.2038 292.1169 67.3022 140.2145 
08/2018 2.14 9.9237 5.7804 8.3161 5.2881 69.1576 27.9641 43.9764 
09/2018 2.25 7.6389 2.6271 6.0313 2.1348 36.3770 4.5573 12.8756 
10/2018 2.28 25.1613 4.8929 23.5537 4.4006 554.7784 19.3654 103.6509 
11/2018 2.36 2.0619 -7.0095 0.4543 -7.5018 0.2064 56.2777 -3.4081 
12/2018 2.21 -1.5152 -1.2295 -3.1227 -1.7218 9.7513 2.9646 5.3767 

01/2019 2.15 -12.3077 -8.4465 -13.9152 -8.9388 193.6342 79.9025 124.3859 
02/2019 2.12 11.1111 6.6795 9.5036 6.1872 90.3175 38.2814 58.8004 
03/2019 2.22 1.0526 0.2966 -0.5549 -0.1957 0.3079 0.0383 0.1086 
04/2019 2.12 0.5208 0.4020 -1.0867 -0.0903 1.1810 0.0082 0.0981 
05/2019 2.11 15.5440 3.5208 13.9365 3.0285 194.2256 9.1717 42.2063 
06/2019 2.01 -2.6906 -5.5795 -4.2981 -6.0718 18.4740 36.8672 26.0976 
07/2019 1.88 3.6866 9.3653 2.0791 8.8730 4.3226 78.7295 18.4476 
08/2019 1.75 -6.6667 -2.7037 -8.2742 -3.1961 68.4628 10.2149 26.4450 
09/2019 1.36 -9.0476 -4.0223 -10.6552 -4.5146 113.5328 20.3818 48.1041 
10/2019 1.41 1.0471 2.6279 -0.5604 2.1356 0.3141 4.5609 -1.1969 
11/2019 1.45 -13.9896 -0.9524 -15.5972 -1.4447 243.2725 2.0872 22.5333 
12/2019 1.43 3.0120 -1.6736 1.4045 -2.1659 1.9726 4.6913 -3.0421 

01/2020 1.28 2.9240 1.8036 1.3164 1.3113 1.7330 1.7194 1.7262 
02/2020 1.15 -2.8409 -3.3031 -4.4485 -3.7955 19.7889 14.4054 16.8839 
03/2020 0.87 -6.4327 -11.4756 -8.0403 -11.9679 64.6465 143.2303 96.2255 
04/2020 1.09 -16.8750 -21.1465 -18.4826 -21.6388 341.6049 468.2395 399.9411 
05/2020 0.89 19.5489 20.5478 17.9413 20.0554 321.8908 402.2206 359.8209 
06/2020 0.78 -1.2579 4.3769 -2.8654 3.8846 8.2106 15.0898 -11.1309 
07/2020 0.80 1.2739 1.7552 -0.3337 1.2629 0.1113 1.5949 -0.4214 
08/2020 0.74 18.2390 -1.3737 16.6314 -1.8660 276.6047 3.4819 -31.0342 
09/2020 0.83 -10.6383 -5.0290 -12.2459 -5.5213 149.9610 30.4847 67.6130 
10/2020 0.81 -5.3571 -8.7881 -6.9647 -9.2805 48.5070 86.1269 64.6356 
11/2020 0.80 -4.4025 -4.6701 -6.0101 -5.1625 36.1210 26.6511 31.0268 
12/2020 0.73 18.4211 25.5633 16.8135 25.0710 282.6936 628.5528 421.5304 

Average 1.71 1.6076 0.4923  Sum 6821.5489 2557.3849 2625.1882 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EGCO เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -0.5000 1.8971 -1.1591 0.9247 1.3434 0.8550 -1.0717 
02/2017 1.610 0.5025 1.7204 -0.1565 0.7479 0.0245 0.5594 -0.1171 
03/2017 1.610 3.5000 -0.8317 2.8409 -1.8041 8.0710 3.2549 -5.1255 
04/2017 1.570 0.9662 1.0531 0.3071 0.0807 0.0943 0.0065 0.0248 
05/2017 1.570 5.2632 -0.7533 4.6041 -1.7257 21.1978 2.9781 -7.9454 
06/2017 1.570 -2.2727 -0.2879 -2.9318 -1.2603 8.5954 1.5885 3.6951 
07/2017 1.510 -0.4651 0.9667 -1.1242 -0.0058 1.2638 0.0000 0.0065 
08/2017 1.500 1.8692 -0.2067 1.2101 -1.1792 1.4643 1.3904 -1.4269 
09/2017 1.480 5.9633 3.0167 5.3042 2.0442 28.1350 4.1788 10.8430 
10/2017 1.420 1.7316 3.4427 1.0725 2.4702 1.1504 6.1021 2.6494 
11/2017 1.440 -2.1277 3.0753 -2.7867 2.1029 7.7658 4.4220 -5.8601 
12/2017 1.420 -6.5217 -1.4230 -7.1808 -2.3954 51.5638 5.7380 17.2010 

Average 1.52 0.6591 0.9725  Sum 130.6694 31.0738 12.8731 

01/2018 1.390 0.4651 3.2514 -0.5544 3.3845 0.3074 11.4545 -1.8763 
02/2018 1.360 1.3889 4.2009 0.3694 4.3340 0.1364 18.7836 1.6009 
03/2018 1.350 8.2192 -0.6741 7.1997 -0.5410 51.8352 0.2927 -3.8953 
04/2018 1.500 -2.1097 -2.5506 -3.1292 -2.4175 9.7920 5.8442 7.5648 
05/2018 1.700 -4.3103 0.1437 -5.3299 0.2768 28.4073 0.0766 -1.4751 
06/2018 1.600 7.6577 -2.8369 6.6381 -2.7039 44.0650 7.3109 -17.9486 
07/2018 1.550 -6.2762 -7.5189 -7.2957 -7.3858 53.2266 54.5503 53.8844 
08/2018 1.550 4.4643 6.7921 3.4448 6.9251 11.8665 47.9576 23.8556 
09/2018 1.690 -3.4188 0.9651 -4.4383 1.0982 19.6986 1.2060 -4.8742 
10/2018 1.690 3.9823 2.3439 2.9628 2.4769 8.7781 6.1353 7.3387 
11/2018 1.795 -1.2766 -5.1160 -2.2961 -4.9830 5.2721 24.8299 11.4414 
12/2018 1.650 3.4483 -0.5974 2.4288 -0.4644 5.8989 0.2156 -1.1278 

Average 1.57 1.0195 -0.1331  Sum 239.2843 178.6573 74.4885 

01/2019 1.780 3.3333 -5.7191 0.1822 -5.4025 0.0332 29.1873 -0.9844 
02/2019 1.800 5.6452 4.9467 2.4940 5.2633 6.2202 27.7026 13.1269 
03/2019 1.750 1.5267 0.6482 -1.6244 0.9648 2.6387 0.9307 -1.5672 
04/2019 1.795 10.5263 -0.5981 7.3752 -0.2815 54.3934 0.0793 -2.0762 
05/2019 1.790 0.6803 1.9224 -2.4709 2.2389 6.1051 5.0128 -5.5321 
06/2019 1.830 1.0135 -3.1216 -2.1376 -2.8051 4.5694 7.8684 5.9962 
07/2019 1.780 9.3645 7.3542 6.2134 7.6708 38.6066 58.8408 47.6618 
08/2019 1.740 -0.6116 -2.1541 -3.7627 -1.8375 14.1583 3.3764 6.9141 
09/2019 1.420 2.7692 -3.2440 -0.3819 -2.9274 0.1458 8.5695 1.1180 
10/2019 1.450 7.4850 -0.8242 4.3339 -0.5077 18.7827 0.2577 -2.2002 
11/2019 1.540 -3.3426 -2.2509 -6.4937 -1.9343 42.1687 3.7415 12.5608 
12/2019 1.460 -0.5764 -0.7584 -3.7275 -0.4418 13.8942 0.1952 1.6469 

Average 1.68 3.1511 -0.3166  Sum 201.7164 145.7623 76.6645 

01/2020 1.250 -4.3478 -4.6865 -1.4366 -4.3490 2.0637 18.9134 6.2475 
02/2020 1.180 -8.1818 -11.4666 -5.2706 -11.1290 27.7787 123.8543 58.6559 
03/2020 0.980 -9.5710 -16.0132 -6.6597 -15.6756 44.3515 245.7244 104.3946 
04/2020 0.930 -15.6934 15.6147 -12.7822 15.9523 163.3837 254.4766 -203.9052 
05/2020 0.710 18.6147 3.1644 21.5260 3.5020 463.3681 12.2641 75.3843 
06/2020 0.600 0.3650 -0.2845 3.2762 0.0531 10.7337 0.0028 0.1740 
07/2020 0.550 -10.1818 -0.7841 -7.2706 -0.4466 52.8609 0.1994 3.2467 
08/2020 0.440 -4.0486 -1.3451 -1.1373 -1.0075 1.2935 1.0151 1.1459 
09/2020 0.520 -6.3291 -5.6170 -3.4178 -5.2794 11.6817 27.8723 18.0443 
10/2020 0.555 -15.3153 -3.4025 -12.4040 -3.0649 153.8604 9.3935 38.0170 
11/2020 0.565 -11.9681 17.8551 -9.0568 18.1927 82.0259 330.9755 -164.7683 
12/2020 0.505 31.7221 2.9141 34.6333 3.2517 1199.4670 10.5737 112.6180 

Average 0.73 -2.9113 -0.3376  Sum 2212.8687 1035.2650 49.2547 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EGCO เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -0.5000 1.8971 -0.9796 1.8508 0.9596 3.4256 -1.8131 
02/2017 2.26 0.5025 1.7204 0.0229 1.6741 0.0005 2.8025 0.0383 
03/2017 2.25 3.5000 -0.8317 3.0204 -0.8780 9.1228 0.7709 -2.6519 
04/2017 2.22 0.9662 1.0531 0.4866 1.0068 0.2368 1.0137 0.4899 
05/2017 2.19 5.2632 -0.7533 4.7836 -0.7996 22.8824 0.6393 -3.8247 
06/2017 2.14 -2.2727 -0.2879 -2.7523 -0.3342 7.5753 0.1117 0.9198 
07/2017 1.97 -0.4651 0.9667 -0.9447 0.9204 0.8925 0.8471 -0.8695 
08/2017 1.88 1.8692 -0.2067 1.3896 -0.2530 1.9309 0.0640 -0.3516 
09/2017 1.81 5.9633 3.0167 5.4837 2.9704 30.0709 8.8231 16.2886 
10/2017 1.76 1.7316 3.4427 1.2520 3.3964 1.5675 11.5355 4.2523 
11/2017 1.86 -2.1277 3.0753 -2.6073 3.0290 6.7978 9.1750 -7.8975 
12/2017 1.85 -6.5217 -1.4230 -7.0013 -1.4693 49.0188 2.1587 10.2868 

01/2018 1.88 0.4651 3.2514 -0.0145 3.2051 0.0002 10.2725 -0.0464 
02/2018 1.83 1.3889 4.2009 0.9093 4.1546 0.8268 17.2609 3.7777 
03/2018 1.86 8.2192 -0.6741 7.7396 -0.7204 59.9010 0.5190 -5.5757 
04/2018 1.83 -2.1097 -2.5506 -2.5893 -2.5969 6.7045 6.7437 6.7241 
05/2018 1.92 -4.3103 0.1437 -4.7900 0.0974 22.9436 0.0095 -0.4664 
06/2018 2.10 7.6577 -2.8369 7.1781 -2.8832 51.5244 8.3131 -20.6960 
07/2018 2.09 -6.2762 -7.5189 -6.7558 -7.5652 45.6402 57.2322 51.1086 
08/2018 2.14 4.4643 6.7921 3.9847 6.7458 15.8777 45.5053 26.8797 
09/2018 2.25 -3.4188 0.9651 -3.8984 0.9188 15.1976 0.8442 -3.5819 
10/2018 2.28 3.9823 2.3439 3.5027 2.2976 12.2689 5.2788 8.0477 
11/2018 2.36 -1.2766 -5.1160 -1.7562 -5.1623 3.0842 26.6498 9.0661 
12/2018 2.21 3.4483 -0.5974 2.9687 -0.6437 8.8130 0.4144 -1.9111 

01/2019 2.15 3.3333 -5.7191 2.8537 -5.7654 8.1438 33.2399 -16.4529 
02/2019 2.12 5.6452 4.9467 5.1656 4.9004 26.6830 24.0144 25.3135 
03/2019 2.22 1.5267 0.6482 1.0471 0.6019 1.0964 0.3623 0.6302 
04/2019 2.12 10.5263 -0.5981 10.0467 -0.6444 100.9364 0.4152 -6.4740 
05/2019 2.11 0.6803 1.9224 0.2007 1.8761 0.0403 3.5196 0.3765 
06/2019 2.01 1.0135 -3.1216 0.5339 -3.1680 0.2851 10.0359 -1.6914 
07/2019 1.88 9.3645 7.3542 8.8849 7.3079 78.9422 53.4053 64.9302 
08/2019 1.75 -0.6116 -2.1541 -1.0912 -2.2004 1.1908 4.8417 2.4011 
09/2019 1.36 2.7692 -3.2440 2.2896 -3.2903 5.2424 10.8258 -7.5335 
10/2019 1.41 7.4850 -0.8242 7.0054 -0.8706 49.0760 0.7579 -6.0986 
11/2019 1.45 -3.3426 -2.2509 -3.8222 -2.2972 14.6094 5.2770 8.7803 
12/2019 1.43 -0.5764 -0.7584 -1.0560 -0.8047 1.1151 0.6476 0.8498 

01/2020 1.28 -4.3478 -4.6865 -4.8274 -4.7329 23.3041 22.3999 22.8475 
02/2020 1.15 -8.1818 -11.4666 -8.6614 -11.5129 75.0203 132.5464 99.7179 
03/2020 0.87 -9.5710 -16.0132 -10.0506 -16.0595 101.0138 257.9073 161.4069 
04/2020 1.09 -15.6934 15.6147 -16.1730 15.5684 261.5671 242.3759 -251.7887 
05/2020 0.89 18.6147 3.1644 18.1351 3.1181 328.8823 9.7227 56.5474 
06/2020 0.78 0.3650 -0.2845 -0.1146 -0.3308 0.0131 0.1094 0.0379 
07/2020 0.80 -10.1818 -0.7841 -10.6614 -0.8305 113.6660 0.6897 8.8538 
08/2020 0.74 -4.0486 -1.3451 -4.5282 -1.3914 20.5045 1.9360 6.3005 
09/2020 0.83 -6.3291 -5.6170 -6.8087 -5.6633 46.3587 32.0732 38.5600 
10/2020 0.81 -15.3153 -3.4025 -15.7949 -3.4488 249.4795 11.8941 54.4732 
11/2020 0.80 -11.9681 17.8551 -12.4477 17.8088 154.9450 317.1546 -221.6789 
12/2020 0.73 31.7221 2.9141 31.2424 2.8678 976.0906 8.2244 89.5979 

Average 1.71 0.4796 0.0463  Sum 3012.0437 1404.7865 218.1006 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EGCO เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -0.5000 3.6543 -1.1591 2.4241 1.3434 5.8765 -2.8097 
02/2017 1.610 0.5025 2.2435 -0.1565 1.0133 0.0245 1.0268 -0.1586 
03/2017 1.610 3.5000 -1.6538 2.8409 -2.8839 8.0710 8.3170 -8.1931 
04/2017 1.570 0.9662 -0.1429 0.3071 -1.3730 0.0943 1.8852 -0.4217 
05/2017 1.570 5.2632 0.5723 4.6041 -0.6578 21.1978 0.4327 -3.0286 
06/2017 1.570 -2.2727 -1.0451 -2.9318 -2.2753 8.5954 5.1769 6.6706 
07/2017 1.510 -0.4651 -1.3990 -1.1242 -2.6292 1.2638 6.9125 2.9556 
08/2017 1.500 1.8692 2.9892 1.2101 1.7590 1.4643 3.0942 2.1286 
09/2017 1.480 5.9633 4.4653 5.3042 3.2351 28.1350 10.4660 17.1599 
10/2017 1.420 1.7316 2.4656 1.0725 1.2355 1.1504 1.5264 1.3251 
11/2017 1.440 -2.1277 5.1381 -2.7867 3.9080 7.7658 15.2723 -10.8904 
12/2017 1.420 -6.5217 -2.5258 -7.1808 -3.7559 51.5638 14.1068 26.9704 

Average 1.52 0.6591 1.2301  Sum 130.6694 74.0933 31.7081 

01/2018 1.390 0.4651 7.3467 -0.5544 6.4221 0.3074 41.2438 -3.5604 
02/2018 1.360 1.3889 10.0671 0.3694 9.1425 0.1364 83.5844 3.3770 
03/2018 1.350 8.2192 2.7099 7.1997 1.7853 51.8352 3.1871 12.8532 
04/2018 1.500 -2.1097 -5.3626 -3.1292 -6.2872 9.7920 39.5292 19.6741 
05/2018 1.700 -4.3103 1.9148 -5.3299 0.9902 28.4073 0.9804 -5.2774 
06/2018 1.600 7.6577 -2.9306 6.6381 -3.8552 44.0650 14.8624 -25.5912 
07/2018 1.550 -6.2762 -7.7115 -7.2957 -8.6361 53.2266 74.5816 63.0058 
08/2018 1.550 4.4643 5.7804 3.4448 4.8558 11.8665 23.5791 16.7272 
09/2018 1.690 -3.4188 2.6271 -4.4383 1.7025 19.6986 2.8985 -7.5562 
10/2018 1.690 3.9823 4.8929 2.9628 3.9683 8.7781 15.7477 11.7574 
11/2018 1.795 -1.2766 -7.0095 -2.2961 -7.9341 5.2721 62.9503 18.2176 
12/2018 1.650 3.4483 -1.2295 2.4288 -2.1541 5.8989 4.6401 -5.2318 

Average 1.57 1.0195 0.9246  Sum 239.2843 367.7846 98.3953 

01/2019 1.780 3.3333 -8.4465 0.1822 -8.4060 0.0332 70.6609 -1.5316 
02/2019 1.800 5.6452 6.6795 2.4940 6.7200 6.2202 45.1586 16.7599 
03/2019 1.750 1.5267 0.2966 -1.6244 0.3371 2.6387 0.1136 -0.5476 
04/2019 1.795 10.5263 0.4020 7.3752 0.4425 54.3934 0.1958 3.2636 
05/2019 1.790 0.6803 3.5208 -2.4709 3.5613 6.1051 12.6828 -8.7994 
06/2019 1.830 1.0135 -5.5795 -2.1376 -5.5390 4.5694 30.6808 11.8403 
07/2019 1.780 9.3645 9.3653 6.2134 9.4058 38.6066 88.4687 58.4421 
08/2019 1.740 -0.6116 -2.7037 -3.7627 -2.6633 14.1583 7.0930 10.0212 
09/2019 1.420 2.7692 -4.0223 -0.3819 -3.9818 0.1458 15.8548 1.5206 
10/2019 1.450 7.4850 2.6279 4.3339 2.6684 18.7827 7.1205 11.5647 
11/2019 1.540 -3.3426 -0.9524 -6.4937 -0.9119 42.1687 0.8315 5.9216 
12/2019 1.460 -0.5764 -1.6736 -3.7275 -1.6331 13.8942 2.6671 6.0875 

Average 1.68 3.1511 -0.0405  Sum 201.7164 281.5282 114.5428 

01/2020 1.250 -4.3478 1.8036 -1.4366 1.9485 2.0637 3.7968 -2.7992 
02/2020 1.180 -8.1818 -3.3031 -5.2706 -3.1582 27.7787 9.9741 16.6453 
03/2020 0.980 -9.5710 -11.4756 -6.6597 -11.3306 44.3515 128.3828 75.4584 
04/2020 0.930 -15.6934 -21.1465 -12.7822 -21.0016 163.3837 441.0659 268.4455 
05/2020 0.710 18.6147 20.5478 21.5260 20.6927 463.3681 428.1883 445.4310 
06/2020 0.600 0.3650 4.3769 3.2762 4.5218 10.7337 20.4469 14.8146 
07/2020 0.550 -10.1818 1.7552 -7.2706 1.9002 52.8609 3.6107 -13.8153 
08/2020 0.440 -4.0486 -1.3737 -1.1373 -1.2287 1.2935 1.5098 1.3974 
09/2020 0.520 -6.3291 -5.0290 -3.4178 -4.8840 11.6817 23.8537 16.6928 
10/2020 0.555 -15.3153 -8.7881 -12.4040 -8.6432 153.8604 74.7046 107.2105 
11/2020 0.565 -11.9681 -4.6701 -9.0568 -4.5252 82.0259 20.4774 40.9839 
12/2020 0.505 31.7221 25.5633 34.6333 25.7082 1199.4670 660.9131 890.3614 

Average 0.73 -2.9113 -0.1449  Sum 2212.8687 1816.9240 1860.8262 
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ตาราง 00 การค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์EGCO เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -0.5000 3.6543 -0.9796 3.1620 0.9596 9.9979 -3.0975 
02/2017 2.26 0.5025 2.2435 0.0229 1.7511 0.0005 3.0665 0.0401 
03/2017 2.25 3.5000 -1.6538 3.0204 -2.1461 9.1228 4.6058 -6.4821 
04/2017 2.22 0.9662 -0.1429 0.4866 -0.6352 0.2368 0.4035 -0.3091 
05/2017 2.19 5.2632 0.5723 4.7836 0.0800 22.8824 0.0064 0.3828 
06/2017 2.14 -2.2727 -1.0451 -2.7523 -1.5375 7.5753 2.3638 4.2316 
07/2017 1.97 -0.4651 -1.3990 -0.9447 -1.8914 0.8925 3.5772 1.7868 
08/2017 1.88 1.8692 2.9892 1.3896 2.4969 1.9309 6.2343 3.4695 
09/2017 1.81 5.9633 4.4653 5.4837 3.9729 30.0709 15.7842 21.7864 
10/2017 1.76 1.7316 2.4656 1.2520 1.9733 1.5675 3.8938 2.4705 
11/2017 1.86 -2.1277 5.1381 -2.6073 4.6458 6.7978 21.5834 -12.1128 
12/2017 1.85 -6.5217 -2.5258 -7.0013 -3.0181 49.0188 9.1089 21.1307 

01/2018 1.88 0.4651 7.3467 -0.0145 6.8544 0.0002 46.9830 -0.0993 
02/2018 1.83 1.3889 10.0671 0.9093 9.5747 0.8268 91.6754 8.7061 
03/2018 1.86 8.2192 2.7099 7.7396 2.2175 59.9010 4.9174 17.1627 
04/2018 1.83 -2.1097 -5.3626 -2.5893 -5.8549 6.7045 34.2804 15.1603 
05/2018 1.92 -4.3103 1.9148 -4.7900 1.4224 22.9436 2.0233 -6.8134 
06/2018 2.10 7.6577 -2.9306 7.1781 -3.4229 51.5244 11.7162 -24.5697 
07/2018 2.09 -6.2762 -7.7115 -6.7558 -8.2038 45.6402 67.3022 55.4228 
08/2018 2.14 4.4643 5.7804 3.9847 5.2881 15.8777 27.9641 21.0714 
09/2018 2.25 -3.4188 2.6271 -3.8984 2.1348 15.1976 4.5573 -8.3222 
10/2018 2.28 3.9823 4.8929 3.5027 4.4006 12.2689 19.3654 15.4140 
11/2018 2.36 -1.2766 -7.0095 -1.7562 -7.5018 3.0842 56.2777 13.1748 
12/2018 2.21 3.4483 -1.2295 2.9687 -1.7218 8.8130 2.9646 -5.1115 

01/2019 2.15 3.3333 -8.4465 2.8537 -8.9388 8.1438 79.9025 -25.5090 
02/2019 2.12 5.6452 6.6795 5.1656 6.1872 26.6830 38.2814 31.9603 
03/2019 2.22 1.5267 0.2966 1.0471 -0.1957 1.0964 0.0383 -0.2049 
04/2019 2.12 10.5263 0.4020 10.0467 -0.0903 100.9364 0.0082 -0.9073 
05/2019 2.11 0.6803 3.5208 0.2007 3.0285 0.0403 9.1717 0.6077 
06/2019 2.01 1.0135 -5.5795 0.5339 -6.0718 0.2851 36.8672 -3.2418 
07/2019 1.88 9.3645 9.3653 8.8849 8.8730 78.9422 78.7295 78.8358 
08/2019 1.75 -0.6116 -2.7037 -1.0912 -3.1961 1.1908 10.2149 3.4876 
09/2019 1.36 2.7692 -4.0223 2.2896 -4.5146 5.2424 20.3818 -10.3368 
10/2019 1.41 7.4850 2.6279 7.0054 2.1356 49.0760 4.5609 14.9609 
11/2019 1.45 -3.3426 -0.9524 -3.8222 -1.4447 14.6094 2.0872 5.5220 
12/2019 1.43 -0.5764 -1.6736 -1.0560 -2.1659 1.1151 4.6913 2.2872 

01/2020 1.28 -4.3478 1.8036 -4.8274 1.3113 23.3041 1.7194 -6.3300 
02/2020 1.15 -8.1818 -3.3031 -8.6614 -3.7955 75.0203 14.4054 32.8740 
03/2020 0.87 -9.5710 -11.4756 -10.0506 -11.9679 101.0138 143.2303 120.2840 
04/2020 1.09 -15.6934 -21.1465 -16.1730 -21.6388 261.5671 468.2395 349.9658 
05/2020 0.89 18.6147 20.5478 18.1351 20.0554 328.8823 402.2206 363.7076 
06/2020 0.78 0.3650 4.3769 -0.1146 3.8846 0.0131 15.0898 -0.4453 
07/2020 0.80 -10.1818 1.7552 -10.6614 1.2629 113.6660 1.5949 -13.4644 
08/2020 0.74 -4.0486 -1.3737 -4.5282 -1.8660 20.5045 3.4819 8.4496 
09/2020 0.83 -6.3291 -5.0290 -6.8087 -5.5213 46.3587 30.4847 37.5930 
10/2020 0.81 -15.3153 -8.7881 -15.7949 -9.2805 249.4795 86.1269 146.5841 
11/2020 0.80 -11.9681 -4.6701 -12.4477 -5.1625 154.9450 26.6511 64.2608 
12/2020 0.73 31.7221 25.5633 31.2424 25.0710 976.0906 628.5528 783.2781 

Average 1.71 0.4796 0.4923  Sum 3012.0437 2557.3849 2118.7117 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์GPSC เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 1.3439 1.8971 -2.6210 0.9247 6.8696 0.8550 -2.4236 
02/2017 1.610 -4.0084 1.7204 -7.9734 0.7479 63.5745 0.5594 -5.9635 
03/2017 1.610 -3.5165 -0.8317 -7.4814 -1.8041 55.9714 3.2549 13.4975 
04/2017 1.570 -1.4318 1.0531 -5.3967 0.0807 29.1249 0.0065 -0.4353 
05/2017 1.570 1.4526 -0.7533 -2.5123 -1.7257 6.3116 2.9781 4.3355 
06/2017 1.570 0.0000 -0.2879 -3.9649 -1.2603 15.7206 1.5885 4.9972 
07/2017 1.510 5.0765 0.9667 1.1115 -0.0058 1.2355 0.0000 -0.0064 
08/2017 1.500 6.2248 -0.2067 2.2599 -1.1792 5.1072 1.3904 -2.6648 
09/2017 1.480 1.9534 3.0167 -2.0116 2.0442 4.0464 4.1788 -4.1121 
10/2017 1.420 19.1021 3.4427 15.1372 2.4702 229.1337 6.1021 37.3925 
11/2017 1.440 31.5486 3.0753 27.5837 2.1029 760.8603 4.4220 58.0048 
12/2017 1.420 -10.1661 -1.4230 -14.1310 -2.3954 199.6855 5.7380 33.8496 

Average 1.52 3.9649 0.9725  Sum 1377.6415 31.0738 136.4714 

01/2018 1.390 31.2271 3.2514 30.5522 3.3845 933.4356 11.4545 103.4025 
02/2018 1.360 15.1726 4.2009 14.4977 4.3340 210.1822 18.7836 62.8330 
03/2018 1.350 -11.9774 -0.6741 -12.6524 -0.5410 160.0828 0.2927 6.8454 
04/2018 1.500 1.6952 -2.5506 1.0202 -2.4175 1.0408 5.8442 -2.4663 
05/2018 1.700 0.3454 0.1437 -0.3296 0.2768 0.1086 0.0766 -0.0912 
06/2018 1.600 -3.3373 -2.8369 -4.0123 -2.7039 16.0985 7.3109 10.8487 
07/2018 1.550 -4.8305 -7.5189 -5.5054 -7.3858 30.3098 54.5503 40.6621 
08/2018 1.550 0.3579 6.7921 -0.3171 6.9251 0.1005 47.9576 -2.1957 
09/2018 1.690 4.3443 0.9651 3.6693 1.0982 13.4640 1.2060 4.0297 
10/2018 1.690 -6.2296 2.3439 -6.9046 2.4769 47.6732 6.1353 -17.1023 
11/2018 1.795 -14.7614 -5.1160 -15.4364 -4.9830 238.2823 24.8299 76.9190 
12/2018 1.650 -3.9067 -0.5974 -4.5817 -0.4644 20.9917 0.2156 2.1276 

Average 1.57 0.6750 -0.1331  Sum 1671.7700 178.6573 285.8123 

01/2019 1.780 5.4207 -5.7191 0.7030 -5.4025 0.4943 29.1873 -3.7982 
02/2019 1.800 6.4083 4.9467 1.6906 5.2633 2.8582 27.7026 8.8983 
03/2019 1.750 3.6062 0.6482 -1.1115 0.9648 1.2354 0.9307 -1.0723 
04/2019 1.795 -11.6255 -0.5981 -16.3431 -0.2815 267.0985 0.0793 4.6008 
05/2019 1.790 9.6495 1.9224 4.9318 2.2389 24.3226 5.0128 11.0420 
06/2019 1.830 -9.6085 -3.1216 -14.3261 -2.8051 205.2385 7.8684 40.1859 
07/2019 1.780 26.5647 7.3542 21.8470 7.6708 477.2916 58.8408 167.5834 
08/2019 1.740 -7.0016 -2.1541 -11.7192 -1.8375 137.3406 3.3764 21.5342 
09/2019 1.420 8.2714 -3.2440 3.5538 -2.9274 12.6293 8.5695 -10.4032 
10/2019 1.450 9.5260 -0.8242 4.8084 -0.5077 23.1204 0.2577 -2.4411 
11/2019 1.540 16.0142 -2.2509 11.2966 -1.9343 127.6124 3.7415 -21.8509 
12/2019 1.460 -0.6135 -0.7584 -5.3312 -0.4418 28.4213 0.1952 2.3555 

Average 1.68 4.7177 -0.3166  Sum 1307.6630 145.7623 216.6344 

01/2020 1.250 6.1728 -4.6865 6.1915 -4.3490 38.3343 18.9134 -26.9264 
02/2020 1.180 -3.4884 -11.4666 -3.4697 -11.1290 12.0391 123.8543 38.6147 
03/2020 0.980 -23.4940 -16.0132 -23.4753 -15.6756 551.0920 245.7244 367.9901 
04/2020 0.930 -11.0236 15.6147 -11.0050 15.9523 121.1099 254.4766 -175.5552 
05/2020 0.710 23.0088 3.1644 23.0275 3.5020 530.2647 12.2641 80.6425 
06/2020 0.600 9.7122 -0.2845 9.7309 0.0531 94.6896 0.0028 0.5169 
07/2020 0.550 -2.9508 -0.7841 -2.9322 -0.4466 8.5978 0.1994 1.3094 
08/2020 0.440 -8.1081 -1.3451 -8.0895 -1.0075 65.4397 1.0151 8.1502 
09/2020 0.520 -6.6176 -5.6170 -6.5990 -5.2794 43.5471 27.8723 34.8390 
10/2020 0.555 -9.0551 -3.4025 -9.0365 -3.0649 81.6582 9.3935 27.6958 
11/2020 0.565 -9.9567 17.8551 -9.9381 18.1927 98.7655 330.9755 -180.8009 
12/2020 0.505 35.5769 2.9141 35.5956 3.2517 1267.0432 10.5737 115.7469 

Average 0.73 -0.0186 -0.3376  Sum 2912.5809 1035.2650 292.2231 

 



  201 

ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์GPSC เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 1.3439 1.8971 -0.9908 1.8508 0.9817 3.4256 -1.8338 
02/2017 2.26 -4.0084 1.7204 -6.3432 1.6741 40.2358 2.8025 -10.6190 
03/2017 2.25 -3.5165 -0.8317 -5.8512 -0.8780 34.2367 0.7709 5.1373 
04/2017 2.22 -1.4318 1.0531 -3.7666 1.0068 14.1870 1.0137 -3.7922 
05/2017 2.19 1.4526 -0.7533 -0.8821 -0.7996 0.7781 0.6393 0.7053 
06/2017 2.14 0.0000 -0.2879 -2.3347 -0.3342 5.4510 0.1117 0.7802 
07/2017 1.97 5.0765 0.9667 2.7417 0.9204 7.5171 0.8471 2.5234 
08/2017 1.88 6.2248 -0.2067 3.8901 -0.2530 15.1329 0.0640 -0.9842 
09/2017 1.81 1.9534 3.0167 -0.3814 2.9704 0.1455 8.8231 -1.1328 
10/2017 1.76 19.1021 3.4427 16.7674 3.3964 281.1442 11.5355 56.9486 
11/2017 1.86 31.5486 3.0753 29.2139 3.0290 853.4512 9.1750 88.4895 
12/2017 1.85 -10.1661 -1.4230 -12.5008 -1.4693 156.2705 2.1587 18.3669 

01/2018 1.88 31.2271 3.2514 28.8924 3.2051 834.7714 10.2725 92.6023 
02/2018 1.83 15.1726 4.2009 12.8379 4.1546 164.8115 17.2609 53.3367 
03/2018 1.86 -11.9774 -0.6741 -14.3121 -0.7204 204.8376 0.5190 10.3107 
04/2018 1.83 1.6952 -2.5506 -0.6396 -2.5969 0.4090 6.7437 1.6608 
05/2018 1.92 0.3454 0.1437 -1.9893 0.0974 3.9575 0.0095 -0.1937 
06/2018 2.10 -3.3373 -2.8369 -5.6721 -2.8832 32.1722 8.3131 16.3539 
07/2018 2.09 -4.8305 -7.5189 -7.1652 -7.5652 51.3401 57.2322 54.2062 
08/2018 2.14 0.3579 6.7921 -1.9768 6.7458 3.9079 45.5053 -13.3353 
09/2018 2.25 4.3443 0.9651 2.0096 0.9188 4.0384 0.8442 1.8464 
10/2018 2.28 -6.2296 2.3439 -8.5643 2.2976 73.3480 5.2788 -19.6771 
11/2018 2.36 -14.7614 -5.1160 -17.0962 -5.1623 292.2788 26.6498 88.2563 
12/2018 2.21 -3.9067 -0.5974 -6.2414 -0.6437 38.9556 0.4144 4.0179 

01/2019 2.15 5.4207 -5.7191 3.0860 -5.7654 9.5233 33.2399 -17.7919 
02/2019 2.12 6.4083 4.9467 4.0736 4.9004 16.5939 24.0144 19.9622 
03/2019 2.22 3.6062 0.6482 1.2715 0.6019 1.6166 0.3623 0.7653 
04/2019 2.12 -11.6255 -0.5981 -13.9602 -0.6444 194.8875 0.4152 8.9959 
05/2019 2.11 9.6495 1.9224 7.3147 1.8761 53.5054 3.5196 13.7229 
06/2019 2.01 -9.6085 -3.1216 -11.9432 -3.1680 142.6403 10.0359 37.8355 
07/2019 1.88 26.5647 7.3542 24.2299 7.3079 587.0900 53.4053 177.0699 
08/2019 1.75 -7.0016 -2.1541 -9.3363 -2.2004 87.1665 4.8417 20.5435 
09/2019 1.36 8.2714 -3.2440 5.9367 -3.2903 35.2445 10.8258 -19.5333 
10/2019 1.41 9.5260 -0.8242 7.1913 -0.8706 51.7149 0.7579 -6.2604 
11/2019 1.45 16.0142 -2.2509 13.6795 -2.2972 187.1288 5.2770 -31.4242 
12/2019 1.43 -0.6135 -0.7584 -2.9482 -0.8047 8.6921 0.6476 2.3725 

01/2020 1.28 6.1728 -4.6865 3.8381 -4.7329 14.7311 22.3999 -18.1652 
02/2020 1.15 -3.4884 -11.4666 -5.8231 -11.5129 33.9085 132.5464 67.0407 
03/2020 0.87 -23.4940 -16.0132 -25.8287 -16.0595 667.1222 257.9073 414.7960 
04/2020 1.09 -11.0236 15.6147 -13.3584 15.5684 178.4456 242.3759 -207.9686 
05/2020 0.89 23.0088 3.1644 20.6741 3.1181 427.4191 9.7227 64.4643 
06/2020 0.78 9.7122 -0.2845 7.3775 -0.3308 54.4275 0.1094 -2.4403 
07/2020 0.80 -2.9508 -0.7841 -5.2856 -0.8305 27.9371 0.6897 4.3894 
08/2020 0.74 -8.1081 -1.3451 -10.4428 -1.3914 109.0529 1.9360 14.5302 
09/2020 0.83 -6.6176 -5.6170 -8.9524 -5.6633 80.1451 32.0732 50.7002 
10/2020 0.81 -9.0551 -3.4025 -11.3899 -3.4488 129.7287 11.8941 39.2811 
11/2020 0.80 -9.9567 17.8551 -12.2914 17.8088 151.0796 317.1546 -218.8963 
12/2020 0.73 35.5769 2.9141 33.2422 2.8678 1105.0432 8.2244 95.3328 

Average 1.71 2.3347 0.0463  Sum 7469.2039 1404.7865 953.2964 

 

 

 



  202 

ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์GPSC เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 1.3439 3.6543 -2.6210 2.4241 6.8696 5.8765 -6.3537 
02/2017 1.610 -4.0084 2.2435 -7.9734 1.0133 63.5745 1.0268 -8.0796 
03/2017 1.610 -3.5165 -1.6538 -7.4814 -2.8839 55.9714 8.3170 21.5758 
04/2017 1.570 -1.4318 -0.1429 -5.3967 -1.3730 29.1249 1.8852 7.4098 
05/2017 1.570 1.4526 0.5723 -2.5123 -0.6578 6.3116 0.4327 1.6526 
06/2017 1.570 0.0000 -1.0451 -3.9649 -2.2753 15.7206 5.1769 9.0213 
07/2017 1.510 5.0765 -1.3990 1.1115 -2.6292 1.2355 6.9125 -2.9224 
08/2017 1.500 6.2248 2.9892 2.2599 1.7590 5.1072 3.0942 3.9753 
09/2017 1.480 1.9534 4.4653 -2.0116 3.2351 4.0464 10.4660 -6.5077 
10/2017 1.420 19.1021 2.4656 15.1372 1.2355 229.1337 1.5264 18.7014 
11/2017 1.440 31.5486 5.1381 27.5837 3.9080 760.8603 15.2723 107.7966 
12/2017 1.420 -10.1661 -2.5258 -14.1310 -3.7559 199.6855 14.1068 53.0747 

Average 1.52 3.9649 1.2301  Sum 1377.6415 74.0933 199.3440 

01/2018 1.390 31.2271 7.3467 30.5522 6.4221 933.4356 41.2438 196.2102 
02/2018 1.360 15.1726 10.0671 14.4977 9.1425 210.1822 83.5844 132.5442 
03/2018 1.350 -11.9774 2.7099 -12.6524 1.7853 160.0828 3.1871 -22.5877 
04/2018 1.500 1.6952 -5.3626 1.0202 -6.2872 1.0408 39.5292 -6.4143 
05/2018 1.700 0.3454 1.9148 -0.3296 0.9902 0.1086 0.9804 -0.3263 
06/2018 1.600 -3.3373 -2.9306 -4.0123 -3.8552 16.0985 14.8624 15.4681 
07/2018 1.550 -4.8305 -7.7115 -5.5054 -8.6361 30.3098 74.5816 47.5453 
08/2018 1.550 0.3579 5.7804 -0.3171 4.8558 0.1005 23.5791 -1.5396 
09/2018 1.690 4.3443 2.6271 3.6693 1.7025 13.4640 2.8985 6.2471 
10/2018 1.690 -6.2296 4.8929 -6.9046 3.9683 47.6732 15.7477 -27.3997 
11/2018 1.795 -14.7614 -7.0095 -15.4364 -7.9341 238.2823 62.9503 122.4742 
12/2018 1.650 -3.9067 -1.2295 -4.5817 -2.1541 20.9917 4.6401 9.8693 

Average 1.57 0.6750 0.9246  Sum 1671.7700 367.7846 472.0907 

01/2019 1.780 5.4207 -8.4465 0.7030 -8.4060 0.4943 70.6609 -5.9098 
02/2019 1.800 6.4083 6.6795 1.6906 6.7200 2.8582 45.1586 11.3610 
03/2019 1.750 3.6062 0.2966 -1.1115 0.3371 1.2354 0.1136 -0.3747 
04/2019 1.795 -11.6255 0.4020 -16.3431 0.4425 267.0985 0.1958 -7.2319 
05/2019 1.790 9.6495 3.5208 4.9318 3.5613 24.3226 12.6828 17.5636 
06/2019 1.830 -9.6085 -5.5795 -14.3261 -5.5390 205.2385 30.6808 79.3529 
07/2019 1.780 26.5647 9.3653 21.8470 9.4058 477.2916 88.4687 205.4881 
08/2019 1.740 -7.0016 -2.7037 -11.7192 -2.6633 137.3406 7.0930 31.2114 
09/2019 1.420 8.2714 -4.0223 3.5538 -3.9818 12.6293 15.8548 -14.1504 
10/2019 1.450 9.5260 2.6279 4.8084 2.6684 23.1204 7.1205 12.8308 
11/2019 1.540 16.0142 -0.9524 11.2966 -0.9119 127.6124 0.8315 -10.3012 
12/2019 1.460 -0.6135 -1.6736 -5.3312 -1.6331 28.4213 2.6671 8.7065 

Average 1.68 4.7177 -0.0405  Sum 1307.6630 281.5282 328.5461 

01/2020 1.250 6.1728 1.8036 6.1915 1.9485 38.3343 3.7968 12.0643 
02/2020 1.180 -3.4884 -3.3031 -3.4697 -3.1582 12.0391 9.9741 10.9581 
03/2020 0.980 -23.4940 -11.4756 -23.4753 -11.3306 551.0920 128.3828 265.9901 
04/2020 0.930 -11.0236 -21.1465 -11.0050 -21.0016 121.1099 441.0659 231.1221 
05/2020 0.710 23.0088 20.5478 23.0275 20.6927 530.2647 428.1883 476.5009 
06/2020 0.600 9.7122 4.3769 9.7309 4.5218 94.6896 20.4469 44.0013 
07/2020 0.550 -2.9508 1.7552 -2.9322 1.9002 8.5978 3.6107 -5.5717 
08/2020 0.440 -8.1081 -1.3737 -8.0895 -1.2287 65.4397 1.5098 9.9397 
09/2020 0.520 -6.6176 -5.0290 -6.5990 -4.8840 43.5471 23.8537 32.2298 
10/2020 0.555 -9.0551 -8.7881 -9.0365 -8.6432 81.6582 74.7046 78.1041 
11/2020 0.565 -9.9567 -4.6701 -9.9381 -4.5252 98.7655 20.4774 44.9718 
12/2020 0.505 35.5769 25.5633 35.5956 25.7082 1267.0432 660.9131 915.0986 

Average 0.73 -0.0186 -0.1449  Sum 2912.5809 1816.9240 2115.4090 

 



  203 

ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์GPSC เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 1.3439 3.6543 -0.9908 3.1620 0.9817 9.9979 -3.1329 
02/2017 2.26 -4.0084 2.2435 -6.3432 1.7511 40.2358 3.0665 -11.1078 
03/2017 2.25 -3.5165 -1.6538 -5.8512 -2.1461 34.2367 4.6058 12.5574 
04/2017 2.22 -1.4318 -0.1429 -3.7666 -0.6352 14.1870 0.4035 2.3925 
05/2017 2.19 1.4526 0.5723 -0.8821 0.0800 0.7781 0.0064 -0.0706 
06/2017 2.14 0.0000 -1.0451 -2.3347 -1.5375 5.4510 2.3638 3.5896 
07/2017 1.97 5.0765 -1.3990 2.7417 -1.8914 7.5171 3.5772 -5.1856 
08/2017 1.88 6.2248 2.9892 3.8901 2.4969 15.1329 6.2343 9.7130 
09/2017 1.81 1.9534 4.4653 -0.3814 3.9729 0.1455 15.7842 -1.5152 
10/2017 1.76 19.1021 2.4656 16.7674 1.9733 281.1442 3.8938 33.0866 
11/2017 1.86 31.5486 5.1381 29.2139 4.6458 853.4512 21.5834 135.7217 
12/2017 1.85 -10.1661 -2.5258 -12.5008 -3.0181 156.2705 9.1089 37.7286 

01/2018 1.88 31.2271 7.3467 28.8924 6.8544 834.7714 46.9830 198.0405 
02/2018 1.83 15.1726 10.0671 12.8379 9.5747 164.8115 91.6754 122.9193 
03/2018 1.86 -11.9774 2.7099 -14.3121 2.2175 204.8376 4.9174 -31.7376 
04/2018 1.83 1.6952 -5.3626 -0.6396 -5.8549 0.4090 34.2804 3.7446 
05/2018 1.92 0.3454 1.9148 -1.9893 1.4224 3.9575 2.0233 -2.8297 
06/2018 2.10 -3.3373 -2.9306 -5.6721 -3.4229 32.1722 11.7162 19.4149 
07/2018 2.09 -4.8305 -7.7115 -7.1652 -8.2038 51.3401 67.3022 58.7818 
08/2018 2.14 0.3579 5.7804 -1.9768 5.2881 3.9079 27.9641 -10.4537 
09/2018 2.25 4.3443 2.6271 2.0096 2.1348 4.0384 4.5573 4.2900 
10/2018 2.28 -6.2296 4.8929 -8.5643 4.4006 73.3480 19.3654 -37.6884 
11/2018 2.36 -14.7614 -7.0095 -17.0962 -7.5018 292.2788 56.2777 128.2528 
12/2018 2.21 -3.9067 -1.2295 -6.2414 -1.7218 38.9556 2.9646 10.7466 

01/2019 2.15 5.4207 -8.4465 3.0860 -8.9388 9.5233 79.9025 -27.5850 
02/2019 2.12 6.4083 6.6795 4.0736 6.1872 16.5939 38.2814 25.2039 
03/2019 2.22 3.6062 0.2966 1.2715 -0.1957 1.6166 0.0383 -0.2488 
04/2019 2.12 -11.6255 0.4020 -13.9602 -0.0903 194.8875 0.0082 1.2607 
05/2019 2.11 9.6495 3.5208 7.3147 3.0285 53.5054 9.1717 22.1525 
06/2019 2.01 -9.6085 -5.5795 -11.9432 -6.0718 142.6403 36.8672 72.5172 
07/2019 1.88 26.5647 9.3653 24.2299 8.8730 587.0900 78.7295 214.9914 
08/2019 1.75 -7.0016 -2.7037 -9.3363 -3.1961 87.1665 10.2149 29.8395 
09/2019 1.36 8.2714 -4.0223 5.9367 -4.5146 35.2445 20.3818 -26.8020 
10/2019 1.41 9.5260 2.6279 7.1913 2.1356 51.7149 4.5609 15.3579 
11/2019 1.45 16.0142 -0.9524 13.6795 -1.4447 187.1288 2.0872 -19.7628 
12/2019 1.43 -0.6135 -1.6736 -2.9482 -2.1659 8.6921 4.6913 6.3857 

01/2020 1.28 6.1728 1.8036 3.8381 1.3113 14.7311 1.7194 5.0328 
02/2020 1.15 -3.4884 -3.3031 -5.8231 -3.7955 33.9085 14.4054 22.1013 
03/2020 0.87 -23.4940 -11.4756 -25.8287 -11.9679 667.1222 143.2303 309.1151 
04/2020 1.09 -11.0236 -21.1465 -13.3584 -21.6388 178.4456 468.2395 289.0593 
05/2020 0.89 23.0088 20.5478 20.6741 20.0554 427.4191 402.2206 414.6284 
06/2020 0.78 9.7122 4.3769 7.3775 3.8846 54.4275 15.0898 28.6583 
07/2020 0.80 -2.9508 1.7552 -5.2856 1.2629 27.9371 1.5949 -6.6751 
08/2020 0.74 -8.1081 -1.3737 -10.4428 -1.8660 109.0529 3.4819 19.4863 
09/2020 0.83 -6.6176 -5.0290 -8.9524 -5.5213 80.1451 30.4847 49.4287 
10/2020 0.81 -9.0551 -8.7881 -11.3899 -9.2805 129.7287 86.1269 105.7030 
11/2020 0.80 -9.9567 -4.6701 -12.2914 -5.1625 151.0796 26.6511 63.4542 
12/2020 0.73 35.5769 25.5633 33.2422 25.0710 1105.0432 628.5528 833.4135 

Average 1.71 2.3347 0.4923  Sum 7469.2039 2557.3849 3123.9743 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์RATCH เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -0.4975 1.8971 -1.4264 0.9247 2.0346 0.8550 -1.3190 
02/2017 1.610 2.0000 1.7204 1.0711 0.7479 1.1473 0.5594 0.8011 
03/2017 1.610 -0.9804 -0.8317 -1.9093 -1.8041 3.6454 3.2549 3.4446 
04/2017 1.570 -0.4950 1.0531 -1.4239 0.0807 2.0276 0.0065 -0.1148 
05/2017 1.570 -0.4975 -0.7533 -1.4264 -1.7257 2.0346 2.9781 2.4616 
06/2017 1.570 1.5000 -0.2879 0.5711 -1.2603 0.3262 1.5885 -0.7198 
07/2017 1.510 2.4631 0.9667 1.5342 -0.0058 2.3537 0.0000 -0.0089 
08/2017 1.500 3.3654 -0.2067 2.4365 -1.1792 5.9365 1.3904 -2.8730 
09/2017 1.480 3.2558 3.0167 2.3269 2.0442 5.4146 4.1788 4.7567 
10/2017 1.420 -3.1532 3.4427 -4.0820 2.4702 16.6631 6.1021 -10.0836 
11/2017 1.440 4.1860 3.0753 3.2572 2.1029 10.6091 4.4220 6.8494 
12/2017 1.420 0.0000 -1.4230 -0.9289 -2.3954 0.8628 5.7380 2.2251 

Average 1.52 0.9289 0.9725  Sum 53.0554 31.0738 5.4193 

01/2018 1.390 -3.1250 3.2514 -2.2088 3.3845 4.8787 11.4545 -7.4755 
02/2018 1.360 0.9217 4.2009 1.8379 4.3340 3.3778 18.7836 7.9654 
03/2018 1.350 -2.7397 -0.6741 -1.8235 -0.5410 3.3252 0.2927 0.9866 
04/2018 1.500 -1.8779 -2.5506 -0.9617 -2.4175 0.9249 5.8442 2.3249 
05/2018 1.700 -0.4785 0.1437 0.4377 0.2768 0.1916 0.0766 0.1212 
06/2018 1.600 -0.4808 -2.8369 0.4354 -2.7039 0.1896 7.3109 -1.1774 
07/2018 1.550 -0.9662 -7.5189 -0.0500 -7.3858 0.0025 54.5503 0.3691 
08/2018 1.550 0.9756 6.7921 1.8918 6.9251 3.5790 47.9576 13.1012 
09/2018 1.690 0.9662 0.9651 1.8824 1.0982 3.5434 1.2060 2.0673 
10/2018 1.690 -0.9569 2.3439 -0.0407 2.4769 0.0017 6.1353 -0.1009 
11/2018 1.795 -5.7971 -5.1160 -4.8809 -4.9830 23.8231 24.8299 24.3213 
12/2018 1.650 2.5641 -0.5974 3.4803 -0.4644 12.1126 0.2156 -1.6161 

Average 1.57 -0.9162 -0.1331  Sum 55.9501 178.6573 40.8869 

01/2019 1.780 1.0000 -5.7191 -2.0009 -5.4025 4.0037 29.1873 10.8100 
02/2019 1.800 9.9010 4.9467 6.9001 5.2633 47.6110 27.7026 36.3173 
03/2019 1.750 -2.2523 0.6482 -5.2532 0.9648 27.5958 0.9307 -5.0680 
04/2019 1.795 8.2949 -0.5981 5.2940 -0.2815 28.0266 0.0793 -1.4903 
05/2019 1.790 5.9574 1.9224 2.9565 2.2389 8.7411 5.0128 6.6195 
06/2019 1.830 -0.4016 -3.1216 -3.4025 -2.8051 11.5771 7.8684 9.5443 
07/2019 1.780 8.0645 7.3542 5.0636 7.6708 25.6401 58.8408 38.8417 
08/2019 1.740 0.0000 -2.1541 -3.0009 -1.8375 9.0055 3.3764 5.5142 
09/2019 1.420 7.0896 -3.2440 4.0886 -2.9274 16.7170 8.5695 -11.9690 
10/2019 1.450 0.0000 -0.8242 -3.0009 -0.5077 9.0055 0.2577 1.5235 
11/2019 1.540 2.4390 -2.2509 -0.5619 -1.9343 0.3157 3.7415 1.0869 
12/2019 1.460 -4.0816 -0.7584 -7.0825 -0.4418 50.1625 0.1952 3.1293 

Average 1.68 3.0009 -0.3166  Sum 238.4015 145.7623 94.8594 

01/2020 1.250 -2.4823 -4.6865 -1.1772 -4.3490 1.3859 18.9134 5.1197 
02/2020 1.180 -2.1818 -11.4666 -0.8768 -11.1290 0.7687 123.8543 9.7576 
03/2020 0.980 -11.1524 -16.0132 -9.8474 -15.6756 96.9708 245.7244 154.3635 
04/2020 0.930 -5.4393 15.6147 -4.1343 15.9523 17.0923 254.4766 -65.9515 
05/2020 0.710 15.4867 3.1644 16.7918 3.5020 281.9635 12.2641 58.8050 
06/2020 0.600 6.5134 -0.2845 7.8185 0.0531 61.1282 0.0028 0.4153 
07/2020 0.550 -10.4317 -0.7841 -9.1266 -0.4466 83.2950 0.1994 4.0756 
08/2020 0.440 -3.2129 -1.3451 -1.9078 -1.0075 3.6397 1.0151 1.9221 
09/2020 0.520 -7.0539 -5.6170 -5.7489 -5.2794 33.0498 27.8723 30.3509 
10/2020 0.555 -9.3750 -3.4025 -8.0700 -3.0649 65.1242 9.3935 24.7335 
11/2020 0.565 -8.3744 17.8551 -7.0693 18.1927 49.9756 330.9755 -128.6106 
12/2020 0.505 22.0430 2.9141 23.3481 3.2517 545.1316 10.5737 75.9214 

Average 0.73 -1.3050 -0.3376  Sum 1239.5254 1035.2650 170.9024 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์RATCH เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -0.4975 1.8971 -0.9246 1.8508 0.8550 3.4256 -1.7114 
02/2017 2.26 2.0000 1.7204 1.5729 1.6741 2.4739 2.8025 2.6331 
03/2017 2.25 -0.9804 -0.8317 -1.4075 -0.8780 1.9811 0.7709 1.2358 
04/2017 2.22 -0.4950 1.0531 -0.9222 1.0068 0.8504 1.0137 -0.9285 
05/2017 2.19 -0.4975 -0.7533 -0.9246 -0.7996 0.8550 0.6393 0.7393 
06/2017 2.14 1.5000 -0.2879 1.0729 -0.3342 1.1510 0.1117 -0.3585 
07/2017 1.97 2.4631 0.9667 2.0359 0.9204 4.1450 0.8471 1.8738 
08/2017 1.88 3.3654 -0.2067 2.9382 -0.2530 8.6333 0.0640 -0.7434 
09/2017 1.81 3.2558 3.0167 2.8287 2.9704 8.0014 8.8231 8.4022 
10/2017 1.76 -3.1532 3.4427 -3.5803 3.3964 12.8185 11.5355 -12.1601 
11/2017 1.86 4.1860 3.0753 3.7589 3.0290 14.1294 9.1750 11.3858 
12/2017 1.85 0.0000 -1.4230 -0.4271 -1.4693 0.1824 2.1587 0.6276 

01/2018 1.88 -3.1250 3.2514 -3.5521 3.2051 12.6177 10.2725 -11.3849 
02/2018 1.83 0.9217 4.2009 0.4945 4.1546 0.2446 17.2609 2.0546 
03/2018 1.86 -2.7397 -0.6741 -3.1669 -0.7204 10.0290 0.5190 2.2815 
04/2018 1.83 -1.8779 -2.5506 -2.3051 -2.5969 5.3134 6.7437 5.9860 
05/2018 1.92 -0.4785 0.1437 -0.9056 0.0974 0.8201 0.0095 -0.0882 
06/2018 2.10 -0.4808 -2.8369 -0.9079 -2.8832 0.8243 8.3131 2.6177 
07/2018 2.09 -0.9662 -7.5189 -1.3933 -7.5652 1.9413 57.2322 10.5407 
08/2018 2.14 0.9756 6.7921 0.5485 6.7458 0.3008 45.5053 3.6999 
09/2018 2.25 0.9662 0.9651 0.5390 0.9188 0.2906 0.8442 0.4953 
10/2018 2.28 -0.9569 2.3439 -1.3841 2.2976 1.9157 5.2788 -3.1800 
11/2018 2.36 -5.7971 -5.1160 -6.2242 -5.1623 38.7411 26.6498 32.1317 
12/2018 2.21 2.5641 -0.5974 2.1370 -0.6437 4.5666 0.4144 -1.3757 

01/2019 2.15 1.0000 -5.7191 0.5729 -5.7654 0.3282 33.2399 -3.3028 
02/2019 2.12 9.9010 4.9467 9.4739 4.9004 89.7539 24.0144 46.4261 
03/2019 2.22 -2.2523 0.6482 -2.6794 0.6019 7.1791 0.3623 -1.6127 
04/2019 2.12 8.2949 -0.5981 7.8678 -0.6444 61.9022 0.4152 -5.0700 
05/2019 2.11 5.9574 1.9224 5.5303 1.8761 30.5843 3.5196 10.3752 
06/2019 2.01 -0.4016 -3.1216 -0.8287 -3.1680 0.6868 10.0359 2.6254 
07/2019 1.88 8.0645 7.3542 7.6374 7.3079 58.3296 53.4053 55.8132 
08/2019 1.75 0.0000 -2.1541 -0.4271 -2.2004 0.1824 4.8417 0.9399 
09/2019 1.36 7.0896 -3.2440 6.6624 -3.2903 44.3878 10.8258 -21.9211 
10/2019 1.41 0.0000 -0.8242 -0.4271 -0.8706 0.1824 0.7579 0.3718 
11/2019 1.45 2.4390 -2.2509 2.0119 -2.2972 4.0477 5.2770 -4.6217 
12/2019 1.43 -4.0816 -0.7584 -4.5088 -0.8047 20.3290 0.6476 3.6282 

01/2020 1.28 -2.4823 -4.6865 -2.9094 -4.7329 8.4646 22.3999 13.7698 
02/2020 1.15 -2.1818 -11.4666 -2.6090 -11.5129 6.8066 132.5464 30.0366 
03/2020 0.87 -11.1524 -16.0132 -11.5796 -16.0595 134.0860 257.9073 185.9618 
04/2020 1.09 -5.4393 15.6147 -5.8665 15.5684 34.4154 242.3759 -91.3317 
05/2020 0.89 15.4867 3.1644 15.0596 3.1181 226.7912 9.7227 46.9576 
06/2020 0.78 6.5134 -0.2845 6.0863 -0.3308 37.0427 0.1094 -2.0132 
07/2020 0.80 -10.4317 -0.7841 -10.8588 -0.8305 117.9134 0.6897 9.0177 
08/2020 0.74 -3.2129 -1.3451 -3.6400 -1.3914 13.2495 1.9360 5.0647 
09/2020 0.83 -7.0539 -5.6170 -7.4811 -5.6633 55.9665 32.0732 42.3678 
10/2020 0.81 -9.3750 -3.4025 -9.8021 -3.4488 96.0819 11.8941 33.8054 
11/2020 0.80 -8.3744 17.8551 -8.8015 17.8088 77.4668 317.1546 -156.7448 
12/2020 0.73 22.0430 2.9141 21.6159 2.8678 467.2460 8.2244 61.9906 

Average 1.71 0.4271 0.0463  Sum 1727.1059 1404.7865 317.3081 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์RATCH เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -0.4975 3.6543 -1.4264 2.4241 2.0346 5.8765 -3.4578 
02/2017 1.610 2.0000 2.2435 1.0711 1.0133 1.1473 1.0268 1.0854 
03/2017 1.610 -0.9804 -1.6538 -1.9093 -2.8839 3.6454 8.3170 5.5062 
04/2017 1.570 -0.4950 -0.1429 -1.4239 -1.3730 2.0276 1.8852 1.9551 
05/2017 1.570 -0.4975 0.5723 -1.4264 -0.6578 2.0346 0.4327 0.9383 
06/2017 1.570 1.5000 -1.0451 0.5711 -2.2753 0.3262 5.1769 -1.2994 
07/2017 1.510 2.4631 -1.3990 1.5342 -2.6292 2.3537 6.9125 -4.0336 
08/2017 1.500 3.3654 2.9892 2.4365 1.7590 5.9365 3.0942 4.2859 
09/2017 1.480 3.2558 4.4653 2.3269 3.2351 5.4146 10.4660 7.5279 
10/2017 1.420 -3.1532 2.4656 -4.0820 1.2355 16.6631 1.5264 -5.0432 
11/2017 1.440 4.1860 5.1381 3.2572 3.9080 10.6091 15.2723 12.7289 
12/2017 1.420 0.0000 -2.5258 -0.9289 -3.7559 0.8628 14.1068 3.4888 

Average 1.52 0.9289 1.2301  Sum 53.0554 74.0933 23.6825 

01/2018 1.390 -3.1250 7.3467 -2.2088 6.4221 4.8787 41.2438 -14.1851 
02/2018 1.360 0.9217 10.0671 1.8379 9.1425 3.3778 83.5844 16.8027 
03/2018 1.350 -2.7397 2.7099 -1.8235 1.7853 3.3252 3.1871 -3.2554 
04/2018 1.500 -1.8779 -5.3626 -0.9617 -6.2872 0.9249 39.5292 6.0465 
05/2018 1.700 -0.4785 1.9148 0.4377 0.9902 0.1916 0.9804 0.4334 
06/2018 1.600 -0.4808 -2.9306 0.4354 -3.8552 0.1896 14.8624 -1.6787 
07/2018 1.550 -0.9662 -7.7115 -0.0500 -8.6361 0.0025 74.5816 0.4315 
08/2018 1.550 0.9756 5.7804 1.8918 4.8558 3.5790 23.5791 9.1864 
09/2018 1.690 0.9662 2.6271 1.8824 1.7025 3.5434 2.8985 3.2048 
10/2018 1.690 -0.9569 4.8929 -0.0407 3.9683 0.0017 15.7477 -0.1616 
11/2018 1.795 -5.7971 -7.0095 -4.8809 -7.9341 23.8231 62.9503 38.7256 
12/2018 1.650 2.5641 -1.2295 3.4803 -2.1541 12.1126 4.6401 -7.4969 

Average 1.57 -0.9162 0.9246  Sum 55.9501 367.7846 48.0531 

01/2019 1.780 1.0000 -8.4465 -2.0009 -8.4060 4.0037 70.6609 16.8197 
02/2019 1.800 9.9010 6.6795 6.9001 6.7200 47.6110 45.1586 46.3686 
03/2019 1.750 -2.2523 0.2966 -5.2532 0.3371 27.5958 0.1136 -1.7709 
04/2019 1.795 8.2949 0.4020 5.2940 0.4425 28.0266 0.1958 2.3426 
05/2019 1.790 5.9574 3.5208 2.9565 3.5613 8.7411 12.6828 10.5291 
06/2019 1.830 -0.4016 -5.5795 -3.4025 -5.5390 11.5771 30.6808 18.8466 
07/2019 1.780 8.0645 9.3653 5.0636 9.4058 25.6401 88.4687 47.6271 
08/2019 1.740 0.0000 -2.7037 -3.0009 -2.6633 9.0055 7.0930 7.9922 
09/2019 1.420 7.0896 -4.0223 4.0886 -3.9818 16.7170 15.8548 -16.2802 
10/2019 1.450 0.0000 2.6279 -3.0009 2.6684 9.0055 7.1205 -8.0077 
11/2019 1.540 2.4390 -0.9524 -0.5619 -0.9119 0.3157 0.8315 0.5124 
12/2019 1.460 -4.0816 -1.6736 -7.0825 -1.6331 50.1625 2.6671 11.5667 

Average 1.68 3.0009 -0.0405  Sum 238.4015 281.5282 136.5463 

01/2020 1.250 -2.4823 1.8036 -1.1772 1.9485 1.3859 3.7968 -2.2939 
02/2020 1.180 -2.1818 -3.3031 -0.8768 -3.1582 0.7687 9.9741 2.7690 
03/2020 0.980 -11.1524 -11.4756 -9.8474 -11.3306 96.9708 128.3828 111.5768 
04/2020 0.930 -5.4393 -21.1465 -4.1343 -21.0016 17.0923 441.0659 86.8265 
05/2020 0.710 15.4867 20.5478 16.7918 20.6927 281.9635 428.1883 347.4672 
06/2020 0.600 6.5134 4.3769 7.8185 4.5218 61.1282 20.4469 35.3537 
07/2020 0.550 -10.4317 1.7552 -9.1266 1.9002 83.2950 3.6107 -17.3422 
08/2020 0.440 -3.2129 -1.3737 -1.9078 -1.2287 3.6397 1.5098 2.3442 
09/2020 0.520 -7.0539 -5.0290 -5.7489 -4.8840 33.0498 23.8537 28.0778 
10/2020 0.555 -9.3750 -8.7881 -8.0700 -8.6432 65.1242 74.7046 69.7501 
11/2020 0.565 -8.3744 -4.6701 -7.0693 -4.5252 49.9756 20.4774 31.9901 
12/2020 0.505 22.0430 25.5633 23.3481 25.7082 545.1316 660.9131 600.2371 

Average 0.73 -1.3050 -0.1449  Sum 1239.5254 1816.9240 1296.7565 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์RATCH เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -0.4975 3.6543 -0.9246 3.1620 0.8550 9.9979 -2.9237 
02/2017 2.26 2.0000 2.2435 1.5729 1.7511 2.4739 3.0665 2.7543 
03/2017 2.25 -0.9804 -1.6538 -1.4075 -2.1461 1.9811 4.6058 3.0207 
04/2017 2.22 -0.4950 -0.1429 -0.9222 -0.6352 0.8504 0.4035 0.5858 
05/2017 2.19 -0.4975 0.5723 -0.9246 0.0800 0.8550 0.0064 -0.0740 
06/2017 2.14 1.5000 -1.0451 1.0729 -1.5375 1.1510 2.3638 -1.6495 
07/2017 1.97 2.4631 -1.3990 2.0359 -1.8914 4.1450 3.5772 -3.8506 
08/2017 1.88 3.3654 2.9892 2.9382 2.4969 8.6333 6.2343 7.3364 
09/2017 1.81 3.2558 4.4653 2.8287 3.9729 8.0014 15.7842 11.2381 
10/2017 1.76 -3.1532 2.4656 -3.5803 1.9733 12.8185 3.8938 -7.0649 
11/2017 1.86 4.1860 5.1381 3.7589 4.6458 14.1294 21.5834 17.4631 
12/2017 1.85 0.0000 -2.5258 -0.4271 -3.0181 0.1824 9.1089 1.2891 

01/2018 1.88 -3.1250 7.3467 -3.5521 6.8544 12.6177 46.9830 -24.3478 
02/2018 1.83 0.9217 10.0671 0.4945 9.5747 0.2446 91.6754 4.7349 
03/2018 1.86 -2.7397 2.7099 -3.1669 2.2175 10.0290 4.9174 -7.0226 
04/2018 1.83 -1.8779 -5.3626 -2.3051 -5.8549 5.3134 34.2804 13.4961 
05/2018 1.92 -0.4785 1.9148 -0.9056 1.4224 0.8201 2.0233 -1.2882 
06/2018 2.10 -0.4808 -2.9306 -0.9079 -3.4229 0.8243 11.7162 3.1077 
07/2018 2.09 -0.9662 -7.7115 -1.3933 -8.2038 1.9413 67.3022 11.4305 
08/2018 2.14 0.9756 5.7804 0.5485 5.2881 0.3008 27.9641 2.9004 
09/2018 2.25 0.9662 2.6271 0.5390 2.1348 0.2906 4.5573 1.1507 
10/2018 2.28 -0.9569 4.8929 -1.3841 4.4006 1.9157 19.3654 -6.0908 
11/2018 2.36 -5.7971 -7.0095 -6.2242 -7.5018 38.7411 56.2777 46.6933 
12/2018 2.21 2.5641 -1.2295 2.1370 -1.7218 4.5666 2.9646 -3.6795 

01/2019 2.15 1.0000 -8.4465 0.5729 -8.9388 0.3282 79.9025 -5.1207 
02/2019 2.12 9.9010 6.6795 9.4739 6.1872 89.7539 38.2814 58.6166 
03/2019 2.22 -2.2523 0.2966 -2.6794 -0.1957 7.1791 0.0383 0.5244 
04/2019 2.12 8.2949 0.4020 7.8678 -0.0903 61.9022 0.0082 -0.7105 
05/2019 2.11 5.9574 3.5208 5.5303 3.0285 30.5843 9.1717 16.7484 
06/2019 2.01 -0.4016 -5.5795 -0.8287 -6.0718 0.6868 36.8672 5.0320 
07/2019 1.88 8.0645 9.3653 7.6374 8.8730 58.3296 78.7295 67.7662 
08/2019 1.75 0.0000 -2.7037 -0.4271 -3.1961 0.1824 10.2149 1.3652 
09/2019 1.36 7.0896 -4.0223 6.6624 -4.5146 44.3878 20.3818 -30.0783 
10/2019 1.41 0.0000 2.6279 -0.4271 2.1356 0.1824 4.5609 -0.9122 
11/2019 1.45 2.4390 -0.9524 2.0119 -1.4447 4.0477 2.0872 -2.9066 
12/2019 1.43 -4.0816 -1.6736 -4.5088 -2.1659 20.3290 4.6913 9.7657 

01/2020 1.28 -2.4823 1.8036 -2.9094 1.3113 8.4646 1.7194 -3.8150 
02/2020 1.15 -2.1818 -3.3031 -2.6090 -3.7955 6.8066 14.4054 9.9022 
03/2020 0.87 -11.1524 -11.4756 -11.5796 -11.9679 134.0860 143.2303 138.5828 
04/2020 1.09 -5.4393 -21.1465 -5.8665 -21.6388 34.4154 468.2395 126.9436 
05/2020 0.89 15.4867 20.5478 15.0596 20.0554 226.7912 402.2206 302.0266 
06/2020 0.78 6.5134 4.3769 6.0863 3.8846 37.0427 15.0898 23.6425 
07/2020 0.80 -10.4317 1.7552 -10.8588 1.2629 117.9134 1.5949 -13.7136 
08/2020 0.74 -3.2129 -1.3737 -3.6400 -1.8660 13.2495 3.4819 6.7922 
09/2020 0.83 -7.0539 -5.0290 -7.4811 -5.5213 55.9665 30.4847 41.3053 
10/2020 0.81 -9.3750 -8.7881 -9.8021 -9.2805 96.0819 86.1269 90.9683 
11/2020 0.80 -8.3744 -4.6701 -8.8015 -5.1625 77.4668 26.6511 45.4376 
12/2020 0.73 22.0430 25.5633 21.6159 25.0710 467.2460 628.5528 541.9306 

Average 1.71 0.4271 0.4923  Sum 1727.1059 2557.3849 1499.3027 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์SUPER เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -2.5316 1.8971 -0.5193 0.9247 0.2697 0.8550 -0.4802 
02/2017 1.610 -5.8442 1.7204 -3.8318 0.7479 14.6829 0.5594 -2.8659 
03/2017 1.610 -7.5862 -0.8317 -5.5739 -1.8041 31.0681 3.2549 10.0561 
04/2017 1.570 1.4925 1.0531 3.5049 0.0807 12.2841 0.0065 0.2827 
05/2017 1.570 11.0294 -0.7533 13.0417 -1.7257 170.0869 2.9781 -22.5063 
06/2017 1.570 9.2715 -0.2879 11.2838 -1.2603 127.3253 1.5885 -14.2216 
07/2017 1.510 -15.7576 0.9667 -13.7452 -0.0058 188.9319 0.0000 0.0797 
08/2017 1.500 -6.4748 -0.2067 -4.4625 -1.1792 19.9139 1.3904 5.2620 
09/2017 1.480 3.0769 3.0167 5.0892 2.0442 25.9005 4.1788 10.4035 
10/2017 1.420 -2.9851 3.4427 -0.9727 2.4702 0.9462 6.1021 -2.4029 
11/2017 1.440 -3.0769 3.0753 -1.0646 2.1029 1.1334 4.4220 -2.2387 
12/2017 1.420 -4.7619 -1.4230 -2.7496 -2.3954 7.5602 5.7380 6.5864 

Average 1.52 -2.0123 0.9725  Sum 600.1030 31.0738 -12.0453 

01/2018 1.390 -1.6667 3.2514 1.4497 3.3845 2.1015 11.4545 4.9063 
02/2018 1.360 -1.6949 4.2009 1.4214 4.3340 2.0204 18.7836 6.1604 
03/2018 1.350 -10.3448 -0.6741 -7.2285 -0.5410 52.2512 0.2927 3.9109 
04/2018 1.500 -4.8077 -2.5506 -1.6914 -2.4175 2.8607 5.8442 4.0888 
05/2018 1.700 16.1616 0.1437 19.2779 0.2768 371.6393 0.0766 5.3354 
06/2018 1.600 28.6957 -2.8369 31.8120 -2.7039 1012.0023 7.3109 -86.0151 
07/2018 1.550 -56.0811 -7.5189 -52.9647 -7.3858 2805.2647 54.5503 391.1879 
08/2018 1.550 13.8462 6.7921 16.9625 6.9251 287.7259 47.9576 117.4677 
09/2018 1.690 1.3514 0.9651 4.4677 1.0982 19.9602 1.2060 4.9064 
10/2018 1.690 13.3333 2.3439 16.4497 2.4769 270.5915 6.1353 40.7449 
11/2018 1.795 -16.4706 -5.1160 -13.3543 -4.9830 178.3362 24.8299 66.5438 
12/2018 1.650 -19.7183 -0.5974 -16.6020 -0.4644 275.6257 0.2156 7.7093 

Average 1.57 -3.1163 -0.1331  Sum 5280.3795 178.6573 566.9467 

01/2019 1.780 -7.0175 -5.7191 -7.0613 -5.4025 49.8625 29.1873 38.1491 
02/2019 1.800 11.3208 4.9467 11.2770 5.2633 127.1698 27.7026 59.3543 
03/2019 1.750 1.6949 0.6482 1.6511 0.9648 2.7262 0.9307 1.5929 
04/2019 1.795 5.0000 -0.5981 4.9562 -0.2815 24.5639 0.0793 -1.3952 
05/2019 1.790 0.0000 1.9224 -0.0438 2.2389 0.0019 5.0128 -0.0981 
06/2019 1.830 1.5873 -3.1216 1.5435 -2.8051 2.3824 7.8684 -4.3296 
07/2019 1.780 10.9375 7.3542 10.8937 7.6708 118.6727 58.8408 83.5631 
08/2019 1.740 -1.4085 -2.1541 -1.4522 -1.8375 2.1090 3.3764 2.6685 
09/2019 1.420 -8.5714 -3.2440 -8.6152 -2.9274 74.2221 8.5695 25.2200 
10/2019 1.450 -3.1250 -0.8242 -3.1688 -0.5077 10.0413 0.2577 1.6087 
11/2019 1.540 -3.2258 -2.2509 -3.2696 -1.9343 10.6903 3.7415 6.3244 
12/2019 1.460 -6.6667 -0.7584 -6.7105 -0.4418 45.0303 0.1952 2.9649 

Average 1.68 0.0438 -0.3166  Sum 467.4726 145.7623 215.6230 

01/2020 1.250 0.0000 -4.6865 -6.6572 -4.3490 44.3189 18.9134 28.9520 
02/2020 1.180 -10.7143 -11.4666 -17.3715 -11.1290 301.7700 123.8543 193.3275 
03/2020 0.980 -22.0000 -16.0132 -28.6572 -15.6756 821.2376 245.7244 449.2194 
04/2020 0.930 -12.8205 15.6147 -19.4778 15.9523 379.3830 254.4766 -310.7154 
05/2020 0.710 67.6471 3.1644 60.9898 3.5020 3719.7577 12.2641 213.5871 
06/2020 0.600 45.6140 -0.2845 38.9568 0.0531 1517.6317 0.0028 2.0695 
07/2020 0.550 13.2530 -0.7841 6.5958 -0.4466 43.5042 0.1994 -2.9454 
08/2020 0.440 -5.3191 -1.3451 -11.9764 -1.0075 143.4340 1.0151 12.0663 
09/2020 0.520 -7.8652 -5.6170 -14.5224 -5.2794 210.9004 27.8723 76.6700 
10/2020 0.555 2.4390 -3.4025 -4.2182 -3.0649 17.7934 9.3935 12.9284 
11/2020 0.565 -1.1905 17.8551 -7.8477 18.1927 61.5867 330.9755 -142.7714 
12/2020 0.505 10.8434 2.9141 4.1861 3.2517 17.5237 10.5737 13.6121 

Average 0.73 6.6572 -0.3376  Sum 7278.8410 1035.2650 545.9999 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์SUPER เปรยีบเทียบกบัตลาดในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -2.5316 1.8971 -2.9247 1.8508 8.5541 3.4256 -5.4132 
02/2017 2.26 -5.8442 1.7204 -6.2373 1.6741 38.9033 2.8025 -10.4417 
03/2017 2.25 -7.5862 -0.8317 -7.9793 -0.8780 63.6693 0.7709 7.0057 
04/2017 2.22 1.4925 1.0531 1.0994 1.0068 1.2088 1.0137 1.1069 
05/2017 2.19 11.0294 -0.7533 10.6363 -0.7996 113.1312 0.6393 -8.5044 
06/2017 2.14 9.2715 -0.2879 8.8784 -0.3342 78.8265 0.1117 -2.9671 
07/2017 1.97 -15.7576 0.9667 -16.1507 0.9204 260.8442 0.8471 -14.8644 
08/2017 1.88 -6.4748 -0.2067 -6.8679 -0.2530 47.1683 0.0640 1.7376 
09/2017 1.81 3.0769 3.0167 2.6838 2.9704 7.2029 8.8231 7.9720 
10/2017 1.76 -2.9851 3.4427 -3.3782 3.3964 11.4120 11.5355 -11.4736 
11/2017 1.86 -3.0769 3.0753 -3.4700 3.0290 12.0410 9.1750 -10.5108 
12/2017 1.85 -4.7619 -1.4230 -5.1550 -1.4693 26.5740 2.1587 7.5740 

01/2018 1.88 -1.6667 3.2514 -2.0598 3.2051 4.2426 10.2725 -6.6017 
02/2018 1.83 -1.6949 4.2009 -2.0880 4.1546 4.3598 17.2609 -8.6749 
03/2018 1.86 -10.3448 -0.6741 -10.7379 -0.7204 115.3030 0.5190 7.7357 
04/2018 1.83 -4.8077 -2.5506 -5.2008 -2.5969 27.0482 6.7437 13.5057 
05/2018 1.92 16.1616 0.1437 15.7685 0.0974 248.6462 0.0095 1.5355 
06/2018 2.10 28.6957 -2.8369 28.3026 -2.8832 801.0347 8.3131 -81.6031 
07/2018 2.09 -56.0811 -7.5189 -56.4742 -7.5652 3189.3327 57.2322 427.2383 
08/2018 2.14 13.8462 6.7921 13.4531 6.7458 180.9848 45.5053 90.7511 
09/2018 2.25 1.3514 0.9651 0.9583 0.9188 0.9183 0.8442 0.8805 
10/2018 2.28 13.3333 2.3439 12.9402 2.2976 167.4497 5.2788 29.7310 
11/2018 2.36 -16.4706 -5.1160 -16.8637 -5.1623 284.3838 26.6498 87.0562 
12/2018 2.21 -19.7183 -0.5974 -20.1114 -0.6437 404.4686 0.4144 12.9466 

01/2019 2.15 -7.0175 -5.7191 -7.4106 -5.7654 54.9176 33.2399 42.7253 
02/2019 2.12 11.3208 4.9467 10.9277 4.9004 119.4137 24.0144 53.5504 
03/2019 2.22 1.6949 0.6482 1.3018 0.6019 1.6947 0.3623 0.7835 
04/2019 2.12 5.0000 -0.5981 4.6069 -0.6444 21.2236 0.4152 -2.9687 
05/2019 2.11 0.0000 1.9224 -0.3931 1.8761 0.1545 3.5196 -0.7375 
06/2019 2.01 1.5873 -3.1216 1.1942 -3.1680 1.4261 10.0359 -3.7832 
07/2019 1.88 10.9375 7.3542 10.5444 7.3079 111.1845 53.4053 77.0574 
08/2019 1.75 -1.4085 -2.1541 -1.8015 -2.2004 3.2456 4.8417 3.9641 
09/2019 1.36 -8.5714 -3.2440 -8.9645 -3.2903 80.3627 10.8258 29.4956 
10/2019 1.41 -3.1250 -0.8242 -3.5181 -0.8706 12.3770 0.7579 3.0627 
11/2019 1.45 -3.2258 -2.2509 -3.6189 -2.2972 13.0965 5.2770 8.3132 
12/2019 1.43 -6.6667 -0.7584 -7.0598 -0.8047 49.8402 0.6476 5.6810 

01/2020 1.28 0.0000 -4.6865 -0.3931 -4.7329 0.1545 22.3999 1.8605 
02/2020 1.15 -10.7143 -11.4666 -11.1074 -11.5129 123.3739 132.5464 127.8779 
03/2020 0.87 -22.0000 -16.0132 -22.3931 -16.0595 501.4507 257.9073 359.6218 
04/2020 1.09 -12.8205 15.6147 -13.2136 15.5684 174.5995 242.3759 -205.7151 
05/2020 0.89 67.6471 3.1644 67.2540 3.1181 4523.0955 9.7227 209.7057 
06/2020 0.78 45.6140 -0.2845 45.2209 -0.3308 2044.9333 0.1094 -14.9579 
07/2020 0.80 13.2530 -0.7841 12.8599 -0.8305 165.3774 0.6897 -10.6796 
08/2020 0.74 -5.3191 -1.3451 -5.7122 -1.3914 32.6297 1.9360 7.9480 
09/2020 0.83 -7.8652 -5.6170 -8.2583 -5.6633 68.1989 32.0732 46.7692 
10/2020 0.81 2.4390 -3.4025 2.0459 -3.4488 4.1858 11.8941 -7.0560 
11/2020 0.80 -1.1905 17.8551 -1.5836 17.8088 2.5077 317.1546 -28.2016 
12/2020 0.73 10.8434 2.9141 10.4503 2.8678 109.2083 8.2244 29.9696 

Average 1.71 0.3931 0.0463  Sum 14316.3602 1404.7865 1270.0087 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์SUPER เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะสัน้ 

Date Bond1 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 1.570 -2.5316 3.6543 -0.5193 2.4241 0.2697 5.8765 -1.2589 
02/2017 1.610 -5.8442 2.2435 -3.8318 1.0133 14.6829 1.0268 -3.8829 
03/2017 1.610 -7.5862 -1.6538 -5.5739 -2.8839 31.0681 8.3170 16.0746 
04/2017 1.570 1.4925 -0.1429 3.5049 -1.3730 12.2841 1.8852 -4.8122 
05/2017 1.570 11.0294 0.5723 13.0417 -0.6578 170.0869 0.4327 -8.5788 
06/2017 1.570 9.2715 -1.0451 11.2838 -2.2753 127.3253 5.1769 -25.6739 
07/2017 1.510 -15.7576 -1.3990 -13.7452 -2.6292 188.9319 6.9125 36.1385 
08/2017 1.500 -6.4748 2.9892 -4.4625 1.7590 19.9139 3.0942 -7.8497 
09/2017 1.480 3.0769 4.4653 5.0892 3.2351 25.9005 10.4660 16.4643 
10/2017 1.420 -2.9851 2.4656 -0.9727 1.2355 0.9462 1.5264 -1.2018 
11/2017 1.440 -3.0769 5.1381 -1.0646 3.9080 1.1334 15.2723 -4.1604 
12/2017 1.420 -4.7619 -2.5258 -2.7496 -3.7559 7.5602 14.1068 10.3271 

Average 1.52 -2.0123 1.2301  Sum 600.1030 74.0933 21.5859 

01/2018 1.390 -1.6667 7.3467 1.4497 6.4221 2.1015 41.2438 9.3099 
02/2018 1.360 -1.6949 10.0671 1.4214 9.1425 2.0204 83.5844 12.9952 
03/2018 1.350 -10.3448 2.7099 -7.2285 1.7853 52.2512 3.1871 -12.9047 
04/2018 1.500 -4.8077 -5.3626 -1.6914 -6.2872 2.8607 39.5292 10.6340 
05/2018 1.700 16.1616 1.9148 19.2779 0.9902 371.6393 0.9804 19.0883 
06/2018 1.600 28.6957 -2.9306 31.8120 -3.8552 1012.0023 14.8624 -122.6408 
07/2018 1.550 -56.0811 -7.7115 -52.9647 -8.6361 2805.2647 74.5816 457.4070 
08/2018 1.550 13.8462 5.7804 16.9625 4.8558 287.7259 23.5791 82.3669 
09/2018 1.690 1.3514 2.6271 4.4677 1.7025 19.9602 2.8985 7.6062 
10/2018 1.690 13.3333 4.8929 16.4497 3.9683 270.5915 15.7477 65.2778 
11/2018 1.795 -16.4706 -7.0095 -13.3543 -7.9341 178.3362 62.9503 105.9543 
12/2018 1.650 -19.7183 -1.2295 -16.6020 -2.1541 275.6257 4.6401 35.7622 

Average 1.57 -3.1163 0.9246  Sum 5280.3795 367.7846 670.8565 

01/2019 1.780 -7.0175 -8.4465 -7.0613 -8.4060 49.8625 70.6609 59.3577 
02/2019 1.800 11.3208 6.6795 11.2770 6.7200 127.1698 45.1586 75.7813 
03/2019 1.750 1.6949 0.2966 1.6511 0.3371 2.7262 0.1136 0.5566 
04/2019 1.795 5.0000 0.4020 4.9562 0.4425 24.5639 0.1958 2.1931 
05/2019 1.790 0.0000 3.5208 -0.0438 3.5613 0.0019 12.6828 -0.1560 
06/2019 1.830 1.5873 -5.5795 1.5435 -5.5390 2.3824 30.6808 -8.5495 
07/2019 1.780 10.9375 9.3653 10.8937 9.4058 118.6727 88.4687 102.4638 
08/2019 1.740 -1.4085 -2.7037 -1.4522 -2.6633 2.1090 7.0930 3.8677 
09/2019 1.420 -8.5714 -4.0223 -8.6152 -3.9818 74.2221 15.8548 34.3042 
10/2019 1.450 -3.1250 2.6279 -3.1688 2.6684 10.0413 7.1205 -8.4557 
11/2019 1.540 -3.2258 -0.9524 -3.2696 -0.9119 10.6903 0.8315 2.9815 
12/2019 1.460 -6.6667 -1.6736 -6.7105 -1.6331 45.0303 2.6671 10.9591 

Average 1.68 0.0438 -0.0405  Sum 467.4726 281.5282 275.3038 

01/2020 1.250 0.0000 1.8036 -6.6572 1.9485 44.3189 3.7968 -12.9719 
02/2020 1.180 -10.7143 -3.3031 -17.3715 -3.1582 301.7700 9.9741 54.8624 
03/2020 0.980 -22.0000 -11.4756 -28.6572 -11.3306 821.2376 128.3828 324.7042 
04/2020 0.930 -12.8205 -21.1465 -19.4778 -21.0016 379.3830 441.0659 409.0634 
05/2020 0.710 67.6471 20.5478 60.9898 20.6927 3719.7577 428.1883 1262.0446 
06/2020 0.600 45.6140 4.3769 38.9568 4.5218 1517.6317 20.4469 176.1559 
07/2020 0.550 13.2530 1.7552 6.5958 1.9002 43.5042 3.6107 12.5331 
08/2020 0.440 -5.3191 -1.3737 -11.9764 -1.2287 143.4340 1.5098 14.7156 
09/2020 0.520 -7.8652 -5.0290 -14.5224 -4.8840 210.9004 23.8537 70.9278 
10/2020 0.555 2.4390 -8.7881 -4.2182 -8.6432 17.7934 74.7046 36.4588 
11/2020 0.565 -1.1905 -4.6701 -7.8477 -4.5252 61.5867 20.4774 35.5125 
12/2020 0.505 10.8434 25.5633 4.1861 25.7082 17.5237 660.9131 107.6180 

Average 0.73 6.6572 -0.1449  Sum 7278.8410 1816.9240 2491.6245 
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ตารางแสดงการค านวณความเสี่ยงหลกัทรพัย ์SUPER เปรยีบเทียบกบัอุตสาหกรรมในระยะยาว 

Date Bond5 Growth BPP (RP) Growth SET (RM) RP - R̅P RM - R̅M (RP - R̅P)2 (RM - R̅M)2 COVPM 

01/2017 2.28 -2.5316 3.6543 -2.9247 3.1620 8.5541 9.9979 -9.2479 
02/2017 2.26 -5.8442 2.2435 -6.2373 1.7511 38.9033 3.0665 -10.9223 
03/2017 2.25 -7.5862 -1.6538 -7.9793 -2.1461 63.6693 4.6058 17.1245 
04/2017 2.22 1.4925 -0.1429 1.0994 -0.6352 1.2088 0.4035 -0.6984 
05/2017 2.19 11.0294 0.5723 10.6363 0.0800 113.1312 0.0064 0.8511 
06/2017 2.14 9.2715 -1.0451 8.8784 -1.5375 78.8265 2.3638 -13.6503 
07/2017 1.97 -15.7576 -1.3990 -16.1507 -1.8914 260.8442 3.5772 30.5466 
08/2017 1.88 -6.4748 2.9892 -6.8679 2.4969 47.1683 6.2343 -17.1482 
09/2017 1.81 3.0769 4.4653 2.6838 3.9729 7.2029 15.7842 10.6627 
10/2017 1.76 -2.9851 2.4656 -3.3782 1.9733 11.4120 3.8938 -6.6660 
11/2017 1.86 -3.0769 5.1381 -3.4700 4.6458 12.0410 21.5834 -16.1210 
12/2017 1.85 -4.7619 -2.5258 -5.1550 -3.0181 26.5740 9.1089 15.5583 

01/2018 1.88 -1.6667 7.3467 -2.0598 6.8544 4.2426 46.9830 -14.1185 
02/2018 1.83 -1.6949 10.0671 -2.0880 9.5747 4.3598 91.6754 -19.9921 
03/2018 1.86 -10.3448 2.7099 -10.7379 2.2175 115.3030 4.9174 -23.8117 
04/2018 1.83 -4.8077 -5.3626 -5.2008 -5.8549 27.0482 34.2804 30.4503 
05/2018 1.92 16.1616 1.9148 15.7685 1.4224 248.6462 2.0233 22.4298 
06/2018 2.10 28.6957 -2.9306 28.3026 -3.4229 801.0347 11.7162 -96.8768 
07/2018 2.09 -56.0811 -7.7115 -56.4742 -8.2038 3189.3327 67.3022 463.3022 
08/2018 2.14 13.8462 5.7804 13.4531 5.2881 180.9848 27.9641 71.1412 
09/2018 2.25 1.3514 2.6271 0.9583 2.1348 0.9183 4.5573 2.0457 
10/2018 2.28 13.3333 4.8929 12.9402 4.4006 167.4497 19.3654 56.9450 
11/2018 2.36 -16.4706 -7.0095 -16.8637 -7.5018 284.3838 56.2777 126.5087 
12/2018 2.21 -19.7183 -1.2295 -20.1114 -1.7218 404.4686 2.9646 34.6281 

01/2019 2.15 -7.0175 -8.4465 -7.4106 -8.9388 54.9176 79.9025 66.2424 
02/2019 2.12 11.3208 6.6795 10.9277 6.1872 119.4137 38.2814 67.6116 
03/2019 2.22 1.6949 0.2966 1.3018 -0.1957 1.6947 0.0383 -0.2548 
04/2019 2.12 5.0000 0.4020 4.6069 -0.0903 21.2236 0.0082 -0.4160 
05/2019 2.11 0.0000 3.5208 -0.3931 3.0285 0.1545 9.1717 -1.1905 
06/2019 2.01 1.5873 -5.5795 1.1942 -6.0718 1.4261 36.8672 -7.2510 
07/2019 1.88 10.9375 9.3653 10.5444 8.8730 111.1845 78.7295 93.5601 
08/2019 1.75 -1.4085 -2.7037 -1.8015 -3.1961 3.2456 10.2149 5.7579 
09/2019 1.36 -8.5714 -4.0223 -8.9645 -4.5146 80.3627 20.3818 40.4715 
10/2019 1.41 -3.1250 2.6279 -3.5181 2.1356 12.3770 4.5609 -7.5133 
11/2019 1.45 -3.2258 -0.9524 -3.6189 -1.4447 13.0965 2.0872 5.2282 
12/2019 1.43 -6.6667 -1.6736 -7.0598 -2.1659 49.8402 4.6913 15.2911 

01/2020 1.28 0.0000 1.8036 -0.3931 1.3113 0.1545 1.7194 -0.5155 
02/2020 1.15 -10.7143 -3.3031 -11.1074 -3.7955 123.3739 14.4054 42.1575 
03/2020 0.87 -22.0000 -11.4756 -22.3931 -11.9679 501.4507 143.2303 267.9981 
04/2020 1.09 -12.8205 -21.1465 -13.2136 -21.6388 174.5995 468.2395 285.9272 
05/2020 0.89 67.6471 20.5478 67.2540 20.0554 4523.0955 402.2206 1348.8076 
06/2020 0.78 45.6140 4.3769 45.2209 3.8846 2044.9333 15.0898 175.6632 
07/2020 0.80 13.2530 1.7552 12.8599 1.2629 165.3774 1.5949 16.2408 
08/2020 0.74 -5.3191 -1.3737 -5.7122 -1.8660 32.6297 3.4819 10.6590 
09/2020 0.83 -7.8652 -5.0290 -8.2583 -5.5213 68.1989 30.4847 45.5963 
10/2020 0.81 2.4390 -8.7881 2.0459 -9.2805 4.1858 86.1269 -18.9872 
11/2020 0.80 -1.1905 -4.6701 -1.5836 -5.1625 2.5077 26.6511 8.1751 
12/2020 0.73 10.8434 25.5633 10.4503 25.0710 109.2083 628.5528 261.9985 

Average 1.71 0.3931 0.4923  Sum 14316.3602 2557.3849 3374.1988 
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หมายเหต ุ: GDP = C + I + G + (X - M)  

Residue1 = Change in inventories + Statistical discrepancy 

(C+G)2 = ดชันีการอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน ณ เดือนนัน้ / ดชันีการอุปโภค

บรโิภคภาคเอกชนเฉลี่ยในไตรมาส 

I2 = ดชันีการลงทนุภาคเอกชน ณ เดือนนัน้ / ดชันีการลงทนุภาคเอกชนเฉลี่ยใน

ไตรมาส 

X2 = ปรมิาณการสง่ออก ณ เดือนนัน้ / ปรมิาณการสง่ออกเฉลี่ยในไตรมาส 

M2 = ปรมิาณการน าเขา้ ณ เดือนนัน้ / ปรมิาณการน าเขา้เฉลี่ยในไตรมาส

Residual2 = 1/3 

(C+G)3 = (C+G)1 * (C+G)2  

I3 = I1 * I2 

X3 = X1 * X2 

M3 = M1 * M2 

Residual3 = Residual1 * Residual2 

ผลตา่งจ านวนวนั = จ านวนวนัในเดือน – คา่เฉลี่ยจ านวนแตล่ะเดือนในไตรมาส 

คา่เฉลี่ยจ านวนวนั = ผลตา่งจ านวนวนั / จ านวนวนัรวมในไตรมาส 

Adjust GDP = (คา่เฉลี่ยจ านวนวนั*GDP1) + GDP2 
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ตารางแสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller รูปแบบ Level 

Variable 

Augmented Dickey-Fuller test : Level 

Test without constant Test with constant Test with constant and trend 

ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value 

BPP -0.010461  0.3220 -0.0579233  0.7244 -0.3212520  0.1171 

EA -0.002236  0.6386 -0.2102580  0.1401 -0.2164990  0.3912 

EGCO -0.001267  0.6371 -0.0864864  0.5241 -0.0698776  0.9233 

GPSC 0.004351  0.7519 -0.1298420  0.3188 -0.2143790  0.4221 

RATCH 0.000558  0.6982 -0.1192300  0.3902 -0.1424100  0.7168 

SUPER -0.030678  0.1822 -0.1401360  0.2268 -0.2225240  0.5136 

CPI 0.000320  0.8098 -0.1567000  0.2712 -0.1930260  0.4926 

DJIA 0.007793  0.9092 -0.1403710  0.3980 -0.3854520  0.1021 

FI -0.009872  0.5820 -0.4709180 ** 0.0109 -0.7151700 *** 0.0016 

EX -0.003881  0.1071 -0.1342030  0.1461 -0.2378170  0.2100 

OIL (WTI) -0.010107  0.4578 -0.1441500  0.3594 -0.1862710  0.4990 

Policy rate  -0.012167 * 0.0887 0.0307228  0.9978 -0.0181247  0.9766 

GDP -0.003027  0.6071 -0.9433530 *** 0.0000  -0.9676560 *** 0.0000 
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ตารางแสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller รูปแบบ 1st Difference 

Variable 

Augmented Dickey-Fuller test : 1st Difference 

Test without constant Test with constant Test with constant and trend 

ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value ADF-Statistic p-value 

BPP  -1.110220 *** 0.0000 -1.127730 *** 0.0000 -1.136730 *** 0.0000 

EA -0.842431 *** 0.0000 -0.844263 *** 0.0000 -0.851902 *** 0.0000 

EGCO -0.930996 *** 0.0000 -0.929850 *** 0.0000 -0.990507 *** 0.0000 

GPSC -0.965442 *** 0.0000 -0.972856 *** 0.0000 -0.984760 *** 0.0000 

RATCH -0.905826 *** 0.0000 -0.904779 *** 0.0000 -0.918867 *** 0.0000 

SUPER -1.145090 *** 0.0000 -1.153160 *** 0.0000 -1.173650 *** 0.0000 

CPI -0.647774 *** 0.0000 -0.650762 *** 0.0005 -0.651928 *** 0.0035 

DJIA -1.062440 *** 0.0000 -1.090860 *** 0.0000 -1.090900 *** 0.0000 

FI -1.469320 *** 0.0000 -1.481360 *** 0.0000 -1.487960 *** 0.0000 

EX -0.876463 *** 0.0000 -0.909142 *** 0.0000 -0.921284 *** 0.0000 

OIL (WTI) -0.868177 *** 0.0000 -0.869351 *** 0.0000 -0.873338 *** 0.0002 

Policy rate -0.486355 *** 0.0003 -0.535432 *** 0.0031 -0.617672 *** 0.0065 

GDP -1.609900 *** 0.0000 -1.611020 *** 0.0000 -1.611400 *** 0.0000 
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ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์BPP เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.415188  0.170193  2.4395  0.0194 ** 
d_CPI  0.498710  0.604626  0.8248  0.4145  
d_DJIA  0.000645008  0.000133121  4.8453 < 0.0001 *** 

d_FI  7.63140e-07  2.44403e-06  0.3122  0.7565  
d_EX - 0.302405  0.291515  1.0374  0.3060  
d_WTI  0.0158801  0.0571032  0.2781  0.7824  
d_r - 1.51849  3.27602  0.4635  0.6456  

d_GDP  6.52973e-07  1.77945e-06  0.3670  0.7156  

Mean dependent var -0.178723 S.D. dependent var  1.788938 

Sum squared resid  97.924930 S.E. of regression  1.584581 
R-squared  0.334811 Adjusted R-squared  0.215418 
F(7, 39)  8.147265 P-value(F)  4.32e -06 
Log-likelihood -83.940370 Akaike criterion  183.880700 

Schwarz criterion  198.681900 Hannan-Quinn  189.450500 
rho -0.189710 Durbin-Watson  2.303972 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์EA เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  0.0172468  0.918633  0.0188  0.9851  

d_CPI - 0.969656  2.75581 - 0.3519  0.7268  

d_DJIA  0.00124029  0.00062011  2.0001  0.0525 * 

d_FI - 1.31022e-06  7.49161e-06 - 0.1749  0.8621  

d_EX - 1.97334  1.61436 - 1.2224  0.2289  

d_WTI  0.098315  0.162503  0.6050  0.5487  

d_r  8.08904  9.94553  0.8133  0.4210  

d_GDP  7.05268e-06  6.71558e-06  1.0502  0.3001  

Mean dependent var  0.319149 S.D. dependent var  5.741890 

Sum squared resid  1198.224000 S.E. of regression  5.542896 

R-squared  0.209921 Adjusted R-squared  0.068112 
F(7, 39)  3.291481 P-value(F)  0.007585 

Log-likelihood -142.793600 Akaike criterion  301.587300 
Schwarz criterion  316.388500 Hannan-Quinn  307.157100 

rho  0.174822 Durbin-Watson  1.641207 
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ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์EGCO เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  00.376042  02.49546  0.1507  0.8810  

d_CPI  05.34682  08.29357  0.6447  0.5229  

d_DJIA  00.00163176  00.00104586  1.5602  0.1268  

d_FI - 03.92953e-05  02.78462e-05 - 1.4112  0.1661  

d_EX - 07.09576  04.35849 - 1.6280  0.1116  

d_WTI  00.188247  00.595794  0.3160  0.7537  

d_r  50.2018  25.5969  1.9612  0.0570 * 

d_GDP  01.82284e-05  01.90214e-05  0.9583  0.3438  

Mean dependent var  0.404255 S.D. dependent var  18.457840 

Sum squared resid  11782.110000 S.E. of regression  17.381180 

R-squared  0.248198 Adjusted R-squared  0.113259 

F(7, 39)  2.869134 P-value(F)  0.016245 

Log-likelihood -196.508600 Akaike criterion  409.017100 

Schwarz criterion  423.818300 Hannan-Quinn  414.586900 

rho  0.055855 Durbin-Watson  1.781843 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์GPSC เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.0500334  00.803655 - 0.0623  0.9507  
d_CPI - 0.102346  03.36476 - 0.0304  0.9759  
d_DJIA  0.00129285  00.00084485  1.5303  0.1340  
d_FI  4.94907e-06  01.52361e-05  0.3248  0.7470  
d_EX - 3.3173  01.26713 - 2.6180  0.0125 ** 
d_WTI  0.38095  00.244071  1.5608  0.1266  
d_r - 9.69538  11.5274 - 0.8411  0.4054  
d_GDP - 3.31481e-06  05.59296e-06 - 0.5927  0.5568  

Mean dependent var  0.794043 S.D. dependent var  7.249136 
Sum squared resid  1531.818000 S.E. of regression  6.267168 
R-squared  0.366310 Adjusted R-squared  0.252571 

F(7, 39)  6.814090 P-value(F)  0.000027 
Log-likelihood -148.565600 Akaike criterion  313.131200 
Schwarz criterion  327.932400 Hannan-Quinn  318.701000 
rho -0.217331 Durbin-Watson  2.304703 
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ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์RATCH เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.288927  0.485226 - 0.5954  0.5550  
d_CPI  1.48327  1.65059  0.8986  0.3744  
d_DJIA  0.000483583  0.000285296  1.6950  0.0980 * 
d_FI - 5.14641e-06  6.48751e-06 - 0.7933  0.4324  
d_EX - 1.62833  0.826496 - 1.9702  0.0559 * 
d_WTI  0.036959  0.128191  0.2883  0.7746  
d_r - 6.17776  5.16519 - 1.1960  0.2389  
d_GDP - 1.27074e-06  3.10065e-06 - 0.4098  0.6842  

Mean dependent var  0.143617 S.D. dependent var  3.445517 
Sum squared resid  405.841400 S.E. of regression  3.225863 
R-squared  0.256827 Adjusted R-squared  0.123437 

F(7, 39)  3.536510 P-value(F)  0.004910 
Log-likelihood -117.351800 Akaike criterion  250.703500 
Schwarz criterion  265.504700 Hannan-Quinn  256.273300 
rho  0.141421 Durbin-Watson  1.616297 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์SUPER เบือ้งตน้ 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.0569728  0.0273302 - 2.0846  0.0437 ** 
d_CPI  0.214964  0.073373  2.9297  0.0056 *** 

d_DJIA  2.60214e-05  1.2362e-05  2.1050  0.0418 ** 
d_FI  8.29751e-08  2.00456e-07  0.4139  0.6812  
d_EX - 0.114073  0.067318 - 1.6945  0.0981 * 
d_WTI - 0.0136008  0.00877837 - 1.5494  0.1294  
d_r - 0.654945  0.277945 - 2.3564  0.0236 ** 

d_GDP  3.90952e-08  7.67483e-08  0.5094  0.6133  

Mean dependent var -0.013191 S.D. dependent var  0.162936 
Sum squared resid  0.833921 S.E. of regression  0.146228 
R-squared  0.317142 Adjusted R-squared  0.194577 

F(7, 39)  6.628167 P-value(F)  0.000035 
Log-likelihood  28.056350 Akaike criterion -40.112700 
Schwarz criterion -25.311510 Hannan-Quinn -34.542910 
rho -0.242551 Durbin-Watson  2.429122 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity 

Variance Inflation Factors 
Minimum possible value = 1.0 
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem 

d_CPI 2.598     
d_DJIA 1.121     

d_FI 1.180     
d_EX 1.482     

d_WTI 2.891     
d_r 1.143     

d_GDP 1.166     
VIF(j) = 1/(1 - R(j)^2), where R(j) is the multiple correlation coefficient 
between variable j and the other independent variables 

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics: 
--- variance proportions ---        

lambda cond const d_CPI d_DJIA d_FB d_EX d_WTI d_r d_GDP 
3.203 1.000 0.001 0.006 0.004 0.021 0.014 0.006 0.007 0.018 
2.439 1.146 0.060 0.000 0.042 0.012 0.023 0.000 0.046 0.008 
0.797 2.004 0.026 0.011 0.000 0.000 0.003 0.005 0.006 0.643 
0.541 2.433 0.758 0.003 0.142 0.000 0.052 0.001 0.026 0.004 
0.434 2.718 0.025 0.001 0.361 0.007 0.001 0.013 0.533 0.044 
0.313 3.202 0.020 0.003 0.153 0.588 0.248 0.004 0.191 0.011 
0.236 3.682 0.058 0.034 0.035 0.368 0.587 0.024 0.160 0.172 
0.037 9.270 0.054 0.942 0.262 0.003 0.073 0.946 0.032 0.101 

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest 
cond   = condition index 
note: variance proportions columns sum to 1.0 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์BPP 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  003.16525  0002.26731  1.396  0.1902  
d_CPI - 009.19563  0008.17997 - 1.124  0.2849  
d_DJIA  000.00207655  0000.00245001  0.8476  0.4147  
d_FI  009.58544e-06  0003.88059e-05  0.2470  0.8095  
d_EX - 000.803978  0003.65463 - 0.2200  0.8299  
d_WTI - 000.121025  0000.591075 - 0.2048  0.8415  
d_r  028.8519  0134.248  0.2149  0.8338  
d_GDP - 005.48273e-06  0001.55522e-05 - 0.3525  0.7311  
sq_d_CPI  006.57826  0016.5638  0.3971  0.6989  
X2_X3 - 000.00522561  0000.0119324 - 0.4379  0.6699  
X2_X4 - 009.17083e-05  0009.50989e-05 - 0.9643  0.3556  
X2_X5 - 009.13187  0014.8526 - 0.6148  0.5512  
X2_X6 - 000.234062  0001.80621 - 0.1296  0.8992  
X2_X7 - 274.758  0261.717 - 1.050  0.3163  
X2_X8  007.14500e-05  0006.36521e-05  1.123  0.2855  
sq_d_DJIA - 002.26289e-07  0001.60441e-06 - 0.1410  0.8904  
X3_X4 - 002.17778e-08  0002.43543e-08 - 0.8942  0.3904  
X3_X5 - 000.00173575  0000.00426984 - 0.4065  0.6922  
X3_X6  000.000271224  0000.000443062  0.6122  0.5529  
X3_X7 - 000.0228087  0000.0677554 - 0.3366  0.7427  
X3_X8  001.06668e-08  0001.90209e-08  0.5608  0.5862  
sq_d_FI  004.36093e-011  0001.48501e-010  0.2937  0.7745  
X4_X5 - 001.27395e-05  0005.81080e-05 - 0.2192  0.8305  
X4_X6 - 002.26875e-07  0004.88728e-06 - 0.04642  0.9638  
X4_X7 - 000.000502700  0000.00100412 - 0.5006  0.6265  
X4_X8  003.15030e-010  0002.39052e-010  1.318  0.2143  
sq_d_EX - 010.5337  0006.86682 - 1.534  0.1533  
X5_X6  000.678920  0000.793815  0.8553  0.4106  
X5_X7  116.046  0085.5948  1.356  0.2024  
X5_X8  003.23802e-06  0003.65858e-05  0.08850  0.9311  
sq_d_WTI  000.0941562  0000.0837750  1.124  0.2850  
X6_X7  028.6771  0025.2313  1.137  0.2799  
X6_X8 - 001.32364e-06  0004.56686e-06 - 0.2898  0.7773  
sq_d_r - 445.935  1008.06 - 0.4424  0.6668  
X7_X8 - 000.00140195  0000.00154720 - 0.9061  0.3843  
sq_d_GDP - 004.56836e-011  0008.98998e-011 - 0.5082  0.6214  

Unadjusted R-squared = 0.456704 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 21.465102, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 21.465102) = 0.964748 Critical value = 49.8018 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์EA 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 00007.70467  0018.2022 - 0.4233  0.6802  
d_CPI  00073.2687  0065.6697  1.116  0.2883  
d_DJIA  00000.000224380  0000.0196689  0.01141  0.9911  
d_FI  00002.73573e-05  0000.000311538  0.08781  0.9316  
d_EX - 00023.5042  0029.3398 - 0.8011  0.4400  
d_WTI - 00003.69071  0004.74522 - 0.7778  0.4531  
d_r - 01006.04  1077.76 - 0.9335  0.3706  
d_GDP  00000.000167389  0000.000124854  1.341  0.2071  
sq_d_CPI - 00056.2334  0132.976 - 0.4229  0.6805  
X2_X3 - 00000.242261  0000.0957942 - 2.529  0.0280 ** 
X2_X4 - 00000.000594349  0000.000763464 - 0.7785  0.4527  
X2_X5 - 00047.7597  0119.238 - 0.4005  0.6964  
X2_X6  00021.6202  0014.5004  1.491  0.1641  
X2_X7  01777.92  2101.09  0.8462  0.4155  
X2_X8  00000.000152224  0000.000511006  0.2979  0.7713  
sq_d_DJIA  00001.52147e-05  0001.28804e-05  1.181  0.2624  
X3_X4 - 00002.10860e-07  0001.95519e-07 - 1.078  0.3039  
X3_X5  00000.0304356  0000.0342788  0.8879  0.3936  
X3_X6 - 00000.000569512  0000.00355695 - 0.1601  0.8757  
X3_X7  00000.580941  0000.543948  1.068  0.3084  
X3_X8  00004.42184e-07  0001.52702e-07  2.896  0.0146 ** 
sq_d_FI - 00001.36876e-010  0001.19218e-09 - 0.1148  0.9107  
X4_X5 - 00008.58628e-05  0000.000466497 - 0.1841  0.8573  
X4_X6  00004.05808e-05  0003.92356e-05  1.034  0.3232  
X4_X7  00000.00336986  0000.00806118  0.4180  0.6840  
X4_X8  00005.52675e-09  0001.91914e-09  2.880  0.0150 ** 
sq_d_EX  00092.2091  0055.1276  1.673  0.1226  
X5_X6  00002.35777  0006.37284  0.3700  0.7184  
X5_X7  01045.84  0687.164  1.522  0.1562  
X5_X8  00000.000116214  0000.000293715  0.3957  0.6999  
sq_d_WTI  00000.166741  0000.672555  0.2479  0.8088  
X6_X7 - 000054.4784  0202.560 - 0.2689  0.7929  
X6_X8 - 00000.000118729  0003.66632e-05 - 3.238  0.0079 *** 
sq_d_r - 12093.0  8092.80 - 1.494  0.1632  
X7_X8 - 00000.0187534  0000.0124211 - 1.510  0.1593  
sq_d_GDP - 00001.49389e-09  0007.21726e-010 - 2.070  0.0628 * 

Unadjusted R-squared = 0.867253 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 40.760870, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 40.760870) = 0.231843 Critical value = 49.8018 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์EGCO 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  00345.200  00158.679  2.175  0.0523 * 
d_CPI - 00292.300  00572.480 - 0.5106  0.6197  
d_DJIA  00000.0457255  00000.171465  0.2667  0.7947  
d_FI - 00000.00179686  00000.00271585 - 0.6616  0.5218  
d_EX  00376.843  00255.771  1.473  0.1687  
d_WTI  00067.4511  00041.3667  1.631  0.1313  
d_r  10965.9  09395.39  1.167  0.2678  
d_GDP  00000.00108270  00000.00108843  0.9947  0.3412  
sq_d_CPI  01790.66  01159.23  1.545  0.1507  
X2_X3  00000.815169  00000.835091  0.9761  0.3500  
X2_X4 - 00000.00662767  00000.00665554 - 0.9958  0.3407  
X2_X5 - 00730.602  01039.47 - 0.7029  0.4967  
X2_X6 - 00081.4064  00126.408 - 0.6440  0.5328  
X2_X7 - 03807.17  18316.4 - 0.2079  0.8391  
X2_X8 - 00000.00480900  00000.00445472 - 1.080  0.3035  
sq_d_DJIA - 00009.05856e-05  00000.000112286 - 0.8067  0.4369  
X3_X4  00003.59654e-06  00001.70445e-06  2.110  0.0586 * 
X3_X5 - 00000.00177136  00000.298827 - 0.005928  0.9954  
X3_X6 - 00000.0287437  00000.0310079 - 0.9270  0.3738  
X3_X7 - 00000.886944  00004.74189 - 0.1870  0.8550  
X3_X8 - 00003.10628e-06  00001.33119e-06 - 2.333  0.0396 ** 
sq_d_FI - 00004.93281e-010  00001.03929e-08 - 0.04746  0.9630  
X4_X5  00000.00940212  00000.00406671  2.312  0.0412 ** 
X4_X6  00000.000189042  00000.000342039  0.5527  0.5915  
X4_X7  00000.139070  00000.0702738  1.979  0.0734 * 
X4_X8 - 00002.00292e-08  00001.67302e-08 - 1.197  0.2564  
sq_d_EX - 00221.098  00480.578 - 0.4601  0.6544  
X5_X6 - 00034.9076  00055.5555 - 0.6283  0.5426  
X5_X7  04152.83  05990.39  0.6932  0.5025  
X5_X8  00000.00109631  00000.00256047  0.4282  0.6768  
sq_d_WTI - 00001.92035  00005.86303 - 0.3275  0.7494  
X6_X7  00410.038  01765.83  0.2322  0.8206  
X6_X8  00000.000170037  00000.000319614  0.5320  0.6053  
sq_d_r  69321.9  70549.4  0.9826  0.3469  
X7_X8 - 00000.00936239  00000.108282 - 0.08646  0.9327  
sq_d_GDP - 00002.39204e-09  00006.29168e-09 - 0.3802  0.7110  

Unadjusted R-squared = 0.816614 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 38.380868, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 38.380868) = 0.318843 Critical value = 49.8018 

 

 

 

 



  244 

ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์GPSC 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  0036.2136  0014.8415  2.440  0.0328 ** 
d_CPI - 0118.796  0053.5449 - 2.219  0.0485 ** 
d_DJIA  0000.00802650  0000.0160374  0.5005  0.6266  
d_FI  0000.000149996  0000.000254018  0.5905  0.5668  
d_EX - 0014.4629  0023.9226 - 0.6046  0.5577  
d_WTI  0004.49581  0003.86909  1.162  0.2698  
d_r  1416.10  0878.765  1.611  0.1354  
d_GDP  0004.72591e-05  0000.000101802  0.4642  0.6515  
sq_d_CPI  0209.508  0108.424  1.932  0.0795 * 
X2_X3  0000.113415  0000.0781073  1.452  0.1744  
X2_X4 - 0000.00173869  0000.000622503 - 2.793  0.0175 ** 
X2_X5  0052.2317  0097.2229  0.5372  0.6018  
X2_X6 - 0008.68845  0011.8231 - 0.7349  0.4778  
X2_X7 - 2826.26  1713.16 - 1.650  0.1272  
X2_X8 - 0000.000156424  0000.000416657 - 0.3754  0.7145  
sq_d_DJIA - 0001.85959e-05  0001.05022e-05 - 1.771  0.1043  
X3_X4 - 0001.22631e-07  0001.59419e-07 - 0.7692  0.4580  
X3_X5 - 0000.0178611  0000.0279497 - 0.6390  0.5359  
X3_X6  0000.00241686  0000.00290021  0.8333  0.4224  
X3_X7 - 0000.598614  0000.443516 - 1.350  0.2042  
X3_X8 - 0001.36012e-08  0001.24508e-07 - 0.1092  0.9150  
sq_d_FI  0001.70355e-09  0009.72064e-010  1.753  0.1075  
X4_X5 - 0000.000253639  0000.000380366 - 0.6668  0.5186  
X4_X6 - 0001.53002e-05  0003.19914e-05 - 0.4783  0.6418  
X4_X7 - 0000.00114306  0000.00657281 - 0.1739  0.8651  
X4_X8  0002.37161e-09  0001.56480e-09  1.516  0.1578  
sq_d_EX - 0100.959  0044.9491 - 2.246  0.0462 ** 
X5_X6 - 0000.684428  0005.19619 - 0.1317  0.8976  
X5_X7  0552.285  0560.290  0.9857  0.3455  
X5_X8  0000.000324042  0000.000239485  1.353  0.2032  
sq_d_WTI  0000.562123  0000.548378  1.025  0.3273  
X6_X7  0327.155  0165.160  1.981  0.0732 * 
X6_X8  0007.93022e-06  0002.98940e-05  0.2653  0.7957  
sq_d_r  8099.58  6598.59  1.227  0.2453  
X7_X8  0000.00491715  0000.0101278  0.4855  0.6368  
sq_d_GDP - 0001.02998e-09  0005.88470e-010 - 1.750  0.1079  

Unadjusted R-squared = 0.820874 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 38.581094, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 38.581094) = 0.310875 Critical value = 49.8018 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์RATCH 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  0005.76767  0005.18290  1.113  0.2895  
d_CPI - 0010.3197  0018.6988 - 0.5519  0.5921  
d_DJIA  0000.000211202  0000.00560052  0.03771  0.9706  
d_FI - 0000.000141482  0008.87073e-05 - 1.595  0.1390  
d_EX  0011.3638  0008.35419  1.360  0.2010  
d_WTI  0003.39421  0001.35115  2.512  0.0289 ** 
d_r  0234.358  0306.880  0.7637  0.4611  
d_GDP  0004.44676e-05  0003.55510e-05  1.251  0.2370  
sq_d_CPI  0078.4916  0037.8636  2.073  0.0624  
X2_X3  0000.0371810  0000.0272764  1.363  0.2001  
X2_X4 - 0000.000148872  0000.000217388 - 0.6848  0.5076  
X2_X5 - 0045.8035  0033.9519 - 1.349  0.2044  
X2_X6 - 0006.80761  0004.12884 - 1.649  0.1274  
X2_X7  0736.204  0598.264  1.231  0.2442  
X2_X8 - 0008.74419e-05  0000.000145504 - 0.6010  0.5600  
sq_d_DJIA - 0004.70619e-06  0003.66756e-06 - 1.283  0.2258  
X3_X4  0001.86663e-07  0005.56720e-08  3.353  0.0064 *** 
X3_X5  0000.0104761  0000.00976053  1.073  0.3061  
X3_X6 - 0000.000574291  0000.00101280 - 0.5670  0.5821  
X3_X7  0000.162474  0000.154883  1.049  0.3167  
X3_X8 - 0009.95361e-08  0004.34804e-08 - 2.289  0.0428 ** 
sq_d_FI  0002.40106e-010  0003.39461e-010  0.7073  0.4941  
X4_X5  0000.000334925  0000.000132830  2.521  0.0284 ** 
X4_X6  0001.32442e-05  0001.11719e-05  1.185  0.2608  
X4_X7  0000.00800024  0000.00229534  3.485  0.0051 *** 
X4_X8 - 0001.00448e-09  0005.46455e-010 - 1.838  0.0932 * 
sq_d_EX  0001.19687  0015.6970  0.07625  0.9406  
X5_X6 - 0002.98909  0001.81460 - 1.647  0.1277  
X5_X7 - 0046.6805  0195.663 - 0.2386  0.8158  
X5_X8  0002.55216e-05  0008.36322e-05  0.3052  0.7659  
sq_d_WTI - 0000.149844  0000.191503 - 0.7825  0.4505  
X6_X7 - 0087.5068  0057.6768 - 1.517  0.1574  
X6_X8  0003.62675e-06  0001.04395e-05  0.3474  0.7348  
sq_d_r  3192.23  2304.34  1.385  0.1934  
X7_X8  0000.00218895  0000.00353679  0.6189  0.5486  
sq_d_GDP  0005.41600e-011  0002.05504e-010  0.2635  0.7970  

Unadjusted R-squared = 0.884393 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 41.566484, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 41.566484) = 0.206354 Critical value = 49.8018 
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ตารางแสดงผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หลกัทรพัย ์SUPER 

White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 2017:01-2020:12 (T = 47) 
Dependent variable: uhat^2 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  0.0230223  0.0110495  2.084  0.0613 * 
d_CPI - 0.0720691  0.0398643 - 1.808  0.0980 * 
d_DJIA  1.86524e-05  1.19399e-05  1.562  0.1465  
d_FI  4.66855e-07  1.89117e-07  2.469  0.0312 ** 
d_EX  0.0966471  0.0178105  5.426  0.0002 *** 
d_WTI  0.00266352  0.00288055  0.9247  0.3750  
d_r - 0.964523  0.654242 - 1.474  0.1684  
d_GDP - 1.86127e-07  7.57919e-08 - 2.456  0.0319 ** 
sq_d_CPI - 0.0777654  0.0807222 - 0.9634  0.3561  
X2_X3 - 0.000117989  5.81511e-05 - 2.029  0.0674 * 
X2_X4  2.41235e-07  4.63455e-07  0.5205  0.6130  
X2_X5 - 0.200961  0.0723827 - 2.776  0.0180 ** 
X2_X6  0.00115566  0.00880236  0.1313  0.8979  
X2_X7 - 0.589028  1.27545 - 0.4618  0.6532  
X2_X8  9.43837e-08  3.10202e-07  0.3043  0.7666  
sq_d_DJIA  8.91468e-09  7.81894e-09  1.140  0.2784  
X3_X4  7.38204e-011  1.18688e-010  0.6220  0.5466  
X3_X5  5.21255e-05  2.08087e-05  2.505  0.0292 ** 
X3_X6 - 1.83305e-07  2.15922e-06 - 0.08489  0.9339  
X3_X7  0.000585293  0.000330199  1.773  0.1040  
X3_X8 - 1.18269e-010  9.26966e-011 - 1.276  0.2283  
sq_d_FI - 2.19312e-012  7.23704e-013 - 3.030  0.0114 ** 
X4_X5  5.45550e-07  2.83183e-07  1.926  0.0803 * 
X4_X6 - 3.56937e-08  2.38177e-08 - 1.499  0.1621  
X4_X7  6.62556e-06  4.89347e-06  1.354  0.2029  
X4_X8  7.67403e-013  1.16500e-012  0.6587  0.5236  
sq_d_EX  0.153925  0.0334647  4.600  0.0008 *** 
X5_X6  0.0132214  0.00386858  3.418  0.0057 *** 
X5_X7  0.952120  0.417137  2.283  0.0433 ** 
X5_X8 - 4.39107e-07  1.78297e-07 - 2.463  0.0315 ** 
sq_d_WTI  0.000608889  0.000408269  1.491  0.1640  
X6_X7 - 0.0639889  0.122962 - 0.5204  0.6131  
X6_X8  1.34582e-08  2.22561e-08  0.6047  0.5576  
sq_d_r - 8.57272  4.91267 - 1.745  0.1088  
X7_X8 - 1.46247e-05  7.54015e-06 - 1.940  0.0785 * 
sq_d_GDP  0.00000  4.38118e-013 - 0.1316  0.8977  

Unadjusted R-squared = 0.931456 Chi-square(35) 
Test statistic: TR^2 = 43.778412, right-tail probability = 0.05 
with p-value = P(Chi-square(35) > 43.778412) = 0.146698 Critical value = 49.8018 
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ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์BPP 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.438117  0.22633 - 1.9357  0.0604 * 
d_CPI  0.495229  0.784225  0.6315  0.5315  
d_DJIA  0.000665602  0.00018424  3.6127  0.0009 *** 
d_FI  4.34942e-07  2.58178e-06  0.1685  0.8671  
d_EX - 0.24399  0.503536 - 0.4846  0.6308  
d_WTI  0.0089281  0.0637683  0.1400  0.8894  
d_r - 1.91505  3.28404 - 0.5831  0.5632  
d_GDP  3.41072e-07  2.05742e-06  0.1658  0.8692  

Mean dependent var -0.189130 S.D. dependent var  1.807267 

Sum squared resid  93.827510 S.E. of regression  1.571351 

R-squared  0.361630 Adjusted R-squared  0.244036 
F(7, 38)  3.004957 P-value(F)  0.012998 

rho -0.016194 Durbin-Watson  1.988026 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์EA 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  0.0682958  1.11968  0.0610  0.9517  
d_CPI  0.17646  2.71118  0.0651  0.9484  
d_DJIA  0.00126458  0.000594786  2.1261  0.0401 ** 
d_FI - 4.13247e-06  7.82948e-06 - 0.5278  0.6007  
d_EX - 2.06844  1.84198 - 1.1229  0.2685  
d_WTI  0.0495919  0.199605  0.2485  0.8051  
d_r  9.17314  13.5706  0.6760  0.5032  
d_GDP  8.10504e-06  5.81718e-06  1.3933  0.1716  

Mean dependent var  0.364130 S.D. dependent var  5.796960 
Sum squared resid  1150.488 S.E. of regression  5.502364 
R-squared  0.239246 Adjusted R-squared  0.099108 
F(7, 38)  1.558520 P-value(F)  0.177694 
rho  0.042721 Durbin-Watson  1.857350 

 

 

 

 



  248 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์EGCO 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const  00.567697  03.12687  0.1816  0.8569  
d_CPI  05.8258  08.77271  0.6641  0.5106  
d_DJIA  00.00156466  00.00197459  0.7924  0.4330  
d_FI - 03.97798e-05  02.65138e-05 - 1.5003  0.1418  
d_EX - 06.71775  05.89781 - 1.1390  0.2618  
d_WTI  00.20054  00.670205  0.2992  0.7664  
d_r  53.201  41.5228  1.2812  0.2079  
d_GDP  01.96896e-05  02.00184e-05  0.9836  0.3315  

Mean dependent var  0.391304 S.D. dependent var  18.661580 
Sum squared resid  11740.950000 S.E. of regression  17.577610 
R-squared  0.250935 Adjusted R-squared  0.112949 
F(7, 38)  1.787981 P-value(F)  0.118235 
rho  0.007104 Durbin-Watson  1.860993 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์GPSC 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 00.187976  00.826132 - 0.2275  0.8212  

d_CPI - 01.28999  03.0172 - 0.4275  0.6714  

d_DJIA  00.00125303  00.000716329  1.7492  0.0883 * 

d_FI  06.17238e-06  01.01867e-05  0.6059  0.5482  

d_EX - 04.70026  01.90143 - 2.4720  0.0180 ** 

d_WTI  00.406608  00.249353  1.6307  0.1112  

d_r - 12.7824  12.1439 - 1.0526  0.2992  

d_GDP - 08.69433e-06  08.32846e-06 - 1.0439  0.3031  

Mean dependent var  0.840217 S.D. dependent var  7.322248 

Sum squared resid  1416.321000 S.E. of regression  6.105047 

R-squared  0.413162 Adjusted R-squared  0.305060 
F(7, 38)  4.746641 P-value(F)  0.000662 

rho -0.018946 Durbin-Watson  1.998543 
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ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์RATCH 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.25071  0.647255 - 0.3873  0.7007  
d_CPI  1.86075  1.59358  1.1677  0.2502  
d_DJIA  0.00049001  0.000350527  1.3979  0.1702  
d_FI - 6.12826e-06  4.62312e-06 - 1.3256  0.1929  
d_EX - 1.36585  1.08203 - 1.2623  0.2145  
d_WTI  0.0552626  0.117774  0.4692  0.6416  

d_r - 7.04323  7.93414 - 0.8877  0.3803  
d_GDP - 4.71066e-07  3.43961e-06 - 0.1370  0.8918  
Mean dependent var  0.125000 S.D. dependent var  3.481200 
Sum squared resid  396.146600 S.E. of regression  3.228763 
R-squared  0.277322 Adjusted R-squared  0.144197 
F(7, 38)  2.050131 P-value(F)  0.073601 

rho  0.018129 Durbin-Watson  1.805401 

 

ตารางแสดงผลการประมาณการความสมัพนัธห์ลกัทรพัย ์SUPER 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-ratio  p-value Significant 

const - 0.0563855  0.0192624 - 2.9272  0.0057 *** 

d_CPI  0.226312  0.0697598  3.2442  0.0025 *** 

d_DJIA  2.40161e-05  1.65348e-05  1.4525  0.1546  

d_FI  1.47063e-07  2.34544e-07  0.6270  0.5344  

d_EX - 0.106389  0.0441024 - 2.4123  0.0208 ** 

d_WTI - 0.0138045  0.00575027 - 2.4007  0.0214 ** 

d_r - 0.751639  0.282638 - 2.6594  0.0114 ** 

d_GDP - 9.78683e-08  1.90875e-07 - 0.5127  0.6111  

Mean dependent var -0.011522 S.D. dependent var  0.164330 

Sum squared resid  0.753913 S.E. of regression  0.140854 

R-squared  0.381000 Adjusted R-squared  0.266974 
F(7, 38)  3.295926 P-value(F)  0.007740 

rho -0.072827 Durbin-Watson  2.131514 

 



 

ประวัติผู้เขียน 
 

ประวัตผู้ิเขียน 
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