
 

บทที ่ 5 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการวจิัย 
 

1.1 วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
          1.1.1 เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนกับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
                                        1) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตัวของกลุ่มดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET50 กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       2) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
          1.1.2 เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญรายตัวของกลุ่มดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ SET50 กบัความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       1) เปรียบเทียบความเส่ียงของหุ้นสามญัรายตัวของกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
SET50 กับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
       2) เปรียบเทียบความเส่ียงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 กับความเส่ียง
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    1.1.3 เพื่อเป็นแนวทางสร้างกลยุทธ์ส าหรับการลงทุนในหุ้นสามัญของกลุ่มดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.2 วธีิการด าเนินการวจัิย 

1.2.1 รวบรวมข้อมูลในอดีตของราคาปิดรายเดือน และเงินปันผลจากการลงทุน  
ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวบรวมไว ้เป็นรายเดือน ของช่วงเวลา
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 จ านวน 45 เดือน ดงัน้ี 
                                    1) ข้อมลูของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นสามญัจ านวน 50 หลักทรัพย์ 
ของกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  
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 2) ข้อมลูของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตเป็นรายเดือนของดัชนี
หลักทรัพย์ SET50  (SET50 Index)  
 3) ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตเป็นรายเดือนของดชันีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
            4) ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตเป็นรายเดือนของพนัธบตัร
รัฐบาล ซ่ึงตลาดพนัธบตัรรัฐบาลเป็นผูร้วบรวมไว ้
  1.1.2 ค านวณอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่ม
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 โดยหาค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าแปรปรวนร่วม และค่า
สัมประสิทธ์ิของสมการตวัแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรัพย ์และค่าสัมประสิทธ์ิของสมการ
ถดถอยของแบบจ าลองของตลาดดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

1.1.3 เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนในหุ้นสามัญรายตัวกับอัตราผลตอบแทนของ 

ตลาด  
           1) อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในหุน้สามญัต่างๆรายตวักบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
            2) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้สามญัต่างๆกบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด  
  1.1.4 เปรียบเทยีบความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญต่างๆ กบัความเส่ียงของ
ตลาด 
 1) เปรียบเทียบความเส่ียงในหุ้นสามญัโดยวดัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนกับค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 2) เปรียบความเส่ียงในหุ้นสามญัโดยวดัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหุ้นสามญัต่างๆรายตัวกับค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของตลาด 
 3) เปรียบเทียบความเส่ียงของแบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital 
Asset Pricing Model) วดัโดยค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่าเบต้าของสมการ CAPM ของหุ้นสามญัต่างๆ
รายตัวกับค่าสัมประสิทธ์ิของตลาด  
            4) เปรียบเทียบความเส่ียงของแบบจ าลองของตลาด (Market Model) วดัโดย
ค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่าเบต้าของสมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด  
  1.1.5 แนวทางสร้างกลยทุธ์ส าหรับการลงทุนโดยเปรียบเทียบมูลค่าทีแ่ท้จริงของ
หุ้นสามัญกบัมูลค่าของหุ้นสามัญในตลาด 
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2 อภิปรายผล 
 

ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(หุน้
สามญั) ของกลุ่มหลกัทรัพยข์องดชันีหลกัทรัพย ์SET50 จ านวน 50 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2552 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 ตามรายละเอียดดงัน้ี 

 
2.1 ผลการการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน 

หุ้นสามัญ มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 2.1.1 เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนี 

ราคาหลักทรัพย์ SET50  ตามตารางท่ี 5.1 พบวา่ 
                              1) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นสามญัมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาด จ านวน 43 หลักทรัพย์ ประกอบดว้ย ADVANC, AOT, BAY, BCP, BEC, BGH, BH, 
BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, CPN, DCC, DELTA, ESSO, GLOW, HEMRAJ, 
HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, MAKRO, MINT, PS, ROBINS, SCB, SCC, SPALI, TCAP, 
THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, และ TUF หรือคิดเป็นร้อยละ 86 ของหุน้สามญั
ทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเท่ากบัร้อยละ 
2.60 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทนของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 2.57 บาท
ต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.17 บาทต่อเดือน 
 2) อัตราผลตอบแทนในหุ้นสามญัน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
จ านวน 7 หลักทรัพย์ ประกอบดว้ย ประกอบดว้ย BANPU, BBL, EGCO, PTT, TPPCG, PTTEP 
และ RATCH หรือคิดเป็นร้อยละ 14 ของหุน้สามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์ SET50 
ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเท่ากบัร้อยละ 2.60 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 2.57 บาทต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.17 บาทต่อเดือน 
  2.1.2 เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่ม
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  ตามตารางท่ี 5.1 พบวา่  
                                     1) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหุ้นสามญัต่างๆมากกว่าอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของตลาด จ  านวน 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, KBNAK, KTB, LH, MAKRO, PS, ROBINS, SCB, SCC, SCCC, 



 51 

SPALI, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE และ TUF หรือคิดเป็นร้อยละ 76 ของหุน้สามญั
ทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50  ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดเท่ากบั
ร้อยละ 2.90 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อย
ละ 2.70 บาทต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.18 
บาทต่อเดือน 
     2) หุน้สามญัท่ีใหใ้ห้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงันอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของตลาด จ านวน 12 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVAN, BAY, BBL, BH, EGCO, 
ESSO, IRPC, MINT, PTT, PTTCG, PTTEP, และ RATCH หรือคิดเป็นร้อยละ 24 ของหุน้สามญั
ทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดเท่ากบั
ร้อยละ 2.90 บาทต่อเดือน อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อย
ละ 2.70 บาทต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.18 
บาทต่อเดือน 
 
 2.2 เปรียบเทยีบความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลกัทรัพย์ 
SET50 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  2.2.1 เปรียบเทยีบความเส่ียงวัดโดยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามตารางท่ี 5.1 พบวา่ 
                                     1) ความเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหุ้นสามญัต่างๆ มากกว่าความ
เส่ียงของตลาด จ านวน 48 หลักทรัพย์ ประกอบดว้ย ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, 
BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, CPN, 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 หรือคิดเป็นร้อยละ 96 ของหุ้นสามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET50  ขณะท่ีความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อย
ละ 5.55 บาทต่อเดือน และความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 
เท่ากบัร้อยละ 6.02 บาทต่อเดือน และความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบั
ร้อยละ 0.07 บาทต่อเดือน 
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 2) ความเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตฐานของหุ้นสามญัต่างๆท่ีมีความเส่ียงรวม
ต า่กว่าความเส่ียงของตลาดจ านวน 2 หลักทรัพย์ ประกอบดว้ย EGCO และ RATCH หรือคิดเป็น
ร้อยละ 4 ของหุ้นสามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีความเส่ียง(ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของตลาดเท่ากบัร้อยละ 5.55 บาทต่อเดือน ความเส่ียง(ค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 6.02 บาทต่อ
เดือน และความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) ของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อย
ละ 0.07 บาทต่อเดือน  
 2.2.2 เปรียบเทยีบความเส่ียงวัดโดยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ทีค่าดหวังจากการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  ตามตารางท่ี 5.1 พบวา่ 
                                      1) ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั)  
ของหุ้นสามญัต่างๆ มากกว่าความเส่ียงของตลาด จ  านวน 47 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, 
AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, BTS, CPALL, CPF, CPN, 
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 หรือคิดเป็นร้อยละ 94 ของหุน้สามญัทั้งหมด
ของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 6.09 บาทต่อเดือน  
ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET50 เท่ากบัร้อยละ 6.30 บาทต่อเดือน และ ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อยละ 0.19 บาทต่อเดือน 
                                      2) ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของ
หุ้นสามญัต่างๆ ต า่กว่าความเส่ียงของตลาด จ  านวน 3 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, EGCO, 
และ RATCH หรือคิดเป็นร้อยละ 6 ของหุน้สามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 
ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 6.09 บาทต่อเดือน  ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 6.30 บาทต่อเดือน และ 
ความเส่ียง (ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) ของพนัธบตัรรัฐบาลเท่ากบัร้อย
ละ 0.19 บาทต่อเดือน 
 



 53 

ตารางท่ี 5.1 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย ค่าท่ีคาดหวงั ค่าเบตา้ของ 
CAPM 

ค่าเบตา้ของ 
MM 

  ̅   ̅  (  )                        
1 ADVANC 3.28 6.49 1.31  4.89  0.24  0.25 
2 AOT 3.99 10.41 3.06  6.58  1.31  1.34 
3 BANPU 2.08 10.48 2.98  6.55  1.19  1.22 
4 BAY 3.40 9.92 2.45  9.26  1.12  1.15 
5 BBL 2.55 7.15 2.22  6.80  0.92  1.17 
6 BCP 4.01 9.29 3.07  8.75  1.14  1.17 
7 BEC 3.60 11.68 3.38  6.36  0.78  0.80 
8 BGH 4.56 6.58 4.41  6.12  0.43  0.44 
9 BH 3.32 8.37 2.68  7.85  0.61  0.62 

10 BIGC 4.41 10.60 4.48  10.27  0.56  0.58 
11 BJC 7.19 13.34 7.52  12.64  0.62  0.63 
12 BLA 3.58 11.16 3.07  10.52  0.50  0.29 
13 BTS 15.96 89.93 33.30  7.87  1.04  1.07 
14 CPALL 4.04 11.85 4.15  11.15  1.14  1.17 
15 CPF 6.37 10.46 6.30  9.61  1.05  1.07 
16 CPN 4.39 9.55 4.29  8.86  1.04  9.55 
17 DCC 4.00 8.64 4.19  8.16  0.74  0.76 
18 DELTA 3.76 11.72 3.31  11.12  1.11  1.14 
19 DTAC 3.97 11.03 3.90  11.47  0.82  0.84 
20 EGCO 2.06 4.81 2.11  4.62  0.20  0.20 
21 ESSO 2.99 12.86 2.63  12.63  1.44  1.47 
22 GLOW 3.36 9.12 6.87  21.92  0.97  0.99 
23 HEMRAJ 5.00 14.18 4.81  13.56  1.23  1.26 
24 HMPRO 3.97 13.40 4.04  13.25  1.34  1.37 
25 INTUCH 4.44 8.25 4.37  7.78  0.53  0.54 
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ตารางท่ี 5.1 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย ค่าท่ีคาดหวงั ค่าเบตา้ของ 
CAPM 

ค่าเบตา้ของ 
MM 

  ̅   ̅  (  )                        
26 IRPC 2.98 14.04 2.88 14.23 1.76  
27 IVL 4.41 19.82 5.26  19.02  2.08  2.15 
28 KBANK 3.78 7.27 3.76  7.16  0.99  1.02 
29 KTB 4.30 10.24 4.49  9.88  1.43  1.46 
30 LH 3.36 11.98 4.37  11.93  1.45  1.48 
31 MAKRO 5.08 8.78 5.19  8.71  0.68  3.28 
32 MINT 2.73 9.78 2.84  9.64  1.19  1.12 
33 PS 4.80 15.02 4.86  14.55  1.60  1.64 
34 PTT 2.13 7.84 2.25  7.63  1.17  1.20 
35 PTTCG 0.07 9.03 -0.18  7.76  1.96  2.14 
36 PTTEP 1.77 8.31 1.90  8.03  1.04  1.06 
37 RATCH 1.28 4.64 1.28  4.68  0.07  0.08 
38 ROBINS 6.04 10.08 6.16  9.50  1.06  1.09 
39 SCB 3.08 7.27 3.18  7.11  1.01  1.04 
40 SCC 3.69 9.14 4.20  8.89  1.28  1.31 
41 SCCC 3.40 7.23 3.38  6.36  0.81  0.83 
42 SPALI 6.52 12.38 6.93  11.79  1.34  1.37 
43 TCAP 4.55 10.38 6.86  2.80  1.11  1.14 
44 THAI 3.85 14.86 4.46  14.46  1.69  1.72 
45 TISCO 4.86 10.36 4.73  9.99  1.08  1.67 
46 TMB 3.55 13.56 3.51  13.10  1.63  1.67 
47 TOP 3.28 11.56 3.57  11.28  1.52  1.55 
48 TPIPL 3.62 17.60 5.07  17.46  1.53  1.56 
49 TRUE 4.54 13.57 4.14  12.96  1.60  1.64 
50 TUF 3.59 7.81 3.99  7.40  0.67  0.68 
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ตารางท่ี 5.1 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

ค่าเฉล่ีย ค่าท่ีคาดหวงั ค่าเบตา้ของ 
CAPM 

ค่าเบตา้ของ 
MM 

  ̅   ̅  (  )                        
51 SET50 2.57 6.02 2.70  6.30  1.05  1.08 
52 SET 2.60 5.55 2.90  6.09  0.98  1.00  

 
 2.2.3 เปรียบเทยีบความเส่ียงวัดด้วยค่าสัมประสิทธ์ิของสมการแบบจ าลอง

ประเมินราคาหลักทรัพย์ ตามตารางท่ี 5.2 พบวา่ 
             1) ความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ หรือ 
CAPM) ของหุ้นสามญัท่ีมากกว่าความเส่ียงของตลาด จ านวน 31 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย AOT, 
BANPU, BAY, BCP, BTS, CPALL, CFF, CPN, DELTA, ESSO, GLOW, HEMRAJ, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, KTB, LH, MINT, PS, PTT, PTTCG, PTTEP, SCB, SCC, SPALI, TCAP, 
THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, และ TRUE หรือคิดเป็นร้อยละ 62 ของหุน้สามญัทั้งหมดของ
กลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคา
หลกัทรัพย ์หรือ CAPM) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบั 0.98 บาทต่อเดือน และความ
เส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์หรือ CAPM) ของตลาดหลกัทรัพย ์
SET50เท่ากบั 1.05 บาทต่อเดือน 
                                      2) ความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์ หรือ 
CAPM) ของหุ้นสามญัท่ีน้อยกว่าความเส่ียงของตลาด จ  านวน19 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 
ADVANC, BBL, BEC, BGH, BH, BIGC, BJC, BLA, DCC, DTAC, EGCO, ESSO, INTUCH, 
KBANK, MAKRO, RATCH, และ SCCC  หรือคิดเป็นร้อยละ 38 ของหุน้สามญัทั้งหมดของกลุ่ม
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์
หรือ CAPM) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบั 0.98 บาทต่อเดือน และความเส่ียง (ค่า
สัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย ์หรือ CAPM) ของตลาดหลกัทรัพย ์SET50
เท่ากบั 1.05 บาทต่อเดือน 
                                      3) เปรียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับความเส่ียงของหุ้นสามญัต่างๆของ
กลุ่มดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 พบวา่ แนวโนม้ท่ีหุน้สามญัท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง 
ความเส่ียงจากการลงทุนก็สูงดว้ย ตามรูปภาพท่ี 5.1  
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ภาพท่ี 5.1 ภาพการกระจายของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุน 
 
 2.2.4 เปรียบเทยีบความเส่ียงวัดด้วยค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของสมการ

แบบจ าลองตลาด ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นสามัญกบัอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด พบวา่  
                                      1) ความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของหุ้นสามัญต่างๆท่ีมากกว่าความ
เส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กนัโดยตรง 
แสดง อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัต่างๆมากกวา่อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด จ านวน 44 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, 
AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BH, BIGC, CPALL, CPF, CPN, DCC, DELTA, 
DTAC, ESSO, GLOW, HEMRAJ, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KTB, LH, 
MAKRO, MINT, PS, PTT, PTTCG, PTTEP, ROBINS, SCB, SCC, SCCC, SPALI, TCAP, THAI, 
TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE และ TUF ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรือคิดเป็นร้อยละ 88 ของ
หุน้สามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50  ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.00 บาทต่อเดือน และความเส่ียง 
(ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 1.05 บาทต่อเดือน 
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 2) ความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของหุ้นสามญัต่างๆท่ีน้อยกว่าความ
เส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กนัโดยตรง 
แสดง อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัต่างๆนอ้ยกวา่อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด จ านวน 6 หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ADVANC, BJC, 
BLA, BTS, EGCO, และ RATCH ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 หรือคิดเป็นร้อยละ 16 ของหุ้นสามญั
ทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ีความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย) ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.00 บาทต่อเดือน และความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอย) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 1.05 บาทต่อเดือน 
 3) ความเส่ียงด้านราคาของหุ้นสามญัของหุ้นสามญัมากกว่าความเส่ียงด้าน
ราคาของตลาดจ านวน 32 หลักทรัพย์ ประกอบดว้ย AOT, BANPU, BAY, BCP, BTS, CPALL, 
CPF, CPN, DELTA, ESSO, HEMRAJ, HMPRO, IRPC, IVL, KTB, LH, MINT, PS, PTT, 
PTTCG, PTTEP, ROBINS, SCB, SCC, SPALI, TCAP, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, และ 
TRUE หรือคิดเป็นร้อยละ 64% ของหุ้นสามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ขณะท่ี
ความเส่ียงดา้นราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.00 บาทต่อเดือน         
และความเส่ียงดา้นราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 เท่ากบัร้อยละ 1.05 บาทต่อเดือน ตาม
ตารางท่ี 5.3  
 4) ความเส่ียงด้านตลาดของหุ้นสามญัรายตัวท้ังหมดของกลุ่มดัชนีราคา
หลักทรัพย์SET50 เท่ากับ ความเส่ียงด้านตลาดของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  เท่ากบั ความส่ียง
ดา้นตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 2.72 บาทต่อเดือน ตามตารางท่ี 5.2 
 
 ตารางท่ี 5.2 เปรียบเทียบความเส่ียงดา้นราคาและความเสียงดา้นตลาดของหุน้สามญัต่างๆ 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅f) 

 
 ( ̅ ) 

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 
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ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅f) 

 
 ( ̅ ) 

ค่าเบตา้ 

i 

 
E(Ri) 

ความเส่ียง
ดา้นราคา 

ความเส่ียง
ดา้นตลาด 

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 
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 
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ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) 
 
อนัดบั 

i 
หุน้สามญั 
   Stocks 

 
 ( ̅f) 

 
 ( ̅ ) 

ค่าเบตา้ 

i 

 
E(Ri) 

ความเส่ียง
ดา้นราคา 

ความเส่ียง
ดา้นตลาด 

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 
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 
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 
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 2.2.5 แนวทางสร้างกลยทุธ์ส าหรับการลงทุนโดยการเปรียบเทยีบมูลค่าที่แท้จริง

ของหุ้นสามัญกบัราคาของหุ้นสามัญในตลาด เพือ่การตัดสินใจ ตามตารางท่ี 5.3 ดงัน้ี 
 1) เปรียบเทียบมลูค่าท่ีแท้จริงกับราคาของหุ้นสามญั พบว่าหุ้นสามญัท่ีมี
มลูค่าท่ีแท้จริงมากกว่าราคาของหุ้นสามญัในตลาด จ  านวน 16 หลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย ADVANC, 
BANPU, BCP, BLA, DCC, DELTA, DTAC, EGCO, INTUCH, IVL, LH, PTT, PTTCG, 
RATCH, TISCO, และ TOP หรือคิดเป็นร้อยละ 32 ของหุ้นสามญัทั้งหมดของกลุ่มดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 แสดงวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาด หรือ“Undervalue”  ดงันั้นผูล้งทุนควร
ลงทุนหุน้สามญัต่างๆเหล่าน้ี หรือ ถา้มีหุ้นเหล่าน้ีก็ควรลงทุนต่อไป 
 2) เปรียบเทียบมลูค่าท่ีแท้จริงกับราคาของหุ้นสามญั พบว่าหุ้นสามญัท่ีมี
มลูค่าท่ีแท้จริงน้อยกว่าราคาของหุ้นสามญัในตลาด จ านวน 34 หลักทรัพย์ประกอบด้วย 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, TOP, TPIPL, TRUE และ TUF คิดเป็นร้อยละ 78 ของหุ้นสามญัท้ังหมดของกลุ่มดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ SET50 แสดงว่ามลูค่าท่ีแท้จริงต า่กว่าราคาตลาด หรือ“Overvalue”  ดังนั้นผู้ลงทุน
ควรชลอการลงทุนในหุ้นสามญัต่างๆเหล่านีไ้ว้ก่อน หรือ ถ้ามีหุ้นเหล่านีก้ค็วรขายหุ้นสามญั 
 
ตารางท่ี 5.3 มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้สามญั 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

  
  Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขาย 
หุน้สามญั 

 
P45 

อตัราผล 
ตอบแทนเงิน

ปันผล 
RD 

อตัรา 
เติบโต 
ของราคา 

RP 

มูลค่าของ 
หุน้สามญัท่ี
แทจ้ริง 

Vi 

1 ADVANC 75.00  197.50  0.0191  0.0217  227.48 
2 AOT 18.30  82.00  0.0070  0.0339  45.37 
3 BANPU 224.00  392.00  0.0110  0.0125  449.15 
4 BAY 8.85  29.75  0.0261  0.0273  20.56 
5 BBL 72.50  177.00  0.0168  0.0200  165.29 
6 BCP 7.25  26.25  0.0660  0.0290  46.25 
7 BEC 18.90  59.00  0.0322  0.0256  52.46 
8 BGH 17.00  106.50  0.0110  0.0416  62.32 
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ตารางท่ี 5.3 (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

  
  Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขาย 
หุน้สามญั 

 
P45 

อตัราผล 
ตอบแทนเงิน

ปันผล 
RD 

อตัรา 
เติบโต 
ของราคา 

RP 

มลูค่าของ 
หุน้สามญัท่ี
แทจ้ริง 

Vi 

9 BH 22.00  75.75  0.0178  0.0279  50.62 
10 BIGC 37.50  187.50  0.0108  0.0364  122.61 
11 BJC 4.46  64.25  0.0118  0.0611  35.79 
12 BLA 14.90  42.25  0.0163  0.0286  44.87 
13 BTS 0.39  5.80  -0.3678  0.0618  2.71 
14 CPALL 11.20  39.75  0.0358  0.0285  33.77 
15 CPF 3.30  35.25  0.0387  0.0540  28.64 
16 CPN 13.10  71.00  0.0060  0.0383  38.57 
17 DCC 12.00  47.50  0.0478  0.0310  61.05 
18 DELTA 9.55  29.25  0.0600  0.0252  45.02 
19 DTAC 29.50  86.75  0.0386  0.0243  135.03 
20 EGCO 69.50  131.00  0.0235  0.0142  146.53 
21 ESSO 4.80  10.80  0.0350  0.0182  9.22 
22 GLOW 23.00  71.50  0.0290  0.0255  61.51 
23 HEMRAJ 0.57  3.14  -0.3826  0.0386  1.39 
24 HMPRO 3.40  11.40  -0.0216  0.0272  5.97 
25 INTUCH 17.00  62.75  0.0465  0.0294  99.63 
26 IRPC 1.93  4.30  -0.1261  0.0180  1.98 
27 IVL 12.30  26.75  0.0294  0.0246  30.17 
28 KBANK 45.00  179.00  0.0163  0.0312  147.03 
29 KTB 3.98  18.10  0.0478  0.0342  17.70 
30 LH 3.22  8.60  0.0425  0.0221  8.66 
31 MAKRO 70.00  460.00  0.0074  0.0427  321.95 
32 MINT 7.20  18.30  -0.0149  0.0209  9.22 
33 PS 4.28  19.60  0.0299  0.0344  14.02 
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ตารางท่ี 5.3 (ต่อ) 
 
อนัดบั 
ท่ี 
 
i 

หุน้ 
สามญั 

  
  Stocks 

ราคาซ้ือ 
หุน้สามญั 

 
P0 

ราคาขาย 
หุน้สามญั 

 
P45 

อตัราผล 
ตอบแทนเงิน

ปันผล 
RD 

อตัรา 
เติบโต 
ของราคา 

RP 

มูลค่าของ 
หุน้สามญัท่ี
แทจ้ริง 

Vi 

34 PTT 160.00  318.00  0.0116  0.0154  323.13 
35 PTTCG 0.00  61.00  2.2500  0.0000  63.24 
36 PTTEP 99.00  166.00  0.0177  0.0116  165.15 
37 RATCH 39.75  54.00  0.0414  0.0068  69.51 
38 ROBINS 5.90  60.75  0.0122  0.0532  34.30 
39 SCB 52.00  161.00  0.0156  0.0254  130.47 
40 SCC 100.00  374.00  0.0099  0.0297  322.51 
41 SCCC 129.00  426.00  0.0091  0.0269  385.96 
42 SPALI 1.91  19.20  0.0489  0.0526  18.64 
43 TCAP 7.45  37.00  0.0412  0.0363  33.84 
44 THAI 7.00  23.10  0.0177  0.0269  14.59 
45 TISCO 7.45  37.00  0.0554  0.0363  52.79 
46 TMB 0.56  1.84  -0.8146  0.0268  0.56 
47 TOP 24.50  66.75  0.0341  0.0225  67.54 
48 TPIPL 1.86  5.10  0.0000  0.0227  2.55 
49 TRUE 3.10  14.10  0.0188  0.0342  9.25 
50 TUF 19.50  72.00  0.0271  0.0295  58.27 
51 SET50 303.59  879.06  0.0000  0.0239  439.53 
52 SET 437.69  1298.87  0.0000  0.0245  1267.85 
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3. ความเห็นหรือข้อเสนอแนะ 
 
 ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 การลงทุนใน
หุน้สามญัของกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับการลงทุน เน่ืองจากกวา่ไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 
 3.1 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญจาก
ข้อมูลในอดีตเป็นรายเดือนข้อมูลอาจคลาดเคลือ่นได้เน่ืองจากวา่ขอ้มูลมีการเคล่ือนไหวเป็นรายวนั 
เน่ืองจากวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิดท าการซ้ือหรือขายหุน้สามญัเป็นรายวนั ดงันั้น
การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้สามญัคร้ังต่อไปควรเก็บ
รวบรวมขอ้มูลเป็นรายวนั 
 3.2 การค านวณอตัราผลตอบแทนเป็นรายวนั สามารถค านวณได้โดยปรับอตัรา
ผลตอบแทน (ร้อยละบาทต่อปี) เป็นอตัราผลตอบแทนรายวนั (ร้อยละบาทต่อวนั) ไดจ้ากสมการ
อตัราผลตอบแทนท่ีมีการคิดมากคร้ัง (วนั) 5.1 ตามสมการดงัน้ี อตัราผลตอบแทนคิดมากคร้ัง (วนั) 
เท่ากบั (1+r/d)d -1 โดยท่ี r หมายถึงอตัราผลตอบแทน(ร้อยละบาทต่อปี) และ d หมายถึง จ  านวนวนั 
ยกตวัอยา่งเช่น อตัราผลตอบแทน(รายปี) เท่ากบัรัอยละ 15.00 บาทต่อปี เม่ือค านวณอตัรา
ผลตอบแทน(คิดเป็นเดือน) เท่ากบั บ[(1+0.15/12)12-1] x100 = 16.08  บาทต่อปี หรือเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนร้อยละ 1.34 บาทต่อเดือน แต่ถา้ค านวณอตัราผลตอบแทน(คิดรายวนั) เท่ากบั 
[(1+0.15/365)365-1] x 100  = 16.18 บาทต่อปี หรือเท่ากบัร้อยละ 16.18 บาทต่อปี หรืออตัรา
ผลตอบแทนรายวนัเท่ากบั 16.18 / 365 = 0.0444 บาทต่อวนั จะเห็นไดอ้ตัราผลตอบแทนคิดรายวนั
มากกวา่อตัราผลตอบแทนคิดรายเดือน และอตัราผลตอบแทนคิดรายเดือนมากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนคิดรายปี 
 
 
 
 
 
__________________________ 
                    1 วนัชยั ริจิรวนิช และชะอุ่ม พลอยมีค่า (2535)  “อตัราดอกเบ้ียคิดมากคร้ัง” ใน 
“เศรษฐศาสตร์วิศวกรรม” บทท่ี 4, 97 หนา้  กรุงเทพมหานคร โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์
มหาวทิยาลยั  


