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 การศกึษาครัง้นี้ มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาประสทิธภิาพของงบการเงนิในปัจจุบนัของ

บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทัง้ศึกษาความเสี่ยงของหลักทรัพย์ และ

เปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัโดยใช้แบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย์ (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) กบัอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิของหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติ

ชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ 

 ผูศ้กึษาไดเ้ลอืกศกึษาหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่ง

และโลจสิติกส์ ทัง้หมด 8 หลกัทรพัย์ ได้แก่ IRC  SAT  APCS  PCSGH  JWD  KWC  NYT  

และ RCL  โดยใชข้อ้มลูทุตยิภมู ิอตัราส่วนทางการเงนิ ราคาปิดของหลกัทรพัยร์ายเดอืน ตัง้แต่

เดอืนมกราคม พ.ศ. 2559 ถึง เดอืน ธนัวาคม พ.ศ. 2561 และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลและตัว๋เงนิคลงัประเภทอายุ 3 ปี ใช้แทนหลกัทรพัยท์ี่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free 

Rate) 

ผลจากการศกึษา พบวา่ การวเิคราะหง์บการเงนิโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิ สามารถ

บ่งบอกถึงสภาพคล่องของธุรกจิ รวมทัง้ประสทิธภิาพในการดําเนินงานของธุรกจิ แบบจําลอง

การตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) สามารถวเิคราะห์ความเสี่ยง

ของหลกัทรพัยไ์ด้ จากทฤษฎี หลกัทรพัยท์ี่มอีตัราผลตอบแทนสงู ความเสี่ยงจะสูงตาม แต่ใน

บางหลกัทรพัยน์ัน้ไม่เป็นไปตามทฤษฎ ีซึ่งมสีาเหตุปัจจยัหลายทีส่่งผลต่อราคาหลกัทรพัย ์นัก

ลงทุนแต่ละประเภทควรการวเิคราะห์ความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์ควบคู่กบังบการเงนิ รวมทัง้

พจิารณาปัจจยัต่างๆ ทีส่่งผลต่อหลกัทรพัย ์
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This study aims to examine effectiveness of current financial statement of auto 

parts manufacturer group and logistics company in stock exchange of Thailand as well 

as study the risk of stock and compare the expected return rate by using Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) with realized return rate of auto parts manufacturer group and 

logistics company in stock exchange of Thailand. 

In this study, the researcher chose stocks for auto parts manufacturer group and 

logistics company included 9 securities : IRC  SAT  APCS  PCSGH  JWD  KWC  NYT  

and RCL The information for using in this study are the secondary data of financial ratio 

and closing price of stock from January 2016 to December 2018 by monthly and return 

rate of government bond and treasury bills for 3 years which are considered as risk free 

stocks (Risk free Rate). 

The findings can be summarized that the financial statement analysis by using 

the financial ratio indicates the business liquidity as well as the effectiveness of business 

operations. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) can be used to analyze the risks of 

stocks. According to the theory, high risk gains high return but in the case of some stocks 

the risk and return is not relevant due to many factors that affect stocks price. Therefore, 

the investor should be analyzing the risk together with the financial statement and be 

considering the factors affecting stocks price. 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

  

ความเป็นมาและความสาํคญัของปัญหา 

 เหตุผลหนึ่งของการขยายตวัของธุรกจิเพิม่มากขึน้ เนื่องจากมกีารเปิดเสรดี้านการคา้

และการลงทุน เช่น การค้าเสรอีาเซยีน (ASEAN Free Trade Area: AFTA) ปัจจุบนับรษิทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมกีารขยายตวัอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากบรษิทัฯ 

สามารถใช้ประโยชน์จากการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในการระดม

เงินทุนจากในประเทศ และต่างประเทศเพื่อขยายการเติบโตให้แก่บริษัท รวมทัง้สร้าง

ภาพลกัษณ์ที่ดีของบริษทัให้เป็นที่น่าเชื่อถือ ทําให้บริษทัสามารถสร้างมูลค่าให้กบัธุรกจิได้ 

รวมทัง้สรา้งความเชื่อมัน่แก่นกัลงทุน ขอ้มลูรายงานทางการเงนิทีเ่ป็นมาตรฐานสากลถือเป็นสิง่

ทีส่าํคญัอยา่งยิง่ สาํหรบันกัลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เพื่อใหส้ามารถใชข้อ้มลูในการ

วเิคราะห ์เปรยีบเทยีบฐานะการเงนิของบรษิทั และอตัราผลตอบแทนต่างๆ  

 มนีักลงทุนจํานวนมากที่สนใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย นัก

ลงทุนทีเ่ขา้มาใหม่มกัจะพจิารณาจากขอ้มลูทางบญัชพีืน้ฐาน และประเมนิจากขอ้มลูกาํไรสุทธใิน

ช่วงเวลานัน้ๆ ทําให้มนีักลงทุนอยู่มากทีต่้องการศกึษาขอ้มลูทางบญัช ีเพื่อประมาณกําไรทาง

บญัชีในอนาคต รวมทัง้ปัจจยัเฉพาะที่มีผลต่อการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์ในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม (ฐติาภรณ์ สนิจรญูศกัดิ.์  2558 : 70-78)  

  การเตบิโตของอุตสาหกรรมและการแข่งขนัระหว่างกจิการมากขึน้ทัง้ในประเทศและ

ต่างประเทศ นอกจากการแข่งขนัทางด้านความหลากหลายของสนิคา้แล้ว กจิการต้องแข่งขนั

ทางดา้นราคาของสนิคา้ ดงันัน้การบรหิารตน้ทุนจงึเป็นเรื่องทีส่าํคญั การบรหิารตน้ทุน และการ

ใช้ขอ้มูลบญัชเีพื่อการบรหิารจงึเป็นกลไกสําคญัสาํหรบักจิการในการวางแผนเพื่อการแข่งขนั

ทางธุรกจิ และแนวทางการดาํเนินธุรกจิ ตลอดจนถงึการควบคุม การประเมนิผลการปฏบิตังิาน 

ขอ้มูลทางบญัชสีามารถนํามาใชเ้พื่อการบรหิาร และการใช้เทคนิคการบรหิารต้นทุน เช่น การ

บรกิารต้นทุน การบรหิารสนิค้าคงเหลอื การวเิคราะห์ความสามารถในการทํากําไร เพื่อเพิ่ม

โอกาสในการสร้างความได้เปรียบในการแข่งขนัทางการค้าระดับภูมิภาคและระดับโลก     

(ประภาภรณ์ เกยีรตกุิลวฒันา. 2555)  

 ข้อมูลทางบัญชีถือเป็นข้อมูลที่มีความสําคัญอย่างยิ่งต่อนักลงทุนเพื่อใช้ในการ

พยากรณ์ และการตัดสินใจ นักลงทุนควรได้ร ับข้อมูลทางบัญชีที่มีคุณภาพ เพื่อนําไปใช้

ประโยชน์ในการตดัสนิใจลงทุน ซึ่งจะต้องเป็นขอ้มูลที่ถูกต้องตามมาตรฐานการบญัช ีตลอด

จนถงึการจดัทาํงบการเงนิดว้ยความโปร่งใส จะเป็นตวัสรา้งความน่าเชื่อถอืของขอ้มลูงบการเงนิ 

รวมทัง้ปัจจยัที่มีผลต่อคุณภาพของงบการเงิน เช่น ความเป็นมืออาชีพของพนักงานบัญชี 
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ความสามารถของระบบสารสนเทศทางการบญัช ีและประสทิธผิลของการควบคุมภายในองค์กร 

(ณฐัวฒุ ิตนัตเิศรษฐ. 2558)  

 ดงันัน้นกัลงทุนสามารถประเมนิอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ด้จากการวเิคราะห์

ขอ้มลูทางบญัช ีนอกเหนือจากนี้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์สามารถประเมนิไดจ้ากระดบั

ความเสีย่งของแต่ละหลกัทรพัย ์โดยมแีบบจาํลองการประเมนิอตัราผลตอบแทนทีน่ิยมใช ้ไดแ้ก่ 

แบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)  

 ยุคปัจจุบนัเป็นยุค “ประเทศไทย 3.0” เน้นหนักไปทางอุตสาหกรรมหนักและการ

ส่งออก เช่น การผลิตและขาย ส่งออกเหล็กกล้า รถยนต์ กลัน่น้ํามัน แยกก๊าซธรรมชาติ 

ปนูซเีมนต ์เป็นตน้ ประเทศไทยในยคุ 1.0  2.0 และ 3.0 รายไดป้ระเทศยงัอยูใ่นระดบัปานกลาง 

ซึ่งประเทศจะต้องรีบพฒันาเศรษฐกิจ สร้างประเทศ เมื่อ 50 ปีก่อน ช่วง พ.ศ.2500 - 2536 

เศรษฐกจิของไทยเรามกีารเตบิโตอยา่งมากถงึระดบั 7-8% ต่อปี แต่หลงัจาก พ.ศ.2537 เป็นตน้

มาจนถงึปัจจุบนั เศรษฐกจิไทยเตบิโตขึน้เพยีง 3-4 % ต่อปีเทา่นัน้  

 การปรบัโครงสรา้งเศรษฐกจิของประเทศเป็นหวัใจสาํคญั เพื่อก้าวสู่การเป็นประเทศ

ไทย 4.0 จะตอ้งเปลีย่นจาก ความไดเ้ปรยีบเชงิเปรยีบเทยีบของประเทศทีม่อียู ่2 ดา้น คอื ความ

หลากหลายทางชวีภาพ และความหลากหลายเชงิวฒันธรรมไปสู่ความได้เปรยีบทางการแข่งขนั  

ขณะเดยีวกนัยงัต้องเปลี่ยนโครงสร้างเศรษฐกจิอุตสาหกรรมทีข่บัเคลื่อนด้วยนวตักรรม มุ่งเน้น

การเพิ่มมูลค่า (Value Added) ไปสู่การสร้างมูลค่า (High Value) หรือการสร้างผลิตภาพ 

(Productivity) (พมิพธ์ญัญา ฆอ้งเสนาะ.  2560) 

 ในการศกึษาครัง้นี้ผูว้จิยัไดเ้ลอืกกลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต์ และกลุ่มธุรกจิขนส่ง

และโลจสิตกิส ์เนื่องจากทัว่โลกกําลงัใหค้วามสนใจกบัการใชพ้ลงังานทดแทน ซึง่จะช่วยลดการ

สร้างมลภาวะให้กบัธรรมชาต ิและรถยนต์พลงังานไฟฟ้า หรอื Electric Vehicle (EV) จะเป็น

ทางเลอืกใหม่ทีด่ ีนํามาสู่การปรบัตวัครัง้ใหญ่ของอุตสาหกรรมยานยนต ์และอุตสาหกรรมอื่น ๆ

ทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

 1. เพื่อศกึษาประสทิธภิาพของงบการเงนิในปัจจุบนัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยของกลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 2. เพื่อศกึษาความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิของแต่ละหลกัทรพัยก์ลุ่ม

ธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 3. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัโดยใช้แบบจําลองการตัง้ราคา

หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของ

หลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
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ขอบเขตของการศึกษา 

 งานวจิยันี้ใช้ขอ้มูลงบการเงนิรวมรายปีของบรษิทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2559 – 2561 ของกลุ่มธุรกจิผลติชิ้นส่วนยานยนต์ และกลุ่ม

ธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ทัง้หมด 8 บรษิทั ดงันี้ 

    1. IRC  บรษิทั อโีนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

    2. SAT บรษิทั สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ ์เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

    3. APCS บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั (มหาชน) 

    4. PCSGH  บรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

    5. JWD บรษิทั เจดบัเบิล้ยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 

    6. KWC  บรษิทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 

    7. NYT  บรษิทั นามยง เทอรม์นิลั จาํกดั (มหาชน) 

    8. RCL บรษิทั อาร ์ซ ีแอล จาํกดั (มหาชน) 

 ผู้วจิยัเลอืกพจิารณาหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต์ ของธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัการผลติชิ้นส่วนยานยนต์ และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ที่ให้บรกิารการจดัการขนส่ง

ทางทะเล  

 

กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

รปูที ่1 กรอบแนวคดิการศกึษา 

 

 

ตวัแปรตน้ 

• ข้อมูลทางบัญชีของหลักทรัพย์กลุ่มธุ รกิจ

ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์ และกลุ่มธุรกิจขนส่ง

แ ละ โลจิสติกส์ที่ จ ดท ะ เบี ย นใ น ต ล า ด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

• ดชันี SET INDEX 

ตวัแปรตาม 

อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์

อตัราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จรงิของแต่ละ

หลกัทรพัยท์ี่ทําการศกึษา 

หลกัทรพัยโ์ดยใชแ้บบจําลองการตัง้ราคา

หลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) 
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ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

 1. สามารถทราบได้ว่า ข้อมูลงบการเงินของบรษิัทต่างๆที่นํามาวเิคราะห ์มีความ

น่าเชื่อถอืมากน้อยเพยีงใด  

 2. เพื่อเป็นแนวทางในการพจิารณาเปรยีบเทยีบตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยข์อง

กลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 3. สามารถเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิ 

โดยใชแ้บบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

  

นิยามศพัท์เฉพาะ 

 1. มูลค่าตามบญัชี หมายถึง เป็นมูลค่าของหุ้นสามญัหรอืมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธิของ

บรษิทั (Net Asset Value) ตามงบดุลล่าสุดของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัย ์ทีค่าํนวณไดจ้ากการนํา

สนิทรพัยร์วมหกัดว้ยหนี้สนิรวม ซึง่กค็อื ส่วนของผูถ้อืหุน้นัน่เอง ส่วนการหามลูค่าตามบญัชต่ีอ

หุน้ ตอ้งหารดว้ยจาํนวนหุน้ทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ของบรษิทั 

 2. งบแสดงฐานะการเงิน หรืองบดลุ หมายถงึ งบทีแ่สดงฐานะการเงนิของกจิการ ณ 

วนัใดวนัหนึ่ง ผูป้ระกอบการสามารถทราบฐานะการเงนิของกจิการ โดยวเิคราะหร์ายการในงบ

แสดงฐานะการเงนิ เช่น วเิคราะห์ส่วนประกอบของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และส่วนของ เจ้าของ ณ 

วนัใดวนัหนึ่ง 

 3. งบกาํไรขาดทุน หมายถึง งบแสดงผลการดาํเนินงานของกจิการสาํหรบังวดเวลา

หนึ่ง เพื่อสรุปใหเ้หน็ว่า เมื่อเปรยีบเทยีบรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายสําหรบังวดเวลานัน้แล้ว กจิการมี

กําไรหรอืขาดทุนสุทธเิท่าไร ผู้ประกอบการสามารถใช้งบกําไรขาดทุนในการวเิคราะห์ต้นทุน 

ตลอดจนพจิารณาวา่จะลดหรอืเพิม่ค่าใชจ้่ายรายการใด หรอืจะเน้นการขายสนิคา้ประเภทใด 

 4. ธรุกิจยานยนต ์(Automotive) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกจิ 

    - ผลติหรอืประกอบรถยนต ์และยานยนตป์ระเภทต่าง ๆ  

    - ผลติ ตวัแทนจาํหน่ายหรอืประกอบชิน้ส่วนหรอือะไหล่รถยนต ์

    - ใหบ้รกิารซ่อมบาํรุงรถยนต ์

    - จดัจาํหน่าย และเป็นศนูยจ์าํหน่ายรถยนตท์ัง้มอืหนึ่งและมอืสอง 

 5. กลุ่มธรุกิจขนส่งและโลจิสติกส ์(Transportation & Logistics) ประกอบดว้ยผู้

ประกอบธุรกจิต่อไปนี้ 

    - การขนส่งในทุกๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ (สนามบนิ สายการบนิ)  

    - ขนส่งทางน้ํา (ท่าเรอื บรษิทัเดนิเรอื) ขนส่งทางรถไฟและทางบกอื่นๆ และผูร้บัสง่

สนิคา้แบบครบวงจร 

    - รบัฝากสนิคา้ ใหเ้ช่าคลงัสนิคา้ และบรกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
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 6. ราคาปิดของตลาดหลักทรพัย์ (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เป็นดชันีทีส่ะทอ้นการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ ัง้หมด 

 

สตูรการคาํนวณ 

 

SET Index = 
มลูค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value)

มลูค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value)
×100  

 

 7. ผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้หมด (Total return) หมายถึง ผลได้ที่ผู้ลงทุนใน

หลกัทรพัยจ์ะไดร้บัผลตอบแทนใน 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่  

    - เงนิปันผล (Dividend) ทีบ่รษิทัจ่ายใหก้บัผูถ้อืหุน้  

    - กําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital Gain)  เกิดจากส่วนต่างของการ

เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์

 8. ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียในการถือหลักทรพัย์อาจทําให้

ผลตอบแทนที่ได้รบัน้อยกว่าผลตอบแทนที่คาดหวงัไว ้ซึ่งสาเหตุมาจากการที่เงนิปันผลหรือ

ดอกเบีย้ทีไ่ดอ้าจน้อยกว่าที่เคยคาดคะเนไว ้หรอืราคาของหลกัทรพัยท์ีป่รากฏตํ่ากว่าทีผู่้ลงทุน

คาดหวงัไว ้

 9. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง ความเสี่ยงทีเ่กดิจากปัจจยั

ที่บริษัทไม่อาจควบคุมได้ และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งไม่

สามารถขจดัไดห้มดแมอ้าศยัการกระจายความเสีย่ง 

 10. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หมายถงึ ความเสีย่งเฉพาะตวั

ของแต่ละหลกัทรพัยโ์ดยไม่เกีย่วเนื่อง หรอืไม่มผีลกระทบต่อธุรกจิอื่น ๆ ในตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่

สามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายความเสีย่งไปลงทุนในหลาย ๆ กลุ่มอุตสาหกรรม 

 11. ค่าสมัประสิทธ์ิเบต้า (Beta coefficient: β) หมายถงึ ดชันีชีค่้าความเสีย่งทีเ่ป็น

ระบบซึ่งจะเป็นตวับอกระดบัและทศิทางการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

เปรยีบเทยีบกบัอตัราการเปลีย่นแปลงของตลาด 

 12. อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง หมายถึง อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาปิด

ของหลกัทรพัยห์มวดยานยนต ์ในรปูรอ้ยละ ณ ช่วงเวลาทีท่าํการศกึษา 

 13. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หมายถึง อตัราผลกําไรที่ผู้ลงทุนคาดหวงัว่าจะ

ได้ร ับในอนาคต จากการลงทุนในหลักทรพัย์หมวดยานยนต์ ในรูปร้อยละ ณ ช่วงเวลาที่

ทาํการศกึษา 
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 14. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ (Market Rate) หมายถึง อตัราการ

เปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในรปูรอ้ยละ ณ ช่วงเวลาทีท่าํการศกึษา 
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บทท่ี 2  

หลกัการพื้นฐาน เอกสาร และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 

 ทฤษฎแีละหลกัการ ในการวจิยัครัง้นี้ผูว้จิยัไดศ้กึษาเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 

และไดนํ้าเสนอตามหวัขอ้ต่อไปนี้  

 1. ทฤษฎเีกีย่วกบัการวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ 

 2. แบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

 3. การวเิคราะหค์วามเสีย่งของหลกัทรพัยโ์ดยใชเ้สน้ตลาดหลกัทรพัย ์(Security 

Market Line : SML) 

 4. ทฤษฎพีฤตกิรรมของนกัลงทุน 

 5. งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

ทฤษฎีเก่ียวกบัการวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงิน 

 1. งบดุล (The Balance Sheet) เป็นงบแสดงฐานะทางการเงนิของธุรกจิ ณ เวลาใด

เวลาหนึ่ง ปกตแิล้วมกัเป็นวนัสิ้นงวดบญัชขีองธุรกจินัน้ ฐานะทางการเงนิในทนีี้แสดงไวด้้วย

มลูค่าของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และทุนของกจิการ ถ้าวเิคราะหล์กึลงไป เราอาจกล่าวไดว้า่งบดุลอาจ

แบ่งออกได้เป็น 2 ส่วน คอื ส่วนทเีป็นทรพัยากรที่บรษิทัได้จดัหามาระหว่างดําเนินกจิการซึง่

หมายถงึสนิทรพัยต่์างๆ อกีส่วนหนึ่งแสดงถงึแหล่งของเงนิทุนทใีชจ้ดัหาทรพัยากรนัน้หมายถึง

การกูย้มืหรอืหนี้สนิและส่วนทีล่งทุนเองหรอืจากกาํไร โดยหลกัการแลว้ ทรพัยากรหรอืสนิทรพัย์

ที่บริษัทได้มาจะต้องมทีี่มาที่ไปว่าได้มาโดยเอาเงินมาจากไหน หรือถ้าขายสินทรพัย์ไปเงนิ

เหล่านัน้จะไปอยู่ทีไ่หน เมื่อเป็นเช่นนี้ผลรวมของสนิทรพัยจ์ะต้องเท่ากบัผลรวมของหนี้สนิและ

ทุนเสมอ การเท่ากนันี้ ภาษาทางบญัชเีรยีกวา่เป็นการไดดุ้ลพอด ีงบการเงนินี้จงึถูกเรยีกวา่ “งบ

ดุล” (เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

    สนิทรพัยห์มุนเวยีน (Current Assets) ประกอบไปด้วยเงนิสดและสนิทรพัยอ์ื่นๆที่

สามารถเปลีย่นเป็นเงนิสดไดไ้ม่ยาก และถูกนํามาหมุนเวยีนจดัหาและใชอ้ยูใ่นกจิการในรอบการ

ดําเนินงานปกติของธุรกิจ ซึ่งไม่เกิน 1 ปี รายการบญัชีที่สําคญัในสนิทรพัยห์มุนเวยีนที่ควร

อธบิายเพิม่เตมิ ไดแ้ก่ 

    - เงนิสด (Cash) หมายถึง เงนิสดทมีอียู่ในกจิการในขณะนัน้ ประกอบไปด้วย เงนิ

เหรยีญ ธนบตัร และรวมไปถงึเงนิฝากธนาคารประเภทต่างๆ ซึง่สามารถเปลีย่นเป็นเงนิสดทนัที

ทีต่อ้งการ เช่น บญัชเีงนิฝากกระแสรายวนั และบญัชเีงนิฝากออมทรพัย ์เป็นตน้ 
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    - ลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable) เมื่อบริษัทขายสินค้าแบบเงินเชื่อให้กบั

ลกูคา้ บรษิทัจะยงัไม่ไดร้บัชาํระค่าสนิคา้ในทนัท ีตอ้งบนัทกึบญัชวีา่ลกูคา้ยงัคา้งชําระเงนิเอาไว ้

ซึง่ถอืวา่เป็นสนิทรพัยข์องกจิการเพราะเป็นสทิธขิองบรษิทัทีจ่ะเรยีกร้องเอาเงนิตามมลูค่าสนิค้า

นัน้จากลูกค้า โดยปกตบิรษิทัมกัจะมกีารกาํหนดเวลาในการให้ลูกค้าชําระหนี้ เช่น ภายใน 30 

วนัหลงัจากซือ้สนิคา้ ซึง่เรยีกวา่ ระยะเวลาในการใหส้นิเชื่อ (Credit Term) ถ้าเลยกาํหนดเวลานี้ 

จะถือว่าลูกค้าชาํระเงนิล่าชา้ ยิง่ลูกค้าชําระเงนิช้าเลยเวลาที่กาํหนดไปนานเท่าใด บรษิทักจ็ะมี

ค่าเสียโอกาสมากขึ้น เพราะต้องลงทุนไปในสนิค้าไว้ก่อน นอกจากนี้การชําระหนี้ล่าช้าของ

ลกูหนี้การคา้ อาจทาํใหบ้รษิทัขาดกระแสเงนิสดหมุนเวยีนในการดําเนินงาน ตอ้งไปก่อหนี้เพิม่ 

เตมิทาํใหบ้รษิทัมภีาระหนี้สนิและความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัมรีะดบัทสีงูขึน้ได้

    - สาํรองหนี้สญู (Allowance for Uncollectible Accounts) ในบรรดาลกูคา้ทัง้หมดที่

ซือ้สนิคา้ไปแบบเงนิเชื่อไม่ใช่ท ัง้ 100% ทีจ่ะชาํระหนี้ท ัง้หมด ผูป้ระกอบการอาจพบทัง้ลกูค้าที่ด ี

ชําระหนี้ตรงเวลา และลูกค้าไม่ด ีชําระล่าช้าบ้าง หรอืไม่ชําระเลยบ้าง ซึ่งสามารถแบ่งออกได้

หลายเกรด ในวธิปีฏบิตัทิางบญัชอีนุญาตใหต้ัง้สาํรองเอาไวล้่วงหน้าว่าจะมลีกูคา้จํานวนหนึ่งที่

เป็นหนี้เสยีไม่ชําระหนี้จนมโีอกาสสูญไปได้ เช่น 3% ของยอดลูกหนี้การค้า คําถามเกดิขึน้ว่า 

เราควรกําหนดเปอร์เซ็นต์ที่จะต้องสํารองหนี้สูญเท่าใด วธิีการอาจดูจากข้อมูลในอดีตหรือ

ปัจจุบนัของลกูหนี้การคา้ โดยแยกอายลุกูหนี้การคา้ออกมา 

    - สนิค้าคงเหลอื (Inventory) เป็นสนิค้าทซีื้อมาเพื่อขายให้กบัลูกค้าและคงเหลอือยู่ 

ณ วนัทปิีดบญัชงีบดุลนี้ ไม่ไดห้มายถงึสนิคา้ทีซ่ ือ้มาตลอดทัง้ปี 

    - ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า (Prepaid Expenses) เป็นค่าใช้จ่ายที่กจิการจ่ายเงนิไปก่อนที่

ค่าใชจ้่ายนัน้จะเกดิขึน้จรงิ ตวัอยา่งเช่น กจิการตอ้งจ่ายค่าเบี้ยประกนัภยัรถยนตข์องกจิการ ซึง่

มกัจะตอ้งจ่ายสาํหรบับรกิารประกนัภยัไป 1 ปีล่วงหน้า ในทางบญัชตีอ้งนําค่าใชจ้่ายนี้มาตดัเป็น

ค่าใชจ้่ายรายเดอืนไปอกี 12 เดอืน (เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

    สินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets) ประกอบไปด้วย ที่ดิน อาคาร เครื่องจักรและ

อุปกรณ์ สนิทรพัยเ์หล่านี้โดยหลกัการกจ็ะใชใ้นการดาํเนินงานของกจิการเช่นเดยีวกบัสนิทรพัย์

หมุนเวยีน แต่มีอายุการใช้งานนานกว่า 1 ปี คําอธิบายโดยสงัเขปของรายการต่างๆ ของ

สนิทรพัยถ์าวรมดีงันี้ 

    - ที่ดนิ (Land) ธุรกจิขนาดย่อมบางประเภทซื้อที่ดนิเพื่อใช้ในกจิการ เช่น ไวเ้ป็น

ที่ตัง้ของโรงงาน การลงทุนในทีด่นิไม่ควรทีก่จิการจะซื้อไวเ้กง็กําไร เพราะไม่ใช่ธุรกจิหลกัของ

กจิการ และถือว่าเป็นการลงทุนแบบผดิประเภท ที่ดนิจะถูกบนัทกึดว้ยราคาต้นทุน และไม่ตอ้ง

ตดัค่าเสื่อมราคา 
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    - อาคาร (Building) ประกอบไปดว้ยมลูค่าก่อสรา้งโรงงาน สาํนกังานของกจิการ ซึง่

ควรมบีญัชยี่อยเพื่อแจงรายละเอยีด เนื่องจากสนิทรพัยร์ายการนี้สามารถเสื่อมสภาพได้ เมื่อ

เวลาผ่านไปจงึตอ้งตดัค่าเสื่อมราคา 

    - อุปกรณ์ (Equipment) คือ เครื่องจักร และอุปกรณ์ต่างๆ ทัง้ในโรงงานและ

สาํนกังาน ทัง้ทีใ่ชผ้ลติสนิคา้และสนบัสนุนการผลติสนิคา้ สนิทรพัยเ์หล่านี้จะถูกตดัค่าเสื่อมราคา

ในระยะเวลา 5 ปี หรอื 10 ปี ขึน้อยูก่บัลกัษณะการใชง้านวา่จะสกึหรอเรว็มากน้อยแค่ไหน 

    - หนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities)  หมายถึง ภาระผูกพันที่กิจการมีต่อ

บุคคลภายนอกและต้องชําระคนืในระยะเวลาไม่เกนิ 1 ปี รายการที่สําคญัได้แก่ เจ้าหนี้การคา้ 

(Accounts Payable) เป็นหนี้สนิระยะสัน้ที่เกิดจากการที่บรษิทัส ัง่ซื้อสนิค้า และได้รบัเครดติ

เทอมจากผู้ขาย บรษิทัจะต้องตัง้ผู้ขายเป็นเจ้าหนี้การค้า และจะล้างยอดหนี้นี้ออกไปเมื่อชาํระ

หนี้แก่เจา้หนี้การคา้แล้ว ตัว๋เงนิจ่ายค้างจ่าย (Notes Payable) เพื่อให้มเีงนิทุนมาใช้จ่ายในการ

ดําเนินงาน บรษิทัอาจออกตวัสญัญาใช้เงนิ หรอืที่เรยีกว่าตัว๋เงนิจ่ายให้แก่บุคคลอื่น (อาจเป็น

ผูข้ายสนิคา้ ธนาคาร หรอืบุคคลทัว่ไป) แลกกบัสนิคา้หรอืเงนิทุนเพื่อมาใชจ้่าย โดยสญัญาวา่จะ

ชําระคืนเงนิต้นและดอกเบี้ยเมื่อครบกําหนดขณะที่ยงัไม่ชําระคนืเงนิต้นบรษิทั จะต้องตัง้ให้

บุคคลอื่นทซีือ้ตัว๋สญัญาใชเ้งนิของเราเป็นเจา้หนี้ตัว๋เงนิจ่าย และภาษเีงนิได้คา้งจ่าย ในแต่ละปี

เมื่อบรษิทัคาํนวณว่าผลประกอบการมกีําไรเท่าใดแล้ว ส่วนหนึ่งของกาํไร (30%) จะตอ้งถูกหกั

เป็นภาษีเงนิได้และนําส่งใหร้าชการตามทีก่ฎหมายกาํหนด อย่างไรกต็ามการนําส่งภาษเีงนิได้

ของปีนัน้มกัจะนําส่งในปีถดัไป (ภายในเดอืนพฤษภาคมของปีถดัไป) 

    - หนี้ สินระยะยาว (Long – Term Liabilities)  เ ป็นภาระผูกพันที่กิจการมีต่อ

บุคคลภายนอกทีเ่ป็นเจา้หนี้ โดยภาระผกูพนันัน้ มอีายเุกนิกวา่ 1 ปี รายการทีส่าํคญัของหนี้สนิ

ระยะยาว ได้แก่ เงนิกู้ระยะยาว (Bank Loan) คอื เงนิกู้ที่บรษิทักู้มาใช้ในการดําเนินงานของ

กิจการจากธนาคาร ซึ่งควรจะเป็นการดําเนินงานประเภทการลงทุนระยะยาว เช่น การซื้อ

เครื่องจกัร สร้างโรงงาน เป็นต้น เนื่องจากการลงทุนประเภทนี้ไม่สามารถคนืทุนในระยะเวลา

สัน้ๆ เพราะการทีส่นิทรพัยเ์หล่านี้จะสรา้งรายไดใ้หคุ้ม้กบัค่าใชจ้่ายและชําระหนี้เงนิกูไ้ด ้ตอ้งใช้

เวลาเกนิกว่า 1 ปี การกู้ยมืประเภทนี้ธนาคารจงึมกักําหนดเงื่อนไขให้ทยอยผ่อนชาํระในเวลา

หลายปี และส่วนของผูถ้อืหุน้ (Owners’ Equity) ถ้าเงนิลงทุนในสนิทรพัยข์องกจิการส่วนหนึ่งมา

จากหนี้สนิหรอืการกู้ยมืจากบุคคลภายนอก ส่วนที่เหลอืเราจะเรยีกว่ามาจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 

หรอืส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นเงนิที่ลงเป็นค่าหุ้นไปในตอนเริม่แรก หรอืตอนที่เพิม่ทุน รวมทัง้

กําไรที่หามาได้จากการดําเนินงานหลงัจ่ายเงนิปันผล และค่าใช้จ่ายต่างๆ แล้ว ได้แก่ ทุนจด

ทะเบยีน (Common Stock) เป็นเงนิค่าหุน้สามญัทีเ่จา้ของกจิการหรอืผูร้่วมลงทุนจ่ายมาในตอน
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ตัง้กจิการหรอืตอนเพิม่ทุนหุน้สามญั จะทาํใหผู้ถ้อืมสีทิธิแ์สดงตนเป็นเจา้ของกจิการ ถ้าถอืครอง

ในสดัส่วนที่มากก็จะมีสทิธิออกเสยีงมาก และอาจมีสทิธิเขา้เป็นกรรมการบรหิารบริษทัเพื่อ

กําหนดทศิทางการบรหิารบรษิทัให้เป็นอยา่งที่ต้องการได้ ในธุรกจิขนาดย่อมเจ้าของธุรกิจที่

สร้างธุรกิจขึ้นมาหรือคนในครอบครวัของเจ้าของธุรกิจนัน้มกัจะเป็นผู้ถือครองหุ้นสามญัใน

สัดส่วนข้างมาก จึงมักจะดํารงตําแหน่งกรรมการบริหารของบริษัทด้วย หุ้นสามัญจะถูก

กําหนดใหม้รีาคาพาร ์(Par Value) ซึ่งเป็นราคาที่ตราเอาไวเ้ท่าๆ กนั เช่น 10 บาทต่อหุ้น หรอื 

100 บาทต่อหุ้น เป็นต้น และกําไรสะสม (Retained Earnings) เป็นกําไรที่สะสมมาของกจิการ

นบัตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ กาํไรนี้เป็นกาํไรสุทธขิองกจิการหลงัจ่ายเงนิปันผลให้กบัผูถ้ือหุน้แล้ว ส่วนที่

เหลือจะถูกยกมาที่กําไรสะสมเพื่อเกบ็ไว้เป็นเงนิทุนใช้ดําเนินงานในกจิการต่อไป ในกรณีที่

บรษิทัมผีลขาดทุนโดยตลอดหรอืเป็นจาํนวนมาก อาจทําให้ยอดของรายการนี้เป็นยอดขาดทุน

สะสมได ้(เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

 2. งบกําไรขาดทุน (The Income Statement) เป็นงบแสดงถึงผลการดําเนินงานของ

ธุรกิจนัน้ ในช่วงเวลาหนึ่ง เช่น 6 เดือน หรือ 1 ปี รายการในงบกําไรขาดทุนประกอบด้วย 

รายได ้ตน้ทุนขาย ค่าใชจ้่ายดาํเนินงาน รายไดอ้ื่น ค่าใชจ้่ายอื่น และกาํไรสุทธ ิเป็นตน้ 

    - รายได้จากการขาย (Sales Revenue) ทุกๆ ครัง้ที่บรษิทัขายสนิคา้และบรกิารได ้

จะถูกบนัทกึไวว้า่มรีายไดจ้ากการขายเกดิขึน้อย่างไรกต็ามรายไดจ้ากการขายนี้จะถูกลดยอดลง 

ถ้ามีการส่งคืนสินค้าที่ชํารุด และถ้ามีส่วนลดทางการค้าให้กบัลูกค้า การสังเกตยอดการ

เคลื่อนไหวของรายการสนิคา้ส่งคนืจะมปีระโยชน์อย่างยิง่ต่อบรษิทั เพราะถ้ายอดนี้สงูกแ็สดงว่า

สนิค้าของบรษิทัอาจมปัีญหาเรื่องคุณภาพ ซึ่งบรษิทัจะได้เขา้ไปตรวจสอบได้ทนัการณ์รายได้

จากการขายที่หกัดว้ยยอดสนิค้าส่งคนืและส่วนลดการขาย ถูกเรยีกว่า ยอดขายสุทธ ิโดยปกติ

ยอดขายสุทธนิี้ควรจะมจีาํนวนเงนิสงูเพยีงพอทีจ่ะครอบคลุมค่าใชจ้่ายทัง้หมดทีเ่กดิขึน้ในกจิการ 

จงึจะมกีาํไรเกดิขึน้จากการดาํเนินงาน 

    - ตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) หมายถงึตน้ทุนของสนิคา้ทีข่ายในงวดบญัชนีัน้

การคํานวณหามูลค่าของต้นทุนขายต้องใช้ยอดสนิค้าคงเหลอืต้นงวด ปลายงวด และยอดซื้อ

สนิคา้ระหวา่งงวด 

    - ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน (Operating Expenses) ซึง่แบ่งยอ่ยไดเ้ป็น 2 ประเภท 

คือ ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expenses) เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการใช้ความพยายาม

ทางการขายและการตลาด โดยปกตถิ้าเราต้องการใหม้ยีอดขายสงูขึน้ค่าใชจ้่ายในการขายกจ็ะ

ผนัแปรตาม แต่อตัราการเพิม่ควรจะเตบิโตช้ากว่ายอดขายจงึจะสร้างกําไรได้รายละเอยีดของ

ค่าใช้จ่ายในการขาย เช่น เงินเดือนและค่าคอมมิชชัน่ของพนักงานขาย ค่าโฆษณา
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ประชาสมัพนัธ์ ค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายอื่นๆ เป็นต้น และค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

(Administrative Expenses) เป็นค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานอื่นๆ นอกเหนือจากงานด้านการ

ขายและการตลาด เช่น เงนิเดอืนของพนกังานในสาํนักงาน (ที่ไม่ใช่พนกังานขาย) ค่าน้ําค่าไฟ

ในสาํนกังาน (ไม่รวมโรงงาน) ค่าเอกสาร ค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็ต่างๆ เป็นตน้ 

    - ดอกเบี้ยจ่าย (Interest Expenses) เป็นค่าใชจ้่ายทางการเงนิซึง่บรษิทัผกูพนัตอ้ง

จ่ายใหแ้ก่เจา้หนี้เงนิกู ้ไม่วา่จะเป็นเงนิกูร้ะยะสัน้หรอืเงนิกูร้ะยะยาวกต็าม ค่าใชจ้่ายนี้ถอืว่าเป็น

ภาระของบรษิทัทีจ่ะหลกีเลีย่งไม่ได ้ไม่วา่บรษิทัจะมผีลกาํไรหรอืขาดทุนกต็าม 

    - ภาษีเงนิได้ ธุรกจิขนาดย่อมที่เป็นนิตบุิคคลมหีน้าทีต่้องเสยีภาษเีงนิได้จากกําไร

ของการประกอบธุรกิจให้แก่ภาครฐับาล เพื่อนําเงินนัน้ไปใช้จ่ายพฒันาประเทศต่อไป เมื่อ

ครบรอบระยะเวลาบญัช ีบรษิทัจะสรุปรายไดแ้ละหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ ออกจนเหลอืกําไรก่อนหกั

ภาษเีพื่อเอามาเป็นฐานในการคดิภาษเีงนิได ้ซึง่อตัราปกตจิะคดิที ่30% ของกาํไรก่อนหกัภาษี 

เมื่อนําภาษีรายไดน้ี้หกัออกจากกําไรก่อนภาษกีจ็ะได้กาํไรสุทธ ิซึ่งเป็นยอดเงนิบรรทดัสุดทา้ย

ของงบกําไรขาดทุน กําไรสุทธนิี้หลงัจากหกัเงนิปันผลจ่ายแล้ว กจ็ะคงเหลอืปิดเขา้ไวใ้นกําไร

สะสม เพื่อใชด้าํเนินงานหรอืลงทุนในกจิการต่อไป (เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

 3. การวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ (Ratio Analysis)  

    ก) อตัราส่วนที่วดัสภาพคล่อง (Liquidity) หรอื ความสามารถในการชาํระหนี้ระยะ

สัน้ (Short – term solvency) สภาพคล่องหมายถึงความสามารถในการชําระหนี้ระยะสัน้ถ้า

ความสามารถในการชาํระหนี้ระยะสัน้สงู กจ็ะสรุปวา่สภาพคล่องสงูดว้ย  

 

Current Ratio = 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน

หนี้สนิหมุนเวยีน
  

 

 Current Ratio สามารถบอกถงึระดบัความสามารถในการชาํระหนี้ระยะสัน้ เพราะถ้า

สนิทรพัยห์มุนเวยีน สามารถครอบคลุมหนี้สนิหมุนเวยีนได้พอด ี(1 : 1) กแ็สดงว่าเจ้าหนี้ระยะ

สัน้ (คอื หนี้สนิหมุนเวยีน) ได้รบัการคุ้มครองพอด ียิง่ Current Ratio ยิง่สูงมากกว่า 1 เท่าใด 

เจา้หนี้ระยะสัน้กจ็ะยิง่ไดร้บัความปลอดภยัมากเท่านัน้ 

 

Quick Ratio = 
สนิทรพัยห์มนุเวยีน - สนิคา้คงเหลอื

หนี้สนิหมุนเวยีน
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       Quick Ratio การวดัส่วนของสนิทรพัยท์ี่ได้หกัค่าสนิค้าคงเหลอื ที่เป็นสนิทรพัย์

ระยะสัน้และมคีวามคล่องตวัในการเปลีย่นเป็นเงนิสดไดต้ํ่าสุดออก เพื่อใหท้ราบถงึสภาพคล่องที่

แทจ้รงิของกจิการได ้มขีอ้ควรระวงัไวว้า่จะพบวา่ Quick Ratio อยูใ่นระดบัตํ่า กอ็ยา่งเพิง่ตดัสนิ

ว่ากจิการมปัีญหาสภาพคล่อง เพราะถ้าสนิค้าคงเหลอืของท่านยงัขายได้อย่างคล่องตวัเป็นที่

ต้องการของตลาด สภาพคล่องของท่านกย็งัไม่น่าจะมปัีญหา (เพชร ีขุมทรพัย.์  2524 : 157-

190) 

    ข) อตัราส่วนวดัประสทิธภิาพการบรหิารสนิทรพัย ์(Asset Management Efficiency) 

ถ้าผู้ประกอบการต้องการวดัว่ากิจการของท่านใช้สินทรัพย์ในการสร้างรายได้ ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพเพียงใด อาจใช้ Fixed Asset Turnover และ Total Asset Turnover เป็นตัว

ตรวจสอบได ้ 

 

Total Asset Turnover  = 
ขาย

สนิทรพัยร์วม
  

 

       Total Asset Turnover ใชว้ดัวา่ สนิทรพัยร์วมทัง้หมดของกจิการสามารถนํามาใช้

สรา้งยอดขายไดก้ีเ่ท่า ถ้าอตัราส่วนนี้ย ิง่สงูกย็ ิง่แสดงถงึความมปีระสทิธภิาพในการใชส้นิทรพัย ์

 

Fixed Asset Turnover  = 
ขาย

สนิทรพัยถ์าวร
 

 

       Fixed Asset Turnover สามารถตรวจสอบว่าประสิทธิภาพในการใช้สินทรพัย์

ถาวรในการสรา้งรายไดเ้ป็นอยา่งไรเหมอืนกนั Total Asset Turnover แต่แยกดเูฉพาะสนิทรพัย์

ถาวรที่เป็นเช่นนี้เพราะในกิจการบางประเภท เช่นกิจการที่ผลติสินค้า ต้องลงทุนในอาคาร 

โรงงาน เครื่องจกัรเป็นจาํนวนมาก บรรดาสนิทรพัยถ์าวรเหล่านี้ใชเ้ป็นหลกัในการสรา้งหรอืผลติ

สนิค้าขึน้มา จงึอยากรู้ว่าประสทิธภิาพการใช้สนิทรพัยเ์หล่านี้ในการสร้างรายได้เป็นอย่างไร 

(เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

    ค) อตัราส่วนวดัภาระหนี้สนิ (Leverage) และความสามารถในการชําระค่าใช้จ่าย

ทางการเงนิ (Coverage) 

 

Debt Ratio  = 
หนี้สนิรวม

สนิทรพัยร์วม
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Debt to Equity Ratio  = 
หนี้สนิรวม

ส่วนของผูถ้อืหุน้
 

 

       Debt Ratio และ Debt – to – Equity เป็นการวดัดูว่ากิจการมีภาระหนี้สินสูง

เพยีงใด ถ้า Debt Ratio มรีะดบัทีสู่งหมายถงึ การลงทุนในสนิทรพัยข์องกจิการส่วนใหญ่จดัหา

เงนิมาจากการกู ้การกูม้าสะทอ้นถงึภาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งจ่ายใหแ้ก่เจา้หนี้ในอนาคตจะมมีากขึน้ 

 

Time Interest Earned  = 
กาํไรจากการดาํเนินงาน

ดอกเบีย้จ่าย
 

 

       Times Interest Earned เป็นการวดัวา่บรษิทัมคีวามสามารถในการจ่ายค่าใช้จ่าย

ทางการเงนิเช่นดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งเป็นภาระผกูพนัทีบ่รษิทัต้องจ่ายเช่นกนันอกเหนือจากเงนิตน้

จากสตูรทีเ่หน็ ถ้าอตัราส่วนนี้ยงัสงูเกนิกว่า 1 เท่าใด แสดงวา่กจิการมกีําไรจากการดาํเนินงาน

มากพอทีจ่ะจ่ายดอกเบีย้ไดม้าก (เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-190) 

 

    ง) อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability)  

 

Gross Profit Margin  = 
กาํไรข ัน้ตน้

ขาย
×100 

 

Operating Profit Margin  = 
กาํไรจากการดาํเนินงาน

ขาย
×100 

 

Net Profit Margin  = 
กาํไรสุทธิ

ขาย
×100 

 

Return on Assets (ROA)  = 
กาํไรสุทธิ

สนิทรพัยร์วม
×100 

 

       อตัราส่วนทางการเงนิในกลุ่มนี้ เป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไร ซึ่งถ้ามี

ขอ้มูลหลายๆ ปีเปรยีบเทยีบกนัจะทําให้เหน็ว่า กจิการได้ปรบัปรุงขดีความสามารถในการทาํ

กาํไรดขีึน้หรอืเลวลง เช่น ตวัเลขยอดขายเพิม่ขึน้มาก แต่ทาํไม Gross Profit Margin ไม่เพิม่ขึน้

ดว้ย ผูป้ระกอบการจะตอ้งเขา้ไปหาสาเหตุว่า การบรหิารตน้ทุนผลติ ตน้ทุนขาย เป็นไปอย่างมี
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ประสิทธิภาพหรือไม่ เพราะถ้ายอดขายเพิ่มขึ้นแต่ต้นทุนขายเพิ่มขึ้นในอตัราที่เร็วกว่าอาจ

เป็นไปได้วา่ไม่มกีารควบคุมต้นทุนได้ดพีอ ซึ่งอาจเป็นเพราะซือ้วตัถุดบิหรอืสนิค้ามาแพง หรอื

เกดิค่าใชจ้่ายรัว่ไหลในขัน้ตอนการผลติ เป็นตน้  

 สาํหรบั Operating Profit Margin และ Net Profit Margin กเ็ช่นกนั เป็นการตรวจสอบ

ความสามารถในการทํากาํไรในจุดอื่นๆ แล้วกระบวนการผลติ เช่น ค่าใช้จ่ายสําหรบัการตลาด

การขายและบรหิาร ถ้าไม่มกีารควบคุมใหด้กีจ็ะมผีลต่อกําไรจากการดาํเนินงาน และกาํไรสุทธ ิ

เป็นต้น ส่วน ROA เป็นการวดัว่า สนิทรพัยร์วมของกจิการก่อให้เกดิกําไรได้มากน้อยแค่ไหน 

บางครัง้ แม้ว่า Total Asset Turnover จะสูงคือใช้สนิทรพัย์ก่อให้เกิดยอดขายได้ดี แต่ถ้าไม่

ควบคุมค่าใช้จ่ายให้ดแีลว้กําไรทีจ่ะได้จากการใช้สนิทรพัยน์ี้กจ็ะน้อยไปด้วย Ratio สุดท้ายคอื 

ROE เป็นการวดัวา่เงนิลงทุนทีผู่ถ้อืหุน้ลงไปเอาไปสรา้งกาํไรใหก้บักจิการเท่าใด ถ้า ROE สงู ก็

สะทอ้นวา่ กจิการไดใ้ชเ้งนิทุนของผูถ้อืหุน้อยา่งคุม้ค่า ผูถ้อืหุน้กจ็ะพอใจเพราะมโีอกาสจะไดเ้งนิ

ปันผลตอบแทนกลบัมามาก โดยปกตริะดบั ROE จะสูงหรอืตํ่าจะเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบั 

ROA 

 

Return On Equity  = 
กาํไรสุทธิ

ส่วนของผูถ้อืหุน้
×100 

 

 Return On Equity (ROE) หรอื อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ คอื กาํไรสุทธหิารดว้ยส่วน

ของผูถ้อืหุน้ โดยส่วนของผูถ้อืหุน้เท่ากบัสนิทรพัยร์วมลบดว้ยหนี้สนิรวม เราใช ้ROE ในการวดั

ความสามารถของบรษิทัในการสร้างผลตอบแทนให้กบัผูถ้ือหุน้ (เพชร ีขมุทรพัย.์  2524 : 157-

190) 

 

แบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

 แบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นตวั

แบบที่ใช้ในการวเิคราะห์ผลทางสถิตเิพื่อประเมนิผลตอบแทน บ่งชี้ถึงผลการดําเนินงานของ

หน่วยลงทุนทฤษฎีดงักล่าวพฒันาโดย Markowitz ค้นพบทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัยส์มยัใหม่ ใน 

ค.ศ.1952 ต่อมา William F.Sharpe John Lintner และ Jan Mossin ได้นําทฤษฎีดงักล่าวมา

ประยกุตเ์ป็นทฤษฎกีารกาํหนดราคาหลกัทรพัย ์หรอืเป็นทีรู่จ้กักนัอยา่งกวา้งขวางวา่แบบจาํลอง

การตัง้ราคาหลกัทรพัย ์จะแสดงเป็นตวัแบบดุลยภาพของความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนที่

คาดหวงักบัความเสีย่ง ความเสี่ยงในทีน่ี้จะหมายถงึ ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) 

หรอืความเสี่ยงที่ไม่สามารถกําจดัออกไปได้โดยการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรพัยต่์างๆ 
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เพื่อลดความเสีย่ง ขอ้สมมุตฐิานของแบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์ (Capital Asset Pricing 

Model : CAPM) มดีงันี้ 

  1. ผู้ลงทุนจะพจิารณากลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยดูจากอตัราผลตอบแทนทีค่าดไว ้และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน โดยผู้ลงทุนทุกคนมชี่วงเวลา

ลงทุนทีต่รงกนัและมกีารคาดหมายเหมอืนๆ กนั 

 2. ผู้ลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผลและไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดบัส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานระดบัหนึ่ง ผู้ลงทุนจะเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนที่คาดไว้

สูงสุด หรอื ณระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดไวร้ะดบัหนึ่ง ผู้ลงทุนจะเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ค่ีา

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานตํ่าทีสุ่ด 

 3. สามารถแบ่งการลงทุนลงในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่มีที่ส ิ้นสุด ซึ่ง

หมายความวา่ผูล้งทุนอาจซือ้หุน้เป็นเศษส่วนของ 1 หุน้ได ้หากผูล้งทุนตอ้งการ 

 4. ผูล้งทุนสามารถใหกู้ย้มืโดยปราศจากความเสีย่ง และสามารถกูย้มืเงนิโดยปราศจาก

ความเสีย่ง โดยอตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งมรีะดบัเท่ากนั ไม่วา่จะเป็นการใหกู้ห้รอืเป็น

การกูย้มืและอตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งของผูล้งทุนทุกคนมรีะดบัเท่ากนั 

 5. ไม่พจิารณาเรื่องภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายตามข้อสมมตฐิานดงักล่าวย่อม

หมายความวา่ เป็นการสมมตใิหต้ลาดหลกัทรพัยเ์ป็นตลาดทีส่มบรูณ์ (Perfect market) ไม่มสีิง่

ทีเ่ป็นอุปสรรคในการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์ไม่วา่จะเป็นภาษค่ีาใชจ้่ายในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์

การแบ่งเงนิลงทุนได ้และอตัราดอกเบีย้ทีเ่ท่ากนั ทาํใหมุ้่งสู่การวเิคราะหก์ารมดุีลยภาพในตลาด

หลกัทรพัยไ์ดง้่ายขึน้ 

 ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกดิจากปัจจยัภายนอก

บริษัทอนัส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หุ้นของบริษัท อย่างไรก็ตามหุ้นแต่ละบริษัทย่อมจะได้ร ับ

ผลกระทบเหล่านี้มากน้อยต่างกนั หุ้นของบรษิทัทีไ่ด้รบัผลกระทบมากโดยเปรยีบเทยีบกบัหุน้

อื่นๆ โดยส่วนรวม กล่าวได้ว่าเป็นหุ้นที่มคีวามเสี่ยงที่เป็นระบบสูง หุ้นที่ได้รบัผลกระทบน้อย

เมื่อเปรียบเทยีบกบัหุ้นอื่นเป็นหุ้นที่มคีวามเสี่ยงที่เป็นระบบตํ่า ซึ่งสามารถหาความสมัพนัธ์

ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กบัการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดได้ กส็ามารถทราบดชันีหรอืระดบัโดยเปรยีบเทยีบของความเสีย่งทีเ่ป็น

ระบบของหลักทรัพย์ได้ ซึ่งจะเรียกดัชนีชี้ระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ปรยีบเทยีบกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของตลาดว่า ค่าสมัประสทิธิ ์

เบตา้ (Beta coefficient) เรยีกสัน้ ๆ วา่ ค่าเบตา้ (β) 

 ค่าสมัประสทิธิเ์บต้า (Beta coefficient : β) หมายถึง ตวัวดัความเสี่ยง ซึ่งจะเป็นตวั

บอกความสมัพนัธ ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กบัผลตอบแทนของตลาด ค่าเบตา้ (β) 

แบ่งออกไดด้งันี้ 
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 1. ถ้าหลกัทรพัยม์ค่ีาเบต้า (β) เท่ากบั 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนในผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยม์คีวามผนัแปรเท่ากบัความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากหลกัทรพัยจ์ะอยู่ในเกณฑ ์หรอืจํานวนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนใน

เงนิลงทุนของตลาดโดยรวม กล่าวไดว้า่ หลกัทรพัยน์ัน้เป็นหลกัทรพัยข์องตลาด (Market stock) 

หรอืค่าเบตา้ของตลาดจะมค่ีาเท่ากบั 1.0 นัน่เอง 

 2. ถ้าหลกัทรพัยม์ค่ีาเบตา้ (β) มากกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนในผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยม์คีวามผนัแปรมากกว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากหลกัทรพัยจ์ะมากกว่าอตัราผลตอบแทนที่พงึไดจ้ากหลกัทรพัยข์อง

ตลาดโดยรวมเนื่องจากความเสีย่งของการลงทุนในหลกัทรพัยอ์ยูใ่นเกณฑท์ี่สงูกวา่ระดบัความ

เสี่ยงของตลาดโดยรวม หลกัทรพัย์ประเภทนี้จดัได้ว่าเป็นหลกัทรพัย์ประเภทความเสี่ยงสูง 

(Aggressive stock) 

 3. ถ้าหลกัทรพัยม์ค่ีาเบต้า (β) น้อยกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนในผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยม์คีวามผนัแปรตํ่ากว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากหลกัทรพัยจ์ะน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนที่พงึได้จากหลกัทรพัยข์อง

ตลาดโดยรวมเนื่องจากความเสีย่งของการลงทุนในหลกัทรพัยอ์ยูใ่นเกณฑท์ี่ตํ่ากว่าระดบัความ

เสี่ยงของตลาดโดยรวม หลกัทรพัยป์ระเภทนี้จดัได้ว่าเป็นหลกัทรพัย์ประเภทความเสี่ยงตํ่า 

(Defensive stock) (วรรณี ชลนภาสถติย.์  2537)  

 ความเสี่ยงของแต่ละหลกัทรพัยว์ดัได้จากการเปรยีบเทยีบ ความเสี่ยงของหลกัทรพัย์

นัน้กบัความเสีย่งของตลาด สามารถเขยีนไดต้ามสมการ ดงันี้ 

 

βi = 
Covariance(Ri , Rm)

Variance(Rm)
 

 

เมื่อ βi   คอื ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของหลกัทรพัย ์i 

 Covariance  คอื ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่ง Ri กบั Rm 

 Variance  คอื ค่าความแปรปรวนของ Rm 

 Ri   คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์i  

        ในช่วงระยะเวลา t 

 Rm   คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของตลาดในช่วงระยะเวลา t 
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การวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรพัย์โดยใช้เส้นตลาดหลกัทรพัย์ (Security Market 

Line : SML) 

เส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line : SML) คือ เส้นที่แสดงความสมัพนัธ์

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัยก์บัความเสีย่งของหลกัทรพัย ์ดงัภาพ 

 
 

รปูที ่2 เสน้ตลาดหลกัทรพัย ์(Security Market Line : SML) 

 

 ทีม่า: จริตัน์ สงัขแ์กว้.  (2547).  การลงทุน.  หน้า 176. 

 

 จากรปูที ่2 เสน้ตลาดหลกัทรพัย ์จะพบวา่ เสน้แกนนอนแสดงระดบัความแปรปรวนใน

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์จาก 0 เพิม่ขึน้เป็นลาํดบั ส่วนแกนตัง้แสดงระดบัอตัราผลตอบแทน

ทีค่าดหวงัจากหลกัทรพัยท์ีล่งทุน อตัราผลตอบแทนทีร่ะดบั Rf ซึง่เป็นจุดทีเ่สน้ SML สมัผสัแกน

ตัง้ จะแสดงถึงอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในเงนิลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง เช่น การลงทุนใน

พนัธบตัรรฐับาล เป็นตน้ อตัราผลตอบแทน Rf จงึอาจหมายถงึอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีผู่้มเีงนิ

ออมจะตดัสนิใจสละความพอใจอนัพงึไดจ้ากการใชเ้งนิออมทีม่อียู ่ณ เวลาปัจจุบนัเพื่อลงทุนและ

รอรบัผลตอบแทน เพื่อจะได้รบัความพอใจจากการทีไ่ดใ้ชเ้งนินัน้ในอนาคตในสภาวะทีต่ลาดมี

ดุลยภาพ หลกัทรพัย ์A ซึง่ใหผ้ลตอบแทนที ่RA และมรีะดบัความเบี่ยงเบนในผลตอบแทนหรือ

ความเสี่ยงวดัได้เท่ากบั σA ส่วนหลกัทรพัย ์B ให้อตัราผลตอบแทนในระดบั RB ซึ่งสูงกว่า RA 

แต่ B กม็คีวามเบี่ยงเบนในผลตอบแทนหรอืระดบัความเสีย่งวดัได ้σB ซึ่งมากกว่า σA เช่นกนั

 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัยม์ีความสมัพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักล่าวคอื หลกัทรพัย์ที่ให้อตัราผลตอบแทนสูงก็จะมรีะดบัความเบี่ยงเบนใน

ผลตอบแทนหรอืความเสี่ยงสูง และหลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่ากจ็ะมรีะดบัความ
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เสี่ยงที่ตํ่ากว่าด้วย หรอือาจอธบิายไดว้่า การที่ผู้มเีงนิออมจะตดัสนิใจเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย ์

A ซึง่มคีวามเสีย่งในการลงทุนวดัไดเ้ท่ากบั σA ผูล้งทุนกป็ระสงคจ์ะไดร้บัผลตอบแทนในจาํนวน

ที่สูงขึน้หรอืมากกว่าอตัราผลตอบแทนที ่Rf ซึ่งเป็นผลตอบแทนทีพ่งึได้รบัจากเงนิลงทุนทีไ่ม่มี

ความเสี่ยง ทัง้นี้ผลตอบแทนที่ผู้ออมประเมนิค่าว่าจะสามารถชดเชยระดบัความเสี่ยง σA ที่

เพิม่ขึน้นัน่กค็อื ผลตอบแทนซึง่แสดงบนแกนตัง้ช่วง Rf RA นัน่เอง 

หากตลาดอยู่ในตลาดดุลยภาพอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย์จะเป็น

ฟังก์ชนัเสน้ตรงกบัค่าความแปรปรวนสมัพทัธ ์(Covariance) ของผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์i 

กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาด สามารถเขยีนไดต้ามสมการดงันี้ 

 

RCAPM = Rf+�
Rm-Rf

σm
2
� Cov.(Ri , Rm) 

 

เมื่อ RCAPM คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์i 

 Rf  คอื อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรพัยท์ีไ่ม่มคีวามเสีย่ง  

       (Risk-free rate of return) 

 Rm  คอื อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากตลาด (Market rate of return) 

 σ2
m คอื ค่าความแปรปรวนในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาด 

       (Variance of the market rate of return) 

  

Cov.(Ri , Rm)  คอื ค่าความแปรปรวนสมัพทัธใ์นอตัราผลตอบแทนของ 

  หลกัทรพัย ์i กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาด 

�Rm-Rf

σm
2
�   คอื ระดบัความชนั (Slope) ของเสน้ตลาดหลกัทรพัย ์

(Security Market Line : SML) 

 

 ความสมัพนัธใ์นผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(Ri) กบัระดบัความแปรปรวนสมัพนัธใ์น 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของตลาด Cov.(Ri , Rm) แสดงไดด้งัภาพ 
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รปูที ่3  เสน้ SML แสดงความสมัพนัธข์อง Ri กบั Cov.(Ri , Rm) 

 

 ทีม่า: จริตัน์ สงัขแ์กว้.  (2547).  การลงทุน.  หน้า 176. 

 

 จากรูปที่ 3 เส้น SML แสดงความสมัพนัธ์ของ Ri กบั Cov.(Ri , Rm) จะเป็นภาพที่

แสดงระดบัความแปรปรวนสมัพทัธ์ของอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัย ์ i กบัอตัราของ

ผลตอบแทนในตลาด หรอื Cov.(Ri, Rm) แกนตัง้แสดงระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจาก

เงินลงทุนในหลกัทรพัย์ และเส้น SML ซึ่งแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนใน

หลักทรัพย์ i กับความแปรปรวนสัมพัทธ์ของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย์กับอัตรา

ผลตอบแทนในตลาด สมัผสัแกนตัง้ทีผ่ลตอบแทน Rf 

 M เป็นตวัแทนหลกัทรพัยล์งทุนของตลาด ซึง่มค่ีาความแปรปรวนในอตัราผลตอบแทน

เท่ากบัของตลาดโดยทัว่ไป หรอื σ2
m = 1.0 และใหอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัเท่ากบั Rm จาก

ภาพสามารถอธบิายได้ว่า หลกัทรพัยท์ี่มคีวามแปรปรวนสมัพทัธ์ในผลตอบแทนกบัของตลาด 

หรอื Cov.(Ri , Rm) ยิง่สูงมากขึน้ อตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวงัจากหลกัทรพัยจ์ะสงูขึน้

เป็นลําดบั ทัง้นี้ก็เพื่อความคุ้มครองต่อภาระเสี่ยงในเงินลงทุน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง เพื่อให้

ผลตอบแทนที่พงึได้รบัสามารถชดเชยกบัความเสี่ยงที่เพิม่ขึน้ดงันัน้ จงึสามารถเขยีนสมการ

ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัยก์บัความเสีย่งของหลกัทรพัย์

ไดใ้หม่ เนื่องจากค่าสมัประสทิธิเ์บตา้ของหลกัทรพัย ์(βi) เท่ากบั  
Cov.(Ri , Rm) 

σm
2

  ดงันี้ 

 

RCAPM ti = Rf+
Cov.(Ri , Rm) 

σm
2
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ดงันัน้ จากสมการที ่ขา้งตน้สรุปไดผ้ล คอื 

 

RCAPMt = Rf+(Rm- Rf) βi 
 

โดยที ่  Rm = 
SETt - SETt-1

SETt-1

 

 

เมื่อ SETt  คอื ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นวนัสิน้เดอืน 

 SETt-1  คอื ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นวนัสิน้เดอืนทีแ่ลว้ 

 

 ก) ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง  

     วตัถุประสงค์หลกัของผูล้งทุนคอื ต้องการอตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความ

เสี่ยงหนึ่งผลตอบแทนจงึเป็นแรงจูงใจที่สําคญัในกระบวนการลงทุน ผู้ลงทุนจะใช้ระดบัอตัรา

ผลตอบแทนทีป่ระเมนิมาได ้(ควบคู่กบัความเสีย่ง) ของลู่ทางการลงทุนต่างๆ นํามาเปรยีบเทยีบ

กนั ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบด้วยองคป์ระกอบ 2 

ส่วน ไดแ้ก่ 

     1) Yield คอืกระแสเงนิสด หรอืรายได้ที่ผู้ลงทุนได้รบัระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน 

อาจอยูใ่นรปูของเงนิสดปันผล หรอืดอกเบีย้ ทีผู่อ้อกตราสารหรอืหลกัทรพัยจ์่ายใหแ้ก่ผูถ้อื 

     2) Capital gain (Loss) คอื กาํไร (หรอืขาดทุน) จากการขายหลกัทรพัยไ์ดใ้นราคา

ทีส่งูขึน้ (หรอืตํ่าลง) กวา่ราคาซือ้ หรอืเรยีกวา่เป็น “ การเปลีย่นแปลงของราคา (Price change) 

” ของหลกัทรพัยน์ัน่เอง ในกรณีทีผู่ล้งทุนอยูใ่นภาวะซือ้เพื่อรอขาย (Long change) ผลตอบแทน

ส่วนนี้ได้แก่ ค่าความแตกต่างระหว่างราคาที่จะขาย หรอืราคาขายหลกัทรพัยก์บัราคาซื้อ ใน

กรณีที่ผู้ลงทุนอยู่ในภาวะยมืหุ้นมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนส่วนนี้ได้แก่ ราคาขาย

หรอืราคาทีจ่ะซือ้ หรอืราคาซือ้เพื่อลา้งสถานะชอรต์ 

     การลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสี่ยงสงู ผู้ลงทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนที่

สูงขึน้ทัง้นี้ถอืว่าผูล้งทุนแต่ละคนเป็นผู้ทีไ่ม่ชอบความเสีย่ง หรอืเป็นผูห้ลกีหนีความเสีย่ง (Risk 

averse) ดงันัน้ สามารถเขยีนแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งได ้ 

 



21 

 
รปูที ่4 ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง  

 

 ทีม่า: จริตัน์ สงัขแ์กว้.  (2547).  การลงทุน.  หน้า 176. 

 

ผูล้งทุนแต่ละคนมคีวามพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งในระดบัทีแ่ตกต่างกนั

ไปบุคคลทีม่คีวามไม่ชอบเสีย่งในระดบัสงู เสน้แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของบุคคลนัน้จะชนัขึน้ เส้นตรงในภาพความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและ

ความเสีย่งจะเป็นเสน้ทีแ่สดงระดบัความพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งโดยเฉลี่ยของ

ตลาด ในทีน่ี้จงึเรยีกเสน้ตรงนี้วา่ Market line 

ถ้ามกีารปรบัตวัในระดบัอตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง เช่น คาดการณ์วา่อตัราเงนิ

เฟ้อจะสูงขึน้ Market line จะขยบัขึน้ขนานกบัเส้นเดมิ แกนนอนซึง่แสดงถงึความเสีย่งนัน้ อาจ

เป็นความเสี่ยงรวม (Total risk) จากการลงทุน หรอือาจเป็นค่าเบต้าซึ่งเป็นดชันีความเสี่ยงที่

เป็นระบบกไ็ดข้ึน้กบัแนวคดิในการวดัความเสีย่งในแต่ละกรณี ทัง้นี้ตามแบบจาํลองการตัง้ราคา

หลกัทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) นัน้ หากมีการกระจายลงทุนเป็นอย่างดี

แล้ว ความเสี่ยงส่วนทีย่งัคงเหลอือยู่ในกลุ่มหลกัทรพัย ์จะมเีพยีงความเสีย่งทีเ่ป็นระบบซึง่มจีะ

ค่าเบตา้เป็นตวัชี ้(จริตัน์ สงัขแ์กว้.  2547 : 176-177) 

การตดัสนิใจลงทุนโดยใชต้วัแบบการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model 

: CAPM) โดยการวเิคราะห์จากอตัราผลตอบแทนทีเ่หมาะสมกบัสภาพความเสีย่งหรอืค่าเบตา้ 

ตามแนวคดิของทฤษฎ ีCAPM ซึง่มสีมมตฐิานวา่นกัลงทุนเป็นคนมเีหตุมผีล ชอบลงทุนที่อตัรา

ผลตอบแทนสงู โดยมคีวามเสีย่งตํ่า ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนตอ้งการหรอืคาดหวงัว่า

จะไดร้บัจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์ประกอบดว้ย 2 ส่วนคอื 
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 1. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง (Risk Free Rate) 

 2. ค่าชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของการลงทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ถือว่า เป็น

อตัราผลตอบแทนส่วนเพิม่ทีน่กัลงทุนควรไดร้บัถ้าลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง 

 ทุก ๆ จุดบนเส้น SML หมายถึง อตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการในการชดเชย

ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลกัทรพัย ์โดยพจิารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึ้น

ของหลกัทรพัยใ์ดไม่อยู่บนเส้น SML แสดงว่าราคาของหลกัทรพัยไ์ม่อยู่ ณ จุดดุลยภาพ ซึ่ง

หลกัทรพัยเ์หล่านัน้อาจมรีาคาสงูหรอืตํ่าเกนิไปดงันี้ 

 ถ้าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้ร ับตํ่ ากว่าเส้น SML หมายความว่า อัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดร้บัน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ ดงันัน้ผูล้งทุนไม่ควร

ลงทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ 

 ถ้าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้ร ับสูงกว่าเส้น SML หมายความว่า อัตรา

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รบัมากกว่าอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ ดงันัน้ผู้ลงทุนควร

ลงทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ (กอ้งเกยีรต ิโอภาสวงการ.  2531 : 65) 

 
รปูที ่5 การปรบัตวัเขา้จุดดุลยภาพของหลกัทรพัย ์

 

 ทีม่า: กอ้งเกยีรต ิโอภาสวงการ.  (2531).  รวมโปรแกรมประยกุตส์าํหรบันักเล่น

หุ้นหรือนักวิจยัตลาด.  หน้า 65. 

 

 ในภาวะดุลยภาพ อตัราผลตอบแทนที่ต้องการของหลกัทรพัยจ์ะอยู่บนเสน้ SML ซึ่ง

สะทอ้นใหเ้หน็วา่ราคาของหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่บนเสน้ SML จะอยูใ่นภาวะดุลยภาพด้วย ดงันัน้ จาก

รูปที่ 5 เมื่อพจิารณาระดบัความเสี่ยงที่เท่ากนัจะเหน็ว่าหลกัทรพัย ์A ให้ผลตอบแทนสูงกว่า

หลกัทรพัยอ์ื่น ๆ บนเส้น SML แสดงว่าหลกัทรพัย ์A มรีาคาซื้อขายในตลาดตํ่ากว่าราคาดุลย
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ภาพเมื่อตลาดมกีารแข่งขนัสมบูรณ์ ส่วนหลกัทรพัย ์B ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าหลกัทรพัยอ์ื่น ๆ  

บนเสน้ SML แสดงวา่หลกัทรพัย ์B มรีาคาซือ้ขายในตลาดสงูกวา่ราคาดุลยภาพ ดงันัน้จะตอ้งมี

การปรบัตวัของราคาเพื่อให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงอยู่ในภาวะดุลยภาพบนเส้น SML 

กล่าวคือ ถ้าความเสี่ยงไม่เปลี่ยนแปลงผู้ลงทุนจะซื้อหลกัทรพัย์ A มากขึ้น เมื่ออุปสงค์ของ 

หลกัทรพัย์ A มีมากขึ้น จะทําให้ราคาของหลกัทรพัย์ A สูงขึ้น ทําให้อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย ์A ลดลง จนสู่จุดดุลยภาพบนเส้น SMLที่จุด EA ส่วน หลกัทรพัย ์B ผู้ลงทุนจะไม่

ต้องการซื้อ เนื่องจากผลตอบแทนที่ได้ตํ่ากว่าผลตอบแทนที่ต้องการบนเส้น SML จะทําให้อุป

สงค์ของหลกัทรพัย ์B ลดลงและราคาของ หลกัทรพัย ์B ลดลงจนผลตอบแทนเพิม่ขึน้สู่จุดดุลย

ภาพเสน้ SML ทีจุ่ด EB 

 ข)  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์

      ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ดอกผลทัง้สิ้นที่ได้รบัจากหลกัทรพัยท์ี่ได้

ลงทุนนัน้ตลอดระยะเวลาหนึ่งทีผู่ล้งทุนครอบครองกรรมสทิธิห์รอืถอืครองหลกัทรพัยน์ัน้ไวห้รือ

ที่เรยีกว่า รายได้ปัจจุบนั (Current yield หรอื Income) รวมทัง้มูลค่าส่วนเพิม่ของราคาตลาด

ของหลกัทรพัย ์ณ วนัสุดท้ายของระยะเวลาลงทุนที่สูงกว่าราคาทุนที่ซื้อหลกัทรพัยน์ัน้ หรอืที่

เรยีกว่า ส่วนเกนิทุนหรอืกําไรส่วนทุน (Capital gain) หากจําแนกผลตอบแทนจากกาลงทุนใน

หลกัทรพัยต์ามลกัษณะของดอกผลทีไ่ด ้แบ่งออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ ดงันี้ 

    1. ผลตอบแทนที่เป็นตวัเงนิ ได้แก่ ผลตอบแทนที่ได้รบัในลกัษณะของตวัเงนิ เช่น 

กําไร เงนิปันผล กําไรส่วนทุน หรอืในรูปของสนิทรพัยอ์ื่นที่มรีาคากําหนดมลูค่าเป็นเงนิได้ ซึ่ง

หมายความวา่ผูล้งทุนอาจแปลงสภาพสนิทรพัยน์ัน้เป็นตวัเงนิด้วยการนําสนิทรพัยน์ัน้จาํหน่าย

ในตลาด ผลตอบแทนนี้เป็นส่วนหนึ่งของเป้าหมายการลงทุนของผู้ออม ซึ่งหวงัที่จะได้รบั

ผลตอบแทนในรปูของรายได ้เงนิปันผล ดอกเบีย้และผลกาํไร เป็นตน้ 

    2. ผลตอบแทนที่ไม่เป็นตวัเงนิ ได้แก่ ความพอใจ หรอืความสุขของผู้ออม หรอืผู้

ลงทุนที่พงึได้รบัจากการลงทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ ดงันัน้ผลตอบแทนในลกัษณะนี้อาจเป็นผลได้

โดยทางอ้อม หรอือาจเป็นเป้าหมายรองที่ผู้ออมคาดหวงัไวใ้นการลงทุน เช่น ความปลอดภยั

ของเงนิลงทุน การเตบิโตของมลูค่าของหลกัทรพัยล์งทุน เป็นตน้ (ทว ีวริยิะฑรูย.์  2532) 

 

ทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน  

   การพจิารณานักลงทุน ว่าจะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากน้อยเพียงใด

ขึน้อยูก่บัลกัษณะของนกัลงทุนแต่ละคนสามารถยอมผลตอบแทนจากการลงทุน และความเสี่ยง

ที่แตกต่างกนัไป โดยทัว่ไปสามารถแบ่งนักลงทุนออกได ้3 ประเภท คอื นักลงทุนที่หลกีเลีย่ง

ความเสี่ยง (Risk-Averse Investor) นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) นัก

ลงทุนทีไ่ม่สนใจความเสีย่ง (Risk-Neutral Investor) 
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 1. นักลงทุนทีห่ลกีเลี่ยงความเสีย่ง (Risk-Averse Investment) นักลงทุนประเภทนี้จะ

เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนรายปีที่ต้องการจากหลักทรัพย์น้อยกว่า

ผลตอบแทนรายปีของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมค่ีาความเสีย่ง(β) น้อยกวา่ 1 

 2. นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) เป็นนักลงทุนที่เลอืกลงทุนใน

หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนรายปีทีต่้องการจากหลกัทรพัยม์ากกว่าผลตอบแทนรายปีของ

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมค่ีาความเสีย่ง (β) มากกวา่ 1  

 3. นกัลงทุนทีไ่มส่นใจความเสีย่ง (Risk-Neutral Investor) เป็นนกัลงทุนทีเ่ลอืกลงทุน

ในทุกกลุม่ (ณรงค ์จารขจรกุล.  2541)    

 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 สุฏกิา รกัประสตู ิ(2558) ไดศ้กึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อคุณภาพของงบการเงนิ งบการเงนิ

มคีวามสาํคญัเนื่องจากเป็นแหล่งขอ้มลูของกจิการทีจ่ดัทําขึน้ และนําเสนอต่อบุคคลภายนอกใช้

ประโยชน์เพื่อการตดัสนิใจ คุณภาพของงบการเงนิจงึมคีวามสําคญั ในประเทศไทย มปัีจจยั

ต่างๆ ทัง้ภายในและภายนอกกจิการทีก่่อใหเ้กดิคุณภาพของงบการเงนิ เช่น ความรบัผดิชอบ

ของผู้บริหาร ความสามารถของผู้ทําบญัช ีผู้ตรวจสอบภายในและคณะกรรมการตรวจสอบ 

ความเป็นอิสระและมีจรยิธรรมของผู้สอบบญัช ีตลอดจนหน่วยงานที่มหีน้าที่กํากบัดูแลซึ่งมี

บทบาทสาํคญัในการกาํหนดกฎระเบยีบ  

 ประภาภรณ์ เกยีรตกุิลวฒันา (2555) ไดศ้กึษาการใชเ้ทคนิคการบรหิารตน้ทุนและการ

ใชข้อ้มลูทางการบญัชเีพื่อการบรหิารของบรษิทัในประเทศไทย เพื่อรายงานผลการสาํรวจการใช้

เทคนิคการบรหิารต้นทุนและการใช้ขอ้มูลบญัชเีพื่อการบรหิารของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ผู้วจิยัได้สํารวจกลุ่มตวัอย่างจากบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ในปี พ.ศ. 2555 

พบว่าฝ่ายบญัชีของกิจการจดัทําข้อมูลบญัชีเพื่อการบริหารในรูปแบบต่างๆ เป็นสดัส่วนที่

มากกวา่การจดัทาํรายงานทางการเงนิ และกจิการเหล่านี้ใชท้รพัยากรในฝ่ายบญัชเีพื่อการจดัทาํ

รายงานทางการบรหิารในสดัส่วนทีส่งูกวา่การจดัทาํรายงานทางการเงนิ การเลอืกใชเ้ทคนิคการ

บรหิารต้นทุนของกจิการไม่เปลี่ยนไปตามกลยุทธ์ของกจิการ นอกจากนี้ยงัพบว่าเทคนิคการ

บรหิารต้นทุนบางชนิดเช่น การลดต้นทุนในการถอืครองสนิคา้โดยไม่มสีนิค้าคงเหลอื และการ

วเิคราะหข์อ้มลูทางบญัชเีพื่อสรา้งความไดเ้ปรยีบเชงิกลยทุธ ์เช่น การวเิคราะหค์วามสามารถใน

การทาํกาํไรจากลูกค้านัน้ยงัไม่ไดถู้กนํามาใช้อย่างแพร่หลายดงันัน้กจิการเหล่านี้ยงัสามารถนํา

เทคนิคการบรหิารต้นทุนอื่นๆ ที่เหมาะสมกบักลยุทธ์ของกจิการมาใช้ได้อกี เช่น การบรหิาร

สนิคา้คงเหลอื การบรหิารตน้ทุนตามวงจรอายผุลติภณัฑเ์ป็นตน้จากผลการสํารวจพบว่ากจิการ
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ไดใ้ชโ้ปรแกรมคอมพวิเตอรท์ีม่ศีกัยภาพสงูอยู่แล้ว ดงันัน้กจิการจงึมรีะบบคอมพวิเตอรท์ี่พร้อม

รองรบัการจดัทาํขอ้มลูบญัชเีพื่อสรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเชงิกลยทุธไ์ดอ้กี 

 ฐติาภรณ์ สนิจรญูศกัดิ ์(2558) ไดท้าํศกึษาการศกึษาเรื่องมลูค่าทางบญัชแีละกาํไรทาง

บญัชใีนการอธบิายราคาหลกัทรพัย ์ที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย ์ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร ไดแ้ก่ หมวดอุตสาหกรรมการแพทย ์หมวดอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว

และสนัทนาการ หมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิส์ หมวดอุตสาหกรรมบรกิารเฉพาะกจิ 

หมวดอุตสาหกรรมพาณิชย์ และหมวดอุตสาหกรรมสื่อและสิง่พมิพ์ ซึ่งจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2547 – 2549 รวมจาํนวน 3 ปี วธิกีารศกึษาเพื่อการ

วเิคราะหข์อ้มลูในการทดสอบสมมตฐิานใชก้ารวเิคราะหค์วามผนัแปร และการวเิคราะหถ์ดถอย

อย่างง่าย ที่ระดับนัยสําคัญ .05 ผลการวิจ ัยพบว่า หมวดอุตสาหกรรมการแพทย์ หมวด

อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวและสนัทนาการ หมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิส์ หมวด

อุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจ หมวดอุตสาหกรรมพาณิชย์ และหมวดอุตสาหกรรมสื่อและ

สิง่พมิพ์ไม่มคีวามสมัพนัธต่์อการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งผลการวจิยัครัง้นี้อาจมสีาเหตุ

มาจากแต่ละหมวดอุตสาหกรรมมอีงค์ประกอบพื้นฐานการดําเนินธุรกจิใกล้เคยีงกนัจงึทําใหผู้้

ลงทุนไม่ได้ใหค้วามสาํคญักบัรายการแต่ละหมวดอุตสาหกรรมเหล่านี้ในการตดัสนิใจลงทุน อกี

ทัง้ผลการศกึษาขนาดของธุรกจิพบวา่ ธุรกจิขนาดใหญ่ ธุรกจิขนาดกลาง และธุรกจิขนาดเลก็ไม่

มีความสมัพนัธ์ต่อการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์ ซึ่งผลการวจิยัครัง้นี้อาจมสีาเหตุมาจาก

อุตสาหกรรมการบรกิารมขีนาดของธุรกจิไม่แตกต่างกนัมาก และมคีวามเสี่ยงในการดําเนิน

ธุรกจิใกลเ้คยีงกนั จงึทาํใหผู้ล้งทุนไม่ไดใ้หค้วามสาํคญัเรื่องของขนาดธุรกจิในการตดัสนิใจลงทนุ 

สําหรบัผลการศกึษามูลค่าทางบญัชแีละกําไรทางบญัชมีคีวามสมัพนัธต่์อการปรบัตวัของราคา

หลกัทรพัย์ในทิศทางเดียวกนั ผู้ลงทุนให้ความสําคญักบัมูลค่าทางบญัชี เนื่องจากผู้ลงทุน

มองเหน็วา่ สนิทรพัยร์วมของกจิการเมื่อหกัหนี้สนิรวมของกจิการแล้วไดร้บัรูเ้ป็นมลูค่ายตุิธรรม 

(Fair Value Accounting) และในกรณีทีก่จิการมกีารชาํระบญัชเีมื่อเลกิกจิการ ผู้ถือหุ้นจะไดร้บั

เงนิทุนต่อหุ้นคนืในจํานวนเท่ากบัมูลค่าตามบญัช ีจงึทําให้ผู้ลงทุนให้ความสําคญักบัรายการ

มลูค่าทางบญัช ีและการศกึษากาํไรทางบญัชมีคีวามสมัพนัธต่์อการปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์

ในทศิทางเดยีวกนั เนื่องจากผูล้งทุนมองเหน็วา่ เป็นผลตอบแทนทีผู่เ้ป็นเจา้ของไดร้บัในการทํา

ธุรกจิ โดยกาํไรทางบญัชจีะสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดหรอืเงนิปันผลในอนาคตทีผู่ล้งทุนคาดว่าจะ

ไดร้บัจงึทาํใหผู้ล้งทุนใหค้วามสาํคญักบัรายการกาํไร 

ทางบญัช ี 
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 ศลิปพร ศรจี ัน่เพชร (2559) การบรหิารจดัการธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (Small 

& Medium Enterprises หรือ SMEs) ด้วยบญัชี ผู้ประกอบการที่ประสบความสําเรจ็จะอาศยั

ขอ้มลูทางการบญัชเีป็นแนวทางในการบรหิารธุรกจิ ขอ้มลูทางการบญัชจีะช่วยผูป้ระกอบการใน

การวางแผน ตดัสนิใจ และควบคุมการดาํเนินงานไปสู่เป้าหมาย ขอ้มลูทีผู่ป้ระกอบการต้องการ

ย่อมแตกต่างกนัไปตามสถานการณ์ สภาพแวดล้อม และปัญหาที่เกดิขึน้ ธุรกจิ SMEs อาจไม่

จําเป็นต้องมีระบบบัญชีที่ซ ับซ้อนเหมือนธุรกิจขนาดใหญ่ แต่ผู้ประกอบการก็ยงัควรให้

ความสาํคญั โดยการจดัใหม้กีารจดบนัทกึรายการต่าง ๆ ทีเ่กดิจากการประกอบธุรกจิลงในสมุด

บญัชีอย่างเป็นระบบ เพื่อสามารถนําข้อมูลที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจไปจัดทํา

รายงานทางการเงิน ตลอดจนรายงานเพื่อการบริหาร ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างยิง่ในการ

ตดัสินใจ สิ่งสําคญัอีกประการหนึ่งที่ทําให้ธุรกิจ SMEs ดําเนินไปได้ด้วยดี คือ การควบคุม

ทางการบญัช ีซึง่เริม่ตัง้แต่การวางแผน การจดัองคก์ร ข ัน้ตอนการปฏบิตังิานการป้องกนัรกัษา

สนิทรพัย ์และการจดบนัทกึทางการบญัชทีีน่่าเชื่อถอื ตลอดจนการกําหนดวธิกีาร เพื่อใหม้ ัน่ใจ

ว่ารายการหรอืเหตุการณ์ที่เกดิขึน้ได้รบัการอนุมตัโิดยผูบ้รหิารรายการหรอืเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้

ได้รบัการจดบนัทกึอย่างถูกต้องตามหลกัการบญัช ีการเปลี่ยนแปลงหรอืโยกยา้ยสนิทรพัยต์อ้ง

ได้รบัการอนุมตัโิดยผูบ้รหิาร การเปรยีบเทยีบขอ้มลูทางการบญัชกีบัสนิทรพัยท์ี่มอียู่ในกจิการ

ได้กระทาํเป็นครัง้คราวตามกาํหนดเวลาทีเ่หมาะสม และผลต่างทีเ่กดิขึน้ได้รบัการเอาใจใส่จาก

ผูบ้รหิาร  

 ณฐัวฒุ ิตนัตเิศรษฐ (2558) การศกึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อคุณภาพงบการเงนิของบรษิทัที่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมตีวัแปรอสิระในการวจิยั ไดแ้ก่ ความเป็น

มอือาชพีของพนักงานบญัช ีความสามารถของระบบสารสนเทศทางการบญัช ีและประสทิธผิล

ของการควบคุภายใน ตวัแปรตาม คอื คุณภาพของงบการเงนิ โดยวดัจากลกัษณะเชงิคุณภาพ

ของงบการเงนิตามกรอบแนวคดิสาํหรบัการรายงานทางการเงนิฉบบัใหม่ และงานวจิยัในอดตีที่

เกี่ยวขอ้งประกอบดว้ย 6 ด้าน ดงันี้ ความเกี่ยวขอ้งกบัการตดัสนิใจ ความเป็นตวัแทนอนัเทีย่ง

ธรรม ความเขา้ใจกนัด ีความทนัต่อเวลา ความเปรยีบเทยีบกนัได ้และการพสิจูญ์ยนืยนัได ้จาก

การศกึษาความเป็นมอือาชพีของพนกังานบญัช ีและความสามารถของระบบสารสนเทศทางการ

บญัช ีพบว่ามคีวามสมัพนัธ์ทางบวกต่อคุณภาพของงบการเงนิรวม นอกจากนี้คุณภาพของงบ

การเงินโดยรวมและคุณภาพของงบการเงนิรายด้าน ได้แก่ ความเกี่ยวข้องกบัการตดัสนิใจ 

ความทนัต่อเวลา และการเปรยีบเทยีบกนัได้ มีความสมัพนัธ์ทางบวกต่อประสทิธิผลในการ

ตดัสนิใจ ผลการวจิยัชี้ให้เหน็ว่าการพฒันาศกัยภาพในความเป็นมอือาชพีของพนักงานบญัชี 

และการพฒันาระบบสารสนเทศใหโ้ดดเด่นจะส่งผลดต่ีอการจดัทาํงบการเงนิใหม้คุีณภาพ และ

จะช่วยส่งผลดต่ีอไปยงัประสทิธผิลในการตดัสนิใจของผูใ้ชง้บการเงนิ  
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 บุญญฉัตร บุญญาลยั (2559) การศกึษาผลตอบแทนการลงทุนของหุน้สามญัตามผล

การประเมนิการกํากบัดแูลกจิการ กรณีบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

จะศกึษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยต์ามผลประเมนิ

การกาํกบัดแูลกจิการ ของบรษิทักลุ่มตวัอยา่งทัง้หมดที่อยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยจะใช้ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 

(IOD) ในการแบ่งกลุ่มหลกัทรพัยอ์อกเป็นทัง้หมด 4 กลุ่มคอื 1) กลุ่มหลกัทรพัย ์CG 5 หมายถงึ 

กลุ่มหุน้สามญัทีไ่ดร้บัคะแนนในการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการในระดบั ดเีลศิ (5 คะแนน) 2) 

กลุ่มหลกัทรพัย์ CG 4 หมายถึง กลุ่มหุ้นสามญัที่ได้รบัคะแนนในการประเมินการกํากบัดูแล

กจิการในระดบั ดมีาก (4 คะแนน)  3) กลุ่มหลกัทรพัย ์CG 3 หมายถึง กลุ่มหุ้นสามญัที่ไดร้บั

คะแนนในการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการในระดบั ด ี(3 คะแนน)  4) กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่ไม่ม ี

CG หมายถึง กลุ่มหุ้นสามญัที่ไม่ได้รบัคะแนนในการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการในระดบั ดี

เลศิ ดมีากและด ี(น้อยกว่าหรอืเท่ากบั 2 คะแนน) และศกึษาทัง้หมดเป็นเวลา 5 ปี คอื ปี พ.ศ. 

2555 - พ.ศ. 2559 พบว่าความไม่เท่าเทยีมด้านข้อมูล (Information Asymmetry) ทําให้อตัรา

ผลตอบแทนเกนิปกตใินแต่ละระดบัการกํากบัดูแลกจิการของกลุ่มหุ้นสามญัแต่ละกลุ่มมคีวาม

แตกต่างกนั  

 รัฐพล พลสวสัดิว์านิชย์ (2557) ได้ศึกษาการเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดพลงังานโดยใช้แบบจําลอง CAPM : กรณีศกึษาหลกัทรพัย ์

RATCH  SUSCO  GUNKUL  DEMCO   SPCG  BCP พบวา่หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทน

สงูกวา่อตัราตอบแทนตลาด ม ี3 หลกัทรพัย ์คอื SUSCO  GUNKUL  BCP และหลกัทรพัยท์ีใ่ห้

อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาดม ี3 หลกัทรพัย ์คอื RATCH  SPCG  และ DEMCO โดยทัว่ไป

แล้วหลกัทรพัยท์ีใ่ห้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาดไม่ควรลงทุน ซึ่งนักลงทุนควรต้องพจิารณา

จากปัจจยัอื่นๆ ที่มผีลกระทบต่อหลกัทรพัยด์้วยเช่นกนัหลกัทรพัยก์ลุ่มด้านพลงังานทัง้หมดมี

อตัราความเสีย่งสงูกวา่ตลาด หลกัทรพัยท์ีม่อีตัราความเสี่ยงสงูทีสุ่ด คอื SUSCO รองลงมา คอื 

DEMCO  GUNKUL  SPCG  BCP  RATCH ตามลําดับ  หลักทรัพย์ทุ กหลักทรัพย์มีค่า

ส ัมประสิทธิบ์ีตาเท่ากับ 1 แสดงว่า หลักทรัพย์ดังกล่าวนัน้มีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนเท่ากบัการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังานที่

มอีตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัมากกว่าอตัราผลตอบแทนที่ต้องการ ได้แก่ RATCH  SUSCO  

GUNKUL และ BCP โดยหลกัทรพัย์เหล่านี้มีมูลค่าตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น แสดงว่าหลกัทรพัย์

ดงักล่าวนี้มค่ีาควรลงทุน (Undervalued) เนื่องจากการมคีวามเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุน 

ดงันัน้นักลงทุนควรตดัสนิใจซื้อหลกัทรพัยน์ัน้ไวเ้พราะหลกัทรพัยด์งักล่าวมโีอกาสจะปรับตัว
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สูงขึ้น ส่วนหลกัทรพัย์ที่มีค่าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัมีค่าน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนที่

ตอ้งการ คอื หลกัทรพัย ์DEMCO และ SPCG เนื่องจากการชดเชยความเสีย่งทีเ่ป็นระบบแสดง

ว่าหลกัทรพัยด์งักล่าวนี้มค่ีาไม่ควรลงทุน (Overvalued) ทําให้ไม่มคีวามเหมาะสมและไม่คุม้ค่า

ต่อการลงทุน นักลงทุนควรตดัสนิใจไม่ซื้อหลกัทรพัยน์ัน้ เพราะหลกัทรพัยด์งักล่าวมมีูลค่าสูง

กวา่ทีค่วรจะเป็น  

 ปรยีศ ทบัสมบตั ิ(2557) ได้ศกึษาการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ

การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดบรกิารรบัเหมาก่อสร้างโดยใชแ้บบจาลอง

ราคาหลกัทรพัย ์CAPM เพื่อหาอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย ์โดยได้ศกึษา

ทัง้สิ้น 18 หลักทรัพย์ในหมวดบริการรบัเหมาก่อสร้าง ประกอบด้วย บริษัท บีเจซี เฮฟวี่ 

อนิดสัทร ีจาํกดั (BJCHI)  บรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน)(CK)  บรษิทั ครสิเตยีนีและนีลเสน็ 

(ไทย) จํากดั (CNT)  บรษิทั อเีอม็ซ ีจํากดั (มหาชน)(EMC)  บรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อป

เมนต ์จาํกดั (มหาชน) (ITD)  บรษิทั เนาวรตัน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) (NWR)  บรษิทั พเีอ

อ ี(ประเทศไทย) จาํกดั (PAE)  บรษิทั เพาเวอรไ์ลน์ เอน็จเินียริง่ จาํกดั (มหาชน) (PLE)  บรษิทั 

พรบีลิท์ จํากดั (มหาชน)(PREB)  บรษิทั ซฟีโก้ จํากดั (มหาชน)(SEAFCO)  บรษิทั ศรรีาชา

คอนสตรคัชัน่ จํากดั (มหาชน)(SRICHA)  บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนด์คอนสตรคัชัน่ 

จาํกดั(มหาชน) (STEC)  บรษิทั เอสทพี ีแอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน)(STPI)  บรษิทั ซนิเทค็ คอน

สตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน)(SYNTEC)  บรษิทั ไทยโพลคีอนส ์จาํกดั (มหาชน)(TPOLY)  บรษิทั 

ทอีาร์ซ ีคอนสตรคัชัน่ จํากดั (มหาชน)(TRC)  บรษิทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน)

(TTCL)  บรษิทั ยนูิค เอน็จเินียริง่ แอนด์ คอนสตรคัชัน่ จํากดั (มหาชน) (UNIQ) โดยใช้ขอ้มลู

ในการศกึษาระหว่างวนัที่ 29 พฤศจกิายน 2556 ถึง วนัที่ 21 พฤศจกิายน 2557 โดยเป็นการ

เกบ็ขอ้มูลราคาปิดรายสปัดาห์ รวม 52 สปัดาห ์พบว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์

หมวดบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง ให้อตัราผลตอบแทนมากกว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยหลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนมากที่สุดคอื TPOLY ซึ่งมอีตัราผลตอบแทนรายสปัดาห์

เฉลี่ยที่ 3.4933% ต่อสปัดาห์ ขณะที่หลกัทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนน้อยที่สุดคอื CNT โดยมี

อตัราผลตอบแทนรายสปัดาหเ์ฉลี่ยที ่ -0.4088% ต่อสปัดาห ์ผลการศกึษาเรื่องความเสี่ยงที่เป็น

ระบบหรอืสมัประสทิธิเ์บต้า (β) พบว่าม ี15 หลกัทรพัยท์ี่เป็นหลกัทรพัยเ์ชงิรุก (Aggressive 

Stock) ได้แก่ CK  CNT  EMC  ITD  PAE  PLE  PREB  SEAFCO  STEC  STPI  SYNTEC  

TPOLY  TRC  NWR และ UNIQ ซึง่มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบมากกว่าตลาดหลกัทรพัย ์และม ี3 

หลกัทรพัยท์ีเ่ป็นหลกัทรพัยเ์ชงิรบั(Defensive Stock) ไดแ้ก่ BJCHI  SRICHA และ TTCL ซึง่มี

ความเสี่ยงที่เป็นระบบน้อยกว่าตลาดหลกัทรพัย์ และกลุ่มหลกัทรพัย์หมวดบริการรบัเหมา

ก่อสร้าง มคีวามเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่าตลาดหลกัทรพัย ์ ในจํานวนนี้ม ี11 หลกัทรพัยท์ี่ให้
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อตัราผลตอบแทนมากกวา่ตลาด (Under value) และม ี7 หลกัทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนน้อย

กวา่ตลาด (Over value)  

 นิรุต ิไลร้กัษา; วษิณุ ภมูพิานิชะ; และเกษม นนัทชยั (2558) ไดศ้กึษาการเปรยีบเทยีบ

อตัราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จรงิกบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัภายใต้แบบจาลองการตัง้ราคา

หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของหลักทรัพย์หมวดพลังงาน และ

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้วิธีการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ

หลกัทรพัยห์มวดหมวดพลงังาน และหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ในการศกึษา 

จะอาศยัแบบจาลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้

รูปแบบสมการ และวธิีการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จรงิของหลกัทรพัยห์มวด

หมวดพลงังาน และหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร กบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

จากแบบจาลอง CAPM ของหลกัทรพัยห์มวดหมวดพลงังาน และหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศ

และการสื่อสาร รวบรวมข้อมูลจากรายงานการซื้อขายหลกัทรพัย์ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยทัง้ตลาด ราคาปิด และเงนิปันผลของหลกัทรพัย ์2 หมวดธุรกจิคดัเลอืกจากมลูค่า

ตามราคาตลาด (Market Capital) สูงที่สุดและมอีตัราเงนิปันผลสูงที่สุด ได้แก่ หมวดพลงังาน 

และหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร โดยเลือกมาหมวดละ 5 หลกัทรพัย์ จาก 5 

อนัดบัแรกพจิารณามลูค่าตามราคาตลาดสงูสุดของแต่ละหมวด รวมทัง้หมด 10 หลกัทรพัยด์งันี้ 

1. หมวดพลงังาน ได้แก่ PTT บรษิทั ปตท.จํากดั(มหาชน)  PTTEP บรษิทั ปตท. สารวจและ

ผลติปิโตรเลยีม จํากดั (มหาชน)  GLOW บรษิทั โกลว ์พลงังาน จํากดั (มหาชน)  TOP บรษิทั 

ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) และ EGCO บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 2. หมวดเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร ไดแ้ก่ ADVANC บรษิทั แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน)  

TRUE บรษิทั ทรคูอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  INTUCH บรษิทั อนิทชั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน)  

DTAC บรษิทั โทเทิล่แอค็เซสคอมมนูิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) และ JAS บรษิทั แจสมนิ อนิเตอร์

เนชัน้แนล จาํกดั (มหาชน) ช่วงเวลาทีท่าการศกึษาคอื ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2551 ถงึวนัที ่28 

ธันวาคม 2557 จากผลการวิจ ัยพบว่าหมวดพลังงานมีความแปรปรวนของข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดพลงังานที่เกดิขึน้จรงิกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์หมวด

พลงังานจากทฤษฎี CAPM ที่แตกต่างกนั แต่หมวดเทคโนโลยสีารสนเทศแสดงผลในทางตรง

ขา้ม และสามารถทดสอบต่อไปได้ว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสารที่เกดิขึน้จรงิกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสารจากทฤษฎ ีCAPM ทัง้สองกลุ่มไม่แตกต่างกนั ดงันัน้การใชว้ธิแีบบจา

ลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(CAPM) จะขึน้อยูก่บัหมวดธุรกจิเช่นกนั  

 เบญจภรณ์ แสงประสาท; กติตพินัธ ์คงสวสัดิเ์กยีรต ิ(2558) ไดศ้กึษาการเปรยีบเทยีบ

ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม โดยใช้

แบบจําลอง CAPM : กรณีศึกษาหลักทรพัย์ SSF  TWFP  CPF  SNP  TC และ F&D เพื่อ
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ศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรพัย์หมวดธุรกิจอาหารและ

เครื่องดื่ม กบัอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที่

ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั ภายใตแ้บบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรพัย ์(Capital 

asset pricing model; CAPM) ของหลกัทรพัยห์มวดธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม ซึง่ทาํการศกึษา

หลกัทรพัยห์มวดธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

จาํนวน 6 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ SSF  TWFP  CPF  SNP  TC และ F&D โดยใชข้อ้มลูทุตยิภมูเิป็น

รายวนั ตัง้แต่วนัที่ 4 มกราคม 2554 ถึงวนัที ่28 ธนัวาคม 2555 รวมระยะเวลา 489 วนัทําการ 

โดยใช้ทฤษฎี CAPM ในการวิเคราะห์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัย ์มค่ีาเท่ากบัร้อยละ 0.0659 โดยเมื่อทําการเปรยีบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยห์มวดธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม สามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คอื หลกัทรพัยท์ี่

ใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด มจีาํนวน 4 หลกัทรพัย ์คอื SSF  CPF  TC และ F&D ขณะที่

หลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด มจีํานวน 2 หลกัทรพัย ์คอื TWFP และ SNP 

ความเสีย่งของตลาดหลกัทรพัย ์มค่ีาเท่ากบัรอ้ยละ 1.3274 โดยเมื่อทาํการเปรยีบเทยีบกบัความ

เสี่ยงของหลกัทรพัย ์หมวดธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม พบว่าหลกัทรพัยห์มวดธุรกจิอาหารและ

เครื่องดื่มทุกหลกัทรพัยท์ี่มคีวามเสี่ยงสูงกว่าตลาด ทุกหลกัทรพัย ์มค่ีาสมัประสทิธิเ์บต้าน้อย

กวา่ 1 และมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก คอื หลกัทรพัยน์ัน้มคีวามเสีย่งน้อยกวา่ความเสีย่งของตลาด

ในทิศทางเดยีวกนั เป็นหลกัทรพัย์เชิงรบั (Defensive stock) หลกัทรพัย์ที่นักลงทุนตดัสนิใจ

ลงทุน ม ี5 หลกัทรพัย ์คอื SSF  TWFP  CPF  TC และ F&D เนื่องจากหลกัทรพัยเ์หล่านี้เป็น

หลกัทรพัยท์ีม่รีาคาตํ่ากวา่ทีค่วรจะเป็น เมื่อเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ ณ ระดบัความ

เสี่ยงเดียวกนักับเส้นตลาดหลกัทรัพย์ ขณะที่หลกัทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็นมี 1 

หลกัทรพัย ์คอื SNP  
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บทท่ี 3  

วิธีดาํเนินงานวิจยั 

 

ในการศกึษาครัง้นี้ ผูว้จิยัไดด้าํเนินการดงัต่อไปนี้ 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 งานวจิยันี้ใช้ขอ้มูลงบการเงนิรวมรายปีของบรษิทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2559 – 2561 ของกลุ่มธุรกจิผลติชิ้นส่วนยานยนต์ และกลุ่ม

ธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์จาํนวน 8 บรษิทั ดงันี้ 

 1. IRC  บรษิทั อโีนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

 2. SAT  บรษิทั สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ ์เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

 3. APCS  บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั (มหาชน) 

 4. PCSGH บรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

 5. JWD  บรษิทั เจดบัเบิล้ยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 

 6. KWC   บรษิทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 

 7. NYT   บรษิทั นามยง เทอรม์นิลั จาํกดั (มหาชน) 

 9. RCL  บรษิทั อาร ์ซ ีแอล จาํกดั (มหาชน) 

โดยเก็บข้อมูลอัตราส่ วนทางการเงินจากเว็บไซต์กรมพัฒนาธุรกิจการค้า  

(https://www.dbd.go.th) โดยจะใช้กลุ่มตัวอย่างเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนเท่านั ้น 

เนื่องจากสามารถเปรยีบเทยีบกนัไดใ้นแต่ละอตัราส่วนทางการเงนิ และขอ้มลูราคาปิดรายเดือน

ของหลกัทรพัย์แต่ละหลกัทรพัย์ที่สามารถรวบรวมได้จากศูนย์ข้อมูลตลาดหลักทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (www.set.or.th) 

 

3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา  

 ในการศกึษาจะอาศยัเครื่องมอืในการศกึษาไดแ้ก่ 

 1.การวเิคราะห์งบการเงนิ ในการศกึษาจะวเิคราะห์จากขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงนิ 

(Ratio Analysis)  

 2. วธิกีารหาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลิตชิ้นส่วนยาน

ยนต ์ และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ในการศกึษาจะใชแ้บบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

 

 

http://www.set.or.th/
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3.3 การเกบ็ข้อมลู และวิเคราะหข้์อมลู 

 ผู้วจิยัใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลที่ใช้ในการศกึษา

จากเวบ็ไซต์กรมพฒันาธุรกจิการค้า และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 

2558 - 2561 ของกลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ 

 1. อตัราส่วนทางการเงนิ เริม่ตัง้แต่ พ.ศ. 2557 ถงึ พ.ศ. 2560 

 2. ราคาปิด ณ วนัทําการซื้อขายวนัสุดท้ายของเดอืน ของหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติ

ชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์8 บรษิทั จากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ในช่วงระยะเวลา 3 ปี เริม่ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2558 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2561  

 3. อตัราผลตอบแทนตัว๋เงนิคลงัและพนัธบตัรรฐับาล ประเภทอาย ุ3 ปี เริม่ตัง้แต่เดอืน

มกราคม พ.ศ. 2558 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2561  

 4. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย เป็นแบบรายเดือนในช่วงระยะเวลา 3 ปี เริม่ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึง เดอืน

ธนัวาคม พ.ศ. 2561 รวมทัง้สิน้จาํนวน 36 เดอืนโดยจะเกบ็ค่าทีใ่ชค้าํนวณดงันี้ 

- ราคาปิดของตลาดหลกัทรพัย ์ณ วนัสิน้เดอืน (SETt) 

- ราคาปิดของตลาดหลกัทรพัย ์ณ วนัสิน้เดอืนทีแ่ลว้ (SETt-1) 
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3.4 ข ัน้ตอนการศึกษา 

 ในการวจิยัเรื่อง การวเิคราะหข์อ้มูลทางบญัชขีองบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิ

ผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์มขี ัน้ตอนการดาํเนินการดงัต่อไปนี้ 

 

 
 

รปูที ่6 ขัน้ตอนการวจิยั 

 

กาํหนดหวัขอ้ทีจ่ะศกึษา

กาํหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง ทีจ่ะนํามาวเิคราะห์

กาํหนดเครื่องมอืทีจ่ะวเิคราะหง์บการเงนิ 

และใชแ้บบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)

เกบ็ขอ้มลู และวเิคราะหข์อ้มลู

- วเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ

- คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

- คาํนวณหาผลตอบแทนทีต่อ้งการ ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรพัย ์
(Capital Asset Pricing Model:CAPM)

สรุปผล และนําเสนอ
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บทท่ี 4 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ 

 

 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจากการศกึษาขอ้มูลทางบญัชขีองหลกัทรพัย์กลุ่มธุรกจิผลติ

ชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์จาํนวน 8 บรษิทั จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคอื 

 ส่วนที ่1 วเิคราะหง์บการเงนิของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิ

ขนส่งและโลจสิตกิส ์จาํนวน 8 บรษิทั โดยใชก้ารวเิคราะหอ์ตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเท่า อตัราส่วน

การหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม อตัราผลตอบแทนจาก

สนิทรพัยร์วม  และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 

 ส่วนที ่2 การนําเสนอผลการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์โดย

ใช้วิธีแบบจําลองการตัง้ ร าคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของ

หลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์จาํนวน 8 บรษิทั 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561  

 

ส่วนท่ี 1 วิเคราะหง์บการเงินของบริษทักลุ่มธรุกิจผลิตช้ินส่วนยานยนต ์และกลุ่มธรุกิจ

ขนส่งและโลจิสติกส ์จาํนวน 8 บริษทั 

 4.1 การวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ (Financial Ratio Analysis) 

      4.1.1 การวเิคราะหอ์ตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

    การวเิคราะหอ์ตัราส่วนสภาพคล่อง จะวเิคราะหจ์ากอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 

(Current Ratio) คอื อตัราส่วนระหว่างสนิทรพัยห์มุนเวยีน และหนี้สนิหมุนเวยีน ซึ่งบ่งบอกถงึ

สภาพคล่องของธุรกจิว่ามสีนิทรพัยห์มุนเวยีนเพยีงพอที่จะชําระหนี้สนิหมุนเวยีน โดยผลการ

วเิคราะหด์งัแสดงในรปูที ่7 และ 8 
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รปูที ่7 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

 

 จากรปูที ่7 เปรยีบเทยีบอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยาน

ยนต์ จะเห็นได้ว่าหลักทรัพย์ IRC  SAT  APCS และ PCSGH มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียน

มากกว่า 1 แสดงถึงสภาพคล่องของธุรกิจว่ามีสินทรพัย์หมุนเวยีนเพียงพอที่จะชําระหนี้สนิ

หมุนเวยีน แต่หลกัทรพัย ์PCSGH มอีตัราส่วนทุนหมุนเวยีนที่มากกว่า 1 อยู่มาก จะแสดงให้

เหน็ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรพัยข์องธุรกจิไม่ดพีอ เนื่องจากธุรกจิมสีนิทรพัยห์มุนเวยีน เชน่ 

เงนิสด หรอื สนิคา้คงเหลอื มากเกนิไป 

  

 
 

รปูที ่8 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์

 

2557 2558 2559 2560

IRC 1.64 2.24 2.81 2.09

SAT 2.01 2.12 1.93 1.36

APCS 1.39 2.87 2.91 3.15

PCSGH 593.45 950.01 465.27 783.24

0
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เท่
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อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

2557 2558 2559 2560

JWD 0.14 4.7 5.47 1.18

KWC 9.02 9.23 8.34 10.79

NYT 7.78 7.19 8.32 7.52

RCL 0.1 0.25 0.19 0.21

0
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อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
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 จากรูปที่ 8 เปรยีบเทยีบอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจิ

สตกิส ์จะเหน็ไดว้า่หลกัทรพัย ์RCL มอีตัราส่วนทุนหมุนเวยีนน้อยกวา่ 1 แสดงใหเ้หน็วา่ธุรกจิมี

หนี้สนิหมุนเวยีนมากกว่าสนิทรพัยห์มุนเวยีนทาํใหอ้าจมปัีญหาในการชําระหนี้ระยะสัน้ได ้และ

หลกัทรพัย ์JWD  KWC และ NYT มอีตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมากกวา่ 1 ซึง่แสดงถงึสภาพคล่อง

ของธุรกจิวา่มสีนิทรพัยห์มุนเวยีนเพยีงพอทีจ่ะชาํระหนี้สนิหมุนเวยีน  

      4.1.2 การวิเคราะห์อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรพัย์รวม (Total Assets 

Turnover) เป็นการเปรยีบเทยีบยอดขายกบัสนิทรพัยท์ ัง้หมดของบรษิทั ผลการวเิคราะห์ดงั

แสดงในรปูที ่9 และ 10 

 

 
 

รปูที ่9 อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธรุกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

 

 จากรูปที่ 9 เมื่อเปรียบเทียบอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยข์องบรษิทักลุ่ม

ธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์พบวา่หลกัทรพัย ์IRC มอีตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยส์งูสุด

เมื่อเปรยีบเทยีบกบัหลกัทรพัย ์SAT  APCS และ PCSGH แสดงให้เหน็ว่า หลกัทรพัย ์IRC มี

ความสามารถในการสรา้งยอดขายจากการใชป้ระโยชน์สนิทรพัยท์ีม่ที ัง้หมดไดด้ ี 

 

2557 2558 2559 2560

IRC 1.48 1.4 1.26 1.23

SAT 0.52 0.5 0.46 0.45

APCS 0.34 0.2 0.1 0.1

PCSGH 0.3 0.16 0.11 0.14

0
0.2
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อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์
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รปูที ่10 อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุม่ธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
 

 จากรูปที่ 10 เปรยีบเทยีบอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่ม

ธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์พบวา่หลกัทรพัย ์JWD มอีตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยส์ูงสุด

เมื่อเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัย์ KWC  NYT และ RCL แสดงให้เห็นว่า หลกัทรพัย์ JWD มี

ความสามารถในการสร้างยอดขายจากการใช้ประโยชน์สินทรพัย์ทัง้หมดที่มไีด้ดี แต่เมื่อ

พจิารณาอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของ JWD แต่ละปี พบว่ามแีนวโน้มทีล่ดลง 

เนื่องมาจากธุรกจิมกีารลงทุนเพิม่ 

      4.1.3 การวเิคราะหอ์ตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (Debt to Total Asset 

Ratio) เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงการเปรยีบเทยีบว่า กจิการมหีนี้สนิเป็นกีเ่ท่าของสนิทรพัยร์วม ผล

การวเิคราะหด์งัแสดงในรปูที ่11 และ 12 

 

 
 

รปูที ่11 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

2557 2558 2559 2560

JWD 1.26 0.67 0.39 0.36

KWC 0.26 0.17 0.28 0.3

NYT 0.31 0.32 0.32 0.32

RCL 0.08 0.09 0.07 0.07

0
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เท่
า

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

2557 2558 2559 2560

IRC 0.36 0.29 0.25 0.26

SAT 0.27 0.23 0.22 0.21

APCS 0.34 0.2 0.1 0.1

PCSGH 0.00 0.00 0.01 0.01

0

0.1

0.2

0.3

0.4

เท่
า

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์



38 
 

  จากรูปที่ 11 เปรยีบเทยีบอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิ

ผลติชิน้ส่วนยานยนต ์พบวา่ทัง้ 4 หลกัทรพัย ์มหีนี้สนิรวมตํ่ากวา่เมื่อเทยีบกบัสนิทรพัยร์วม ทาํ

ใหก้จิการมภีาระในการชาํระคนืหนี้สนิน้อย และมโีอกาสกูย้มืหนี้สนิครัง้ต่อไปไดม้าก  

 

 
 

รปูที ่12 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 

 จากรูปที่ 12 เปรยีบเทยีบอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิ

ขนส่งและโลจสิตกิส ์พบว่าทัง้ 4 หลกัทรพัย ์มหีนี้สนิรวมตํ่ากว่าเมื่อเทยีบกบัสนิทรพัยร์วม ทํา

ใหก้จิการมภีาระในการชาํระคนืหนี้สนิน้อย และมโีอกาสกูย้มืหนี้สนิครัง้ต่อไปไดม้าก 

      4.1.4 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวม (Return on assets : 

ROA) เป็นอตัราส่วนระหว่างกําไรสุทธกิบัสนิทรพัยร์วม สามารถบ่งบอกถึงความสามารถของ

ธุรกจิทีจ่ะนําสนิทรพัยท์ีม่อียู ่ไปใชป้ระโยชน์ในดาํเนินการไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพหรอืไม่ ผลการ

วเิคราะหด์งัแสดงในรปูที ่13 และ 14 

 

2557 2558 2559 2560

JWD 0.5 0.06 0.25 0.28

KWC 0.06 0.06 0.06 0.06

NYT 0.15 0.16 0.15 0.14

RCL 0.31 0.34 0.35 0.38
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เท่
า

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์
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รปูที ่13 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

 

 จากรูปที่ 13 เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกิจ

ผลติชิ้นส่วนยานยนต ์พบว่าหลกัทรพัย ์APCS มอีตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมตํ่า แสดง

ให้เหน็ว่ากิจการได้นําสนิทรพัย์ที่มีอยู่ไปใช้ในการดําเนินงานให้เกดิประโยชน์ได้น้อย ทําให้

ผลตอบแทนจากการใชส้นิทรพัยไ์ม่ดเีท่าทีค่วร 

 

 
 

รปูที ่14 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 

  จากรูปที่ 14 เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกิจ

ขนส่งและโลจสิตกิส ์พบวา่หลกัทรพัย ์JWD ปี 2558 มอีตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมสงูถงึ 

2557 2558 2559 2560

IRC 7.74 13.48 13.68 10.11

SAT 8.62 7.17 5.64 6.16

APCS -6.4 -1 3.14 7.48

PCSGH 27.17 13.55 8.68 11.81
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อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

2557 2558 2559 2560

JWD 20.15 24.33 3.62 9.54

KWC 10.81 1.56 13.48 17.17

NYT 9.85 10.01 9.04 8.99

RCL -1.63 -0.9 -4.23 -3.52
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อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
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24.33% ในปี 2559 ถดัมาลดลงเหลอื 3.62% เนื่องจากมกีารลงทุนเพิม่ ทําให้สร้างยอดขายไม่

ทนัในช่วงแรกทีเ่ริม่ลงทุน 

      4.1.5 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE) การ

เปรยีบเทยีบระหวา่ง กาํไรสุทธกิบัส่วนของเจา้ของ จะเป็นการวดัประสทิธภิาพส่วนของผูถ้ือหุ้น

วา่ใหผ้ลตอบแทนเท่าไร ผลการวเิคราะหด์งัแสดงในรปูที ่15 และ 16 

 

 
 

รปูที ่15 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์

 

 จากรูปที่ 15 การเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุ้นของบรษิทักลุ่ม

ธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์หลกัทรพัย ์IRC มคีวามสามารถในการทาํกําไรสงูเมื่อเทยีบกบัส่วน

ของเจ้าของ ทําให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง จะส่งผลให้ผู้ลงทุนที่ถือหุ้นของ

หลกัทรพัย์มีโอกาสได้ผลตอบแทนสูงเช่นกนั และในทางกลบักนัหลกัทรพัย์ APCS มีอตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุ้นตํ่า บ่งบอกได้ว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการทํากําไรตํ่าเมื่อ

เทยีบกบัส่วนของเจา้ของ กจิการจงึสามารถสรา้งผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ไดต้ํ่า 

 

2557 2558 2559 2560

IRC 12.5 19.89 18.73 13.64

SAT 12.23 9.57 7.25 7.85

APCS -9.97 -1.36 3.72 8.32

PCSGH 27.29 13.59 8.71 11.87
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อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักลุ่มธรุกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์
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รปูที ่16 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์

 

 จากรปูที ่16 เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักลุ่มธุรกจิ

ขนส่งและโลจสิตกิส ์พบว่าปี 2558 และ 2559 หลกัทรพัย ์JWD มอีตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถ้อืหุน้สงูกวา่หลกัทรพัยอ์ื่นๆ มาก แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถของบรษิทัในการทาํกาํไร

สงูเมื่อเทยีบกบัส่วนของเจ้าของ ทาํใหผ้ลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้สงู ผูล้งทุนทีถ่อืหุน้ของ

หลกัทรพัยน์ี้มโีอกาสไดผ้ลตอบแทนสงูเช่นกนั  

 จากการศกึษาขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงนิของหลกัทรพัย ์สามารถบ่งบอกถึงสภาพ

คล่องของธุรกจิ ประสทิธภิาพในการดาํเนินงานของธุรกจินัน้ ๆ ซึง่ผูล้งทุนสามารถใชข้อ้มลูทาง

การเงนิเพื่อคาดการณ์แนวโน้มการดาํเนินงานของธุรกจิไดก่้อนตดัสนิใจลงทุน 

 

ส่วนท่ี 2 การนําเสนอผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรพัย ์โดยใช้

วิธีแบบจําลองการตัง้ราคาหลักทร ัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของ

หลกัทรพัยก์ลุ่มธรุกิจผลิตช้ินส่วนยานยนต ์และกลุ่มธรุกิจขนส่งและโลจิสติกส ์จาํนวน 8 

บริษทั ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 

 4.2 การนําเสนอผลการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์โดยใชว้ธิี

แบบจําลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) จากการวเิคราะห์

อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกลุ่มธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งและโล

จสิตกิส์ โดยนํามาเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย สามารถนํามาสรุปผลไดด้งัตารางที ่1 ซึง่ตารางการคาํนวณอยา่งละเอยีดจะปรากฏ

ในภาคผนวก ข 

 

2557 2558 2559 2560

JWD 40.63 31.85 4.33 12.98

KWC 11.49 1.66 14.34 18.28

NYT 11.38 11.84 10.64 10.47

RCL -2.34 -1.34 -6.47 -5.55
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อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
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   ตารางที ่1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยร์ายเดอืนเฉลีย่ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 
 2559 2560 2561 

SET  1.55   1.09  -0.87  

 

    ตารางที ่2 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายเดอืนเฉลีย่ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 

 2559 2560 2561 

IRC 1.63 0.34 -1.13 

SAT -0.56 3.54 -2.56 

APCS 0.35 3.42 -2.66 

PCSGH -0.60 5.44 -1.44 

JWD -4.38 3.99 -3.96 

KWC -0.71 3.21 1.16 

NYT -0.69 -70.76 -1.25 

RCL 0.16 5.12 -4.08 

 

 

   
 

รปูที ่17 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ฉลีย่รายเดอืน ปี 2559 

  

1.55

1.63

-0.56

0.35

-0.60

-4.38

-0.71

-0.69

0.16

-5.00 -4.00 -3.00 -2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00
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JWD

KWC

NYT

RCL

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ฉลีย่รายเดอืน ปี 2559
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 จากผลการศกึษาดงัแสดงในรูปที่ 17 พบว่า ในปี พ.ศ.2559 อตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 1.55 พบว่าหลกัทรพัยท์ี่ใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาด ได้แก่ IRC  

และหลกัทรพัยท์ี่ใหอ้ตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด ได้แก่ SAT  APCS  PCSGH  JWD  KWC 

NYT และ RCL 

 

  
 

รปูที ่18 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ฉลีย่รายเดอืน ปี 2560 

 

  จากผลการศกึษาดงัแสดงในรูปที่ 18 พบว่า ในปี พ.ศ.2560 อตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 1.09 พบว่าหลกัทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาด ได้แก่ SAT  

APCS  PCSGH  JWD  KWC และ RCL และหลกัทรพัย์ที่ให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด 

ไดแ้ก่ IRC และ NYT 
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เฉลีย่รายเดอืน ปี 2560
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รปูที ่19 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ฉลีย่รายเดอืน ปี 2561 

 

 จากผลการศกึษาดงัแสดงในรูปที่ 19 พบว่า ในปี พ.ศ. 2563 อตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัยเ์ท่ากบั -0.87 พบว่าหลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนสงูกว่าตลาด คอื KWC 

และหลกัทรพัยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด ได้แก่ IRC  SAT  APCS  PCSGH  JWD    

NYT และ RCL 

 

 การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดยานยนต ์โดยใชแ้บบจาํลองการ

ตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  สมการ  

 

RCAPMt = Rf+(Rm- Rf) βi 
 

โดยที ่Rf คอื อตัราผลตอบแทนตัว๋เงนิคลงัและพนัธบตัรรฐับาล ประเภทอาย ุ3 ปี 
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เฉลีย่รายเดอืน ปี 2561
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ตารางที ่3 ผลการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนจากทฤษฎ ีCAPM ปี 2559 

Stock Rf Rm Rm - Rf βi RCAPM Ri 

IRC 1.59 1.55 -0.04 0.57 -0.03 1.56 

SAT 1.59 1.55 -0.04 0.68 -0.03 1.56 

APCS 1.59 1.55 -0.04 0.14 -0.01 1.58 

PCSGH 1.59 1.55 -0.04 0.84 -0.04 1.55 

JWD 1.59 1.55 -0.04 -0.41 0.02 1.61 

KWC 1.59 1.55 -0.04 -0.33 0.01 1.60 

NYT 1.59 1.55 -0.04 -3.16 0.14 1.73 

RCL 1.59 1.55 -0.04 0.83 -0.04 1.55 

 

ตารางที ่4 ผลการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนจากทฤษฎ ีCAPM ปี 2560 

Stock Rf Rm Rm - Rf βi RCAPM Ri 

IRC 1.65 1.09 -0.56 -0.15 0.08 1.73 

SAT 1.65 1.09 -0.56 0.09 -0.05 1.60 

APCS 1.65 1.09 -0.56 4.82 -2.71 -1.06 

PCSGH 1.65 1.09 -0.56 -1.96 1.11 2.76 

JWD 1.65 1.09 -0.56 3.41 -1.92 -0.27 

KWC 1.65 1.09 -0.56 -2.30 1.30 2.95 

NYT 1.65 1.09 -0.56 -22.97 12.94 14.59 

RCL 1.65 1.09 -0.56 1.67 -0.94 0.71 

 

ตารางที ่5 ผลการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนจากทฤษฎ ีCAPM ปี 2561 

Stock Rf Rm Rm - Rf βi RCAPMt Ri 

IRC 1.84 -0.87 -2.71 0.19 -0.51 1.33 

SAT 1.84 -0.87 -2.71 0.78 -2.11 -0.27 

APCS 1.84 -0.87 -2.71 1.04 -2.82 -0.98 

PCSGH 1.84 -0.87 -2.71 0.73 -1.98 -0.14 

JWD 1.84 -0.87 -2.71 1.93 -5.23 -3.39 

KWC 1.84 -0.87 -2.71 -0.03 0.08 1.92 

NYT 1.84 -0.87 -2.71 2.98 -8.09 -6.25 

RCL 1.84 -0.87 -2.71 2.80 -7.60 -5.76 
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 จากตารางที ่3 - 6 แสดงผลการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนโดยใชแ้บบจําลองการตัง้

ราคาหลกัทรพัย ์CAPM พบว่าหลกัทรพัยท์ี่มค่ีาความเสี่ยง (β) เป็นบวกทัง้สามปีมที ัง้หมด 3 

หลกัทรพัย ์คอื SAT  APCS  RCL หมายความว่า ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ดังกล่าวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน ส่วน

หลกัทรพัยม์ค่ีาความเสีย่ง (β) เป็นลบทัง้สามปีคอื KWC หมายความว่าอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยไ์ม่แปรผนัตามอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนหลกัทรพัย ์IRC  PCSGH มค่ีาความ

เสีย่ง (β) เป็นบวกในปี 2559 และเป็นลบในปีถดัมา เมื่อวเิคราะหข์อ้มลูเพิม่เตมิจากงบการเงนิ

พบว่าธุรกจิมตี้นทุนขายเพิม่ขึน้ เนื่องจากปรบัตวัตามราคาน้ํามนัดบิที่สูงขึ้น และหลกัทรพัย์ 

NYT มีค่าความเสี่ยง (β) ติดลบ 2559 และ 2560 หมายความว่าอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ไม่แปรผนัตามอัตราผลตอบแทนของตลาด เนื่ องจากธุรกิจมีการลงทุนเตรียม

ขยายตวัให้บรกิารพื้นที่จอดพกัรถยนต์เพื่อเตรยีมความพร้อมก่อนส่งออกและภายหลงันําเขา้

ประเทศ 

 หลักทรัพย์ที่มี Ri > Rcapm คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง มากกว่า อัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงั ส่วนหลกัทรพัยท์ี ่Ri < Rcapm แสดงว่าอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิ

น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั ซึ่งมกีารเลอืกลงทุนของนักลงทุนแต่ละประเภทสรุปได้

ดงันี้ 

 

ตารางที ่6 ผลการวเิคราะหค่์าความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนในแต่ละประเภทนกัลงทุน 
 IRC SAT APCS PCSGH JWD KWC NYT RCL 

นักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ลงทุน ลงทุน ไม่ลงทุน ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน 

นักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน ลงทุน ไม่ลงทุน 

นักลงทุนท่ีไม่สนใจความเส่ียง ลงทุน ลงทุน ลงทุน ลงทุน ลงทุน ลงทุน ลงทุน ลงทุน 

 

  สรุปได้ว่าการลงทุนในแต่ละหลกัทรพัยข์ึน้กบัประเภทของนักลงทุน คอื นักลงทุนที่

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk-Averse Investment) จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอัตรา

ผลตอบแทนรายปีทีต่อ้งการจากหลกัทรพัยน้์อยกว่าผลตอบแทนรายปีของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยมค่ีาความเสีย่ง (β) น้อยกวา่ 1 คอื IRC  SAT  และ  PCSGH  ส่วนนกัลงทุน

ที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) เป็นนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มีอตัรา

ผลตอบแทนรายปีทีต่อ้งการจากหลกัทรพัยม์ากกว่าผลตอบแทนรายปีของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยมค่ีาความเสี่ยง (β) มากกว่า 1 คอื NYT และนักลงทุนที่ไม่สนใจความเสีย่ง 

(Risk-Neutral Investor) เป็นนกัลงทุนทีเ่ลอืกลงทุนในทุกกลุ่ม  
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รปูที ่20 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์IRC 

 

 จากรูปที่ 20 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของหลกัทรพัย ์IRC พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์IRC มแีนวโน้มทีล่ดลงตัง้แต่ปี 2559 ถึงปี 2561 อย่างต่อเนื่อง ซึง่

ไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM  

 

 
 

รปูที ่21 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์SAT 

 

 จากรูปที่ 21 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์SAT พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์SAT ปี 2559 ถึงปี 2561 มคีวามผนัผวน แต่เมื่อเปรยีบเทยีบกบั

แบบจาํลอง การตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM พบวา่มแีนวโน้มไปในทศิทางเดยีวกนั 
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รปูที ่22 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์APCS 

 

 จากรูปที่ 22 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลกัทรพัย์ APCS พบว่า

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์APCS ปี 2559 ถึงปี 2561 มคีวามผนัผวน ซึ่งไม่เป็นไปตาม

อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM 

 

 
 

รปูที ่23 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์PCSGH 
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 จากรูปที่ 23 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของหลกัทรพัย ์PCSGH พบว่า

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ PCSGH ปี 2559 ถึงปี 2561 มีความผันผวน แต่เมื่อ

เปรียบเทียบกบัแบบจําลอง การตัง้ราคาหลกัทรพัย์ CAPM พบว่ามีแนวโน้มไปในทิศทาง

เดยีวกนั 

 

 
 

รปูที ่24 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์JWD 

 

 จากรปูที ่24 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของหลกัทรพัย ์JWD พบวา่อตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ JWD ปี 2559 ถึงปี 2561 ซึ่งไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนที่

คาดหวงัตามแบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM 
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รปูที ่25 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์KWC 

 

 จากรปูที ่25 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์KWC พบวา่อตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์KWC ปี 2559 ถึงปี 2561 มคีวามผนัผวน แต่เมื่อเปรยีบเทยีบกบั

แบบจาํลอง การตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM พบวา่มแีนวโน้มไปในทศิทางเดยีวกนั 

 

 
 

รปูที ่26 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์NYT 

 

 จากรูปที่ 26 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์NYT พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์NYT ปี 2559 ถึงปี 2561 มคีวามผนัผวน แต่เมื่อเปรยีบเทยีบกบั

แบบจาํลอง การตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM พบวา่มแีนวโน้มไปในทศิทางเดยีวกนั 
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รปูที ่27 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนเพื่อการตดัสนิใจลงทุนของหลกัทรพัย ์RCL 

 

 จากรูปที่ 27 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์RCL พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์RCL ปี 2559 ถึงปี 2561 มคีวามผนัผวน ซึ่งไม่เป็นไปตามอตัรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์CAPM 

 

 จากการศกึษาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์โดยใชว้ธิแีบบจาํลองการตัง้

ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของหลกัทรพัยใ์นแต่ละหลกัทรพัย ์มี

ความแตกต่างกนั จากทฤษฎีทีว่่าหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนสงู ความเสี่ยงจะสงูตาม แต่

ในบางหลกัทรพัย์นัน้ไม่เป็นไปตามทฤษฎี มีสาเหตุปัจจยัหลาย ๆ ด้านที่ส่งผลกระทบ เช่น 

ความเสีย่งทางธุรกจิที่เกดิจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีถ่ดถอย  ความไม่แน่นอนทางด้านการเมือง 

และ ปัจจยัพืน้ฐานของบรษิทั เช่น ความสามารถในการบรหิารใหเ้กดิกาํไรสงูสุด 

  เส้นตลาดหลกัทรพัย์ (Security Market Line : SML) คือ เส้นที่แสดงความสมัพนัธ์

ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัยก์บัความเสี่ยงของหลกัทรพัย ์ผู้วจิยัได้ทํา

การวเิคราะห์ความเสี่ยงของหลกัทรพัย์โดยใช้เส้นตลาดหลกัทรพัย์ (Security Market Line : 

SML) ดงัแสดงในรปูที ่28 
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รปูที ่28 กราฟแสดงค่าความเสีย่ง (β) และอตัราผลตอบแทนรายปีทีต่อ้งการของหลกัทรพัยก์ลุม่ธุรกจิผลติชิน้ส่วนยานยนต ์และกลุ่มธุรกจิขนส่งโลจสิตกิส ์

52 
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 จากรปูที ่28 กราฟแสดงค่าความเสีย่ง (β) และอตัราผลตอบแทนรายปีที่ตอ้งการของ

หลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิผลติชิ้นส่วนยานยนต์ และกลุ่มธุรกจิขนส่งโลจสิตกิส ์อตัราผลตอบแทนที่

ระดับ Rf เฉลี่ยสามปีเท่ากับ 1.74 ซึ่งเป็นจุดที่เส้น SML สัมผัสแกนตัง้จะแสดงถึงอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัในเงนิลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง ในงานวจิยันี้ คอื อตัราผลตอบแทนตัว๋เงนิ

คลงัและพนัธบตัรรฐับาล ประเภทอาย ุ3 ปี  

 ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรพัย์ที่อยู่ใต้เส้น SML มีจํานวน 4 หลกัทรพัย์ คือ SAT  

APCS  JWD  และ RCL และ หลกัทรพัยท์ี่อยู่เหนือเส้น SML มจีํานวน 4 หลกัทรพัย ์คอื IRC  

PCSGH  KWC และ NYT ซึ่งหลักทรัพย์ NYT ไม่ปรากฏในรูปที่ 28 เนื่ องจากมีค่าอัตรา

ผลตอบแทนทีส่งูกวา่หลกัทรพัยอ์ื่น ๆ มาก อยา่งไรกต็ามค่าความเสีย่ง (β) ตดิลบ แสดงใหเ้หน็

วา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ม่แปรผนัตามอตัราผลตอบแทนของตลาด การพจิารณานกั

ลงทุนว่าจะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากน้อยเพยีงใดขึน้อยู่กบัลกัษณะของนกัลงทุน

แต่ละคนสามารถยอมผลตอบแทนจากการลงทุน 

 จากการศึกษาการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน และแบบจําลองการตัง้ราคา

หลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) สรุปได้ว่า นักลงผู้ลงทุนสามารถวเิคราะห์

หลกัทรพัยโ์ดยใชว้ธิแีบบจาํลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

ให้ทราบถงึความเสีย่งของหลกัทรพัย ์และราคาหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ  ว่าสูงหรอืตํ่ากว่าทีค่วรจะเป็น 

ควบคู่กบัการวเิคราะหง์บการเงนิ เพื่อใหเ้หน็ถงึแนวโน้มการดาํเนินงานของบรษิทันัน้ๆ รวมทัง้

แนวการบรหิาร เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาในการเลอืกลงทุนไดด้ยี ิง่ขึน้ 

 

ข้อเสนอแนะ 

 1. ควรมกีารวเิคราะหง์บการเงนิตามแนวตัง้หรอืแนวดิง่ เพื่อให้เหน็ภาพรวมของการ

ดาํเนินงานต่างๆ ในแต่ละปีของกจิการไดช้ดัเจนมากขึน้ 

 2. ควรมกีารวเิคราะห์รายละเอยีดของงบการเงนิ เพื่อให้เหน็ถึงแนวโน้มของบรษิัท

มากขึน้ 

 3. การกําหนดช่วงระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มูลเพื่อคํานวณอตัราผลตอบแทนเป็นราย

สปัดาห ์รายเดอืน รายไตรมาส หรอื รายปี อาจจะใหผ้ลการศกึษาทีส่อดคล้องหรอืแตกต่างจาก

งานวจิยันี้ 
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ข้อมลูเบือ้งต้นของหลกัทรพัยธ์รุกิจผลิตช้ินส่วนยานยนต ์และธรุกิจขนส่งโลจิสติกส ์
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IRC - บรษิทั อโีนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.ircthailand.com 

ทีอ่ยู ่: 258 ซอยรงัสติ-นครนายก 49 ตาํบลประชาธปัิตย ์อาํเภอธญับุร ีปทุมธานี 

หมวดธุรกจิ : ยานยนต ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : สนิคา้อุตสาหกรรม 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 25 สงิหาคม 2537 

 บรษิทั อโีนเว รบัเบอร์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) “ไออาร์ซ”ี  เป็นบรษิทัร่วมทุน

ไทย-ญี่ปุ่น ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่15 ธนัวาคม 2512 ดว้ยความมุ่งมัน่ในการประกอบธุรกจิดา้นการ

ผลติผลติภณัฑ์ยางอลีาสโตเมอร์ เพื่อใช้ในอุตสาหกรรมยานยนต์และอุตสาหกรรมอื่นๆ และ

ธุรกจิดา้นการผลติยางนอก-ยางในของรถจกัรยานยนตท์ีม่คุีณภาพสงูมาตรฐานโลก ซึง่มโีรงงาน

การผลิตตัง้อยู่ที่ร ังสิต จังหวัดปทุมธานี และอําเภอวังน้อย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 

ประกอบดว้ยธุรกจิหลกั 2 ประเภท คอื 

 1. ชิน้ส่วนยางอุตสาหกรรม (Industrial Elastomer Parts) 

     ไออารซ์ ีผลติและพฒันาชิน้ส่วนยางเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมต่างๆ ตามความตอ้งการ

ของลูกค้า ภายใต้คุณสมบัติ และการใช้งานที่หลากหลาย โดยผลิตภัณฑ์ชิ้นส่วนยาง

อุตสาหกรรมของไออาร์ซ ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั คอื i. ยางเพื่อใช้ในอุตสาหกรรมยานยนต์ 

อาท ิยางท่อระบายอากาศ ยางขอบกระจก/ประต ูยางรองแท่นเครื่อง ยางลกูลอยน้ํามนัเชือ้เพลงิ 

ประเกน็ยาง ยางฝาทา้ยรถยนต ์ท่อสายน้ํามนั และยางซลีกนัเสยีง/ฝุ่ นในหอ้งโดยสาร เป็นตน้ ii. 

ชิ้นส่วนยางเพื่อใช้ในอุตสาหกรรมอื่นๆ ตามคุณสมบตัิ (Specification) ที่ลูกค้ากําหนด อาทิ 

ชิ้นส่วนยางที่ใชใ้นระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน เครื่องจกัรกลการเกษตร เครื่องเรอื เครื่องทําความ

เยน็ อุปกรณ์ไฟฟ้า อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์วสัดุก่อสร้าง ยางซลีขอบตู้คอนเทนเนอร์ และอื่นๆ 

ตามความตอ้งการของลกูคา้ 

     2. ยางนอก – ยางใน รถจกัรยานยนต ์(Motorcycle Tires and Tubes) 

ไออารซ์ ีมุ่งเน้นการวจิยัและพฒันา ตลอดจนการควบคุมกระบวนการผลติ เพื่อใหไ้ดผ้ลติภณัฑ์

ซึ่งเป็นทีย่อมรบัในคุณภาพ ส่งผ่านนวตักรรมใหม่ๆ ออกสู่ตลาดอย่างต่อเนื่อง เพื่อสนองความ

ต้องการและไลฟ์สไตล์ทีห่ลากหลายของกลุ่มลูกค้า ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบ ขนาด คุณสมบตั ิและ

สมรรถนะการใชง้าน โดยส่งมอบผลติภณัฑคุ์ณภาพใหแ้ก่โรงงานประกอบรถจกัรยานยนตช์ ัน้นํา

ทัง้ในและต่างประเทศ อาทิ ฮอนด้า ยามาฮ่า คาวาซากิ ซูซูกิ  และอื่นๆ เพื่อใช้เป็นยางตดิ

รถจกัรยานยนตจ์ากโรงงานประกอบ (Original Equipment Market: OEM)  
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SAT - บรษิทั สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ ์เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.satpcl.co.th 

ทีอ่ยู ่: 129 หมู่ 2 ถนนบางนา-ตราด ตาํบลบางโฉลง อาํเภอบางพล ีสมุทรปราการ 

หมวดธุรกจิ : ยานยนต ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : สนิคา้อุตสาหกรรม 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 31 มกราคม 2548  

 บรษิทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลย ีจํากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “SAT“) ก่อตัง้

เมื่อวนัที่ 14 กนัยายน 2538 ด้วยทุนจดทะเบยีน 80 ล้านบาท เพื่อประกอบธุรกจิผลติชิ้นส่วน

ยานยนต์ โดยมผีลติภณัฑ์หลกัคอื เพลาขา้ง (Axle Shaft) มโีรงงานและสํานักงานตัง้อยู่เลขที่ 

129 หมู่ที่ 2 ถนนบางนา-ตราด ก.ม.15 ตําบลบางโฉลง อําเภอบางพล ีจงัหวดัสมุทรปราการ 

ต่อมาในปี 2547 ไดเ้พิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 226 ลา้นบาท โดยเสนอขายใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ และ

ได้แปลงสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจํากดั เมื่อวนัที่ 31 มกราคม 2548 ด้วยทุนจดทะเบยีน 300 

ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 300 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท  

 วนัที่ 3 สิงหาคม 2553 บริษัทฯได้เพิ่มทุนจดทะเบียนอีก 40 ล้านบาท รวมเป็น 340 

ล้านบาท จากการเสนอขายใบแสดงสทิธใินการซื้อหุ้นเพิม่ทุนทีโ่อนสทิธไิด้ ให้แก่ผู้ถือหุ้นราย

เดมิ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ จาํนวน 25 ลา้นหุน้ และเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 15 ลา้น

หุ้น ให้แก่บุคคลในวงจํากดั (Private Placement) และได้มีการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแล้ว

จํานวน 15 ล้านบาท ในวนัที่ 6 กันยายน 2553 และจํานวน 24,923,287 บาท ในวนัที่ 22 

กนัยายน 2553 รวมเป็นทุนชาํระแลว้ทัง้สิน้ 339,923,287 บาท  

 บริษัทในกลุ่มสมบูรณ์ มีผลิตภณัฑ์หลากหลายสําหรบัรถกระบะและรถบรรทุก ซึ่ง

ประกอบด้วยชิ้นส่วนใน ระบบเครื่องยนต์ (Engine) ระบบส่งกําลงั (Transmission) ระบบกนั

สะเทอืน (Suspension) ได้แก่ เพลาขา้ง ดสิก์เบรค ดมัพ์เบรค แหนบสปรงิ ขดสปรงิ และกนั

โคลง ผลิตภณัฑ์สําหรบัรถยนต์นัง่ส่วนบุคคล ซึ่งประกอบด้วยชิ้นส่วนใน ระบบเครื่องยนต์ 

(Engine) ระบบส่งกําลงั (Transmission) ระบบกนัสะเทือน (Suspension) ได้แก่ ดิสก์เบรค 

ดัมพ์เบรค แหนบสปริง ขดสปริง และกนัโคลง เป็นต้น ผลิตภัณฑ์หลากหลายสําหรบัรถ

แทรกเตอร์ ได้แก่ Case Brake, Case Rear Axle Assy, Differential Case, Case Hydraulic 

Cylinder เป็นต้น และผลิตภัณฑ์หลากหลายสําหรบัรถเกี่ยวนวดข้าว ได้แก่ Assy Cutting 

Blade, V-Pulley, Guide Crawler, Case Unloader เป็นตน้ 
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APCS – บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : http://www.asiaprecision.com 

ทีอ่ยู ่: นิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร เลขที ่700/331 หมู่ที ่6 ตาํบลดอนหวัฬ่อ อาํเภอเมอืง ชลบุร ี

หมวดธุรกจิ : ยานยนต ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : สนิคา้อุตสาหกรรม 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 29 กนัยายน 2554 

 บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั (มหาชน) หรอื เดมิชื่อ บรษิทั อสีเทริน์ เอเซยี พรซีชิ ัน่ ออ

โตพาร์ท อนิดสัตร ีจํากดั จดทะเบยีนก่อตัง้บรษิทัเมื่อวนัที ่7 ธนัวาคม 2537 และได้เปลีย่นชื่อ

เป็นบรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2538 เมื่อวนัที ่4 มกราคม 2554 บรษิทั

ได้จดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน และเปลี่ยนชื่อเป็น บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จํากดั 

(มหาชน)และเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อวนัที ่29 กนัยายน 

2554 ปัจจุบนั บรษิทัประกอบดว้ยธุรกจิดงันี้ 

 - ผลิตชิ้นส่วนโลหะที่มีความเที่ยงตรงสูง ผลิตและจําหน่ายชิ้นส่วนโลหะที่มีความ

เที่ยงตรงสูง (High Precision Parts and Components) สําหรับใช้ในอุตสาหกรมยานยนต์ 

อุตสาหกรรมคอมเพรสเซอร์เครื่องปรบัอากาศและเครื่องทําความเยน็ อุตสาหกรรมกล้อง

ถ่ายภาพ อุตสาหกรรมการแพทย ์และอุตสาหกรรมอากาศยานต์ ประกอบกจิการโดย บรษิทั 

เอเชยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั(มหาชน) และ บรษิทั พที ูพรซีชิ ัน่ จาํกดั  

 - ก่อสรา้ง พลงังานทางเลอืก จาํหน่ายวสัดุ อุปกรณ์ อะไหล่ต่างๆ เพื่อใชใ้นการก่อสรา้ง

งานโครงสร้างต่างๆ และให้บรกิาร ออกแบบ ให้คําปรกึษาด้านวศิวกรรม การให้บรกิารงาน

ก่อสร้างโครงการ และให้บรกิารดูแล บํารุงรกัษา ประกอบกจิการโดย บรษิทั เอทู เทคโนโลย ี

จาํกดั และ บรษิทั เอพซีเีอส เทคโนโลย ีจาํกดั 

 - บริหารจดัการน้ํา จําหน่ายน้ําดิบให้กบับริษัทจดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาค

ตะวนัออกจํากดั (มหาชน) และบรษิทัเอกชนรายอื่น ประกอบกจิการโดย บรษิทั ชลกจิสากล 

จาํกดั (ถอืหุน้โดยบรษิทั เอท ูเทคโนโลย ีจาํกดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 53.33) 
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PCSGH - บรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.pcsgh.com 

ทีอ่ยู ่: 2/1-4 หมู่ที ่3 ถนนมติรภาพ ตาํบลโคกกรวด อาํเภอเมอืงนครราชสมีา นครราชสมีา 

หมวดธุรกจิ : ยานยนต ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : สนิคา้อุตสาหกรรม 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย:14 ม.ีค. 2557   

 กลุ่มบรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน)เป็นหนึ่งในผูผ้ลติชิน้ส่วนหลกั

ของรถยนต์ที่สําคญัของไทย มเีทคโนโลยแีละโนวฮ์าวการผลติระดบัสงู มฐีานที่ม ัน่คง สถานะ

การเงนิทีแ่ขง็แกร่งและไดร้บัการยอมรบัอย่างสงูจากบรษิทัผูผ้ลติรถยนตร์ะดบัโลกจากประเทศ

ญี่ปุ่น สหรฐัอเมรกิา และยโุรปมากวา่ 30 ปี บรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนและถอืหุน้ 100% ในบรษิทัยอ่ย 3 บรษิทัไดแ้ก่ 

 1. บริษัท พี.ซี.เอส. พรีซิช ัน่ เวิร์ค จํากัด (“PCW”) จดทะเบียนจดัตัง้เมื่อวนัที่ 30 

พฤษภาคม 2545 ด้วยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 20,000,000 บาท โดยประกอบธุรกจิเป็นผู้ผลติ

ชิ้นส่วนยานยนต์ประเภท ที่ใช้ความแม่นยําสูง (Machining Products) ประเภทเครื่องยนต์ 

ระบบเกยีร์ และระบบบงัคบัรถ และเริม่ต้นการผลติชิ้นส่วน Common Rail เพื่อการส่งออก ให้

ลกูคา้ในยโุรป 

 2. บรษิทั พ.ีซ.ีเอส. ได คาสติ้ง จํากดั (“PCD”) จดทะเบยีนจดัตัง้เมื่อวนัที่ 6 มกราคม 

ด้วยทุน จดทะเบยีนเริม่แรก 200,000,000 บาท โดยประกอบธุรกจิเป็นผูผ้ลติชิน้ส่วนยานยนต์

ประเภทอลมูเินียมฉีดขึน้รปู (Die Casting Products) และไดเ้ริม่นําเทคโนโลยกีารใชหุ้่นยนต์มา

ใชใ้น การบรหิารจดัการในสายการผลติ 

 3. บรษิทั พ.ีซ.ีเอส. ฟอร์จจิ้ง จํากดั (“PCF”) จดทะเบยีนจดัตัง้เมื่อวนัที่ 21 สงิหาคม 

2546 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 200,000,000 บาท โดยประกอบธุรกจิเป็นผูผ้ลติชิน้ส่วนยาน

ยนตป์ระเภท เหลก็แปรรปู (Forging Products)   
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JWD - บรษิทั เจดบัเบิล้ยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.jwd-group.com 

ทีอ่ยู ่: 222 ถนนกรุงเทพกรฑีา แขวงหวัหมาก เขตบางกะปิ กรุงเทพมหานคร 

หมวดธุรกจิ : ขนส่งและโลจสิตกิส ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : บรกิาร 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 29 กนัยายน 2558 

 บรษิทัดําเนินธุรกจิใหบ้รกิารทางด้านโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชนแบบครบวงจรภายใน

ภูมภิาคอาเซยีน ครอบคลุมประเทศ ไทย ลาว กมัพูชา พม่า เวยีดนาม อนิโดนีเซยี สงิคโปร์ 

มาเลเซยี แบ่งเป็น 5 ธุรกจิ ได้แก่ (1) บรกิารรบัฝากและบรหิารสนิค้า ทัง้บนพื้นที่ท ัว่ไปและ

พื้นที่เขตปลอดอากร โดยแบ่งสนิค้าที่ให้บรกิารได้ 4 ประเภทคอื สนิค้าทัว่ไป สนิค้าอนัตราย 

รถยนต์และสนิค้าควบคุมอุณหภูมแิช่เยน็และแช่แขง็ (2) บรกิารขนส่งสนิค้าในประเทศ และ

ขนส่งสนิคา้ขา้มแดน (3) บรกิารขนยา้ยใหก้บับุคคลและองคก์รทัง้ในและต่างประเทศ (4) บรกิาร

จดัการเอกสารและขอ้มูล เช่น บริการรบัฝากขอ้มูล บริการรบัฝากสื่ออิเลก็ทรอนิกส์ บริการ

ทําลายเอกสาร และบรกิารขนส่งเอกสาร เป็นต้น (5) ธุรกจิอื่นๆ ได้แก่ ให้เช่าอาคารสาํนกังาน

และคลงัสินค้า บริการซพัพลายเชนสําหรบัอุตสาหกรรมอาหาร และให้บริการพฒันาระบบ

เทคโนโลยสีารสนเทศ 
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KWC - บรษิทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.kwc.co.th 

ทีอ่ยู ่: 185 ถนนราษฎรบ์รูณะ แขวงบางปะกอก เขตราษฎรบ์รูณะ กรุงเทพมหานคร 

หมวดธุรกจิ : ขนส่งและโลจสิตกิส ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : บรกิาร 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 20 พ.ย. 2523 

 บรษิทั กรุงเทพโสภณ จํากดั (มหาชน) ได้ประกอบกจิการโดยเน้นพฒันาทีด่นิเดมิของ

บรษิทั ซึง่มคีลงัสนิคา้อยูแ่ลว้ (โดยใหบ้รษิทัยอ่ย บรษิทั เคดบับลวิซ ีโลจสิตกิส ์จาํกดั เป็น ผูเ้ช่า

ไปดําเนินการ) ที่ดนิเหล่านี้บางแหง่อยูใ่นทาํเลธุรกจิ ซึ่งบรษิทักาํลงัศกึษาลู่ทางทีจ่ะพฒันา อกี

ส่วนหนึ่งเป็นการพฒันาที่ดินเพื่อขยายธุรกิจที่มีอยู่แล้ว และให้บรษิทัย่อยเช่าไปเพื่อดําเนิน

ธุรกจิ เช่น การขยายคลงัเอกสารทีต่ ัง้อยูท่ ีด่นิทีจ่งัหวดัฉะเชงิเทรา 

 บรษิทัได้ประกอบกจิการด้านการลงทุนโดยการถอืหุน้บรษิทัย่อย* โดยบรษิทัจะไดร้บั

ประโยชน์ในรปูของเงนิปันผลเป็นการตอบแทนการลงทุน มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

 1. บรษิทั เคดบับลวิซ ีโลจสิตกิส ์จํากดั : ประเภทธุรกจิกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิส ์สดัส่วน

การถือหุ้น (ร้อยละ) 99.9945 ของทุนจดทะเบยีน 5.5 ล้านบาท บรษิทัประกอบธุรกจิใหบ้รกิาร

ด้านคลงัสนิค้า เพื่อให้บรกิารรบัฝากสนิค้าและให้ลูกค้าทัว่ไปเช่าพื้นที่บางส่วนเพื่อเกบ็สนิค้า

และมที่าเรอืสาํหรบัขนถ่ายสนิคา้ ซึง่ไดร้บัการรบัรองจากกรมขนส่งทางน้ําและพาณิชยน์าวตีาม

ข้อบงัคบัว่าด้วยการรกัษาความปลอดภัยของเรือและท่าเรือระหว่างประเทศ ISPS CODE 

(International Ship & Port Facility Security Code) 

 2. บรษิทั กรุงเทพคลงัเอกสาร จาํกดั : ประเภทธุรกจิกจิการคลงัเอกสาร สดัส่วนการถอื

หุน้ (รอ้ยละ) 99.9987 ของทุนจดทะเบยีน 100 ลา้นบาท บรษิทัประกอบธุรกจิใหบ้รกิารรบัฝาก

และบรหิารเอกสารและสื่ออเิลคทรอนิคส ์(Computer Back up media) ดว้ยระบบ Barcode เพื่อ

ความถูกต้อง รวดเรว็ในการค้นหาและป้องกนัความผดิพลาดภายในระบบการบรหิารจดัการที่

คํานึงถึงปัจจยัต่างๆ ที่มผีลกระทบต่อเอกสาร สื่ออเิลคทรอนิคส์ ตลอดจนระบบการตรวจสอบ

อย่างละเอยีดทุกข ัน้ตอน มแีบบแผน โดยได้รบัการรบัรองมาตรฐานคุณภาพ ISO 9001-2008 

รวมถึงบริการสแกนเอกสารเป็นเอกสารอิเลคทรอนิคส์ พร้อมทัง้ จ ัดทําดัชนีสืบค้น เพื่อ

ตอบสนองต่อความต้องการขององค์กรในการได้ขอ้มลูทีร่วดเรว็ เพื่อประกอบการตดัสนิใจและ

เพิม่ประสทิธผิลในการดาํเนินงาน 
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NYT - บรษิทั นามยง เทอรม์นิลั จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : www.namyongterminal.com 

ที่อยู่ : 1168/52 อาคารลุมพินีทาวเวอร์ ช ัน้ 19 ถนนพระราม 4 แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 

 บรษิทั นามยง เทอร์มนิัล จํากดั (มหาชน) ให้บรกิารท่าเรอืเพื่อเทยีบการส่งออกและ

นําเข้ารถยนต์สินค้าทัว่ไป (Roll-on/Roll-off : Ro/Ro) เป็นการให้บริการแก่สายเดินเรือและ

ผูผ้ลติรถยนตใ์นการส่งออกและนําเขา้รถยนตแ์ละสนิคา้ทัว่ไป (ในบรเิวณท่าเทยีบเรอืสนิคา้กอง 

A5) เขตท่าเรอื แหลมฉบงั อําเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ีโดยปัจจุบนัมที่าเทยีบเรอืรวม 3 ท่า 

ความยาวหน้าท่ารวม 697 เมตร ความลกึร่องน้ําหน้าท่าประมาณ 17 เมตร สามารถรองรบัเรอื

ขนาดใหญ่ถงึ 80,000 DWT ทีม่คีวามยาวลาํเรอืไม่เกนิ 240 เมตรได ้3 ลาํพรอ้มกนั หรอืรองรบั

การขนส่งรถยนต์ได้ประมาณ 1.2 ล้านคนัต่อปี ท่าเทยีบเรอืของบรษิทัตัง้อยู่ปากทางเขา้ออก

ร่องน้ํา ส่งผลใหส้ายเดนิเรอืได้รบัความสะดวกในการเทยีบท่า นอกจากนี้บรษิทัมพีื้นทีภ่ายใน 

ท่าเรอืประมาณ 247,000 ตารางเมตร ซึ่งรองรบัการจอดรถยนต์ไดก้ว่า 15,000 คนั และมกีาร

ใหบ้รกิารพืน้ทีจ่ดัเกบ็สนิคา้และคลงัสนิคา้ 
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RCL - บรษิทั อาร ์ซ ีแอล จาํกดั (มหาชน) 

เวบ็ไซตบ์รษิทั : http://www.rclgroup.com 

ที่อยู่ : อาคารปัญจธานีทาวเวอร์ ช ัน้ 30, 127/35 ถนนรชัดาภเิษก แขวงช่องนนทร ีเขตยาน

นาวา กรุงเทพมหานคร  

หมวดธุรกจิ : ขนส่งและโลจสิตกิส ์

กลุ่มอุตสาหกรรม : บรกิาร 

วนัทีเ่ริม่ตน้ซือ้ขาย : 09 ธนัวาคม 2531 

 บรษิทั อาร์ ซ ีแอล จํากดั (มหาชน) เป็นสายการเดนิเรอืที่ประกอบธุรกจิขนส่งตู้คอน

เทนเนอรท์างทะเลทีม่ฐีานประกอบกจิการในประเทศไทย ดาํเนิน 3 สายธุรกจิ ไดแ้ก่  

 1. Shipper Owned Container  

 2. Carrier Owned Container 

 3. การใหบ้รกิารทีส่รา้งมลูค่าเพิม่ในดา้นโลจสิตกิส ์

 โดยมีเครือข่ายสํานักงานที่ครอบคลุมภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงเหนือ เอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต ้คาบสมุทรเอเชยีใต ้และตะวนัออกกลาง 
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ภาคผนวก ข 

ข้อมลูทุติยภมิูท่ีใช้ในการศึกษา และการคาํนวณ 
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ตารางที ่7 อตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทั อโีนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 1.64 2.24 2.81 2.09 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 1.48 1.4 1.26 1.23 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.36 0.29 0.25 0.26 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 7.74 13.48 13.68 10.11 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 12.5 19.89 18.73 13.64 

 

ตารางที ่8 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ ์เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 2.01 2.12 1.93 1.36 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.52 0.5 0.46 0.45 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.27 0.23 0.22 0.21 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 7.74 13.48 13.68 10.11 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 12.5 19.89 18.73 13.64 
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ตารางที ่9 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั เอเซยี พรซีชิ ัน่ จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 1.39 2.87 2.91 3.15 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.34 0.2 0.1 0.1 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.34 0.2 0.1 0.1 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) -6.4 -1 3.14 7.48 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) -9.97 -1.36 3.72 8.32 

 

ตารางที ่10 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั พ.ีซ.ีเอส.แมชนี กรุ๊ปโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 593.45 950.01 465.27 783.24 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.3 0.16 0.11 0.14 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.0 0.0 0.01 0.01 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 27.17 13.55 8.68 11.81 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 27.29 13.59 8.71 11.87 
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ตารางที ่11 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั เจดบัเบิล้ยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 0.14 4.7 5.47 1.18 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 1.26 0.67 0.39 0.36 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.5 0.06 0.25 0.28 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 20.15 24.33 3.62 9.54 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 40.63 31.85 4.33 12.98 

 

ตารางที ่12 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 9.02 9.23 8.34 10.79 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.26 0.17 0.28 0.3 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.06 0.06 0.06 0.06 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 10.81 1.56 13.48 17.17 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 11.49 1.66 14.34 18.28 

 

  



71 

 

ตารางที ่13 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั นามยง เทอรม์นิลั จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 7.78 7.19 8.32 7.52 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.31 0.32 0.32 0.32 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.15 0.16 0.15 0.14 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) 9.85 10.01 9.04 8.99 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) 11.38 11.84 10.64 10.47 

 

ตารางที ่14 อตัราส่วนทางการเงนิของ บรษิทั อาร ์ซ ีแอล จาํกดั (มหาชน) 

 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

ตวัช้ีวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน(เท่า) 0.1 0.25 0.19 0.21 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.08 0.09 0.07 0.07 

อตัราส่วนโครงสร้างงบแสดงฐานะการเงิน 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(เท่า) 0.31 0.34 0.35 0.38 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม(ROA)(%) -1.63 -0.9 -4.23 -3.52 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE)(%) -2.34 -1.34 -6.47 -5.55 
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ตารางที ่15 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยร์ายเดอืน 

Date 
SETt  

ดชันี ณ ส้ินเดือน 

SETt-1 

ดชันี ณ ส้ินเดือนท่ีแล้ว 

อตัราผลตอบแทน 

รายเดือนของตลาด (Rm) 

ม.ค. 59 1300.98 1288.02 1.01 

ก.พ. 59 1332.37 1300.98 2.41 

ม.ีค. 59 1407.70 1332.37 5.65 

เม.ย. 59 1404.61 1407.70 -0.22 

พ.ค. 59 1424.28 1404.61 1.40 

ม.ิย. 59 1444.99 1424.28 1.45 

ก.ค. 59 1524.07 1444.99 5.47 

ส.ค. 59 1548.44 1524.07 1.60 

ก.ย. 59 1483.21 1548.44 -4.21 

ต.ค. 59 1495.72 1483.21 0.84 

พ.ย. 59 1510.24 1495.72 0.97 

ธ.ค. 59 1542.94 1510.24 2.17 

ม.ค. 60 1577.31 1542.94 2.23 

ก.พ. 60 1559.56 1577.31 -1.13 

ม.ีค. 60 1575.11 1559.56 1.00 

เม.ย. 60 1566.32 1575.11 -0.56 

พ.ค. 60 1561.66 1566.32 -0.30 

ม.ิย. 60 1574.74 1561.66 0.84 

ก.ค. 60 1576.08 1574.74 0.09 

ส.ค. 60 1616.16 1576.08 2.54 

ก.ย. 60 1673.16 1616.16 3.53 

ต.ค. 60 1721.37 1673.16 2.88 

พ.ย. 60 1697.39 1721.37 -1.39 

ธ.ค. 60 1753.71 1697.39 3.32 

ม.ค. 61 1826.86 1753.71 4.17 

ก.พ. 61 1830.13 1826.86 0.18 

ม.ีค. 61 1776.26 1830.13 -2.94 
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ตารางที ่15 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยร์ายเดอืน (ต่อ) 

Date 
SETt  

ดชันี ณ ส้ินเดือน 

SETt-1 

ดชันี ณ ส้ินเดือนท่ีแล้ว 

อตัราผลตอบแทน 

รายเดือนของตลาด (Rm) 

เม.ย. 61 1780.11 1776.26 0.22 

พ.ค. 61 1726.97 1780.11 -2.99 

ม.ิย. 61 1595.58 1726.97 -7.61 

ก.ค. 61 1701.79 1595.58 6.66 

ส.ค. 61 1721.58 1701.79 1.16 

ก.ย. 61 1756.41 1721.58 2.02 

ต.ค. 61 1669.09 1756.41 -4.97 

พ.ย. 61 1641.80 1669.09 -1.64 

ธ.ค. 61 1563.88 1641.80 -4.75 

ผลรวมอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย ์E(Rm) 21.11 

ผลรวมอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ Rm 0.59 

 

ตารางที ่16 อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงนิคลงัและพนัธบตัรรฐับาลประเภทอาย ุ3 ปี 

Date Rf Date Rf Date Rf 

ม.ค. 59 1.65 ม.ค. 60 1.82 ม.ค. 61 1.59 

ก.พ. 59 1.53 ก.พ. 60 1.75 ก.พ. 61 1.58 

ม.ีค. 59 1.44 ม.ีค. 60 1.76 ม.ีค. 61 1.59 

เม.ย. 59 1.38 เม.ย. 60 1.72 เม.ย. 61 1.62 

พ.ค. 59 1.56 พ.ค. 60 1.72 พ.ค. 61 1.76 

ม.ิย. 59 1.62 ม.ิย. 60 1.63 ม.ิย. 61 1.84 

ก.ค. 59 1.54 ก.ค. 60 1.59 ก.ค. 61 1.88 

ส.ค. 59 1.59 ส.ค. 60 1.57 ส.ค. 61 1.97 

ก.ย. 59 1.63 ก.ย. 60 1.55 ก.ย. 61 2.06 

ต.ค. 59 1.64 ต.ค. 60 1.55 ต.ค. 61 2.12 

พ.ย. 59 1.71 พ.ย. 60 1.58 พ.ย. 61 2.07 

ธ.ค. 59 1.83 ธ.ค. 60 1.61 ธ.ค. 61 1.94 

อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งเฉลีย่ Rf = 1.59 
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ตารางที ่17 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์IRC 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 19.00 19.00 0.00 

ก.พ. 59 19.20 19.00 1.05 

ม.ีค. 59 19.40 19.20 1.04 

เม.ย. 59 19.30 19.40 -0.52 

พ.ค. 59 20.10 19.30 4.15 

ม.ิย. 59 20.50 20.10 1.99 

ก.ค. 59 21.80 20.50 6.34 

ส.ค. 59 22.50 21.80 3.21 

ก.ย. 59 22.40 22.50 -0.44 

ต.ค. 59 22.40 22.40 0.00 

พ.ย. 59 23.10 22.40 3.13 

ธ.ค. 59 23.00 23.10 -0.43 

ม.ค. 60 23.90 23.00 3.91 

ก.พ. 60 24.00 23.90 0.42 

ม.ีค. 60 23.10 24.00 -3.75 

เม.ย. 60 24.80 23.10 7.36 

พ.ค. 60 23.80 24.80 -4.03 

ม.ิย. 60 24.80 23.80 4.20 

ก.ค. 60 24.10 24.80 -2.82 

ส.ค. 60 23.60 24.10 -2.07 

ก.ย. 60 23.60 23.60 0.00 

ต.ค. 60 23.50 23.60 -0.42 

พ.ย. 60 23.70 23.50 0.85 

ธ.ค. 60 23.80 23.70 0.42 
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ตารางที ่17 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์IRC (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 61 23.80 23.80 0.00 

ก.พ. 61 21.00 23.80 -11.76 

ม.ีค. 61 20.70 21.00 -1.43 

เม.ย. 61 20.40 20.70 -1.45 

พ.ค. 61 20.40 20.40 0.00 

ม.ิย. 61 20.20 20.40 -0.98 

ก.ค. 61 20.40 20.20 0.99 

ส.ค. 61 20.80 20.40 1.96 

ก.ย. 61 21.00 20.80 0.96 

ต.ค. 61 20.50 21.00 -2.38 

พ.ย. 61 20.30 20.50 -0.98 

ธ.ค. 61 20.60 20.30 1.48 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 0.28 

 

ตารางที ่18 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์SAT  

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 15.30 16.20 -5.56 

ก.พ. 59 15.00 15.30 -1.96 

ม.ีค. 59 14.40 15.00 -4.00 

เม.ย. 59 14.30 14.40 -0.69 

พ.ค. 59 12.40 14.30 -13.29 

ม.ิย. 59 13.30 12.40 7.26 

ก.ค. 59 14.10 13.30 6.02 

ส.ค. 59 13.80 14.10 -2.13 

ก.ย. 59 12.70 13.80 -7.97 

ต.ค. 59 12.30 12.70 -3.15 

 

 



76 

 

ตารางที ่18 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์SAT (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

พ.ย. 59 13.00 12.30 5.69 

ธ.ค. 59 14.70 13.00 13.08 

ม.ค. 60 15.10 14.70 2.72 

ก.พ. 60 15.80 15.10 4.64 

ม.ีค. 60 16.60 15.80 5.06 

เม.ย. 60 15.90 16.60 -4.22 

พ.ค. 60 17.60 15.90 10.69 

ม.ิย. 60 16.70 17.60 -5.11 

ก.ค. 60 16.20 16.70 -2.99 

ส.ค. 60 16.10 16.20 -0.62 

ก.ย. 60 17.40 16.10 8.07 

ต.ค. 60 20.70 17.40 18.97 

พ.ย. 60 23.80 20.70 14.98 

ธ.ค. 60 21.50 23.80 -9.66 

ม.ค. 61 20.20 21.50 -6.05 

ก.พ. 61 20.60 20.20 1.98 

ม.ีค. 61 20.70 20.60 0.49 

เม.ย. 61 21.70 20.70 4.83 

พ.ค. 61 22.50 21.70 3.69 

ม.ิย. 61 21.50 22.50 -4.44 

ก.ค. 61 22.50 21.50 4.65 

ส.ค. 61 23.80 22.50 5.78 

ก.ย. 61 22.00 23.80 -7.56 

ต.ค. 61 20.30 22.00 -7.73 

พ.ย. 61 17.60 20.30 -13.30 

ธ.ค. 61 15.30 17.60 -13.07 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 0.14 
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ตารางที ่19 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์APCS 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 5.25 5.65 -7.08 

ก.พ. 59 4.94 5.25 -5.90 

ม.ีค. 59 4.82 4.94 -2.43 

เม.ย. 59 5.90 4.82 22.41 

พ.ค. 59 5.85 5.90 -0.85 

ม.ิย. 59 5.55 5.85 -5.13 

ก.ค. 59 5.60 5.55 0.90 

ส.ค. 59 5.10 5.60 -8.93 

ก.ย. 59 4.74 5.10 -7.06 

ต.ค. 59 4.50 4.74 -5.06 

พ.ย. 59 4.50 4.50 0.00 

ธ.ค. 59 5.55 4.50 23.33 

ม.ค. 60 8.85 5.55 59.46 

ก.พ. 60 7.40 8.85 -16.38 

ม.ีค. 60 7.45 7.40 0.68 

เม.ย. 60 7.00 7.45 -6.04 

พ.ค. 60 7.95 7.00 13.57 

ม.ิย. 60 7.50 7.95 -5.66 

ก.ค. 60 6.90 7.50 -8.00 

ส.ค. 60 6.80 6.90 -1.45 

ก.ย. 60 6.60 6.80 -2.94 

ต.ค. 60 6.15 6.60 -6.82 

พ.ย. 60 5.55 6.15 -9.76 

ธ.ค. 60 6.90 5.55 24.32 
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ตารางที ่19 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์APCS (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 61 6.40 6.90 -7.25 

ก.พ. 61 7.30 6.40 14.06 

ม.ีค. 61 6.00 7.30 -17.81 

เม.ย. 61 5.90 6.00 -1.67 

พ.ค. 61 6.10 5.90 3.39 

ม.ิย. 61 5.15 6.10 -15.57 

ก.ค. 61 5.35 5.15 3.88 

ส.ค. 61 5.15 5.35 -3.74 

ก.ย. 61 5.25 5.15 1.94 

ต.ค. 61 5.15 5.25 -1.90 

พ.ย. 61 4.98 5.15 -3.30 

ธ.ค. 61 4.78 4.98 -4.02 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 0.37 

 

ตารางที ่20 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์PCSGH 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 5.05 5.45 -7.34 

ก.พ. 59 5.10 5.05 0.99 

ม.ีค. 59 5.40 5.10 5.88 

เม.ย. 59 5.25 5.40 -2.78 

พ.ค. 59 5.25 5.25 0.00 

ม.ิย. 59 5.25 5.25 0.00 

ก.ค. 59 5.60 5.25 6.67 

ส.ค. 59 5.10 5.60 -8.93 

ก.ย. 59 4.88 5.10 -4.31 

ต.ค. 59 4.72 4.88 -3.28 
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ตารางที ่20 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์PCSGH (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

พ.ย. 59 4.78 4.72 1.27 

ธ.ค. 59 5.00 4.78 4.60 

ม.ค. 60 5.10 5.00 2.00 

ก.พ. 60 5.00 5.10 -1.96 

ม.ีค. 60 6.50 5.00 30.00 

เม.ย. 60 5.50 6.50 -15.38 

พ.ค. 60 7.00 5.50 27.27 

ม.ิย. 60 7.40 7.00 5.71 

ก.ค. 60 7.25 7.40 -2.03 

ส.ค. 60 7.10 7.25 -2.07 

ก.ย. 60 6.95 7.10 -2.11 

ต.ค. 60 6.65 6.95 -4.32 

พ.ย. 60 8.60 6.65 29.32 

ธ.ค. 60 8.50 8.60 -1.16 

ม.ค. 61 8.15 8.50 -4.12 

ก.พ. 61 7.65 8.15 -6.13 

ม.ีค. 61 7.15 7.65 -6.54 

เม.ย. 61 7.00 7.15 -2.10 

พ.ค. 61 8.00 7.00 14.29 

ม.ิย. 61 6.95 8.00 -13.13 

ก.ค. 61 7.10 6.95 2.16 

ส.ค. 61 7.10 7.10 0.00 

ก.ย. 61 7.50 7.10 5.63 

ต.ค. 61 7.00 7.50 -6.67 

พ.ย. 61 7.05 7.00 0.71 

ธ.ค. 61 6.95 7.05 -1.42 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 1.13 
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ตารางที ่21 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์JWD 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 13.76 13.47 2.15 

ก.พ. 59 13.18 13.76 -4.22 

ม.ีค. 59 12.59 13.18 -4.48 

เม.ย. 59 11.59 12.59 -7.94 

พ.ค. 59 10.40 11.59 -10.27 

ม.ิย. 59 10.60 10.40 1.92 

ก.ค. 59 9.85 10.60 -7.08 

ส.ค. 59 9.45 9.85 -4.06 

ก.ย. 59 9.00 9.45 -4.76 

ต.ค. 59 8.35 9.00 -7.22 

พ.ย. 59 7.80 8.35 -6.59 

ธ.ค. 59 7.80 7.80 0.00 

ม.ค. 60 9.30 7.80 19.23 

ก.พ. 60 9.25 9.30 -0.54 

ม.ีค. 60 9.60 9.25 3.78 

เม.ย. 60 9.25 9.60 -3.65 

พ.ค. 60 8.55 9.25 -7.57 

ม.ิย. 60 8.70 8.55 1.75 

ก.ค. 60 9.25 8.70 6.32 

ส.ค. 60 10.60 9.25 14.59 

ก.ย. 60 11.50 10.60 8.49 

ต.ค. 60 12.40 11.50 7.83 

พ.ย. 60 12.10 12.40 -2.42 

ธ.ค. 60 12.10 12.10 0.00 
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ตารางที ่21 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์JWD (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 61 12.00 12.10 -0.83 

ก.พ. 61 10.80 12.00 -10.00 

ม.ีค. 61 9.40 10.80 -12.96 

เม.ย. 61 8.75 9.40 -6.91 

พ.ค. 61 7.70 8.75 -12.00 

ม.ิย. 61 6.05 7.70 -21.43 

ก.ค. 61 7.15 6.05 18.18 

ส.ค. 61 7.80 7.15 9.09 

ก.ย. 61 7.70 7.80 -1.28 

ต.ค. 61 7.35 7.70 -4.55 

พ.ย. 61 7.25 7.35 -1.36 

ธ.ค. 61 7.00 7.25 -3.45 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri -1.45 

 

ตารางที ่22 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์KWC 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 190.00 210.00 -9.52 

ก.พ. 59 210.00 190.00 10.53 

ม.ีค. 59 200.00 210.00 -4.76 

เม.ย. 59 189.00 200.00 -5.50 

พ.ค. 59 198.00 189.00 4.76 

ม.ิย. 59 199.00 198.00 0.51 

ก.ค. 59 194.00 199.00 -2.51 

ส.ค. 59 190.00 194.00 -2.06 

ก.ย. 59 187.00 190.00 -1.58 

ต.ค. 59 183.00 187.00 -2.14 
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ตารางที ่22 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์KWC (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

พ.ย. 59 200.00 183.00 9.29 

ธ.ค. 59 189.00 200.00 -5.50 

ม.ค. 60 185.00 189.00 -2.12 

ก.พ. 60 199.00 185.00 7.57 

ม.ีค. 60 203.00 199.00 2.01 

เม.ย. 60 213.00 203.00 4.93 

พ.ค. 60 206.00 213.00 -3.29 

ม.ิย. 60 204.00 206.00 -0.97 

ก.ค. 60 204.00 204.00 0.00 

ส.ค. 60 200.00 204.00 -1.96 

ก.ย. 60 210.00 200.00 5.00 

ต.ค. 60 215.00 210.00 2.38 

พ.ย. 60 281.00 215.00 30.70 

ธ.ค. 60 265.00 281.00 -5.69 

ม.ค. 61 260.00 265.00 -1.89 

ก.พ. 61 262.00 260.00 0.77 

ม.ีค. 61 279.00 262.00 6.49 

เม.ย. 61 300.00 279.00 7.53 

พ.ค. 61 272.00 300.00 -9.33 

ม.ิย. 61 272.00 272.00 0.00 

ก.ค. 61 272.00 272.00 0.00 

ส.ค. 61 271.00 272.00 -0.37 

ก.ย. 61 285.00 271.00 5.17 

ต.ค. 61 310.00 285.00 8.77 

พ.ย. 61 306.00 310.00 -1.29 

ธ.ค. 61 300.00 306.00 -1.96 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 1.22 
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ตารางที ่23 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์NYT 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 0.73 0.79 -7.59 

ก.พ. 59 0.72 0.73 -1.37 

ม.ีค. 59 0.70 0.72 -2.78 

เม.ย. 59 0.69 0.70 -1.43 

พ.ค. 59 0.69 0.69 0.00 

ม.ิย. 59 0.68 0.69 -1.45 

ก.ค. 59 0.68 0.68 0.00 

ส.ค. 59 0.67 0.68 -1.47 

ก.ย. 59 0.64 0.67 -4.48 

ต.ค. 59 0.71 0.64 10.94 

พ.ย. 59 0.71 0.71 0.00 

ธ.ค. 59 0.72 0.71 1.41 

ม.ค. 60 0.72 0.72 0.00 

ก.พ. 60 0.74 0.72 2.78 

ม.ีค. 60 0.77 0.74 4.05 

เม.ย. 60 0.75 0.77 -2.60 

พ.ค. 60 7.20 0.75 860.00 

ม.ิย. 60 6.85 7.20 -4.86 

ก.ค. 60 5.45 6.85 -20.44 

ส.ค. 60 5.10 5.45 -6.42 

ก.ย. 60 6.10 5.10 19.61 

ต.ค. 60 6.30 6.10 3.28 

พ.ย. 60 6.35 6.30 0.79 

ธ.ค. 60 5.90 6.35 -7.09 
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ตารางที ่23 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์NYT (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 61 6.25 5.90 5.93 

ก.พ. 61 6.50 6.25 4.00 

ม.ีค. 61 5.90 6.50 -9.23 

เม.ย. 61 6.00 5.90 1.69 

พ.ค. 61 5.60 6.00 -6.67 

ม.ิย. 61 4.98 5.60 -11.07 

ก.ค. 61 5.40 4.98 8.43 

ส.ค. 61 5.15 5.40 -4.63 

ก.ย. 61 5.00 5.15 -2.91 

ต.ค. 61 5.15 5.00 3.00 

พ.ย. 61 5.30 5.15 2.91 

ธ.ค. 61 4.96 5.30 -6.42 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 0.28 
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ตารางที ่24 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์RCL 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 59 5.30 5.20 1.92 

ก.พ. 59 5.65 5.30 6.60 

ม.ีค. 59 6.00 5.65 6.19 

เม.ย. 59 6.35 6.00 5.83 

พ.ค. 59 6.00 6.35 -5.51 

ม.ิย. 59 5.85 6.00 -2.50 

ก.ค. 59 5.85 5.85 0.00 

ส.ค. 59 5.60 5.85 -4.27 

ก.ย. 59 5.00 5.60 -10.71 

ต.ค. 59 4.88 5.00 -2.40 

พ.ย. 59 5.60 4.88 14.75 

ธ.ค. 59 5.15 5.60 -8.04 

ม.ค. 60 6.95 5.15 34.95 

ก.พ. 60 6.15 6.95 -11.51 

ม.ีค. 60 7.15 6.15 16.26 

เม.ย. 60 6.50 7.15 -9.09 

พ.ค. 60 7.00 6.50 7.69 

ม.ิย. 60 7.85 7.00 12.14 

ก.ค. 60 8.35 7.85 6.37 

ส.ค. 60 7.60 8.35 -8.98 

ก.ย. 60 7.80 7.60 2.63 

ต.ค. 60 8.35 7.80 7.05 

พ.ย. 60 9.05 8.35 8.38 

ธ.ค. 60 8.65 9.05 -4.42 
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ตารางที ่24 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของหลกัทรพัย ์RCL (ต่อ) 

Date 
ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืน Pt 

ราคาปิดของหลกัทรพัย ์

ณ สิน้เดอืนทีแ่ลว้ Pt-1 

 อตัราผลตอบแทน 

รายเดอืนของหลกัทรพัย ์Ri 

ม.ค. 61 9.40 8.65 8.67 

ก.พ. 61 9.10 9.40 -3.19 

ม.ีค. 61 7.50 9.10 -17.58 

เม.ย. 61 7.85 7.50 4.67 

พ.ค. 61 6.10 7.85 -22.29 

ม.ิย. 61 4.80 6.10 -21.31 

ก.ค. 61 5.65 4.80 17.71 

ส.ค. 61 5.75 5.65 1.77 

ก.ย. 61 6.20 5.75 7.83 

ต.ค. 61 5.50 6.20 -11.29 

พ.ย. 61 5.05 5.50 -8.18 

ธ.ค. 61 4.76 5.05 -5.74 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ Ri 0.40 

 

ตารางที ่25 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์IRC 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 0.00 1.01 0.00 1.01 0.00 1.01 

ก.พ. 59 1.05 2.41 1.05 2.41 2.54 5.82 

ม.ีค. 59 1.04 5.65 1.04 5.65 5.89 31.97 

เม.ย. 59 -0.52 -0.22 -0.52 -0.22 0.11 0.05 

พ.ค. 59 4.15 1.40 4.15 1.40 5.80 1.96 

ม.ิย. 59 1.99 1.45 1.99 1.45 2.89 2.11 

ก.ค. 59 6.34 5.47 6.34 5.47 34.70 29.95 

ส.ค. 59 3.21 1.60 3.21 1.60 5.13 2.56 

ก.ย. 59 -0.44 -4.21 -0.44 -4.21 1.87 17.75 

ต.ค. 59 0.00 0.84 0.00 0.84 0.00 0.71 
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ตารางที ่25 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์IRC (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 
(Rm-E(Rm))2 

พ.ย. 59 3.13 0.97 2.85 0.38 1.09 0.15 

ธ.ค. 59 -0.43 2.17 -0.71 1.58 -1.12 2.49 

ม.ค. 60 3.91 2.23 3.64 1.64 5.97 2.69 

ก.พ. 60 0.42 -1.13 0.14 -1.71 -0.24 2.93 

ม.ีค. 60 -3.75 1.00 -4.03 0.41 -1.65 0.17 

เม.ย. 60 7.36 -0.56 7.08 -1.14 -8.10 1.31 

พ.ค. 60 -4.03 -0.30 -4.31 -0.88 3.81 0.78 

ม.ิย. 60 4.20 0.84 3.92 0.25 0.99 0.06 

ก.ค. 60 -2.82 0.09 -3.10 -0.50 1.55 0.25 

ส.ค. 60 -2.07 2.54 -2.35 1.96 -4.60 3.83 

ก.ย. 60 0.00 3.53 -0.28 2.94 -0.82 8.65 

ต.ค. 60 -0.42 2.88 -0.70 2.30 -1.61 5.27 

พ.ย. 60 0.85 -1.39 0.57 -1.98 -1.14 3.92 

ธ.ค. 60 0.42 3.32 0.14 2.73 0.39 7.46 

ม.ค. 61 0.00 4.17 -0.28 3.58 -0.99 12.85 

ก.พ. 61 -11.76 0.18 -12.04 -0.41 4.91 0.17 

ม.ีค. 61 -1.43 -2.94 -1.71 -3.53 6.02 12.46 

เม.ย. 61 -1.45 0.22 -1.73 -0.37 0.64 0.14 

พ.ค. 61 0.00 -2.99 -0.28 -3.57 0.99 12.76 

ม.ิย. 61 -0.98 -7.61 -1.26 -8.19 10.31 67.15 

ก.ค. 61 0.99 6.66 0.71 6.07 4.33 36.85 

ส.ค. 61 1.96 1.16 1.68 0.58 0.97 0.33 

ก.ย. 61 0.96 2.02 0.68 1.44 0.98 2.06 

ต.ค. 61 -2.38 -4.97 -2.66 -5.56 14.77 30.89 

พ.ย. 61 -0.98 -1.64 -1.25 -2.22 2.78 4.93 

ธ.ค. 61 1.48 -4.75 1.20 -5.33 -6.40 28.43 

Beta  0.24 
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ตารางที ่26 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์SAT 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 -5.56 1.01 -5.70 0.42 -2.39 0.18 

ก.พ. 59 -1.96 2.41 -2.10 1.83 -3.84 3.34 

ม.ีค. 59 -4.00 5.65 -4.14 5.07 -20.98 25.68 

เม.ย. 59 -0.69 -0.22 -0.84 -0.81 0.67 0.65 

พ.ค. 59 -13.29 1.40 -13.43 0.81 -10.93 0.66 

ม.ิย. 59 7.26 1.45 7.12 0.87 6.18 0.75 

ก.ค. 59 6.02 5.47 5.87 4.89 28.70 23.88 

ส.ค. 59 -2.13 1.60 -2.27 1.01 -2.30 1.03 

ก.ย. 59 -7.97 -4.21 -8.11 -4.80 38.93 23.03 

ต.ค. 59 -3.15 0.84 -3.29 0.26 -0.85 0.07 

พ.ย. 59 5.69 0.97 5.55 0.38 2.13 0.15 

ธ.ค. 59 13.08 2.17 12.94 1.58 20.42 2.49 

ม.ค. 60 2.72 2.23 2.58 1.64 4.23 2.69 

ก.พ. 60 4.64 -1.13 4.49 -1.71 -7.69 2.93 

ม.ีค. 60 5.06 1.00 4.92 0.41 2.02 0.17 

เม.ย. 60 -4.22 -0.56 -4.36 -1.14 4.99 1.31 

พ.ค. 60 10.69 -0.30 10.55 -0.88 -9.33 0.78 

ม.ิย. 60 -5.11 0.84 -5.25 0.25 -1.32 0.06 

ก.ค. 60 -2.99 0.09 -3.14 -0.50 1.57 0.25 

ส.ค. 60 -0.62 2.54 -0.76 1.96 -1.48 3.83 

ก.ย. 60 8.07 3.53 7.93 2.94 23.33 8.65 

ต.ค. 60 18.97 2.88 18.82 2.30 43.20 5.27 

พ.ย. 60 14.98 -1.39 14.83 -1.98 -29.36 3.92 

ธ.ค. 60 -9.66 3.32 -9.80 2.73 -26.78 7.46 
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ตารางที ่26 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์SAT (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 61 -6.05 4.17 -6.05 4.17 -25.22 17.40 

ก.พ. 61 1.98 0.18 1.98 0.18 0.35 0.03 

ม.ีค. 61 0.49 -2.94 0.49 -2.94 -1.43 8.66 

เม.ย. 61 4.83 0.22 4.83 0.22 1.05 0.05 

พ.ค. 61 3.69 -2.99 3.69 -2.99 -11.01 8.91 

ม.ิย. 61 -4.44 -7.61 -4.44 -7.61 33.81 57.88 

ก.ค. 61 4.65 6.66 4.65 6.66 30.96 44.31 

ส.ค. 61 5.78 1.16 5.78 1.16 6.72 1.35 

ก.ย. 61 -7.56 2.02 -7.56 2.02 -15.30 4.09 

ต.ค. 61 -7.73 -4.97 -7.73 -4.97 38.42 24.72 

พ.ย. 61 -13.30 -1.64 -13.30 -1.64 21.75 2.67 

ธ.ค. 61 -13.07 -4.75 -13.07 -4.75 62.02 22.52 

Beta  0.68 

 

ตารางที ่27 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์APCS 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 -7.08 1.01 -7.45 0.42 -3.13 0.18 

ก.พ. 59 -5.90 2.41 -6.27 1.83 -11.45 3.34 

ม.ีค. 59 -2.43 5.65 -2.80 5.07 -14.17 25.68 

เม.ย. 59 22.41 -0.22 22.04 -0.81 -17.76 0.65 

พ.ค. 59 -0.85 1.40 -1.21 0.81 -0.99 0.66 

ม.ิย. 59 -5.13 1.45 -5.50 0.87 -4.77 0.75 

ก.ค. 59 0.90 5.47 0.53 4.89 2.61 23.88 

ส.ค. 59 -8.93 1.60 -9.30 1.01 -9.41 1.03 

ก.ย. 59 -7.06 -4.21 -7.43 -4.80 35.64 23.03 

ต.ค. 59 -5.06 0.84 -5.43 0.26 -1.40 0.07 
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ตารางที ่27 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์APCS (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

พ.ย. 59 0.00 0.97 -5.20 0.38 -2.00 0.15 

ธ.ค. 59 23.33 2.17 15.31 1.58 24.16 2.49 

ม.ค. 60 59.46 2.23 -6.09 1.64 -10.00 2.69 

ก.พ. 60 -16.38 -1.13 0.26 -1.71 -0.44 2.93 

ม.ีค. 60 0.68 1.00 9.05 0.41 3.72 0.17 

เม.ย. 60 -6.04 -0.56 -12.57 -1.14 14.38 1.31 

พ.ค. 60 13.57 -0.30 40.70 -0.88 -35.97 0.78 

ม.ิย. 60 -5.66 0.84 12.70 0.25 3.19 0.06 

ก.ค. 60 -8.00 0.09 -12.73 -0.50 6.38 0.25 

ส.ค. 60 -1.45 2.54 3.67 1.96 7.17 3.83 

ก.ย. 60 -2.94 3.53 6.97 2.94 20.49 8.65 

ต.ค. 60 -6.82 2.88 33.77 2.30 77.50 5.27 

พ.ย. 60 -9.76 -1.39 -3.70 -1.98 7.33 3.92 

ธ.ค. 60 24.32 3.32 -7.17 2.73 -19.58 7.46 

ม.ค. 61 -7.25 4.17 -6.69 3.58 -23.98 12.85 

ก.พ. 61 14.06 0.18 -2.34 -0.41 0.95 0.17 

ม.ีค. 61 -17.81 -2.94 5.23 -3.53 -18.47 12.46 

เม.ย. 61 -1.67 0.22 -0.93 -0.37 0.35 0.14 

พ.ค. 61 3.39 -2.99 2.52 -3.57 -9.00 12.76 

ม.ิย. 61 -15.57 -7.61 -12.28 -8.19 100.59 67.15 

ก.ค. 61 3.88 6.66 -6.02 6.07 -36.53 36.85 

ส.ค. 61 -3.74 1.16 -0.05 0.58 -0.03 0.33 

ก.ย. 61 1.94 2.02 -11.30 1.44 -16.23 2.06 

ต.ค. 61 -1.90 -4.97 -21.03 -5.56 116.88 30.89 

พ.ย. 61 -3.30 -1.64 -14.44 -2.22 32.07 4.93 

ธ.ค. 61 -4.02 -4.75 -15.19 -5.33 80.98 28.43 

Beta  1.24 
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ตารางที ่28 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์PCSGH 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 -7.34 1.01 -8.47 0.42 -3.56 0.18 

ก.พ. 59 0.99 2.41 -0.14 1.83 -0.26 3.34 

ม.ีค. 59 5.88 5.65 4.75 5.07 24.07 25.68 

เม.ย. 59 -2.78 -0.22 -3.91 -0.81 3.15 0.65 

พ.ค. 59 0.00 1.40 -1.13 0.81 -0.92 0.66 

ม.ิย. 59 0.00 1.45 -1.13 0.87 -0.98 0.75 

ก.ค. 59 6.67 5.47 5.53 4.89 27.04 23.88 

ส.ค. 59 -8.93 1.60 -10.06 1.01 -10.19 1.03 

ก.ย. 59 -4.31 -4.21 -5.45 -4.80 26.13 23.03 

ต.ค. 59 -3.28 0.84 -4.41 0.26 -1.13 0.07 

พ.ย. 59 1.27 0.97 0.14 0.38 0.05 0.15 

ธ.ค. 59 4.60 2.17 3.47 1.58 5.48 2.49 

ม.ค. 60 2.00 2.23 0.87 1.64 1.42 2.69 

ก.พ. 60 -1.96 -1.13 -3.09 -1.71 5.29 2.93 

ม.ีค. 60 30.00 1.00 28.87 0.41 11.86 0.17 

เม.ย. 60 -15.38 -0.56 -16.52 -1.14 18.90 1.31 

พ.ค. 60 27.27 -0.30 26.14 -0.88 -23.11 0.78 

ม.ิย. 60 5.71 0.84 4.58 0.25 1.15 0.06 

ก.ค. 60 -2.03 0.09 -3.16 -0.50 1.58 0.25 

ส.ค. 60 -2.07 2.54 -3.20 1.96 -6.26 3.83 

ก.ย. 60 -2.11 3.53 -3.24 2.94 -9.54 8.65 

ต.ค. 60 -4.32 2.88 -5.45 2.30 -12.50 5.27 

พ.ย. 60 29.32 -1.39 28.19 -1.98 -55.80 3.92 

ธ.ค. 60 -1.16 3.32 -2.29 2.73 -6.27 7.46 
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ตารางที ่28 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์PCSGH (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 61 -4.12 4.17 -5.25 3.58 -18.82 12.85 

ก.พ. 61 -6.13 0.18 -7.27 -0.41 2.96 0.17 

ม.ีค. 61 -6.54 -2.94 -7.67 -3.53 27.07 12.46 

เม.ย. 61 -2.10 0.22 -3.23 -0.37 1.19 0.14 

พ.ค. 61 14.29 -2.99 13.15 -3.57 -46.98 12.76 

ม.ิย. 61 -13.13 -7.61 -14.26 -8.19 116.83 67.15 

ก.ค. 61 2.16 6.66 1.03 6.07 6.23 36.85 

ส.ค. 61 0.00 1.16 -1.13 0.58 -0.65 0.33 

ก.ย. 61 5.63 2.02 4.50 1.44 6.47 2.06 

ต.ค. 61 -6.67 -4.97 -7.80 -5.56 43.34 30.89 

พ.ย. 61 0.71 -1.64 -0.42 -2.22 0.93 4.93 

ธ.ค. 61 -1.42 -4.75 -2.55 -5.33 13.60 28.43 

Beta  0.45 

 

ตารางที ่29 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์JWD 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 2.15 1.01 3.60 0.42 1.51 0.18 

ก.พ. 59 -4.22 2.41 -2.77 1.83 -5.05 3.34 

ม.ีค. 59 -4.48 5.65 -3.03 5.07 -15.34 25.68 

เม.ย. 59 -7.94 -0.22 -6.49 -0.81 5.23 0.65 

พ.ค. 59 -10.27 1.40 -8.82 0.81 -7.18 0.66 

ม.ิย. 59 1.92 1.45 3.37 0.87 2.93 0.75 

ก.ค. 59 -7.08 5.47 -5.63 4.89 -27.49 23.88 

ส.ค. 59 -4.06 1.60 -2.61 1.01 -2.64 1.03 

ก.ย. 59 -4.76 -4.21 -3.31 -4.80 15.89 23.03 

ต.ค. 59 -7.22 0.84 -5.77 0.26 -1.48 0.07 
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ตารางที ่29 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์JWD (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

พ.ย. 59 -6.59 0.97 -5.14 0.38 -1.97 0.15 

ธ.ค. 59 0.00 2.17 1.45 1.58 2.29 2.49 

ม.ค. 60 19.23 2.23 20.68 1.64 33.94 2.69 

ก.พ. 60 -0.54 -1.13 0.91 -1.71 -1.56 2.93 

ม.ีค. 60 3.78 1.00 5.23 0.41 2.15 0.17 

เม.ย. 60 -3.65 -0.56 -2.20 -1.14 2.51 1.31 

พ.ค. 60 -7.57 -0.30 -6.12 -0.88 5.41 0.78 

ม.ิย. 60 1.75 0.84 3.20 0.25 0.80 0.06 

ก.ค. 60 6.32 0.09 7.77 -0.50 -3.90 0.25 

ส.ค. 60 14.59 2.54 16.04 1.96 31.39 3.83 

ก.ย. 60 8.49 3.53 9.94 2.94 29.23 8.65 

ต.ค. 60 7.83 2.88 9.28 2.30 21.29 5.27 

พ.ย. 60 -2.42 -1.39 -0.97 -1.98 1.92 3.92 

ธ.ค. 60 0.00 3.32 1.45 2.73 3.96 7.46 

ม.ค. 61 -0.83 4.17 0.62 3.58 2.24 12.85 

ก.พ. 61 -10.00 0.18 -8.55 -0.41 3.48 0.17 

ม.ีค. 61 -12.96 -2.94 -11.51 -3.53 40.64 12.46 

เม.ย. 61 -6.91 0.22 -5.46 -0.37 2.02 0.14 

พ.ค. 61 -12.00 -2.99 -10.55 -3.57 37.68 12.76 

ม.ิย. 61 -21.43 -7.61 -19.98 -8.19 163.71 67.15 

ก.ค. 61 18.18 6.66 19.63 6.07 119.17 36.85 

ส.ค. 61 9.09 1.16 10.54 0.58 6.08 0.33 

ก.ย. 61 -1.28 2.02 0.17 1.44 0.24 2.06 

ต.ค. 61 -4.55 -4.97 -3.10 -5.56 17.20 30.89 

พ.ย. 61 -1.36 -1.64 0.09 -2.22 -0.20 4.93 

ธ.ค. 61 -3.45 -4.75 -2.00 -5.33 10.66 28.43 

Beta  1.51 
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ตารางที ่30 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์KWC 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 -9.52 1.01 -10.74 0.42 -4.51 0.18 

ก.พ. 59 10.53 2.41 9.31 1.83 17.00 3.34 

ม.ีค. 59 -4.76 5.65 -5.98 5.07 -30.32 25.68 

เม.ย. 59 -5.50 -0.22 -6.72 -0.81 5.42 0.65 

พ.ค. 59 4.76 1.40 3.54 0.81 2.88 0.66 

ม.ิย. 59 0.51 1.45 -0.72 0.87 -0.62 0.75 

ก.ค. 59 -2.51 5.47 -3.73 4.89 -18.24 23.88 

ส.ค. 59 -2.06 1.60 -3.28 1.01 -3.32 1.03 

ก.ย. 59 -1.58 -4.21 -2.80 -4.80 13.44 23.03 

ต.ค. 59 -2.14 0.84 -3.36 0.26 s-0.86 0.07 

พ.ย. 59 9.29 0.97 8.07 0.38 3.10 0.15 

ธ.ค. 59 -5.50 2.17 -6.72 1.58 -10.61 2.49 

ม.ค. 60 -2.12 2.23 -3.34 1.64 -5.48 2.69 

ก.พ. 60 7.57 -1.13 6.35 -1.71 -10.86 2.93 

ม.ีค. 60 2.01 1.00 0.79 0.41 0.32 0.17 

เม.ย. 60 4.93 -0.56 3.71 -1.14 -4.24 1.31 

พ.ค. 60 -3.29 -0.30 -4.51 -0.88 3.98 0.78 

ม.ิย. 60 -0.97 0.84 -2.19 0.25 -0.55 0.06 

ก.ค. 60 0.00 0.09 -1.22 -0.50 0.61 0.25 

ส.ค. 60 -1.96 2.54 -3.18 1.96 -6.22 3.83 

ก.ย. 60 5.00 3.53 3.78 2.94 11.11 8.65 

ต.ค. 60 2.38 2.88 1.16 2.30 2.66 5.27 

พ.ย. 60 30.70 -1.39 29.48 -1.98 -58.35 3.92 

ธ.ค. 60 -5.69 3.32 -6.91 2.73 -18.89 7.46 
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ตารางที ่30 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์KWC (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 61 -1.89 4.17 -3.11 3.58 -11.14 12.85 

ก.พ. 61 0.77 0.18 -0.45 -0.41 0.18 0.17 

ม.ีค. 61 6.49 -2.94 5.27 -3.53 -18.60 12.46 

เม.ย. 61 7.53 0.22 6.31 -0.37 -2.33 0.14 

พ.ค. 61 -9.33 -2.99 -10.55 -3.57 37.69 12.76 

ม.ิย. 61 0.00 -7.61 -1.22 -8.19 10.00 67.15 

ก.ค. 61 0.00 6.66 -1.22 6.07 -7.41 36.85 

ส.ค. 61 -0.37 1.16 -1.59 0.58 -0.92 0.33 

ก.ย. 61 5.17 2.02 3.95 1.44 5.67 2.06 

ต.ค. 61 8.77 -4.97 7.55 -5.56 -41.97 30.89 

พ.ย. 61 -1.29 -1.64 -2.51 -2.22 5.58 4.93 

ธ.ค. 61 -1.96 -4.75 -3.18 -5.33 16.96 28.43 

Beta  -0.36 

 

ตารางที ่31 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์NYT 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 -7.59 1.01 -30.54 0.42 -12.82 0.18 

ก.พ. 59 -1.37 2.41 -24.31 1.83 -44.41 3.34 

ม.ีค. 59 -2.78 5.65 -25.72 5.07 -130.34 25.68 

เม.ย. 59 -1.43 -0.22 -24.37 -0.81 19.64 0.65 

พ.ค. 59 0.00 1.40 -22.94 0.81 -18.68 0.66 

ม.ิย. 59 -1.45 1.45 -24.39 0.87 -21.16 0.75 

ก.ค. 59 0.00 5.47 -22.94 4.89 -112.11 23.88 

ส.ค. 59 -1.47 1.60 -24.41 1.01 -24.72 1.03 

ก.ย. 59 -4.48 -4.21 -27.42 -4.80 131.59 23.03 

ต.ค. 59 10.94 0.84 -12.01 0.26 -3.09 0.07 
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ตารางที ่31 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์NYT (ต่อ) 

Date Ri Rm (Ri-E(Ri)) (Rm-E(Rm)) 
((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

พ.ย. 59 0.00 0.97 -22.94 0.38 -8.82 0.15 

ธ.ค. 59 1.41 2.17 -21.53 1.58 -34.00 2.49 

ม.ค. 60 0.00 2.23 -22.94 1.64 -37.65 2.69 

ก.พ. 60 2.78 -1.13 -20.16 -1.71 34.52 2.93 

ม.ีค. 60 4.05 1.00 -18.89 0.41 -7.76 0.17 

เม.ย. 60 -2.60 -0.56 -25.54 -1.14 29.23 1.31 

พ.ค. 60 860.00 -0.30 837.06 -0.88 -739.85 0.78 

ม.ิย. 60 -4.86 0.84 -27.80 0.25 -6.98 0.06 

ก.ค. 60 -20.44 0.09 -43.38 -0.50 21.75 0.25 

ส.ค. 60 -6.42 2.54 -29.36 1.96 -57.46 3.83 

ก.ย. 60 19.61 3.53 -3.33 2.94 -9.81 8.65 

ต.ค. 60 3.28 2.88 -19.66 2.30 -45.13 5.27 

พ.ย. 60 0.79 -1.39 -22.15 -1.98 43.84 3.92 

ธ.ค. 60 -7.09 3.32 -30.03 2.73 -82.03 7.46 

ม.ค. 61 5.93 4.17 -17.01 3.58 -60.98 12.85 

ก.พ. 61 4.00 0.18 -18.94 -0.41 7.72 0.17 

ม.ีค. 61 -9.23 -2.94 -32.17 -3.53 113.57 12.46 

เม.ย. 61 1.69 0.22 -21.25 -0.37 7.85 0.14 

พ.ค. 61 -6.67 -2.99 -29.61 -3.57 105.75 12.76 

ม.ิย. 61 -11.07 -7.61 -34.01 -8.19 278.73 67.15 

ก.ค. 61 8.43 6.66 -14.51 6.07 -88.07 36.85 

ส.ค. 61 -4.63 1.16 -27.57 0.58 -15.90 0.33 

ก.ย. 61 -2.91 2.02 -25.86 1.44 -37.15 2.06 

ต.ค. 61 3.00 -4.97 -19.94 -5.56 110.84 30.89 

พ.ย. 61 2.91 -1.64 -20.03 -2.22 44.49 4.93 

ธ.ค. 61 -6.42 -4.75 -29.36 -5.33 156.55 28.43 

Beta  -1.50 
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ตารางที ่32 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์RCL 

Date Ri Rm 
(Ri-

E(Ri)) 
(Rm-E(Rm)) 

((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 59 1.92 1.01 1.52 0.42 0.64 0.18 

ก.พ. 59 6.60 2.41 6.20 1.83 11.33 3.34 

ม.ีค. 59 6.19 5.65 5.79 5.07 29.36 25.68 

เม.ย. 59 5.83 -0.22 5.43 -0.81 -4.38 0.65 

พ.ค. 59 -5.51 1.40 -5.91 0.81 -4.81 0.66 

ม.ิย. 59 -2.50 1.45 -2.90 0.87 -2.52 0.75 

ก.ค. 59 0.00 5.47 -0.40 4.89 -1.95 23.88 

ส.ค. 59 -4.27 1.60 -4.67 1.01 -4.73 1.03 

ก.ย. 59 -10.71 -4.21 -11.11 -4.80 53.34 23.03 

ต.ค. 59 -2.40 0.84 -2.80 0.26 -0.72 0.07 

พ.ย. 59 14.75 0.97 14.35 0.38 5.52 0.15 

ธ.ค. 59 -8.04 2.17 -8.44 1.58 -13.32 2.49 

ม.ค. 60 34.95 2.23 34.55 1.64 56.71 2.69 

ก.พ. 60 -11.51 -1.13 -11.91 -1.71 20.39 2.93 

ม.ีค. 60 16.26 1.00 15.86 0.41 6.51 0.17 

เม.ย. 60 -9.09 -0.56 -9.49 -1.14 10.86 1.31 

พ.ค. 60 7.69 -0.30 7.29 -0.88 -6.45 0.78 

ม.ิย. 60 12.14 0.84 11.74 0.25 2.95 0.06 

ก.ค. 60 6.37 0.09 5.97 -0.50 -2.99 0.25 

ส.ค. 60 -8.98 2.54 -9.38 1.96 -18.36 3.83 

ก.ย. 60 2.63 3.53 2.23 2.94 6.56 8.65 

ต.ค. 60 7.05 2.88 6.65 2.30 15.26 5.27 

พ.ย. 60 8.38 -1.39 7.98 -1.98 -15.80 3.92 

ธ.ค. 60 -4.42 3.32 -4.82 2.73 -13.17 7.46 
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ตารางที ่32 การคาํนวณหาความเสีย่งของหลกัทรพัย ์RCL (ต่อ) 

Date Ri Rm 
(Ri-

E(Ri)) 
(Rm-E(Rm)) 

((Ri-E(Ri))((Rm-

E(Rm)) 

(Rm-

E(Rm))2 

ม.ค. 61 8.67 4.17 8.27 3.58 29.65 12.85 

ก.พ. 61 -3.19 0.18 -3.59 -0.41 1.46 0.17 

ม.ีค. 61 -17.58 -2.94 -17.98 -3.53 63.48 12.46 

เม.ย. 61 4.67 0.22 4.27 -0.37 -1.58 0.14 

พ.ค. 61 -22.29 -2.99 -22.69 -3.57 81.05 12.76 

ม.ิย. 61 -21.31 -7.61 -21.71 -8.19 177.91 67.15 

ก.ค. 61 17.71 6.66 17.31 6.07 105.06 36.85 

ส.ค. 61 1.77 1.16 1.37 0.58 0.79 0.33 

ก.ย. 61 7.83 2.02 7.43 1.44 10.67 2.06 

ต.ค. 61 -11.29 -4.97 -11.69 -5.56 64.97 30.89 

พ.ย. 61 -8.18 -1.64 -8.58 -2.22 19.06 4.93 

ธ.ค. 61 -5.74 -4.75 -6.14 -5.33 32.75 28.43 

Beta  2.18 

 


	01ปกภาษาไทย
	02ปกภาษาอังกฤษ
	03หน้าอนุมัติ
	04บทคัดย่อภาษาไทย
	05บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	06กิตติกรรมประกาศ
	07สารบัญ
	08สารบัญตาราง
	09สารบัญรูปภาพ
	10บทที่ 1
	11บทที่ 2
	12บทที่ 3
	13บทที่ 4
	14บรรณานุกรม
	15ภาคผนวก

