
 

บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะหการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2537 - 2547 

 
 ผลการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนหมวดธรุกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยโดยใชขอมูลตั้งแตป 2537 ถึงป 2547 แบงผลการวิเคราะหออกเปนสวน ๆ ดังน ี
 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทนุ) จากการขายหลักทรัพย 

 
การเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง ผูลงทุนควรศึกษาถึงรายละเอียดของ

หลักทรัพยนั้น ๆ ประกอบการตัดสินใจ เชน ประเภทของธุรกิจ กําไรของบริษัท เปนตน และใน
การศึกษาครั้งนี้ใชวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban Ghosh ใชใน
การวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 อธิบาย
ประกอบคาความแปรปรวนซึ่งแทนคาความเสี่ยง มีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 

2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพย
ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.318 ในป 2540 สวนคาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.233 ในป 2546 
ซ่ึงเปนปที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ รอยละ 0.328 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 2.929 
ในป 2541 และ ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวม
เทากับรอยละ -0.041 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.730 จากคาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยตลอด
ระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.041 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอย
ละ 0.318 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.328 
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<<< ตารางที่ 5 จาก excel file: Table for analysis; max&min Ret&STD>>> 
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<<< ตารางที่ 5 (ตอ)จาก excel file: Table for analysis; max&min Ret&STD>>> 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา  
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.142 ในป 
2539 และปเดียวกันนี้กเ็ปนปที่มีคาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 0.846 อัตราผลตอบแทนสูงสุด
คือรอยละ 0.242 ในป 2542 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 1.998 ในป 2543  ตลอดชวงขอมูล 
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.007 คาความ
แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.324 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคา
ติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดธุรกิจเกษตรตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอย
รอยละ 0.007 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2539 รอยละ 0.142 และไดกําไรมากที่สุดในป 
2542 รอยละ 0.242 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพย

หมวดธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.443 ในป 2540 คาความแปรปรวน
ต่ําสุดคือ รอยละ 1.306 ในป 2538  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.267 ในป 2546 คาความ
แปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 5.351 ในป 2542  ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตรา
ผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.046 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับ
รอยละ 2.701 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขาย
หุนในหมวดธนาคารตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.046 โดยที่นักลงทุน
ขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.443 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.267 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพย

หมวดพลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.105 ในป 2541 คาความแปรปรวน
ต่ําสุดคือ รอยละ 1.034 ในป 2545  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.471 ในป 2546 คาความ
แปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 3.772 ในป 2541 เปนเดียวกับที่มีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด ตลอดชวง
ขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.048 คา
ความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.103 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ป
มีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดพลังงานตลอดระยะเวลา 11 ปมีกําไรรวมเล็กนอย
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รอยละ 0.048 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2541 รอยละ 0.105 และไดกําไรมากที่สุดใน
ป 2546 รอยละ 0.471 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ส่ือสารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดสื่อสารที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.391 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอย
ละ 0.901 ในป 2547  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.197 ในป 2546 คาความแปรปรวนสูงสุด
คือ รอยละ 2.906 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมี
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.031 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.631 จาก
คาเฉล่ียของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวด
ส่ือสารตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.031 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดใน
ป 2540 รอยละ 0.391 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.197 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
-0.525 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.378 ในป 2538  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ
รอยละ 0.308 ในป 2545 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 4.529 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.005 คาความ
แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.173 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคา
ติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตลอดระยะเวลา 11 ปมีกําไร
รวมเล็กนอยรอยละ 0.005 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.525 และไดกําไร
มากที่สุดในป 2545 รอยละ 0.308 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -
0.684 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.483 ในป 2537  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ
รอยละ 0.349 ในป 2546 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 7.277 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.107 คาความ
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แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.491 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมี
คาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตลอดระยะเวลา 11 ป
ขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.107 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.684 และ
ไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.349 

 
จากผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจดังที่

แสดงตามตารางที่ 5 ไดนํามาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพย และหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ เปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
ตลาดหลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 15 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาตลาดหลักทรัพยและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตนักลงทุนที่ลงทุนในหุนหมวดธุรกิจเกษตร
เปนนักลงทุนระยะยาว สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทน
มากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน ปญหาหนี้เสีย 
การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นและกระทบตอ
สถาบันการเงินขนาดเล็กและขนาดใหญ รวมทั้งภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลักทรัพยจึงติดลบ 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร  
ภาพที่ 15   การเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธรุกิจ 
                  เกษตรและตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 16 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดธนาคารและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะหุนหมวดธนาคาร เนื่องจากปญหา
หนี้เสีย สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปน
ลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน ปญหาหนี้เสีย การทุจริตของ
ผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นและกระทบตอสถาบันการเงิน
ขนาดเล็กและขนาดใหญ รวมทั้งภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร
 

ภาพที่ 16  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ  
                 เกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 17 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดพลังงานและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวดพลังงานยังไมมีแรงกระตุน
จากการบริโภคพลังงานเพิ่มมากขึ้น เพราะประชาชนยังคงประหยัดคาใชจาย เนื่องจากยังไมมีความ
แนนอนในการวางแผนสําหรับอนาคตระยะสั้น สวนป 2541 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากเปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดพลังงาน หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 17  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 18 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดสื่อสารและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวดสื่อสารยังไมมีแรงกระตุน
จากการบริโภคการสื่อสารเพิ่มมากขึ้น เพราะประชาชนยังคงประหยัดคาใชจาย เนื่องจากยังไมมี
ความแนนอนในการวางแผนสําหรับอนาคตระยะสั้น สวนป 2541 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร
ใหผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากเปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดสื่อสาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 18  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 

 
การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ

หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 19 ชวงป 2542 ถึง 2543 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรใหผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงและมีคาเปนบวก ในชวงเวลา
ดังกลาวเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนัก
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ลงทุนยังหวาดกลัวตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวด
วัสดุกอสรางและตกแตงยังไมมีแรงกระตุนจากการบริโภคการสรางอาคารสํานักงาน หมูบานที่
อยูอาศัยเพิ่มเติม  เพราะไมมีกําลังซื้อจากผูบริโภค และธนาคารไมใหสินเชื่อเนื่องจากธนาคารยัง
ตองแกไขปญหาหนี้เสียของตนเอง ในป 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนเทากับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ชวงนี้ภาวะเศรษฐกิจเริ่มปรับตัวดีขึ้น สถานการณการเมื่องใน
ประเทศมีความแข็งแกรงเชิงโครงสราง รัฐบาลมีนโยบายกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน สงผลให
ภาพรวมเศรษฐกิจมีการเติบโต แตยังคงมีความผันผวนบางประการจากภายนอกประเทศ  คือ
เหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 ที่ทําใหนักลงทุนไทยซื้อขายหุนนอยลง เพราะไม
สามารถทํานายอนาคตในระยะสั้นได  สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน 
ปญหาหนี้เสีย การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอ
ภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 19  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 20 ชวงป 2542 ถึง 2543 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยและมีคาเปนบวก 
ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 
2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุน
หมวดอสังหาริมทรัพยยังไมมีแรงกระตุนจากการบริโภคอาคารสํานักงาน หมูบานที่อยูอาศัย
เพิ่มเติม  เพราะไมมีกําลังซื้อจากผูบริโภค และธนาคารไมใหสินเชื่อเนื่องจากธนาคารยังตองแกไข
ปญหาหนี้เสียของตนเอง  สวนป 2537 ถึง 2541 และ 2547 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ ในป 2537 เปนปที่ไมมีความมั่นคงทางการเมืองในประเทศ มี
การเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ปลายป 2537 ถึงตนป 2538 เกิดการลดคาเงินของ
ดอลลารสหรัฐและเงินเปโซ ทําใหเกิดขาวลือมากมาย นอกจากนี้ ยังมีผลกระทบการจากการ
ลมละลายของธนาคารแบริ่งในญี่ปุน ป 2539 ปญหาหนี้ของสถาบันการเงิน ป 2540 เกิดวิกฤติการณ
ตมยํากุงและป 2541 เปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาด
ความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 20  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

เกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลคํานวณตามตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยตั้งแตป 
2537 ถึง 2547 จากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพลังงาน รอยละ 0.048 หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง รอยละ 0.005 หมวดธุรกิจเกษตร รอยละ -0.007 หมวดสื่อสาร รอยละ -0.031 ตลาด
หลักทรัพย รอยละ -0.041 หมวดธนาคาร รอยละ -0.046 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย รอยละ -
0.107 อัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยของหุนหมวดที่ไดกําไรจากการซื้อขาย มีคาอัตราผลตอบแทน
เปนบวก มีเพียง 2 หมวด คือ หมวดพลังงานและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง สวนหุนหมวดที่
เหลือ ไดแก หมวดธุรกิจเกษตร หมวดสื่อสาร ตลาดหลักทรัพย หมวดธนาคาร และหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย มีคาติดลบ หมายความวาการลงทุนในหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ ขาดทุนจากการซื้อ
ขายหลักทรัพย แตทั้งนี้ทั้งนั้น มิไดหมายความวา การลงทุนในหุนหมวดที่มีอัตราผลตอบแทนเปน
ลบจะขาดทุนตลอดไป การซื้อขายหุนจะไดกําไรหรือขาดทุนก็ขึ้นอยูกับชวงจังหวะเวลา โดยเฉพาะ
หุนที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ การซื้อขายของนักลงทุนตองไดกําไรมากกวาขาดทุน มิเชนนั้น
นักลงทุนคงไมนิยมซื้อขายหุนหมวดดังกลาว เพียงแตวาในชวงเวลาที่ขาดทุน อาจจะมีผลตอบแทน
ติดลบจํานวนสูงมาก แตเปนแคบางชวงเวลา จึงทําใหผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ 
 
ตารางที่ 6  อัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537-2547) ของหลักทรัพยแตละหมวดธรุกิจ 

     

หมวดธุรกิจ 
อัตราผล          
ตอบแทน 

ความ
แปรปรวน 

ความตางไปจากอัตราผลตอบแทนที่
คาดไว 

      บวก ลบ 
1. หมวดพลังงาน 0.048% 2.103% 2.151% -2.055% 
2. หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง 0.005% 2.173% 2.178% -2.168% 

3. หมวดธุรกิจเกษตร -0.007% 1.324% 1.317% -1.331% 
4. หมวดสื่อสาร -0.031% 1.631% 1.601% -1.662% 
5. ตลาดหลักทรัพย -0.041% 1.730% 1.689% -1.772% 
6. หมวดธนาคาร -0.046% 2.701% 2.655% -2.747% 
7. หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย -0.107% 2.491% 2.384% -2.597% 

ที่มา: การคํานวณ     
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จากอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยที่คํานวณได มีคาความแปรปรวนเฉลี่ยที่บอกถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่คํานวณไดนั้นแตกตางไปจากคาอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หุนหมวดที่มีคาความ
แปรปรวนสูง ก็มักจะเปนหุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดไวสูง เชนเดียวหุนหมวดที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใชเปนตัวแบบในการคํานวณในการวิเคราะหคร้ังนี้ ตาม
ตารางที่ 6 สวนหุนหมวดธุรกิจเกษตรมีคาความแปรปรวนนอยที่สุด ก็แสดงวาหมวดธุรกิจเกษตรมี
อัตราผลตอบแทนที่คาดไวนอยกวาหมวดอื่น ๆ  

 
การวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย 

 
ในการศึกษาครั้งนี้ ใชการคํานวณความเสี่ยงตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. 

Raju และ Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดย
เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในป 2547 แบงการคํานวณคาความเสี่ยงเปน 1) การหาความเสี่ยงภายใน 1 วัน โดยใช
ราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ตามแบบประมาณการ extreme value และราคาปดตอราคาเปดของ
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ การที่มีขอมูลขาวสารของหุนนั้น ๆ มีผลกระทบตอราคาซื้อขายและ
จํานวนชั่วโมงการซื้อขายหุน ถามีคาสูงหรือต่ํามาก จะทําใหนักลงทุนรูวามีขอมูลหรือขาวสาร
บางอยางที่ไมเปดเผยใหกับนักลงทุนรับทราบมากอน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละ
เวลาที่มีความเสี่ยงผิดปกติ 2) การหาความเสี่ยงแบบวันตอวัน โดยใชราคาปดตอราคาปด และราคา
เปดตอราคาเปดของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ มาประยุกตแทนราคาสูงสุดและต่ําสุด ซ่ึงถามีคา
สูงหรือต่ํามาก ก็มีผลมาจากการที่นักลงทุนรูวามีขาวสารบางอยางเกิดขึ้นสงมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในแตละเวลา มีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้  

 
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 

2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพยที่เปนความเสี่ยง
ภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.687 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 
รอยละ 1.474 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.950 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.541 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.270 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 
0.764 สวนความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพยที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอ
ราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.549 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.269 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับรอยละ 0.763 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.541 ในป 2538 
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คาสูงสุดคือ รอยละ 1.270 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.764 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย
โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงที่คอนขางต่ํา แสดงวาการ
กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไมสูงหรือต่ําเกินไป สวนความเสี่ยงแบบ
ราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวา
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ 
คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.382 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.240 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอย
ละ 0.796 แบบราคาปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.292 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 
0.874 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.546 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบ
ราคาปดตอราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.293 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 0.867 ในป 2543 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.549 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.292 ใน
ป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 0.874 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.550 จากคาความเสี่ยง
เฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงต่ํา แสดงวาการกระจาย
การเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดธุรกิจเกษตรคอนขางต่ํา สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคา
เปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุด
ตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดธนาคารที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.767 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.712 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ
1.453 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.559 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.233 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.105 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคา
ปดตอราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.567 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.231 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับรอยละ 1.102 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.559 ในป 2538 
คาสูงสุดคือ รอยละ 2.234 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.105จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย 
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<<< ตารางที่ 7 จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L>>> 
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<<< ตารางที่ 7 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L >>> 
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<<< ตารางที่ 7 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L >>> 



 

 

97
 
 
 

โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดธนาคารคอนขางสูง สวน
ความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด และมีคาความเสี่ยงมากกวา 1  แสดงวาหุนในตลาด
หลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

พลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดพลังงานที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.000 ในป 2537 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.116 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ
1.027 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.449 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.635 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.915 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคา
ปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดเทากันคือ รอยละ 0.449 ในป 2545 
คาสูงสุดเทากันคือ รอยละ 1.635 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.915 จากคาความเสี่ยง
เฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดพลังงานคอนขางสูง แตไมสูง
มากนัก สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอ
ราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพย
เปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสาร

ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย
หมวดสื่อสารที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.609 ในป 2547 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.901 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.003 แบบ
ราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.391 ในป 2547 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.271 ในป 2541 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.711 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคา
ปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.391 และ 0.390 ในป 2547 ตามลําดับ 
แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาสูงสุดคือ รอยละ 1.260 และ 1.271 ใน
ป 2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากันรอยละ 0.711 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยง
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 แสดงวาการ



 

 

98
 
 
 

กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดสื่อสารคอนขางสูง แตไมสูงมากนัก สวนความ
เสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความ
เสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสาร
ตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 
ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วัน
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.807 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.453 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.265 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.597 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.968 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.949 สวน
ความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.598 และ 0.597 ในป 2538 ตามลําดับ คาสูงสุดคือ รอยละ 1.967 และ 1.968 ในป 
2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากันรอยละ 0.949 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยง
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 แสดงวาการ
กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงคอนขางสูง สวนความเสี่ยง
แบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํา
กวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ 
คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 
ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วัน
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.987 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 3.592 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.454 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.672 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 3.156 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.101 สวน
ความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.676 และ 0.672 ในป 2538 ตามลําดับ คาสูงสุดคือ รอยละ 3.155 และ 3.156 ในป 
2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.100 และ 1.101 ตามลําดับ จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย
โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
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มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดอสังหาริมทรัพยคอนขางสูง 
สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด 
มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด และมีคาความเสี่ยงมากกวา 1  แสดงวาหุน
ในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 

จากผลการวิเคราะหความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจดังที่แสดงตาม
ตารางที่ 7 ไดนําความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุดมาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหว
เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาด
หลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 21 ชวงป 2537 ถึง 2542 ป 2544 ถึง 2545 และ 2547 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาตลาดหลักทรัพย โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูก
กระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง  และปญหาการเรียกรองใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 
2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 
เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหล
ออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรม
วันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาค
ครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวข้ึนอยางชา ๆ และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร  
ภาพที่ 21  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                  และตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทยีบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
ธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 22 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยง
เฉลี่ยนอยกวาหมวดธนาคาร โดยเฉพาะในป 2541 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยง
นอยกวาหมวดธนาคารมากที่สุด โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอน
และไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมกีารเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการ
ยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสยี 
และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 
2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวน
มาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยงัคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตกุารณ
โศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุน
การใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกจิ หุนปรับตัวข้ึนอยางชา ๆ ป 
2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกดิเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร
 

ภาพที่ 22  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 



 

 

102
 
 
 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
พลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 23 ชวงป 2538 ถึง 2545 และ 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดพลังงาน สวนป 2537 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเสี่ยงมากกวาหมวดพลังงาน โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอน
และไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการ
ยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย 
และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 
2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวน
มาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณ
โศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุน
การใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 
2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดพลังงาน หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 23  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
ส่ือสาร ดังแสดงในภาพที่ 24 ชวงป 2537 ถึง 2542 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดสื่อสาร สวนป 2543 และป 2546 ถึง 2547 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงมากกวา โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไม
แนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 
2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของ
ปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง 
ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพย
เปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจาก
เหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ซ่ึงกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยาง
ชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 
2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดสื่อสาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 24   การเปรียบเทยีบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                   และหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
วัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 25 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขาย
ถูกกระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 
2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 
เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหล
ออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 
ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุน
เศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาด
หลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบใน
จังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 25  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 26 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในป 2537 
ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรอง
ใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคาร
แบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง 
ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําให
เงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา 
ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมี
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการ
กระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสู
ตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบใน
จังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 26  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลการคํานวณตามตารางที่ 8 โดยใชการคํานวณแบบราคาสูงสุดและต่ําสุดเปนตัว
อธิบายหลัก ซ่ึงมีผลการวิเคราะหเรียงลําดับความเสี่ยงจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย รอยละ 1.454 หมวดธนาคาร รอยละ 1.453 หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง รอย
ละ 1.265 หมวดพลังงาน รอยละ 1.027 หมวดสื่อสาร รอยละ 1.003 ตลาดหลักทรัพย รอยละ 0.950 
และหมวดธุรกิจเกษตร รอยละ 0.796 แสดงใหเห็นวาหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ มี
ความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย และหมวดธุรกิจเกษตร สะทอนถึงพฤติกรรมการของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชอบที่จะซื้อขายหุนที่มีความเสี่ยงสูง เปนนักลงทุนที่เรียกวา 
นักลงทุนนิยมความเสี่ยง (Risk lovers) ซ่ึงนักลงทุนกลุมนี้ชอบหุนที่มีความเสี่ยงสูงเพราะจะเปนหุน
ที่ใหผลตอบแทนสูงดวย (High risk high returns)  

 

ตารางที่ 8  ความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537-2547) โดยใชคาสูงสุดและต่ําสุดภายในวันเดียวกันของ 
                  หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกจิ 
     

หมวดธุรกิจ H-L  
Volatility (%) 

C-O  
Volatility (%) 

C-C  
Volatility (%) 

O-O  
Volatility (%) 

1. หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1.454% 1.101% 1.100% 1.101% 
2. หมวดธนาคาร 1.453% 1.105% 1.102% 1.105% 
3. หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง 1.265% 0.949% 0.949% 0.949% 

4. หมวดพลังงาน 1.027% 0.915% 0.915% 0.915% 
5. หมวดสื่อสาร 1.003% 0.711% 0.711% 0.711% 
6. ตลาดหลักทรัพย 0.950% 0.764% 0.763% 0.764% 
7. หมวดธุรกิจเกษตร 0.796% 0.546% 0.549% 0.550% 
ที่มา: การคํานวณ     

 
ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดและต่ําสุด แสดงถึงการกระจายของการเคลื่อนไหวราคาของ

ราคาหลักทรัพย ถามีคาสูงมาก นักลงทุนจะรูสึกถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นในแตละวัน 
และธรรมชาติของนักลงทุนชอบที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีราคาสูงสุดมาก ๆ ในการ
วิเคราะหคร้ังนี้ หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดและต่ําสุดนอยกวา
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หมวดอื่น ๆ แสดงวา การกระจายการเคลื่อนไหวราคาของราคาหลักทรัพยไมแตกตางมากเกินไป
จากราคาเปด 

 
ความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด แบบราคาเปดตอราคาเปด มี

คาตามผลการคํานวณตามตารางที่ 8 ทั้ง 3 คาความเสี่ยงไมแตกตางกันมากนัก เปนความเสี่ยงที่บอก
ถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ ของหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ มีผลตอการกระจายการเคลื่อนไหวราคาของ
ราคาหลักทรัพย แตคาความเสี่ยงทั้ง 3 คาของแตละหมวดหลักทรัพยก็มีคาความเสี่ยงต่ํากวาความ
เสี่ยงแบบราคาสูงสุดและต่ําสุด 

 
การวิเคราะหดวยการวัดความเบของขอมูล (Skewness) และการวัดความโดงของขอมูล(Excess 
Kurtosis) 

 
มาตรวัดแบบ skewness และ Excess Kurtosis เปนการหาคาเฉลี่ยในโมเมนตลําดับที่สูงขึ้น 

มาตรวัดแบบ Skewness เปนแบบวัดการกระจายของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับการกระจายแบบปกต ิ
และมาตรวัดแบบ Excess Kurtosis เปนแบบวัดการกระจายของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับการ
กระจายแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย มาตรวัด Excess Kurtosis จะบอกวาการกระจาย
ของขอมูลมียอดสูงกวาหรือราบกวาการกระจายแบบปกติ ไดผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของตลาด
หลักทรัพยมีคาต่ําสุดคือ -0.724 ในป 2537 คาสูงสุดคือ 1.072 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ   
0.085 คา Kurtosis ของตลาดหลักทรัพยมีคาต่ําสุดคือ –0.029 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 3.203 ในป 
2537 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 1.792 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาต่ําสุดคือ -0.818 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 1.156 ในป 
2540 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.061 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาต่ําสุดคือ 
1.159 ในป 2539 คาสูงสุดคือ 6.854 ในป 2540 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 3.452 
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<<< ตารางที่ 9 จาก excel file: Table for analysis; max&min Skew&Kurt>>> 
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<<< ตารางที่ 9 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min Skew&Kurt>>> 
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คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดธนาคารมีคาต่ําสุดคือ -0.718 ในป 2539 คาสูงสุดคือ 1.192 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.266 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธนาคารมีคาต่ําสุดคือ 0.412 
ในป 2540 คาสูงสุดคือ 4.784 ในป 2539 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 1.592 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดพลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดพลังงานมีคาต่ําสุดคือ –0.525 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 1.083 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.259 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพลังงานมีคาต่ําสุดคือ 0.264 
ในป 2537 คาสูงสุดคือ 4.898 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 2.072 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดสื่อสารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของ
หลักทรัพยหมวดสื่อสารมีคาต่ําสุดคือ –0.319 ในป 2542 คาสูงสุดคือ 0.399 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับ 0.029 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดสื่อสารมีคาต่ําสุดคือ 0.581 ในป 2546 
คาสูงสุดคือ 7.173 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 2.408 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณ

โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการ
วิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงมีคาต่ําสุดคือ –
1.447 ในป 2542 คาสูงสุดคือ 1.377 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ -0.010 คา Kurtosis ของ
หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงมีคาต่ําสุดคือ 0.374 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 29.738 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 4.444 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณ

โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะห
ตามตารางที่ 9  คา skewness ของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาต่ําสุดคือ -8.502 ในป 
2541 คาสูงสุดคือ 0.0664 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ -0.744 คา Kurtosis ของหลักทรัพย
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หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาต่ําสุดคือ 0.505 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 110.344 ในป 2541 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 11.729 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
จากผลการวิเคราะหการวัดความเบ (Skewness) เฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจดังที่แสดงตามตารางที่ 9 มาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบการวัดความเบ
ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  

 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาด
หลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 27 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเบเฉลี่ยมากกวาตลาดหลักทรัพย สวนในป 2544 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความ
เบมากกวาแตมีคาเปนลบ 

 

-1.000

-0.500

0.000

0.500

1.000

1.500

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

ก
าร
วัด
ค
วา
ม
เบ
 (S

ke
w

ne
ss

)

ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 27  การเปรียบเทียบการวัดความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                 หมวดธุรกิจเกษตรและตลาดหลกัทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 28 ชวงป 2539 ถึง 2540 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความ
เบเฉลี่ยมากกวาหมวดธนาคาร  
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 28   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

113
 
 
 

การเปรียบเทยีบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธรุกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 29 ชวงป 2539 ถึง 2540 หลักทรัพยหมวดธุรกจิเกษตรมีความ
เบเฉลี่ยมากกวาหมวดพลังงาน  
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ภาพที่ 29  การเปรียบเทียบการวัดความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                 หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 30 ชวงป 2539 ถึง 2540 2542 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดสื่อสาร  
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หมวดสื่อสาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 30   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 31 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2542 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง  
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หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 31   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 32 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2546 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนในป 2537 และ 
2544 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความเบมากกวาแตมีคาเปนลบ 
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หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 32   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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จากผลการวิเคราะหการวัดโดง (Excess Kurtosis) เฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละ
หมวดธุรกิจดังที่แสดงตามตารางที่ 9 มาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบการวัด
ความโดง ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มี
การซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  

 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดง ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
ตลาดหลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 33 ชวงป 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาตลาดหลักทรัพย สวนในป 2543 และ 2546 ถึง 
2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 33   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 34 ชวงป 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดธนาคาร สวนในป 2543 และ 2546 ถึง 
2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3  
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 34   การเปรียบเทยีบการวดัความความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 35 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดพลังงาน สวนในป 2547 แมวา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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หมวดพลังงาน หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 35   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 36 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดสื่อสาร สวนในป 2538 และ 
2546 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3  
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ภาพที่ 36   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 37 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2543 ถึง 
2545 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉล่ียมากกวา 3 และมากกวาหมวดวัสดุกอสราง
และตกแตง สวนในป 2538 และ 2546 ถึง 2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดง
มากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 37   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                   หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 38 ชวงป 2540 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนใน
ป 2538 ถึง 2539 2542 ถึง 2543 และ 2546 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดง
มากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 38   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลการคํานวณของคาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) ตามตารางที่ 10 ซ่ึงมีผลการ
วิเคราะหเรียงลําดับจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดธนาคารมีคา 0.266 หมวดพลังงานมีคา 0.259 
ตลาดหลักทรัพยมีคา 0.086 หมวดธุรกิจเกษตรมีคา 0.061 หมวดสื่อสารมีคา 0.029 หมวดวัสดุ
กอสรางและตกแตงมีคา -0.10 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา -0.744  

 
คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) ของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ที่มีคาเปนบวกแสดงวา

หลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ไดกําไรจากการลงทุนไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน 
ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดสื่อสาร สวนหลักทรัพยที่คาเปนลบแสดงวา
หลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ขาดทุนจากการลงทุนไดแก หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 
ตารางที่ 10  การวัดการกระจายรายปเฉลีย่ (2537-2547) ของอัตราผลตอบแทนดวยมาตรวัด  
                    Skewness และ Excess Kurtosis 
 

หมวดธุรกจิ Skewness Kurtosis 
1. หมวดธนาคาร (7) 0.266 1.593 
2. หมวดพลังงาน (5) 0.259 2.072 
3. ตลาดหลักทรัพย (6) 0.086 1.792 
4. หมวดธุรกจิเกษตร (3) 0.061 3.453 
5. หมวดสื่อสาร (4) 0.029 2.409 
6. หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง (2) -0.010 4.444 
7. หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (1) -0.744 11.729 
หมายเหต:ุ ในวงเล็บเปนอันดับของการวัด Kurtosis 
ที่มา: การคํานวณ   

 
ไดผลการคํานวณของคาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) ตามตารางที่ 10 ซ่ึงมีผล

การวิเคราะหเรียงลําดับจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา 11.729 หมวด
วัสดุกอสรางและตกแตงมีคา 4.444 หมวดธุรกิจเกษตรมีคา 3.453 หมวดสื่อสารมีคา 2.409 หมวด
พลังงานมีคา 2.072 ตลาดหลักทรัพยมีคา 1.792 และหมวดธนาคารมีคา 1.593 
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คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) ของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ที่มีคามากกวา 
3แสดงวาหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ไดกําไรจากการลงทุนไดแก หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวดธุรกิจเกษตร สวนหลักทรัพยที่คา
นอยกวา 3 แสดงวาหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ขาดทุนจากการลงทุนไดแก หมวด
ส่ือสาร หมวดพลังงาน ตลาดหลักทรัพย และหมวดธนาคาร 
 
สรุปอันดับจากผลการวิเคราะหท้ัง 3 แบบ 

 
ตามตารางที่ 11 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีอันดับดังนี้ 
-  อัตราผลตอบแทน อันดับที่ 3 
-  ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด อันดับที่ 7 
-  การวดัความเบ (Skewness) อันดับที่ 4 
-  การวดัความโดง (Excess Kurtosis) อันดับที่ 3 
 
การจัดอันดับ 1 ถึง 7 เปนการเรียงจากคามากไปสูคานอย จากที่สรุปไวในตารางที่ 11 

อธิบายไดวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจัดอยูในอันดับที่ 3 เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยและหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ในการศึกษานี้ไดผลตอบแทน
เทากับรอยละ -0.007 เปนการลงทุนที่ขาดทุนเล็กนอย ผลจากการวัดการกระจายของผลตอบแทน 
คา Skewness อยูในอันดับที่ 4 เทากับ 0.061 กระจายอยูสวนที่ไดกําไรจากการลงทุนแตมีคานอย
มาก และคา Kurtosis ที่อยูในอันดับที่ 3 เทากับ 3.496 มากกวา 3 นิดหนอยก็กระจายอยูในสวนที่ได
กําไรจากการลงทุนแตมีคานอยมากเชนกัน แตความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบ หุนหมวดธุรกิจเกษตรอยู
ในอันดับที่ 7 มีความเสี่ยงต่ําสุด จากการคํานวณความเสี่ยงในครั้งนี้ใชราคาสูงสุดและต่ําสุดมา
คํานวณ เพื่อศึกษาวาในระยะเวลา 1 วันราคาของหุนหมวดธุรกิจเกษตรไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง
ของราคามากนัก ฉะนั้น กลาวไดวาราคาของหลักทรัพยไมขึ้นสูง ลงต่ํามากเกิน ตามผลการศึกษา 
หุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนหุนที่นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงไมนิยมซื้อขาย เพราะมีอัตราผลตอบแทน
จากการซื้อขายเปนบวกเล็กนอยและมีความเสี่ยงต่ําที่สุดในกลุมหุนที่มีการศึกษา เมื่อเปรียบเทียบ
กับหุนหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ยิ่งเห็นไดชัดเจนวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนนักลงทุนประเภทที่ชอบความเสี่ยง 
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ตารางที่ 11  สรุปเปรียบเทียบอันดับหลักทรัพยหมวดธรุกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและ 
                    หลักทรัพยหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ 
     

หมวดธุรกิจ อัตราผลตอบแทน H-L Volatility (%) Skewness Kurtosis 
หมวดธุรกิจเกษตร 3 7 4 3 
ตลาดหลักทรัพย 5 6 3 6 
หมวดธนาคาร 6 2 1 7 
หมวดพลังงาน 1 4 2 5 
หมวดสื่อสาร 4 5 5 4 
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 2 3 6 2 
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7 1 7 1 
หมายเหตุ: อันดับ 1 มีคามากสุด และอันดบั 7 มีคานอยสุด   
ที่มา: การคํานวณ     

 
 


