
 

บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะหการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุนหมวดธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2537 - 2547 

 
 ผลการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนหมวดธรุกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยโดยใชขอมูลตั้งแตป 2537 ถึงป 2547 แบงผลการวิเคราะหออกเปนสวน ๆ ดังน ี
 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากกําไร (หรือขาดทนุ) จากการขายหลักทรัพย 

 
การเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง ผูลงทุนควรศึกษาถึงรายละเอียดของ

หลักทรัพยนั้น ๆ ประกอบการตัดสินใจ เชน ประเภทของธุรกิจ กําไรของบริษัท เปนตน และใน
การศึกษาครั้งนี้ใชวิธีลอการิธึม (Logarithmic method) ซ่ึง M.T. Raju และ Anirban Ghosh ใชใน
การวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดยเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International Comparison) ในป 2547 อธิบาย
ประกอบคาความแปรปรวนซึ่งแทนคาความเสี่ยง มีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 

2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพย
ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.318 ในป 2540 สวนคาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.233 ในป 2546 
ซ่ึงเปนปที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ รอยละ 0.328 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 2.929 
ในป 2541 และ ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวม
เทากับรอยละ -0.041 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.730 จากคาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยตลอด
ระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.041 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอย
ละ 0.318 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.328 
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<<< ตารางที่ 5 จาก excel file: Table for analysis; max&min Ret&STD>>> 
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<<< ตารางที่ 5 (ตอ)จาก excel file: Table for analysis; max&min Ret&STD>>> 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา  
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.142 ในป 
2539 และปเดียวกันนี้กเ็ปนปที่มีคาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 0.846 อัตราผลตอบแทนสูงสุด
คือรอยละ 0.242 ในป 2542 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 1.998 ในป 2543  ตลอดชวงขอมูล 
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.007 คาความ
แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.324 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคา
ติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดธุรกิจเกษตรตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอย
รอยละ 0.007 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2539 รอยละ 0.142 และไดกําไรมากที่สุดในป 
2542 รอยละ 0.242 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพย

หมวดธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.443 ในป 2540 คาความแปรปรวน
ต่ําสุดคือ รอยละ 1.306 ในป 2538  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.267 ในป 2546 คาความ
แปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 5.351 ในป 2542  ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตรา
ผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.046 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับ
รอยละ 2.701 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขาย
หุนในหมวดธนาคารตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.046 โดยที่นักลงทุน
ขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.443 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.267 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพย

หมวดพลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.105 ในป 2541 คาความแปรปรวน
ต่ําสุดคือ รอยละ 1.034 ในป 2545  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.471 ในป 2546 คาความ
แปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 3.772 ในป 2541 เปนเดียวกับที่มีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด ตลอดชวง
ขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.048 คา
ความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.103 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ป
มีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดพลังงานตลอดระยะเวลา 11 ปมีกําไรรวมเล็กนอย
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รอยละ 0.048 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2541 รอยละ 0.105 และไดกําไรมากที่สุดใน
ป 2546 รอยละ 0.471 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ส่ือสารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดสื่อสารที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -0.391 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอย
ละ 0.901 ในป 2547  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือรอยละ 0.197 ในป 2546 คาความแปรปรวนสูงสุด
คือ รอยละ 2.906 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูลตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมี
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.031 คาความแปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.631 จาก
คาเฉล่ียของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวด
ส่ือสารตลอดระยะเวลา 11 ปขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.031 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดใน
ป 2540 รอยละ 0.391 และไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.197 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
-0.525 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.378 ในป 2538  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ
รอยละ 0.308 ในป 2545 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 4.529 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.005 คาความ
แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.173 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมีคา
ติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตลอดระยะเวลา 11 ปมีกําไร
รวมเล็กนอยรอยละ 0.005 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.525 และไดกําไร
มากที่สุดในป 2545 รอยละ 0.308 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 5 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ -
0.684 ในป 2540 คาความแปรปรวนต่ําสุดคือ รอยละ 1.483 ในป 2537  อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ
รอยละ 0.349 ในป 2546 คาความแปรปรวนสูงสุดคือ รอยละ 7.277 ในป 2541 ตลอดชวงขอมูล
ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 อัตราผลตอบแทนรายวันมีคาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ -0.107 คาความ
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แปรปรวนเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 2.491 จากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของขอมูลรวม 11 ปมี
คาติดลบ หมายความวาการซื้อขายหุนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตลอดระยะเวลา 11 ป
ขาดทุนรวมเล็กนอยรอยละ 0.107 โดยที่นักลงทุนขาดทุนมากที่สุดในป 2540 รอยละ 0.684 และ
ไดกําไรมากที่สุดในป 2546 รอยละ 0.349 

 
จากผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจดังที่

แสดงตามตารางที่ 5 ไดนํามาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพย และหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ เปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
ตลาดหลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 15 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาตลาดหลักทรัพยและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตนักลงทุนที่ลงทุนในหุนหมวดธุรกิจเกษตร
เปนนักลงทุนระยะยาว สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทน
มากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน ปญหาหนี้เสีย 
การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นและกระทบตอ
สถาบันการเงินขนาดเล็กและขนาดใหญ รวมทั้งภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลักทรัพยจึงติดลบ 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร  
ภาพที่ 15   การเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธรุกิจ 
                  เกษตรและตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 16 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดธนาคารและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะหุนหมวดธนาคาร เนื่องจากปญหา
หนี้เสีย สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปน
ลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน ปญหาหนี้เสีย การทุจริตของ
ผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นและกระทบตอสถาบันการเงิน
ขนาดเล็กและขนาดใหญ รวมทั้งภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร
 

ภาพที่ 16  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ  
                 เกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 17 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดพลังงานและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวดพลังงานยังไมมีแรงกระตุน
จากการบริโภคพลังงานเพิ่มมากขึ้น เพราะประชาชนยังคงประหยัดคาใชจาย เนื่องจากยังไมมีความ
แนนอนในการวางแผนสําหรับอนาคตระยะสั้น สวนป 2541 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากเปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดพลังงาน หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 17  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 18 ชวงป 2542 ถึง 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดสื่อสารและมีคาเปนบวก ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอ
การเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวดสื่อสารยังไมมีแรงกระตุน
จากการบริโภคการสื่อสารเพิ่มมากขึ้น เพราะประชาชนยังคงประหยัดคาใชจาย เนื่องจากยังไมมี
ความแนนอนในการวางแผนสําหรับอนาคตระยะสั้น สวนป 2541 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร
ใหผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากเปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดสื่อสาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 18  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 

 
การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ

หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 19 ชวงป 2542 ถึง 2543 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรใหผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงและมีคาเปนบวก ในชวงเวลา
ดังกลาวเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 2540 แตนัก
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ลงทุนยังหวาดกลัวตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุนหมวด
วัสดุกอสรางและตกแตงยังไมมีแรงกระตุนจากการบริโภคการสรางอาคารสํานักงาน หมูบานที่
อยูอาศัยเพิ่มเติม  เพราะไมมีกําลังซื้อจากผูบริโภค และธนาคารไมใหสินเชื่อเนื่องจากธนาคารยัง
ตองแกไขปญหาหนี้เสียของตนเอง ในป 2544 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนเทากับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ชวงนี้ภาวะเศรษฐกิจเริ่มปรับตัวดีขึ้น สถานการณการเมื่องใน
ประเทศมีความแข็งแกรงเชิงโครงสราง รัฐบาลมีนโยบายกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน สงผลให
ภาพรวมเศรษฐกิจมีการเติบโต แตยังคงมีความผันผวนบางประการจากภายนอกประเทศ  คือ
เหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 ที่ทําใหนักลงทุนไทยซื้อขายหุนนอยลง เพราะไม
สามารถทํานายอนาคตในระยะสั้นได  สวนป 2539 ถึง 2540 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ เนื่องจากในป 2539 มีสัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ เชน 
ปญหาหนี้เสีย การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอ
ภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

-0.600%

-0.500%

-0.400%

-0.300%

-0.200%

-0.100%

0.000%

0.100%

0.200%

0.300%

0.400%

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

อ
ัต
รา
ผ
ล
ต
อ
บ
แ
ท
น

 ( ร
อ
ยล
ะ)

หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 19  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 
                 เกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 20 ชวงป 2542 ถึง 2543 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรใหผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาหมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยและมีคาเปนบวก 
ในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนจากวิกฤติการณตมยํากุงเมื่อป 
2540 แตนักลงทุนยังหวาดกลัวตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหุน
หมวดอสังหาริมทรัพยยังไมมีแรงกระตุนจากการบริโภคอาคารสํานักงาน หมูบานที่อยูอาศัย
เพิ่มเติม  เพราะไมมีกําลังซื้อจากผูบริโภค และธนาคารไมใหสินเชื่อเนื่องจากธนาคารยังตองแกไข
ปญหาหนี้เสียของตนเอง  สวนป 2537 ถึง 2541 และ 2547 แมหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรให
ผลตอบแทนมากกวาแตมีคาเปนลบ ในป 2537 เปนปที่ไมมีความมั่นคงทางการเมืองในประเทศ มี
การเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ปลายป 2537 ถึงตนป 2538 เกิดการลดคาเงินของ
ดอลลารสหรัฐและเงินเปโซ ทําใหเกิดขาวลือมากมาย นอกจากนี้ ยังมีผลกระทบการจากการ
ลมละลายของธนาคารแบริ่งในญี่ปุน ป 2539 ปญหาหนี้ของสถาบันการเงิน ป 2540 เกิดวิกฤติการณ
ตมยํากุงและป 2541 เปนปแรกที่ภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟนจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ นักลงทุนยังขาด
ความเชื่อมั่นตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 20  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

เกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลคํานวณตามตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยตั้งแตป 
2537 ถึง 2547 จากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพลังงาน รอยละ 0.048 หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง รอยละ 0.005 หมวดธุรกิจเกษตร รอยละ -0.007 หมวดสื่อสาร รอยละ -0.031 ตลาด
หลักทรัพย รอยละ -0.041 หมวดธนาคาร รอยละ -0.046 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย รอยละ -
0.107 อัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยของหุนหมวดที่ไดกําไรจากการซื้อขาย มีคาอัตราผลตอบแทน
เปนบวก มีเพียง 2 หมวด คือ หมวดพลังงานและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง สวนหุนหมวดที่
เหลือ ไดแก หมวดธุรกิจเกษตร หมวดสื่อสาร ตลาดหลักทรัพย หมวดธนาคาร และหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย มีคาติดลบ หมายความวาการลงทุนในหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ ขาดทุนจากการซื้อ
ขายหลักทรัพย แตทั้งนี้ทั้งนั้น มิไดหมายความวา การลงทุนในหุนหมวดที่มีอัตราผลตอบแทนเปน
ลบจะขาดทุนตลอดไป การซื้อขายหุนจะไดกําไรหรือขาดทุนก็ขึ้นอยูกับชวงจังหวะเวลา โดยเฉพาะ
หุนที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ การซื้อขายของนักลงทุนตองไดกําไรมากกวาขาดทุน มิเชนนั้น
นักลงทุนคงไมนิยมซื้อขายหุนหมวดดังกลาว เพียงแตวาในชวงเวลาที่ขาดทุน อาจจะมีผลตอบแทน
ติดลบจํานวนสูงมาก แตเปนแคบางชวงเวลา จึงทําใหผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบ 
 
ตารางที่ 6  อัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ย (2537-2547) ของหลักทรัพยแตละหมวดธรุกิจ 

     

หมวดธุรกิจ 
อัตราผล          
ตอบแทน 

ความ
แปรปรวน 

ความตางไปจากอัตราผลตอบแทนที่
คาดไว 

      บวก ลบ 
1. หมวดพลังงาน 0.048% 2.103% 2.151% -2.055% 
2. หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง 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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จากอัตราผลตอบแทนรายปเฉลี่ยที่คํานวณได มีคาความแปรปรวนเฉลี่ยที่บอกถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่คํานวณไดนั้นแตกตางไปจากคาอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หุนหมวดที่มีคาความ
แปรปรวนสูง ก็มักจะเปนหุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดไวสูง เชนเดียวหุนหมวดที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใชเปนตัวแบบในการคํานวณในการวิเคราะหคร้ังนี้ ตาม
ตารางที่ 6 สวนหุนหมวดธุรกิจเกษตรมีคาความแปรปรวนนอยที่สุด ก็แสดงวาหมวดธุรกิจเกษตรมี
อัตราผลตอบแทนที่คาดไวนอยกวาหมวดอื่น ๆ  

 
การวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย 

 
ในการศึกษาครั้งนี้ ใชการคํานวณความเสี่ยงตามแบบ Parkinson’s Model (1980) ซ่ึง M.T. 

Raju และ Anirban Ghosh ใชในการวิเคราะหการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยอินเดียโดย
เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ (Stock Market Volatility – An International 
Comparison) ในป 2547 แบงการคํานวณคาความเสี่ยงเปน 1) การหาความเสี่ยงภายใน 1 วัน โดยใช
ราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ตามแบบประมาณการ extreme value และราคาปดตอราคาเปดของ
หลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ การที่มีขอมูลขาวสารของหุนนั้น ๆ มีผลกระทบตอราคาซื้อขายและ
จํานวนชั่วโมงการซื้อขายหุน ถามีคาสูงหรือต่ํามาก จะทําใหนักลงทุนรูวามีขอมูลหรือขาวสาร
บางอยางที่ไมเปดเผยใหกับนักลงทุนรับทราบมากอน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในแตละ
เวลาที่มีความเสี่ยงผิดปกติ 2) การหาความเสี่ยงแบบวันตอวัน โดยใชราคาปดตอราคาปด และราคา
เปดตอราคาเปดของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจ มาประยุกตแทนราคาสูงสุดและต่ําสุด ซ่ึงถามีคา
สูงหรือต่ํามาก ก็มีผลมาจากการที่นักลงทุนรูวามีขาวสารบางอยางเกิดขึ้นสงมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในแตละเวลา มีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้  

 
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 

2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพยที่เปนความเสี่ยง
ภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.687 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 
รอยละ 1.474 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.950 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.541 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.270 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 
0.764 สวนความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพยที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอ
ราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.549 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.269 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับรอยละ 0.763 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.541 ในป 2538 
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คาสูงสุดคือ รอยละ 1.270 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.764 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย
โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงที่คอนขางต่ํา แสดงวาการ
กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไมสูงหรือต่ําเกินไป สวนความเสี่ยงแบบ
ราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวา
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ 
คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.382 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.240 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอย
ละ 0.796 แบบราคาปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.292 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 
0.874 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.546 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบ
ราคาปดตอราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.293 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 0.867 ในป 2543 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.549 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.292 ใน
ป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 0.874 ในป 2543 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.550 จากคาความเสี่ยง
เฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงต่ํา แสดงวาการกระจาย
การเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดธุรกิจเกษตรคอนขางต่ํา สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคา
เปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุด
ตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

ธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดธนาคารที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.767 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.712 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ
1.453 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.559 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.233 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.105 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคา
ปดตอราคาปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.567 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.231 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับรอยละ 1.102 และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.559 ในป 2538 
คาสูงสุดคือ รอยละ 2.234 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.105จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย 
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<<< ตารางที่ 7 จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L>>> 
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<<< ตารางที่ 7 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L >>> 
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<<< ตารางที่ 7 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min H-L >>> 
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โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดธนาคารคอนขางสูง สวน
ความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด และมีคาความเสี่ยงมากกวา 1  แสดงวาหุนในตลาด
หลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

พลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของ
หลักทรัพยหมวดพลังงานที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุด
คือ รอยละ 0.000 ในป 2537 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.116 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ
1.027 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.449 ในป 2545 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.635 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.915 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคา
ปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดเทากันคือ รอยละ 0.449 ในป 2545 
คาสูงสุดเทากันคือ รอยละ 1.635 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.915 จากคาความเสี่ยง
เฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดพลังงานคอนขางสูง แตไมสูง
มากนัก สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอ
ราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพย
เปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสาร

ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพย
หมวดสื่อสารที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วันแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.609 ในป 2547 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.901 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.003 แบบ
ราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.391 ในป 2547 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.271 ในป 2541 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 0.711 สวนความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคา
ปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.391 และ 0.390 ในป 2547 ตามลําดับ 
แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาสูงสุดคือ รอยละ 1.260 และ 1.271 ใน
ป 2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากันรอยละ 0.711 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยง
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 แสดงวาการ
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กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดสื่อสารคอนขางสูง แตไมสูงมากนัก สวนความ
เสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความ
เสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสาร
ตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 
ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วัน
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.807 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 2.453 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.265 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.597 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 1.968 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ0.949 สวน
ความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.598 และ 0.597 ในป 2538 ตามลําดับ คาสูงสุดคือ รอยละ 1.967 และ 1.968 ในป 
2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากันรอยละ 0.949 จากคาความเสี่ยงเฉลี่ยโดยรวม ความเสี่ยง
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยงมากกวา 1 แสดงวาการ
กระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงคอนขางสูง สวนความเสี่ยง
แบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคาความเสี่ยงต่ํา
กวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด แสดงวาหุนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ 
คอนขางสมบูรณ 

 
ความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 7 
ความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เปนความเสี่ยงภายใน 1 วัน
แบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 0.987 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 3.592 
ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.454 แบบราคาปดตอราคาเปด ที่มีคาต่ําสุดคือ รอยละ 
0.672 ในป 2538 คาสูงสุดคือ รอยละ 3.156 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.101 สวน
ความเสี่ยงที่เปนความเสี่ยงวันตอวันแบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด มีคา
ต่ําสุดคือ รอยละ 0.676 และ 0.672 ในป 2538 ตามลําดับ คาสูงสุดคือ รอยละ 3.155 และ 3.156 ในป 
2541 ตามลําดับ คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับรอยละ 1.100 และ 1.101 ตามลําดับ จากคาความเสี่ยงเฉลี่ย
โดยรวม ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด เปนคาความเสี่ยงคอนขางสูง มีคาความเสี่ยง
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มากกวา 1 แสดงวาการกระจายการเคลื่อนไหวของราคาหุนในหมวดอสังหาริมทรัพยคอนขางสูง 
สวนความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด และแบบราคาเปดตอราคาเปด 
มีคาความเสี่ยงต่ํากวาแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด และมีคาความเสี่ยงมากกวา 1  แสดงวาหุน
ในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล ขาวสารตาง ๆ คอนขางสมบูรณ 

 

จากผลการวิเคราะหความเสี่ยงเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวดธุรกิจดังที่แสดงตาม
ตารางที่ 7 ไดนําความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุดมาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหว
เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาด
หลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 21 ชวงป 2537 ถึง 2542 ป 2544 ถึง 2545 และ 2547 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาตลาดหลักทรัพย โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูก
กระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง  และปญหาการเรียกรองใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 
2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 
เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหล
ออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรม
วันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาค
ครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวข้ึนอยางชา ๆ และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร  
ภาพที่ 21  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                  และตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทยีบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
ธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 22 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยง
เฉลี่ยนอยกวาหมวดธนาคาร โดยเฉพาะในป 2541 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยง
นอยกวาหมวดธนาคารมากที่สุด โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอน
และไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมกีารเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการ
ยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสยี 
และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 
2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวน
มาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยงัคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตกุารณ
โศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุน
การใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกจิ หุนปรับตัวข้ึนอยางชา ๆ ป 
2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกดิเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจการเกษตร
 

ภาพที่ 22  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
พลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 23 ชวงป 2538 ถึง 2545 และ 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดพลังงาน สวนป 2537 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเสี่ยงมากกวาหมวดพลังงาน โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอน
และไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการ
ยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย 
และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 
2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวน
มาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณ
โศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุน
การใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 
2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มี
ปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดพลังงาน หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 23  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
ส่ือสาร ดังแสดงในภาพที่ 24 ชวงป 2537 ถึง 2542 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดสื่อสาร สวนป 2543 และป 2546 ถึง 2547 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงมากกวา โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไม
แนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 
2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของ
ปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง 
ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพย
เปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจาก
เหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ซ่ึงกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยาง
ชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 
2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบในจังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดสื่อสาร หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 24   การเปรียบเทยีบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                   และหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
วัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 25 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง โดยในป 2537 ภาวะการซื้อขาย
ถูกกระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการ
เปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคารแบริ่ง ป 
2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ป 2540 
เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหล
ออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา ป 2544 
ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการกระตุน
เศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสูตลาด
หลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบใน
จังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 25  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับหมวด
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 26 ตั้งแตป 2537 ถึง 2547 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความเสี่ยงเฉลี่ยนอยกวาหมวดหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในป 2537 
ภาวะการซื้อขายถูกกระทบจากความไมแนนอนและไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรอง
ใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ ป 2538 มีการยุบสภาในประเทศและการลมละลายของธนาคาร
แบริ่ง ป 2539 เร่ิมมีสัญญาณของปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง 
ป 2540 เกิดวิกฤติการณืตมยํากุง ป 2541 และ 2542 มีปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําให
เงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ป 2543 สภาพเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซา 
ป 2544 ยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 และรัฐบาลมี
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ป 2545 ผลตอเนื่องจากการ
กระตุนเศรษฐกิจ หุนปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ป 2546 บรรยากาศการเก็งกําไรหลักทรัพยเร่ิมกลับเขาสู
ตลาดหลักทรัพยอีกครั้งหนึ่ง และในป 2547 มีปญหาภายในประเทศ เกิดเหตุการณความไมสงบใน
จังหวัดชายแดนภาคใต 3 จังหวัด 
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ภาพที่ 26  การเปรียบเทียบความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตร 
                 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลการคํานวณตามตารางที่ 8 โดยใชการคํานวณแบบราคาสูงสุดและต่ําสุดเปนตัว
อธิบายหลัก ซ่ึงมีผลการวิเคราะหเรียงลําดับความเสี่ยงจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย รอยละ 1.454 หมวดธนาคาร รอยละ 1.453 หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง รอย
ละ 1.265 หมวดพลังงาน รอยละ 1.027 หมวดสื่อสาร รอยละ 1.003 ตลาดหลักทรัพย รอยละ 0.950 
และหมวดธุรกิจเกษตร รอยละ 0.796 แสดงใหเห็นวาหุนหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ มี
ความเสี่ยงสูงกวาตลาดหลักทรัพย และหมวดธุรกิจเกษตร สะทอนถึงพฤติกรรมการของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชอบที่จะซื้อขายหุนที่มีความเสี่ยงสูง เปนนักลงทุนที่เรียกวา 
นักลงทุนนิยมความเสี่ยง (Risk lovers) ซ่ึงนักลงทุนกลุมนี้ชอบหุนที่มีความเสี่ยงสูงเพราะจะเปนหุน
ที่ใหผลตอบแทนสูงดวย (High risk high returns)  

 

ตารางที่ 8  ความเสี่ยงรายปเฉลี่ย (2537-2547) โดยใชคาสูงสุดและต่ําสุดภายในวันเดียวกันของ 
                  หลักทรัพยในแตละหมวดธุรกจิ 
     

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. หมวดวัสดุกอสรางและ
ตกแตง 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 ถามีคาสูงมาก นักลงทุนจะรูสึกถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นในแตละวัน 
และธรรมชาติของนักลงทุนชอบที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีราคาสูงสุดมาก ๆ ในการ
วิเคราะหคร้ังนี้ หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดและต่ําสุดนอยกวา
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หมวดอื่น ๆ แสดงวา การกระจายการเคลื่อนไหวราคาของราคาหลักทรัพยไมแตกตางมากเกินไป
จากราคาเปด 

 
ความเสี่ยงแบบราคาปดตอราคาเปด แบบราคาปดตอราคาปด แบบราคาเปดตอราคาเปด มี

คาตามผลการคํานวณตามตารางที่ 8 ทั้ง 3 คาความเสี่ยงไมแตกตางกันมากนัก เปนความเสี่ยงที่บอก
ถึงขอมูลขาวสารตาง ๆ ของหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ มีผลตอการกระจายการเคลื่อนไหวราคาของ
ราคาหลักทรัพย แตคาความเสี่ยงทั้ง 3 คาของแตละหมวดหลักทรัพยก็มีคาความเสี่ยงต่ํากวาความ
เสี่ยงแบบราคาสูงสุดและต่ําสุด 

 
การวิเคราะหดวยการวัดความเบของขอมูล (Skewness) และการวัดความโดงของขอมูล(Excess 
Kurtosis) 

 
มาตรวัดแบบ skewness และ Excess Kurtosis เปนการหาคาเฉลี่ยในโมเมนตลําดับที่สูงขึ้น 

มาตรวัดแบบ Skewness เปนแบบวัดการกระจายของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับการกระจายแบบปกต ิ
และมาตรวัดแบบ Excess Kurtosis เปนแบบวัดการกระจายของขอมูลเมื่อเปรียบเทียบกับการ
กระจายแบบปกติที่คาเฉลี่ยตรงกลางเทากับศูนย มาตรวัด Excess Kurtosis จะบอกวาการกระจาย
ของขอมูลมียอดสูงกวาหรือราบกวาการกระจายแบบปกติ ไดผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของตลาดหลักทรัพยที่คํานวณโดยใชดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของตลาด
หลักทรัพยมีคาต่ําสุดคือ -0.724 ในป 2537 คาสูงสุดคือ 1.072 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ   
0.085 คา Kurtosis ของตลาดหลักทรัพยมีคาต่ําสุดคือ –0.029 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 3.203 ในป 
2537 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 1.792 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรที่คํานวณโดยใชดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาต่ําสุดคือ -0.818 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 1.156 ในป 
2540 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.061 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีคาต่ําสุดคือ 
1.159 ในป 2539 คาสูงสุดคือ 6.854 ในป 2540 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 3.452 
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<<< ตารางที่ 9 จาก excel file: Table for analysis; max&min Skew&Kurt>>> 
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<<< ตารางที่ 9 (ตอ) จาก excel file: Table for analysis; max&min Skew&Kurt>>> 
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คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธนาคารที่คํานวณโดยใชดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดธนาคารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดธนาคารมีคาต่ําสุดคือ -0.718 ในป 2539 คาสูงสุดคือ 1.192 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.266 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดธนาคารมีคาต่ําสุดคือ 0.412 
ในป 2540 คาสูงสุดคือ 4.784 ในป 2539 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 1.592 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพลังงานที่คํานวณโดยใชดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดพลังงานตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา 
skewness ของหลักทรัพยหมวดพลังงานมีคาต่ําสุดคือ –0.525 ในป 2545 คาสูงสุดคือ 1.083 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 0.259 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพลังงานมีคาต่ําสุดคือ 0.264 
ในป 2537 คาสูงสุดคือ 4.898 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 2.072 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่คํานวณโดยใชดัชนีราคา

หลักทรัพยหมวดสื่อสารตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของ
หลักทรัพยหมวดสื่อสารมีคาต่ําสุดคือ –0.319 ในป 2542 คาสูงสุดคือ 0.399 ในป 2541 คาเฉลี่ย
โดยรวมเทากับ 0.029 คา Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดสื่อสารมีคาต่ําสุดคือ 0.581 ในป 2546 
คาสูงสุดคือ 7.173 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 2.408 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงที่คํานวณ

โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการ
วิเคราะหตามตารางที่ 9  คา skewness ของหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงมีคาต่ําสุดคือ –
1.447 ในป 2542 คาสูงสุดคือ 1.377 ในป 2541 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ -0.010 คา Kurtosis ของ
หลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและตกแตงมีคาต่ําสุดคือ 0.374 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 29.738 ในป 
2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 4.444 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
คา skewness และ Excess Kurtosis ของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่คํานวณ

โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยตั้งแตป 2537 ถึง 2547 ไดผลการวิเคราะห
ตามตารางที่ 9  คา skewness ของหลักทรัพยหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาต่ําสุดคือ -8.502 ในป 
2541 คาสูงสุดคือ 0.0664 ในป 2542 คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ -0.744 คา Kurtosis ของหลักทรัพย
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หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาต่ําสุดคือ 0.505 ในป 2546 คาสูงสุดคือ 110.344 ในป 2541 
คาเฉลี่ยโดยรวมเทากับ 11.729 ซ่ึงคาสูงสุดนี้เปนคาสูงสุดโดงอยูปเดียว 

 
จากผลการวิเคราะหการวัดความเบ (Skewness) เฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละหมวด

ธุรกิจดังที่แสดงตามตารางที่ 9 มาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบการวัดความเบ
ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  

 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาด
หลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 27 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมี
ความเบเฉลี่ยมากกวาตลาดหลักทรัพย สวนในป 2544 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความ
เบมากกวาแตมีคาเปนลบ 
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ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจการเกษตร

 
ภาพที่ 27  การเปรียบเทียบการวัดความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                 หมวดธุรกิจเกษตรและตลาดหลกัทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 28 ชวงป 2539 ถึง 2540 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความ
เบเฉลี่ยมากกวาหมวดธนาคาร  
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ภาพที่ 28   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทยีบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธรุกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 29 ชวงป 2539 ถึง 2540 หลักทรัพยหมวดธุรกจิเกษตรมีความ
เบเฉลี่ยมากกวาหมวดพลังงาน  
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ภาพที่ 29  การเปรียบเทียบการวัดความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                 หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 30 ชวงป 2539 ถึง 2540 2542 และ 2546 หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
เกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดสื่อสาร  
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ภาพที่ 30   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 31 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2542 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง  
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ภาพที่ 31   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความเบของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 32 ชวงป 2539 ถึง 2540 และ 2546 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความเบเฉลี่ยมากกวาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนในป 2537 และ 
2544 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความเบมากกวาแตมีคาเปนลบ 
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ภาพที่ 32   การเปรียบเทยีบการวดัความเบ (Skewness) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของหลักทรัพย 
                  หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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จากผลการวิเคราะหการวัดโดง (Excess Kurtosis) เฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยแตละ
หมวดธุรกิจดังที่แสดงตามตารางที่ 9 มาแสดงเปนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวเปรียบเทียบการวัด
ความโดง ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจที่มี
การซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ จัดเปนคู ๆ อธิบายไดดังตอไปนี้  

 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดง ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
ตลาดหลักทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 33 ชวงป 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาตลาดหลักทรัพย สวนในป 2543 และ 2546 ถึง 
2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 33   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดธนาคาร ดังแสดงในภาพที่ 34 ชวงป 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดธนาคาร สวนในป 2543 และ 2546 ถึง 
2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3  
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ภาพที่ 34   การเปรียบเทยีบการวดัความความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดธนาคาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพลังงาน ดังแสดงในภาพที่ 35 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดพลังงาน สวนในป 2547 แมวา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 35   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพลังงาน 
ที่มา: การคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

120
 
 
 

การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดสื่อสาร ดังแสดงในภาพที่ 36 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดสื่อสาร สวนในป 2538 และ 
2546 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดงมากกวาแตมีคานอยกวา 3  
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ภาพที่ 36   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดสื่อสาร 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง ดังแสดงในภาพที่ 37 ชวงป 2537 2540 ถึง 2541 และ 2543 ถึง 
2545 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉล่ียมากกวา 3 และมากกวาหมวดวัสดุกอสราง
และตกแตง สวนในป 2538 และ 2546 ถึง 2547 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดง
มากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 37   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                   หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
ที่มา: การคํานวณ 
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การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวการวัดความโดงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรกับ
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังแสดงในภาพที่ 38 ชวงป 2540 และ 2544 ถึง 2545 หลักทรัพย
หมวดธุรกิจเกษตรมีความโดงเฉลี่ยมากกวา 3 และมากกวาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนใน
ป 2538 ถึง 2539 2542 ถึง 2543 และ 2546 แมวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจะมีความโดง
มากกวาแตมีคานอยกวา 3 
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ภาพที่ 38   การเปรียบเทยีบการวดัความโดง (Excess Kurtosis) รายปเฉลี่ย (2537 – 2547) ของ 
                  หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรและหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ที่มา: การคํานวณ 
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ผลการคํานวณของคาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) ตามตารางที่ 10 ซ่ึงมีผลการ
วิเคราะหเรียงลําดับจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดธนาคารมีคา 0.266 หมวดพลังงานมีคา 0.259 
ตลาดหลักทรัพยมีคา 0.086 หมวดธุรกิจเกษตรมีคา 0.061 หมวดสื่อสารมีคา 0.029 หมวดวัสดุ
กอสรางและตกแตงมีคา -0.10 และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา -0.744  

 
คาสัมประสิทธิ์ความเบ (Skewness) ของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ที่มีคาเปนบวกแสดงวา

หลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ไดกําไรจากการลงทุนไดแก หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน 
ตลาดหลักทรัพย หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดสื่อสาร สวนหลักทรัพยที่คาเปนลบแสดงวา
หลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ขาดทุนจากการลงทุนไดแก หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 
และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 
ตารางที่ 10  การวัดการกระจายรายปเฉลีย่ (2537-2547) ของอัตราผลตอบแทนดวยมาตรวัด  
                    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. หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง (2) -0.010 4.444 
7. หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (1) -0.744 11.729 
หมายเหต:ุ ในวงเล็บเปนอันดับของการวัด Kurtosis 
ที่มา: การคํานวณ   

 
ไดผลการคํานวณของคาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) ตามตารางที่ 10 ซ่ึงมีผล

การวิเคราะหเรียงลําดับจากมากไปหานอย ดังนี้ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคา 11.729 หมวด
วัสดุกอสรางและตกแตงมีคา 4.444 หมวดธุรกิจเกษตรมีคา 3.453 หมวดสื่อสารมีคา 2.409 หมวด
พลังงานมีคา 2.072 ตลาดหลักทรัพยมีคา 1.792 และหมวดธนาคารมีคา 1.593 
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คาสัมประสิทธิ์ความโดง (Excess Kurtosis) ของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ ที่มีคามากกวา 
3แสดงวาหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ไดกําไรจากการลงทุนไดแก หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง และหมวดธุรกิจเกษตร สวนหลักทรัพยที่คา
นอยกวา 3 แสดงวาหลักทรัพยหมวดนั้น ๆ เปนหลักทรัพยที่ขาดทุนจากการลงทุนไดแก หมวด
ส่ือสาร หมวดพลังงาน ตลาดหลักทรัพย และหมวดธนาคาร 
 
สรุปอันดับจากผลการวิเคราะหท้ัง 3 แบบ 

 
ตามตารางที่ 11 หลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรมีอันดับดังนี้ 
-  อัตราผลตอบแทน อันดับที่ 3 
-  ความเสี่ยงแบบราคาสูงสุดตอราคาต่ําสุด อันดับที่ 7 
-  การวดัความเบ (Skewness) อันดับที่ 4 
-  การวดัความโดง (Excess Kurtosis) อันดับที่ 3 
 
การจัดอันดับ 1 ถึง 7 เปนการเรียงจากคามากไปสูคานอย จากที่สรุปไวในตารางที่ 11 

อธิบายไดวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจเกษตรจัดอยูในอันดับที่ 3 เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยและหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ในการศึกษานี้ไดผลตอบแทน
เทากับรอยละ -0.007 เปนการลงทุนที่ขาดทุนเล็กนอย ผลจากการวัดการกระจายของผลตอบแทน 
คา Skewness อยูในอันดับที่ 4 เทากับ 0.061 กระจายอยูสวนที่ไดกําไรจากการลงทุนแตมีคานอย
มาก และคา Kurtosis ที่อยูในอันดับที่ 3 เทากับ 3.496 มากกวา 3 นิดหนอยก็กระจายอยูในสวนที่ได
กําไรจากการลงทุนแตมีคานอยมากเชนกัน แตความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบ หุนหมวดธุรกิจเกษตรอยู
ในอันดับที่ 7 มีความเสี่ยงต่ําสุด จากการคํานวณความเสี่ยงในครั้งนี้ใชราคาสูงสุดและต่ําสุดมา
คํานวณ เพื่อศึกษาวาในระยะเวลา 1 วันราคาของหุนหมวดธุรกิจเกษตรไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง
ของราคามากนัก ฉะนั้น กลาวไดวาราคาของหลักทรัพยไมขึ้นสูง ลงต่ํามากเกิน ตามผลการศึกษา 
หุนหมวดธุรกิจเกษตรเปนหุนที่นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงไมนิยมซื้อขาย เพราะมีอัตราผลตอบแทน
จากการซื้อขายเปนบวกเล็กนอยและมีความเสี่ยงต่ําที่สุดในกลุมหุนที่มีการศึกษา เมื่อเปรียบเทียบ
กับหุนหมวดธุรกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับ ยิ่งเห็นไดชัดเจนวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนนักลงทุนประเภทที่ชอบความเสี่ยง 
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ตารางที่ 11  สรุปเปรียบเทียบอันดับหลักทรัพยหมวดธรุกิจเกษตรกับตลาดหลักทรัพยและ 
                    หลักทรัพยหมวดที่มีการซื้อขายสูงสุด 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 
หมวดวัสดุกอสรางและตกแตง 2 3 6 2 
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7 1 7 1 
หมายเหตุ: อันดับ 1 มีคามากสุด และอันดบั 7 มีคานอยสุด   
ที่มา: การคํานวณ     

 
 


