
 

บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

ตอนที ่1  สถานภาพของประชากรหรือกลุ่มตัวอย่าง 
 

 การศึกษาวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในหุ้นสามญักลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์
SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 
2555 รวม 45 เดือน  จ านวน 50 หุน้สามญั  
 

ตารางท่ี 4.1 รายช่ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
 

อนัดบั หลกัทรัพย ์
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
2 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
3 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) 
4 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 
5 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
6 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
7 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) 
8 BGH บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 
9 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 

10 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
11 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
12 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
13 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
14 CPALL บริษทั ซีพีออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
15 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
16 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 



 30 

ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 
 
อนัดบั หลกัทรัพย ์

17 DCC บริษทั ไดนาสต้ี เซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
19 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
20 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
21 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
22 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
23 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) 
24 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
25 INTUCH บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
26 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 
27 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
28 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 
29 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
30 LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
31 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
32 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
33 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
34 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
35 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
36 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
37 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
38 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 
39 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 
40 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) 
41 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
42 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
43 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
44 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 4.1 รายช่ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET50 (ต่อ) 
 
อนัดบั หลกัทรัพย ์

45 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
46 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
47 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
48 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
49 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
50 TUF บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
51 SET50 ดชันีหลกัทรัพย ์SET50 
52 SET ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

ตอนที ่2  ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน 
                หุ้นสามญักลุ่มดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET50   
   
    2.1 ผลการเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคา

หลักทรัพย์ SET50  ตามตารางท่ี 4.2 ดงัต่อไปน้ี 
                           2.1.1 เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้สามญัท่ีมากกวา่อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาด จ านวน 43 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, BANPU, BAY, BCP, BEC, BGH, 
GH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, CPN, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GLOW, 
HEMRAJ, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KTB, LH, MAKRO, PS, ROBINS, SCB, 
SCC, SCCC, SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, และ TUF และ พบวา่
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นสามญัท่ีนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดจ านวน 7 หลกัทรัพย ์
ประกอบดว้ย BANPU, BBL, EGCO, PTT, PTTCG,  และ RATCH ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดเท่ากบัร้อยละ 2.60 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 2.57 บาทต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลหรืออตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงร้อยละ 0.17 บาทต่อเดือน 
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   2.1.2 เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่ม
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้สามญัท่ีมากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด จ านวน 38 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย AOT, BANPU, BCP, BEC, 
BGH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, CPN, DCC, DELTA, DTAC, GLOW, HEMRAJ, 
HMPRO, INTUCH, IVL, KBANK, KTB, LH, MAKRO, PS, ROBINS, SCB, SCC, SCCC, 
SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, และ TUF  และพบวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียของหุน้สามญัท่ีนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียของตลาด 
จ านวน 12 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  ADVANC, BAY, BBL, BH, EGCO, ESSO, IRPC, MINT, PTT, 
PTTCG, PTTEP, และ RATCH ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยหรือตลาดเท่ากบัร้อยละ 2.90 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 2.70 บาทต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพนัธบตัร
รัฐบาลหรืออตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงร้อยละ 0.18 บาทต่อเดือน 
 
ตารางท่ี 4.2  อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย   (   ̅ 

) และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ( ( ̅ ) ) และ 
                     ความเส่ียงจากการลงทุน 
 
อนัดบั
ท่ี 
 
i 

ช่ือ 
หุน้ 
สามญั 

 

อตัรา
ผลตอบแทน

เฉล่ีย 
 ̅   

ค่า 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  ̅ 

 

อตัรา
ผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั  
 ( ̅ ) 

ส่วน 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  (  ) 

1 ADVANC               3.28               6.49  1.31  4.89  
2 AOT               3.99             10.41  3.06  6.58  
3 BANPU               2.08             10.48  2.98  6.55  
4 BAY               3.40               9.92  2.45  9.26  
5 BBL               2.55               7.15  2.22  6.80  
6 BCP               4.01               9.29  3.07  8.75  
7 BEC               3.60             11.68  3.38  6.36  
8 BGH               4.56               6.58  4.41  6.12  
9 BH               3.32               8.37  2.68  7.85  

10 BIGC               4.41             10.60  4.48  10.27  
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ตารางท่ี 4.2  (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

ช่ือ 
หุน้ 
สามญั 

 

อตัรา
ผลตอบแทน

เฉล่ีย 
 ̅   

ค่า 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  ̅ 

 

อตัรา
ผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั  
 ( ̅ ) 

ส่วน 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  (  ) 

11 BJC               7.19             13.34  7.52  12.64  
12 BLA               3.58             11.16  3.07  10.52  
13 BTS             15.96             89.93  33.30  78.73  
14 CPALL               4.04             11.85  4.15  11.15  
15 CPF               6.37             10.46  6.30  9.61  
16 CPN               4.39               9.55  4.29  8.86  
17 DCC               4.00               8.64  4.19  8.16  
18 DELTA               3.76             11.72  3.31  11.12  
19 DTAC               3.97             11.03  3.90  11.47  
20 EGCO               2.06               4.81  2.11  4.62  
21 ESSO               2.99             12.86  2.63  12.63  
22 GLOW               3.36               9.12  6.89  21.95  
23 HEMRAJ               5.00             14.18  4.81  13.56  
24 HMPRO               3.97             13.40  4.04  13.25  
25 INTUCH               4.44               8.25  4.37  7.78  
26 IRPC               2.98             14.04  2.88  14.23  
27 IVL               4.41             19.82  5.26  19.02  
28 KBANK               3.78               7.27  3.76  7.16  
29 KTB               4.30             10.24  4.49  9.88  
30 LH               3.36             11.98  4.37  11.93  
31 MAKRO               5.08               8.78  5.19  8.71  
32 MINT               2.73               9.78  2.84  9.64  
33 PS               4.80             15.02  4.86  14.55  
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ตารางท่ี 4.2  (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

ช่ือ 
หุน้ 
สามญั 

 

อตัรา
ผลตอบแทน

เฉล่ีย 
 ̅   

ค่า 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  ̅ 

 

อตัรา
ผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั  
 ( ̅ ) 

ส่วน 
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
  (  ) 

34 PTT               2.13               7.84  2.25  7.63  
35 PTTCG               0.07               9.03  -0.18  7.76  
36 PTTEP               1.77               8.31  1.90  8.03  
37 RATCH               1.28               4.64  1.28  4.68  
38 ROBINS               6.04             10.08  6.16  9.50  
39 SCB               3.08               7.27  3.18  7.11  
40 SCC               3.69               9.14  4.20  8.89  
41 SCCC               3.40               7.23  3.38  6.36  
42 SPALI               6.52             12.38  6.93  11.79  
43 TCAP               4.55             10.38  6.86  2.80  
44 THAI               3.85             14.86  4.46  14.46  
45 TISCO               4.86             10.36  4.73  9.99  
46 TMB               3.55             13.56  3.51  13.10  
47 TOP               3.28             11.56  3.57  11.28  
48 TPIPL               3.62             17.60  5.07  17.46  
49 TRUE               4.54             13.57  4.14  12.96  
50 TUF               3.59               7.81  3.99  7.40  
51 SET50               2.57               6.02  2.70  6.30  
52 SET               2.60               5.55  2.90  6.09  
53 GB               0.17              0.07 0.18  0.19 
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2.2 ผลเปรียบความเส่ียงจากการลงทุนจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคา 
หลกัทรัพย์ SET50 ตามตารางท่ี 4.2 ดงัต่อไปน้ี 
 2.2.1 ความเส่ียงโดยวัดจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ ความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทน) ท่ีสูงกวา่ความเส่ียงของตลาด  จ านวน 48 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, 
AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, DCC, 
DELTA, DTAC, ESSO, GLOW, HEMRAJ, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KTB, LH, 
MAKRO, MINT, PS, PTT, PTTCG, PTTEP, RATCH, ROBINS, SCB, SCC, SCCC, SPALI, 
TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, และ TUF และความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ท่ีต ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด  จ  านวน 2 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 
EGCO และ RATCH ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ5.55 บาทต่อ
เดือน ความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ SET50 
เท่ากบัร้อยละ 6.02 บาทต่อเดือน และความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของ
การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.07 บาทต่อเดือน 
 2.2.2 ความเส่ียงโดยวัดค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังจาก
การลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ ความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ท่ีสูงกวา่ความเส่ียงท่ีคาดหวงัของตลาดจ านวน 46 หลกัทรัพย ์
ประกอบดว้ย AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, 
CPALL, CPF, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GLOW, HEMRAJ, HMPRO, INTUCH, IRPC, 
IVL, KBANK, KTB, LH, MAKRO, MINT, PS, PTT, PTTCG, PTTEP, ROBINS, SCB, SCC, 
SCCC, SPALI, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, และ TUF  และพบวา่พบวา่ ความเส่ียง
(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ท่ีต ่ากวา่ความเส่ียงท่ีคาดหวงัของตลาด 
จ านวน 4 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยADVANC, EGCO, RATCH และ TCAP ขณะท่ีความเส่ียง(ค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ6.09 บาทต่อเดือน ความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ SET50 เท่ากบัร้อยละ 6.30 
บาทต่อเดือน และความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของการลงทุน
ในพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.19 บาทต่อเดือน 
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 2.2.3 ความเส่ียงโดยวัดจากค่าสัมประสิทธ์ิของสมการแบบจ าลองประเมินราคา

หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAMP) จากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET50  พบวา่ ความเส่ียง(ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการ CAPM) ท่ีสูงกวา่ความเส่ียงของ
ตลาด จ านวน 32 หลกัทรัพย ์ประกอบ AOT, BANPU, BAY, BCP, BTS, CPALL, CPF, CPN, 
DELTA,  HEMRAJ, HMPRO,  IRPC, IVL,  KTB, LH,  MINT, PS, PTT, PTTCG, PTTEP, 
ROBINS, SCB, SCC, SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, และ TRUE และความ
เส่ียง(ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการ CAPM) ท่ีต  ่ากวา่ความเส่ียงของตลาด จ านวน 18 หลกัทรัพย ์
ประกอบดว้ย ADVANC, BBL, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, DCC, DTAC, EGCO, 
GLOW, INTUCH, KBANK, MAKRO,  RATCH, SCCC,  และ TUF ขณะท่ีความเส่ียงของดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 0.98 บาทต่อ
เดือน 

 
ตารางท่ี 4.3 เปรียบเทียบความเส่ียง(ค่าเบตา้) ของแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์ 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅ ) 

 
 ( ̅ ) 

ค่าเบตา้ 

i 

 
E(Ri) 

ความเส่ียง
ดา้นราคา 

ความเส่ียง
ดา้นตลาด 

1 ADVANC 0.18 2.90 0.24 0.82 0.24 2.72 
2 AOT 0.18 2.90 1.31 2.26 1.31 2.72 
3 BANPU 0.18 2.90 1.19 2.21 1.19 2.72 
4 BAY 0.18 2.90 1.12 2.17 1.12 2.72 
5 BBL 0.18 2.90 0.92 2.00 0.92 2.72 
6 BCP 0.18 2.90 1.14 2.18 1.14 2.72 
7 BEC 0.18 2.90 0.78 1.83 0.78 2.72 
8 BGH 0.18 2.90 0.43 1.24 0.43 2.72 
9 BH 0.18 2.90 0.61 1.57 0.61 2.72 

10 BIGC 0.18 2.90 0.56 1.49 0.56 2.72 
11 BJC 0.18 2.90 0.62 1.59 0.62 2.72 
12 BLA 0.18 2.90 0.50 1.39 0.50 2.72 
13 BTS 0.18 2.90 1.04 2.11 1.04 2.72 
14 CPALL 0.18 2.90 1.14 2.18 1.14 2.72 
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ตารางท่ี 4.3 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅ ) 

 
 ( ̅ ) 

ค่าเบตา้ 

i 

 
E(Ri) 

ความเส่ียง
ดา้นราคา 

ความเส่ียง
ดา้นตลาด 

15 CPF 0.18 2.90 1.05 2.12 1.05 2.72 
16 CPN 0.18 2.90 1.04 2.11 1.04 2.72 
17 DCC 0.18 2.90 0.74 1.78 0.74 2.72 
18 DELTA 0.18 2.90 1.11 2.16 1.11 2.72 
19 DTAC 0.18 2.90 0.82 1.88 0.82 2.72 
20 EGCO 0.18 2.90 0.20 0.71 0.20 2.72 
21 ESSO 0.18 2.90 1.44 2.28 1.44 2.72 
22 GLOW 0.18 2.90 0.97 2.04 0.97 2.72 
23 HEMRAJ 0.18 2.90 1.23 2.23 1.23 2.72 
24 HMPRO 0.18 2.90 1.34 2.27 1.34 2.72 
25 INTUCH 0.18 2.90 0.53 1.43 0.53 2.72 
26 IRPC 0.18 2.90 1.76 2.18 1.76 2.72 
27 IVL 0.18 2.90 2.08 1.88 2.08 2.72 
28 KBANK 0.18 2.90 0.99 2.07 0.99 2.72 
29 KTB 0.18 2.90 1.43 2.28 1.43 2.72 
30 LH 0.18 2.90 1.45 2.28 1.45 2.72 
31 MAKRO 0.18 2.90 0.68 1.69 0.68 2.72 
32 MINT 0.18 2.90 1.19 2.21 1.19 2.72 
33 PS 0.18 2.90 1.60 2.25 1.60 2.72 
34 PTT 0.18 2.90 1.17 2.20 1.17 2.72 
35 PTTCG 0.18 2.90 1.96 2.01 1.96 2.72 
36 PTTEP 0.18 2.90 1.04 2.11 1.04 2.72 
37 RATCH 0.18 2.90 0.07 0.38 0.07 2.72 
38 ROBINS 0.18 2.90 1.06 2.13 1.06 2.72 
39 SCB 0.18 2.90 1.01 2.09 1.01 2.72 
40 SCC 0.18 2.90 1.28 2.25 1.28 2.72 
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ตารางท่ี 4.3 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅ ) 

 
 ( ̅ ) 

ค่าเบตา้ 

i 

 
E(Ri) 

ความเส่ียง
ดา้นราคา 

ความเส่ียง
ดา้นตลาด 

41 SCCC 0.18 2.90 0.81 1.87 0.81 2.72 
42 SPALI 0.18 2.90 1.34 2.27 1.34 2.72 
43 TCAP 0.18 2.90 1.11 2.16 1.11 2.72 
44 THAI 0.18 2.90 1.69 2.22 1.69 2.72 
45 TISCO 0.18 2.90 1.08 2.14 1.08 2.72 
46 TMB 0.18 2.90 1.63 2.24 1.63 2.72 
47 TOP 0.18 2.90 1.52 2.27 1.52 2.72 
48 TPIPL 0.18 2.90 1.53 2.27 1.53 2.72 
49 TRUE 0.18 2.90 1.60 2.25 1.60 2.72 
50 TUF 0.18 2.90 0.67 1.67 0.67 2.72 
51 SET50 0.18 2.90 1.08 2.79 1.05 2.72 
52 SET 0.18 2.90 0.98 2.60 1.00 2.72 

 
 2.2.4 ความเส่ียงวัดโดยค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของแบบจ าลองของตลาด 

(Market Model) จากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50   พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยของแบบจ าลองตลาดของหุน้สามญัทั้งหมดเป็นบวก แสดงวา่อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กนั
โดยตรง ตามรายละเอียดดงัต่ไปน้ี 
           1) ผลการทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย (ค่าเบต้า) ของ
สมการถดถอย จากการลงทุนในหุ้นสามญักลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กนัโดยตรง อยา่งมี
นยัส าคญั 0.05  จ  านวน 35 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, 
BGH, BH, BIGC, CPALL, CPF, CPN, DCC, DELTA, DTAC, ESSO, GLOW, HEMRAJ, 
HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBNAK, KTB, LH, MAKRO, MINT, PS, PTT, PTTCG, 
PTTEP, ROBINS, SCB, SCC, SCCC, SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, 
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และ TUF และอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์
กนัโดยตรง อยา่งมีนยัส าคญั 0.05  จ  านวน 6 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, BJC, BTS, 
EGCO, และ RATCH ขณะท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์
หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.00 บาทต่อเดือนตามตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4  ตารางผลการทดสอบสมมติฐาน H0: β1  0 
 

อนัดบั 
i 

หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 
i 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

1 ADVANC 3.28 6.49 0.25 1.4300 0.1600 ไม่ปฏิเสธHo 

2 AOT 4.00 10.41 1.34 6.6900 0.0000 ปฏิเสธHo 

3 BANPU 2.08 10.48 1.22 5.5700 0.0000 ปฏิเสธHo 

4 BAY 3.40 9.92 1.15 5.5200 0.0000 ปฏิเสธHo 

5 BBL 2.55 7.15 1.17 7.0100 0.0000 ปฏิเสธHo 

6 BCP 4.01 9.29 1.17 6.3800 0.0000 ปฏิเสธHo 

7 BEC 2.60 11.68 0.80 2.6800 0.0100 ปฏิเสธHo 

8 BGH 4.56 6.58 0.44 2.6400 0.0000 ปฏิเสธHo 

9 BH 3.32 8.37 0.62 2.9600 0.0000 ปฏิเสธHo 

10 BIGC 4.41 10.61 0.58 2.0800 0.0400 ปฏิเสธHo 

11 BJC 7.19 13.34 0.63 1.7900 0.0800 ไม่ปฏิเสธHo 

12 BLA 2.94 10.19 0.29 1.0500 0.3000 ไม่ปฏิเสธHo 

13 BTS 15.96 89.92 1.07 0.4300 0.6700 ไม่ปฏิเสธHo 

14 CPALL 4.04 11.82 1.17 4.3000 0.0000 ปฏิเสธHo 

15 CPF 6.37 10.45 1.07 4.5500 0.0000 ปฏิเสธHo 

16 CPN 4.39 4.40 1.06 5.1800 0.0000 ปฏิเสธHo 

17 DCC 4.00 8.64 0.76 0.2100 0.0000 ปฏิเสธHo 

18 DELTA 3.76 11.72 1.14 4.1900 0.0000 ปฏิเสธHo 

19 DTAC 3.97 11.02 0.84 3.0500 0.0000 ปฏิเสธHo 
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ตารางท่ี 4.4 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 
i 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

20 EGCO 2.06 4.81 0.20 1.5700 0.1200 ไม่ปฏิเสธHo 

21 ESSO 2.99 12.86 1.47 5.4200 0.0000 ปฏิเสธHo 

22 GLOW 3.36 9.12 0.99 4.9400 0.0000 ปฏิเสธHo 

23 HEMRAJ 5.00 14.18 1.26 3.7100 0.0000 ปฏิเสธHo 

24 HMPRO 3.97 13.40 1.37 4.5100 0.0000 ปฏิเสธHo 

25 INTUCH 4.44 8.25 0.54 2.5500 0.0100 ปฏิเสธHo 

26 IRPC 2.98 14.04 1.80 6.6500 0.0000 ปฏิเสธHo 

27 IVL 4.41 19.82 2.15 3.8000 0.0000 ปฏิเสธHo 

28 KBANK 3.78 7.27 1.02 8.0800 0.0000 ปฏิเสธHo 

29 KTB 4.30 10.24 1.46 8.5000 0.0000 ปฏิเสธHo 

30 LH 3.36 11.98 1.48 6.1900 0.0000 ปฏิเสธHo 

31 MAKRO 5.08 8.78 3.28 3.0200 0.0000 ปฏิเสธHo 

32 MINT 2.73 9.78 1.12 6.2600 0.0000 ปฏิเสธHo 

33 PS 4.48 15.02 1.64 5.0000 0.0000 ปฏิเสธHo 

34 PTT 2.13 7.84 1.20 10.6000 0.0000 ปฏิเสธHo 

35 PTTCG 0.07 9.47 2.14 4.8400 0.0000 ปฏิเสธHo 

36 PTTEP 1.77 8.31 1.06 6.5900 0.0000 ปฏิเสธHo 

37 RATCH 1.28 4.64 0.08 0.5700 0.5700 ไม่ปฏิเสธHo 

38 ROBINS 6.04 10.09 1.09 4.9000 0.0000 ปฏิเสธHo 

39 SCB 3.08 7.27 1.04 8.4700 0.0000 ปฏิเสธHo 

40 SCC 3.69 9.14 1.31 8.6400 0.0000 ปฏิเสธHo 

41 SCCC 3.40 7.23 0.83 5.4000 0.0000 ปฏิเสธHo 

42 SPALI 6.52 12.38 1.37 5.1200 0.0000 ปฏิเสธHo 

43 TCAP 4.55 10.38 1.14 5.0200 0.0000 ปฏิเสธHo 
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ตารางท่ี 4.4  (ต่อ) 
 

อนัดบั 
i 

หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 
i 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

44 THAI 3.85 14.86 1.72 5.5300 0.0000 ปฏิเสธHo 

45 TISCO 4.86 10.36 1.67 4.8000 0.0000 ปฏิเสธHo 

46 TMB 3.55 13.55 1.67 6.1700 0.0000 ปฏิเสธHo 

47 TOP 3.28 11.57 1.55 7.3300 0.0000 ปฏิเสธHo 

48 TPIPL 3.62 17.60 1.56 3.7300 0.0000 ปฏิเสธHo 

49 TRUE 4.54 13.60 1.64 5.9400 0.0000 ปฏิเสธHo 

50 TUF 3.59 7.81 0.68 3.6400 0.0000 ปฏิเสธHo 

51 SET50 2.59 6.01 1.08 52.0000 0.0000 ปฏิเสธHo 

 
   2) ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ีของสมการถดถอยจากการลงทุนในหุ้น
สามญักลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่หุน้สามญัท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหุ้น
สามญัไม่เท่ากบัศูนย ์ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลาดเป็นศูนย ์ประกอบดว้ย 
AOT, BANPU, BAY, BBL, DELTA, ESSO, HMPRO, IRPC, IVL, LH, MINT, PS, PTT, 
PTTCG, PTTEP, SCB, SCC, TMB, TOP, และ TRUE  หุ้นสามญัท่ีอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของหุน้สามญัเท่ากบัศูนย ์ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลาดเป็นศูนย ์จ านวน 
26 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVAN, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BAL, BTS, CPALL, 
CPF, CPN, DCC, DTAC, EGCO, GLOW, HEMRAJ, INTUCH, KBANK, KTB, MINT, RATCH, 
ROBINS, SCCC, SPALI, TCAP, TISCO, และ TUF ตามตารางท่ี 4.5 
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ตารางท่ี 4.5 ตารางทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ี H0: Ci  0 
 

อนัดบั 
i 

หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 

Ci 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

1 ADVANC 3.28 6.49 2.64 2.4900 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

2 AOT 4.00 10.41 0.52 0.4300 0.6700 ไม่ปฏิเสธ Ho 

3 BANPU 2.08 10.48 -1.10 -0.8200 0.4200 ไม่ปฏิเสธ Ho 

4 BAY 3.40 9.92 0.41 0.3300 0.7500 ไม่ปฏิเสธ Ho 

5 BBL 2.55 7.15 0.91 0.1300 0.9000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

6 BCP 4.01 9.29 0.98 0.8800 0.3800 ไม่ปฏิเสธ Ho 

7 BEC 2.60 11.68 1.53 0.8500 0.4000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

8 BGH 4.56 6.58 3.41 3.3500 0.0000 ปฏิเสธ Ho 

9 BH 3.32 8.37 1.71 1.3400 0.1900 ไม่ปฏิเสธ Ho 

10 BIGC 4.41 10.61 2.91 1.7300 0.0400 ปฏิเสธ Ho 

11 BJC 7.19 13.34 5.55 2.5800 0.0100 ปฏิเสธ Ho 

12 BLA 2.94 10.19 2.82 1.3000 0.2000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

13 BTS 15.96 89.92 13.19 0.8800 0.3800 ไม่ปฏิเสธ Ho 

14 CPALL 4.04 11.82 1.01 0.6100 0.5500 ไม่ปฏิเสธ Ho 

15 CPF 6.37 10.45 3.86 2.5000 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

16 CPN 4.39 4.40 1.63 1.3000 0.2000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

17 DCC 4.00 8.64 2.03 1.6100 0.1100 ไม่ปฏิเสธ Ho 

18 DELTA 3.76 11.72 0.81 0.4900 0.6300 ไม่ปฏิเสธ Ho 

19 DTAC 3.97 11.02 1.79 1.0700 0.2900 ไม่ปฏิเสธ Ho 

20 EGCO 2.06 4.81 1.53 1.9700 0.0600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

21 ESSO 2.99 12.86 -0.84 -0.5100 0.6200 ไม่ปฏิเสธ Ho 

22 GLOW 3.36 9.12 0.80 0.6600 0.5200 ไม่ปฏิเสธ Ho 

23 HEMRAJ 5.00 14.18 1.74 0.8500 0.4000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

24 HMPRO 3.97 13.40 0.42 0.2300 0.8200 ไม่ปฏิเสธ Ho 
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ตารางท่ี 4.5 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 

Ci 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

25 INTUCH 4.44 8.25 3.04 2.3600 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

26 IRPC 2.98 14.04 -1.70 -1.0300 0.3100 ไม่ปฏิเสธ Ho 

27 IVL 4.41 19.82 0.13 0.0400 1.0000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

28 KBANK 3.78 7.27 1.13 1.4800 1.4500 ไม่ปฏิเสธ Ho 

29 KTB 4.30 10.24 0.51 0.4600 0.6300 ไม่ปฏิเสธ Ho 

30 LH 3.36 11.98 -0.49 -0.3400 0.7400 ไม่ปฏิเสธ Ho 

31 MAKRO 5.08 8.78 3.28 2.4900 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

32 MINT 2.73 9.78 0.43 -0.3600 0.7200 ไม่ปฏิเสธ Ho 

33 PS 4.48 15.02 0.53 0.2700 0.7900 ไม่ปฏิเสธ Ho 

34 PTT 2.13 7.84 -0.99 -1.4400 0.1600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

35 PTTCG 0.07 9.47 -5.31 -2.7400 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

36 PTTEP 1.77 8.31 -0.99 -1.0100 0.3200 ไม่ปฏิเสธ Ho 

37 RATCH 1.28 4.64 1.09 1.4200 0.1600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

38 ROBINS 6.04 10.09 3.22 2.3900 0.0200 ปฏิเสธ Ho 

39 SCB 3.08 7.27 0.39 0.5300 0.6000 ไม่ปฏิเสธ Ho 

40 SCC 3.69 9.14 0.29 0.3100 0.7600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

41 SCCC 3.40 7.23 1.25 1.3400 0.1900 ไม่ปฏิเสธ Ho 

42 SPALI 6.52 12.38 2.96 1.8200 0.7700 ไม่ปฏิเสธ Ho 

43 TCAP 4.55 10.38 1.60 1.1600 0.2500 ไม่ปฏิเสธ Ho 

44 THAI 3.85 14.86 -0.33 0.7400 0.1600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

45 TISCO 4.86 10.36 2.00 1.4300 0.1600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

46 TMB 3.55 13.55 -0.79 -0.4800 0.6300 ไม่ปฏิเสธ Ho 

47 TOP 3.28 11.57 -0.75 -0.5900 0.5600 ไม่ปฏิเสธ Ho 

48 TPIPL 3.62 17.60 -0.44 -0.1700 0.8600 ไม่ปฏิเสธ Ho 
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ตารางท่ี 4.5 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย 
Mean 

ค่า
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน

Std. 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย 

Ci 

ค่าสถิติ
ทดสอบ  

t 

ค่า
ทดสอบ

Sig 

ผล 
ทดสอบ 

49 TRUE 4.54 13.60 0.28 0.1700 0.8700 ไม่ปฏิเสธ Ho 

50 TUF 3.59 7.81 1.82 1.6000 0.1100 ไม่ปฏิเสธ Ho 

51 SET50 2.59 6.01 -0.23 -1.8100 0.0800 ไม่ปฏิเสธ Ho 

 
 2.2.5 การเปรียบเทยีบมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสามัญกบัราคาของหุ้นสามัญของ
ตลาด จากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  พบวา่ มูลค่าของหุน้สามญัท่ี
แทจ้ริงนอ้ยกวา่ราคาตลาดของหุน้สามญั หรือ Overprice จ านวน 34 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 
AOT,  BAY, BBL, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BTS, CPALL, CPF, CPN, ESSO, GLOW, 
HEMRAJ, HMPRO, IRPC, KBANK, KTB, MAKRO, MINT, PS, PTTEP, ROBINS, SCB, SCC, 
SCCC, SPALI, TCAP, THAI, TMB, TPIPL, TRUE และ TUF และมูลค่าของหุน้สามญัท่ีแทจ้ริง
มากกวา่ราคาตลาดของหุน้สามญั จ านวน 16 หลกัทรัพย ์หรือ Underprice ประกอบดว้ย ADVANC, 
BANPU, BCP, BLA, DCC, DELTA, DTAC, EGCO, INTUCH, IVL, LH, PTT, PTTCG, 
RATCH, TISCO และ TOP  ตามตารางท่ี 4.6 
 
ตารางท่ี 4.6 มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้สามญั 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

 
   Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขายหุน้
สามญั 

 
PN 

อตัรา
ผลตอบแทน 
ของเงินปันผล 

RD 

อตัรา 
เติบโต 

ของราคาหุน้ 
RP 

มูลค่าของ 
หุน้สามญั
ท่ีแทจ้ริง 

Vi 

ดงันั้น 
ราคาหุน้
สามญั 

1 ADVANC 75.00  197.50  0.0191  0.0217  227.48 Undervalue 
2 AOT 18.30  82.00  0.0070  0.0339  45.37 Overvalue 
3 BANPU 224.00  392.00  0.0110  0.0125  449.15 Undervalue 
4 BAY 8.85  29.75  0.0261  0.0273  20.56 Overvalue 
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ตารางท่ี 4.6 (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

 
   Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขายหุน้
สามญั 

 
PN 

อตัรา
ผลตอบแทน 
ของเงินปันผล 

RD 

อตัรา 
เติบโต 

ของราคาหุน้ 
RP 

มูลค่าของ 
หุน้สามญั
ท่ีแทจ้ริง 

Vi 

ดงันั้น 
ราคาหุน้
สามญั 

5 BBL 72.50  177.00  0.0168  0.0200  165.29 Overvalue 
6 BCP 7.25  26.25  0.0660  0.0290  46.25 Undervalue 
7 BEC 18.90  59.00  0.0322  0.0256  52.46 Overvalue 
8 BGH 17.00  106.50  0.0110  0.0416  62.32 Overvalue 
9 BH 22.00  75.75  0.0178  0.0279  50.62 Overvalue 

10 BIGC 37.50  187.50  0.0108  0.0364  122.61 Overvalue 
11 BJC 4.46  64.25  0.0118  0.0611  35.79 Overvalue 
12 BLA 14.90  42.25  0.0163  0.0286  44.87 Undervalue 
13 BTS 0.39  5.80  -0.3678  0.0618  2.71 Overvalue 
14 CPALL 11.20  39.75  0.0358  0.0285  33.77 Overvalue 
15 CPF 3.30  35.25  0.0387  0.0540  28.64 Overvalue 
16 CPN 13.10  71.00  0.0060  0.0383  38.57 Overvalue 
17 DCC 12.00  47.50  0.0478  0.0310  61.05 Undervalue 
18 DELTA 9.55  29.25  0.0600  0.0252  45.02 Undervalue 
19 DTAC 29.50  86.75  0.0386  0.0243  135.03 Undervalue 
20 EGCO 69.50  131.00  0.0235  0.0142  146.53 Undervalue 
21 ESSO 4.80  10.80  0.0350  0.0182  9.22 Overvalue 
22 GLOW 23.00  71.50  0.0290  0.0255  61.51 Overvalue 
23 HEMRAJ 0.57  3.14  -0.3826  0.0386  1.39 Overvalue 
24 HMPRO 3.40  11.40  -0.0216  0.0272  5.97 Overvalue 
25 INTUCH 17.00  62.75  0.0465  0.0294  99.63 Undervalue 
26 IRPC 1.93  4.30  -0.1261  0.0180  1.98 Overvalue 
27 IVL 12.30  26.75  0.0294  0.0246  30.17 Undervalue 
28 KBANK 45.00  179.00  0.0163  0.0312  147.03 Overvalue 
29 KTB 3.98  18.10  0.0478  0.0342  17.70 Overvalue 
30 LH 3.22  8.60  0.0425  0.0221  8.66 Undervalue 
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ตารางท่ี 4.6 (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

 
   Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขายหุน้
สามญั 

 
PN 

อตัรา
ผลตอบแทน 
ของเงินปันผล 

RD 

อตัรา 
เติบโต 

ของราคาหุน้ 
RP 

มูลค่าของ 
หุน้สามญั
ท่ีแทจ้ริง 

Vi 

ดงันั้น 
ราคาหุน้
สามญั 

31 MAKRO 70.00  460.00  0.0074  0.0427  321.95 Overvalue 
32 MINT 7.20  18.30  -0.0149  0.0209  9.22 Overvalue 
33 PS 4.28  19.60  0.0299  0.0344  14.02 Overvalue 
34 PTT 160.00  318.00  0.0116  0.0154  323.13 Undervalue 
35 PTTCG 0.00  61.00  2.2500  0.0000  63.24 Undervalue 
36 PTTEP 99.00  166.00  0.0177  0.0116  165.15 Overvalue 
37 RATCH 39.75  54.00  0.0414  0.0068  69.51 Undervalue 
38 ROBINS 5.90  60.75  0.0122  0.0532  34.30 Overvalue 
39 SCB 52.00  161.00  0.0156  0.0254  130.47 Overvalue 
40 SCC 100.00  374.00  0.0099  0.0297  322.51 Overvalue 
41 SCCC 129.00  426.00  0.0091  0.0269  385.96 Overvalue 
42 SPALI 1.91  19.20  0.0489  0.0526  18.64 Overvalue 
43 TCAP 7.45  37.00  0.0412  0.0363  33.84 Overvalue 
44 THAI 7.00  23.10  0.0177  0.0269  14.59 Overvalue 
45 TISCO 7.45  37.00  0.0554  0.0363  52.79 Undervalue 
46 TMB 0.56  1.84  -0.8146  0.0268  0.56 Overvalue 
47 TOP 24.50  66.75  0.0341  0.0225  67.54 Undervalue 
48 TPIPL 1.86  5.10  0.0000  0.0227  2.55 Overvalue 
49 TRUE 3.10  14.10  0.0188  0.0342  9.25 Overvalue 
50 TUF 19.50  72.00  0.0271  0.0295  58.27 Overvalue 
51 SET50 303.59  879.06  0.0000  0.0239  439.53 Overvalue 
52 SET 437.69  1298.87  0.0000  0.0245  1267.85 Overvalue 
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ตอนที ่3  ข้อเสนอแนะเพิม่เติม 
 

   3.1  การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่ม
ดัชนีราคาหลกัทรพย์ั SET50  เป็นการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนโดย
รวบรวมขอ้มูลในอดีดเป็นรายเดือนโดยท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นรายเดือน จาก
ผลตอบแทนจากเงินปันผล และส่วนต่างของราคาหุน้สามญัในคร้ังน้ี อาจท าใหข้อ้มูลท่ีไดไ้ม่
ทนัสมยั เน่ืองจากมีการซ้ือขายเป็นรายวนั ดงันั้นจึงควรรวบรวมขอ้มูลผลตอบแทนและเงินปันผล
เป็นรายวนั จะสะทอ้นความเป็นจริงมากกวา่  
 
 3.2  การประเมินราคาหุ้นสามัญจากแบบจ าลองตลาด (Market Model)  ขอ้จ ากดัของ
การประเมินราคาหลกัทรัพยจ์ากสมการถดถอยนั้นตอ้งอยูใ่นขอบเขตของขอ้มูลตวัอยา่งหรือ
ประชากร ถา้ประเมินราคาของหุน้สามญันอกขอบเขตของขอ้มูล ก็จะท าใหค้วามสัมพนัธ์ของอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปก็จะส่งผลใหก้าร
ประมาณค่า คลาดเคล่ือนได ้
 
 3.3  การเปรียบเทยีบมูลค่าที่แท้จริง (Instrinsic Value) กบัราคาตลาด(Market Price) 
ของหุ้นสามัญ ช่วยประกอบการตดัสินใจลงทุนในหุน้สามญันั้น ถา้มูลค่าท่ีแทจ้ริงมากกวา่ราคา
ตลาดของหุ้นสามญั แสดงวา่หุน้สามญันั้น Underprice ในช่วงเวลาการลงทุนขณะนั้น ผูล้งทุนก็ควร
ซ้ือหุน้สามญันั้นไวใ้นกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน หรือถา้มีหุน้สามญัเหล่าน้ีไวก้็ควรถือครองต่อไป 
ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มูลค่าท่ีแทจ้ริงนอ้ยกวา่ราคาตลาดของหุน้สามญั แสดงวา่หุน้สามญันั้น 
Overprice ในช่วงเวลาการลงทุนขณะนั้น ผูล้งทุนก็ควรขายหุน้สามญันั้นออกจากกลุ่มหลกัทรัพย์
ลงทุน หรือถา้มีหุ้นสามญัเหล่าน้ีไวก้็ไม่ควรถือครองต่อไป ซ่ึงการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้
สามญัประเมินจากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในอดีต รวบรวมไวเ้ป็นรายเดือนก็อาจท าให้ผลการ
ประเมินท่ีไดอ้าจคลาดเคล่ือนได ้ดงันั้นควรประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงเป็นรายวนั 
  


