
 
บทที่  5 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาเรื่องปจจัยที่ผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงอิทธิพลและความสัมพันธระยะยาวของการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและตัวแปรทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอราคา
หลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม ซ่ึงใชทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory  (APT) โดยเทคนิค 
Johensen Cointegration นั้นมีผลการศึกษาดังนี้ 

 
5.1 ขอมูลท่ัวไปอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 

ขอมูลที่นํามาใชศึกษาปจจัยที่ผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลทุติยภูมิ  ( secondary data ) ซ่ึงเปนขอมูลราคาปดรายเดือน
ของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลอด
ระยะเวลา 9 ป ตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม2548  รวม 108 เดือน โดยสามารถแสดง
คาสูงสุด ต่ําสุด คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตราฐาน  

ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนดังตารางที่ 5.1 พบวาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 0.41% ตอเดือน สูงสุดอยูที่ระดับ 48.85% ตอเดือน และใหคา
ตํ่าสุดอยูที่ระดับ –24.26% ตอเดือน สวนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเฉลี่ยของหลักทรัพยกลุม
อาหารและเครื่องดื่ม อยูที่ระดับ 1.87 % ตอเดือน อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสูงสุด คือ 
หลักทรัพย MALEE ใหอัตราผลตอบแทนอยูที่ระดับ 143.28% ตอเดือน  

 
 

ตารางที่ 5.1 คาเฉลี่ย คาต่ําสุด สูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย 18 หลักทรัพย 
         (หนวย: รอยละ) 

หลักทรัพย คาเฉล่ีย คาต่ําสดุ คาสูงสดุ คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
SET Index 0.41 -24.26 48.85 11.38 

APURE 6.32 -52.87 109.03 48.18 
FND 0.66 -28.00 85.19 14.79 

HATT 1.15 -36.58 115.00 18.66 
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ตารางที่ 5.1 (ตอ) 
 

หลักทรัพย คาเฉล่ีย คาต่ําสดุ คาสูงสดุ คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
LST 0.88 -35.51 69.70 15.98 

MALEE 1.63 -32.65 143.28 20.13 
MINT 5.08 -0.44 0.73 0.16 

PR 1.84 -17.86 28.70 7.97 
SFP 0.23 -27.54 90.48 14.13 
SNP 1.06 -55.06 37.35 11.80 

SORKON 0.46 -73.55 79.59 18.64 
SSC 0.32 -34.29 53.13 13.54 
TC 2.36 -40.00 75.86 13.03 

TFC 1.37 -33.72 30.38 8.77 
TIPCO 1.28 -39.06 79.63 17.70 
TUF 2.66 -0.15 0.42 0.09 
TVO 2.34 -37.50 90.91 15.48 
TWF 2.74 -33.33 58.73 15.33 
UFM 2.73 -70.00 50.00 12.49 

คาเฉล่ียกลุม 1.87  
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
5.2 ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลโดยวิธียนูิทรูท (Unit Root) 

 

จากการทดสอบตัวแปรที่นํามาใชในการศึกษา ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri)   
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)  ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มี
ขนาดเล็กและขนาดใหญ (SMB)  อัตราเงินเฟอ(INF)  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซ้ือคืน 14 วัน(REPO)  
ราคาน้ํามันดิบ Crude Oil (OIL)  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (EXR) และ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (PE) เปนดังนี้ 
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ผลการทดสอบ Unit Root ของ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้ง 18 หลักทรัพย 
พบวาคา ADF Statistic ของคาθ  มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 ทั้งในสมการ Intercept Trend and Intercept และ None ที่ Order of 
Integration เปน I (0) คา Durbin-Watson stat ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา 
Autocorrelation ดังนั้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย ทั้ง 18 หลักทรัพยจึงถือวาเปนขอมูลที่นิ่ง
สามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได ดงัตารางที่ 5.2 

 
 

ตารางที่ 5.2  คา ADF Statistic ของคาθ  จากการทดสอบยนูิทรูทของอัตราผลตอบแทนของ 
                     หลักทรัพย 18 หลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
 

หลักทรัพย Intercept 
คาADF 

Critical 
Value 

Trend and 
Intercept คาADF 

Critical 
Value 

None 
คาADF 

Critical 
Value 

Status    
I(d) 

APURE -10.1975 -3.4523 -10.176 -2.8887 -10.1284 -1.9431 I (0) 
F&D -11.153 -3.4523 -11.2051 -2.8887 -11.2313 -1.9431 I (0) 

HATT -11.1298 -3.4523 -11.1476 -2.8887 -11.1561 -1.9431 I (0) 
LST -10.3604 -3.4523 -10.3713 -2.8887 -10.3666 -1.9431 I (0) 

MALEE -11.469 -3.4523 -11.4144 -2.8887 -11.4325 -1.9431 I (0) 
MINT -11.2683 -3.4523 -11.0682 -2.8887 -10.8112 -1.9431 I (0) 

PR -9.64133 -3.4523 -9.37279 -2.8887 -9.37279 -1.9431 I (0) 
SSC -9.69983 -3.4523 -9.71175 -2.8887 -9.75705 -1.9431 I (0) 

SORKON -13.6459 -3.4523 -13.6396 -2.8887 -13.6868 -1.9431 I (0) 
SFP -9.07944 -3.4523 -9.11815 -2.8887 -9.16089 -1.9431 I (0) 
S&P -9.86387 -3.4523 -9.91122 -2.8887 -9.88028 -1.9431 I (0) 

TIPCO -11.4406 -3.4523 -11.2999 -2.8887 -11.2536 -1.9431 I (0) 
TFC -10.369 -3.4523 -10.4218 -2.8887 -10.1702 -1.9431 I (0) 
TC -9.07444 -3.4523 -8.98004 -2.8887 -8.93956 -1.9431 I (0) 

TWF -11.0036 -3.4523 -11.0308 -2.8887 -10.7124 -1.9431 I (0) 
TVO -12.1268 -3.4523 -12.1541 -2.8887 -11.8409 -1.9431 I (0) 
TUF -8.39775 -3.4523 -8.23163 -2.8887 -7.90425 -1.9431 I (0) 
UFM -12.9812 -3.4523 -13.0313 -2.8887 -12.9356 -1.9431 I (0) 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
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ผลการทดสอบ Unit Root ของ  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) ทั้ง 18 
หลักทรัพย พบวาคา ADF Statistic ของคาθ  ของหลักทรัพยจํานวน 17 หลักทรัพยนั้น มีคามากกวา
คาวิกฤติแมคคนินอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนยัสําคัญทางสถิตที่ 0.05 ทั้งในสมการ Intercept 
,Trend and Intercept และ None ที่ Order of Integration เปน I (1) สวนหลักทรัพย UFM นั้นมีขอมูล
นิ่งที่ I (0) คา Durbin-Watson stat ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation 
ดังนั้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้ง 18 หลักทรัพยจึงถือวาเปนขอมูลที่นิ่งสามารถนําไปใช
ในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได ดังตารางที่ 5.3 
 

ตารางที่ 5.3  คาADF Statistic ของคาθ  การทดสอบยูนิทรูทของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน 
                     ของหลักทรัพย 18 หลักทรพัย 
 

หลักทรัพย Intercept 
คา ADF 

Critical 
Value 

Trend and 
Intercept คาADF 

Critical 
Value 

None 
คา ADF 

Critical 
Value 

Status    
I(d) 

F&D -8.99558 -3.4659 -8.45297 -2.8922 -8.43634 -1.9443 I (1) 
HATT -9.9288 -3.4576 -9.68664 -2.8895 -9.68958 -1.9435 I (1) 

APURE -3.90286 -3.7611 -4.05301 -3.0818 -4.0631 -1.9658 I (1) 
LST -11.0365 -3.4535 -10.958 -2.8889 -10.9107 -1.9432 I (1) 

MALEE -18.1614 -3.4527 -18.2498 -2.8932 -18.3382 -1.9431 I (1) 
MINT -10.5487 -3.4591 -10.6074 -2.8903 -10.656 -1.9437 I (1) 

PR -9.87825 -3.4548 -9.7916 -2.8889 -9.82313 -1.9433 I (1) 
SSC -14.3718 -3.4527 -14.4413 -2.9627 -14.5112 -1.9431 I (1) 

SORKON -5.99434 -3.567 -5.99793 -3.4552 -5.61538 -1.9526 I (1) 
SFP -11.893 -3.4552 -11.4538 -2.8932 -11.2937 -1.9433 I (1) 
S&P -12.8562 -3.4591 -12.8351 -2.8996 -12.8932 -1.9437 I (1) 

TIPCO -8.03494 -3.4688 -7.87435 -2.8889 -7.8289 -1.9445 I (1) 
TFC -12.0107 -3.4527 -12.0431 -2.8889 -12.0912 -1.9431 I (1) 
TC -11.0195 -3.4527 -10.6285 -2.8925 -10.4895 -1.9431 I (1) 

TWF -9.79163 -3.4581 -9.80672 -2.8903 -9.76818 -1.9436 I (1) 
TVO -11.7698 -3.4548 -11.8303 -2.8889 -11.8861 -1.9433 I (1) 
TUF -10.2606 -3.4527 -10.3108 -2.9035 -10.3083 -1.9431 I (1) 
UFM -7.54825 -3.4749 -7.01493 -2.9035 -5.8234 -1.9451 I(0) 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
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ผลการศึกษาจากตารางที่ 5.4 แสดงคาการทดสอบ Unit Root ของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรพัย(RM) และปจจัยทางเศรษฐศาสตร พบวาคา ADF Statistic ของคาθ  ของราคา
น้ํามันดิบ Crude Oil (OIL) อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน 14 วนั(REPO) และ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ(EXR) มากกวาคาวิกฤติแมคคนินอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิตที่ 0.05 ทั้ง ในสมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None ที่ Order of Integration เปน I 
(1)  สวน อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) ความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของ
ธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ(SMB)  และ อัตราเงินเฟอ(INF) นั้นมีคา Order of integration 
เปน I (0) คา Durbin-Watson stat ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation 
ดังนั้น เมื่อขอมูลนิ่งจึงสามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได 
 

ตารางที่ 5.4  คา ADF Statistic ของคาθ  จากการทดสอบ Unit Root ของปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ 
                     นํามาใชในการวิเคราะห  
 

ตัวแปร Intercept 
คา ADF 

Critical 
Value 

Trend and 
Intercept 
คาADF 

Critical 
Value 

None 
คา ADF 

Critical 
Value 

Status   
I(d) 

OILBREN -11.6691 -3.4527 -11.6062 -2.8889 -11.5182 -1.9431 I(1) 
REPO -11.9265 -3.4527 -11.9847 -2.8889 -12.0264 -1.9431 I(1) 
RM -10.4365 -3.4523 -6.00714 -1.9431 -10.4065 -1.9431 I(0) 
SMB -10.0290 -3.4523 -10.0716 -2.8887 -10.0398 -1.9431 I(0) 
INF -7.09575 -3.4523 -7.08399 -2.8887 -6.00714 -1.9431 I(0) 
EXR -8.2364 -3.4527 -8.1577 -2.8889 -8.1459 -1.9431 I(1) 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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5.3 ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงท่ีมาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง 
และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย 

 

 5.3.1  ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงท่ีมาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร  
จากการศึกษาผลการประมาณคาความเสีย่งที่มาจากปจจยัทางเศรษฐศาสตร  ทั้ง 7 ตัวแปร ไดแก 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm)  ขนาดของธุรกิจ(SMB)  อัตราเงินเฟอ(INF)    
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน(REPO)   ราคาน้ํามัน(OIL)  อัตราแลกเปลี่ยน(EXR)  
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)  โดยมีรูปแบบสมการดังนี ้
 

0  + it Rm SMB t INF t REPO t OIL t EXR t PE t itR b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PE eα= + + + + + + +  
               (5.1) 

โดยที่    
ti

R  คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i ในเดือนที่ t ( i = 1,2,3…18 
  t = 1,2,3…108) 

0α  คือ คาคงที่ 
, , , , , ,Rm SMB INF REPO OIL EXR PEb b b b b b b  

 คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm) ขนาดของ
ธุรกิจ(SMB) อัตราเงินเฟอ(INF) อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน14 วัน
(REPO)   ราคาน้ํามัน(OIL)  อัตราแลกเปลี่ยน(EXR)  อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุน(PE) 

, , , , , ,t t t t t t tRm SMB INF REPO OIL EXR PE   
 คือ ปจจัยทีน่ํามาใชในวเิคราะห ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

(Rm)  ขนาดของธุรกิจ(SMB)  อัตราเงินเฟอ (INF)   อัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรซื้อคืน14วัน(REPO)   ราคาน้ํามัน(OIL)  อัตราแลกเปลี่ยน(EXR) 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) 

ti
e  คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i  
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ผลที่ไดจากตารางที่ 5.5 สามารถอธิบายไดดังนี้ เมื่อพิจารณาจากหลักทรัพย MALEE 
พบวาปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่มีสวนในการกําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย MALEE  ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm)  ขนาดของธุรกิจ( SMB)  
อัตราเงินเฟอ(INF) อัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรซื้อคืน 14 วัน(REPO) ราคาน้ํามนั(OIL) อัตรา
แลกเปลี่ยน(EXR)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐศาสตรเหลานี้มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย MALEE โดยน้าํหนักของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm) มคีาเทากับ 1.7722 หมายความวาถาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรพัย(Rm) เปล่ียนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
MALEE เปล่ียนแปลงไป 177.22 หนวย ในทิศทางเดยีวกัน สวนปจจยัที่เหลือและหลักทรัพยอ่ืนๆ ก็
สามารถอธิบายไดในทํานองเดียวกัน 
 

ตารางที่ 5.5  ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
 

หลักทรัพย vector C Rmb  SMBb  INFb  REPOb  OILb  EXRb  PEb  
MALEE 2** 56.9939 1.7722 -1.3143 -19.7078 0.40208 -0.1485 -1.159 -0.5476

F&D 4** -13.678 -0.75871 0.30289 17.2515 0.25284 -0.62115 0.75575 0.05114
HATT 3* -5.3904 0.067689 -0.83702 -14.3609 0.23377 0.016485 0.28642 -0.2404
TWF 3** 58.5295 0.92507 0.37923 -7.0552 0.21704 0.27724 -1.2776 -1.256
TUF 1*** 55.205 0.085491 -0.42812 -2.8914 -0.423 -0.15291 -1.3692 1.3151
TC 1*** 0.51182 -0.43576 3.6592 -0.13227 -0.29391 0.34609 0.37745 -9.7346

APURE 3** -309.679 -0.79355 -3.2306 -110.431 4.1501 1.2649 1.837 0.01840
PR 1*** 1.8031 -0.03783 -0.21841 -7.8361 0.34832 0.0033461 0.0017711 0.13864

UFM 1* 73.4418 -1.1621 0.44307 13.4335 0.2616 -0.089604 -1.6916 0.38667
SFP 4** -39.6183 0.055833 -0.66613 12.6292 -0.85086 -0.65046 1.3188 0.48469
S&P 2** -35.9411 2.6994 -0.82858 55.2126 -4.0191 -0.63217 1.5972 -2.9692

TIPCO 2*** -1.5908 1.881 -0.89784 -17.3852 -1.3005 -0.24492 0.46541 -0.5324
SSC 1** -9.7936 -2.547 1.6981 39.0984 2.9782 0.15887 -0.054431 0.51392

SORKON 3** -30.6734 -0.08731 -0.57589 -2.8707 -0.99082 -0.083059 0.80874 0.38256
LST 1** 26.9842 0.5623 -0.9897 -3.1367 -1.9463 -0.38396 -0.48446 -1.0949
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ตารางที่ 5.5 (ตอ) 
 

 

หลักทรัพย vector C Rmb  SMBb  INFb  REPOb  OILb  EXRb  PEb  
MINT 1** -10.3219 0.8242 0.13429 19.1027 0.48261 -0.089002 0.52543 -2.2612
TFC 1** 28.9254 -0.02824 -0.62174 -11.6251 -0.73755 -0.2114 -0.45152 0.10801
TVO 3 # 79.5314 -4.7384 -2.7582 24.0531 -8.1613 -2.474 -0.40005 4.6825

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  #     คือ คาความเสี่ยงไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

***  คือ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
**    คือ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
*      คือ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 

 
5.3.2 ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร  

 

การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงที่มาปจจยัทางเศรษฐศาสตรจะพิจารณาจาก
ความสัมพันธ ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพยกับคาความเสีย่งจากปจจยัทาง
เศรษฐศาสตร ที่คํานวณมาได โดยมีรูปแบบสมการดังนี ้

 
0 Rm SMB INF REPO OIL EXR PEi f b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PE iR R b b b b b b b eα λ λ λ λ λ λ λ− = + + + + + + + +   

               (5.2)              
โดยที ่  

fi RR −  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย i (i =1,2,3,…,18) 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของหลักทรัพย i   
fR  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
0α  คือ คาคงที่  

, , , , , ,
Rm SM B INF REPO OIL EXR PEb b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ  

 คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm)  
ขนาดของธุรกิจ(SMB)  อัตราเงินเฟอ(INF)  อัตราดอกเบีย้พันธบัตรซื้อคืน 
14 วัน(REPO)   ราคาน้ํามนั(OIL)  อัตราแลกเปลี่ยน(EXR)  อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)   
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, , , , , ,Rm SMB INF REPO OIL EXR PEb b b b b b b  
 คือ คาความออนไหว (sensitivity) หรือคาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย i ที่ไดจากสมการ (4.1)  
ie  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

  
ผลที่ไดจากตารางที่ 5.6 สามารถอธิบายไดดังนี้  คา R-squared เทากับ 0.758 หมายความ

วาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจาก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย(Rm) ขนาดของธุรกิจ 
(SMB)  อัตราเงินเฟอ(INF)  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน 14 วนั(REPO)   ราคาน้ํามนั(OIL)  อัตรา
แลกเปลี่ยน(EXR)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 75.80 คา Durbin-Watson stat เทากับ 1.828 ตกอยูในชวง 
dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation  เมื่อพิจารณาความสัมพันระหวางอตัรา
ผลตอบแทนสวนเกินกับคาความเสี่ยงทีละปจจัย จากคาสถิติ t พบวามีเพียงคาความเสี่ยงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm)เทานั้นที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
สวนเกนิของหลักทรัพยอยางมีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่0.10  

คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี มีคาเทากับ-0.495346 
หมายความวาถาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm)เปล่ียนแปลงไป 100 
หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไป  49.53  
หนวย ในทิศทางตรงขาม คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากขนาดของธุรกิจ(SMB) มีคาเทากับ -1.200521 
หมายความวาถาความเสี่ยงของขนาดของธุรกิจ(SMB) เปล่ียนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรพัย เปล่ียนแปลงไป 120.05  หนวย ในทศิทางตรงขาม
 คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากอัตราเงินเฟอ(INF)  มีคาเทากับ -0.000410 หมายความวาถา
ความเสี่ยงของอัตราเงินเฟอ(INF)  เปล่ียนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทน
สวนเกนิรายเดอืนของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไป  0.04  หนวย ในทิศทางตรงขาม คาชดเชย
ความเสี่ยงที่มาจากอัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรซื้อคืน 14 วนั(REPO) มีคาเทากับ 0.097530 หมายความ
วาถาความเสี่ยงของดัชนีราคาผูบริโภคเปลี่ยนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทน
สวนเกนิรายเดอืนของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไป  9.75  หนวย ในทศิทางเดียวกนั คาชดเชยความ
เสี่ยงที่มาจากราคาน้ํามัน(OIL) มีคาเทากบั 0.827778 หมายความวาถาความเสี่ยงราคาน้ํามัน(OIL) 
เปล่ียนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย 
เปล่ียนแปลงไป  82.77  หนวย ในทิศทางเดียวกัน คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากอัตราแลกเปลี่ยน
(EXR) มีคาเทากับ -0.725369 หมายความวาถาความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน(EXR) เปล่ียนแปลง
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ไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนสวนเกนิรายเดือนของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไป  
75.53  หนวย ในทิศทางตรงขาม คาชดเชยความเสีย่งทีม่าจากอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
(PE) มีคาเทากบั -0.520796 หมายความวาถาความเสี่ยงของอัตราสวนราคาตลาดตอกาํไรตอหุน(PE) 
เปล่ียนแปลงไป 100 หนวย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย 
เปล่ียนแปลงไป  52.07  หนวย ในทิศทางตรงขาม 

 
ตารางที่ 5.6  ผลการประมาณคาคาชดเชยความเสี่ยง (λ ) 
 

ตัวแปร λ  คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา t-Statistic คา Prob. t 

Rmb  -0.495346 0.242340 -2.044014 0.0752* 
SMBb  -1.200521 0.681075 -1.762685 0.1160 
INFb  -0.000410 0.019154 -0.021381 0.9835 

REPOb  0.097530 0.456278 0.213751 0.8361 
OILb  0.827778 1.766893 0.468494 0.6519 
EXRb  -0.725369 0.426666 -1.700088 0.1275 
PEb  -0.520796 0.330432 -1.576106 0.1537 

                R-squared       0.758      F-statistic     3.127 
                Durbin-Watson stat     1.828      Prob (F)        0.064 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : เกิดปญหา Autocorrelation และไดทําการแกปญหา Autocorrelation แลว 
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ในการลงทุนแบงออกเปน 9 ชวงการลงทุน ชวงละ 1 ไตรมาสโดยแตละชวงจะทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยเพียงครั้งเดียว โดยการซื้อหลักทรัพยในตอนตนชวงแลวขายหลักทรัพยตอนปลาย
ชวงเทานั้น และไมมีการคิดคาทําเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงมีรายละเอียดการลงทุนดังนี้ 
 

ตารางที่ 5.7  ชวงการลงทุนในหลักทรัพยและการเปลี่ยนแปลงของ Set Index 
 

งวดการลงทุนที่ ชวงที่ซื้อหลักทรัพย  Set Index ชวงที่ขายหลักทรัพย Set Index เปล่ียนแปลง 

1 เมษายน 2540 694.75 มิถุนายน 2540 563.35 -131.39
2 เมษายน 2541 456.57 มิถุนายน 2541 313.04 -143.53
3 เมษายน 2542 356.85 มิถุนายน 2542 461.79 104.94
4 เมษายน 2543 399.74 มิถุนายน 2543 327.6 -72.14
5 เมษายน 2544 290.11 มิถุนายน 2544 312.06 21.95
6 เมษายน 2545 375.52 มิถุนายน 2545 406.77 31.25
7 เมษายน 2546 362.22 มิถุนายน 2546 404.78 42.56
8 เมษายน 2547 671.92 มิถุนายน 2547 635.01 -36.91
9 เมษายน 2548 681.49 มิถุนายน 2548 667.55 -13.94

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

5.3.3 ผลการศึกษาการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย มีรูปแบบจาํลองดังนี้ 

 

      0( )
Rm SMB INF REPO OIL EXR PEi b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PEE R b b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ λ= + + + + + + +    (5.3) 

 โดยที่   
( )

ti
RE    คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังรายเดือนของหลักทรัพย i  

 (i =1,2,3,…,18) 
0λ  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

, , , , , ,
Rm SM B INF REPO OIL EXR PEb b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ       

 คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่คํานวณไดจากสมการ (5.2) 
, , , , , ,Rm SMB INF REPO OIL EXR PEb b b b b b b    

 คือ คาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ไดจากสมการ (5.1) 
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ผลการศึกษาการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย ดังตารางที ่ 5.8 
สามารถอธิบายไดดังนี้ ยกตวัอยางเชนหลักทรัพย MALEE พบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยในชวงการลงทุนที่1 มีคาเทากับ 8.221% ตอไตรมาส โดยสามารถหาไดดงันี้  
 
                           
                  = 8.221%         

สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงการลงทุนตอไปก็สามารถอธิบาย
ไดในทํานองเดียวกันจนถึงชวงการลงทุนที่9 และอธิบายไดกับทุกหลักทรัพยเชนกนั ซ่ึงแตละชวง
ในการลงทุนจะมีคาที่แตกตางกันเนื่องจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงที่
นํามาใชคืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากสําหรับลูกคาทั่วไปประจํางวด 3 เดือน จากธนาคารพาณิชยมกีาร
เปล่ียนแปลงในแตละชวงการลงทุน 

 

ตารางที่ 5.8 ผลการศึกษาการประมาณคาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ชวงที่1 ชวงที่2 ชวงที่3 ชวงที่4 ชวงที่5 ชวงที่6 ชวงที่7 ชวงที่8 ชวงที่9 
APURE -2.218 0.095 -6.812 -8.187 -9.187 -9.687 -10.312 -10.687 -10.687

F&D 5.836 8.148 1.242 -0.133 -1.133 -1.633 -2.258 -2.633 -2.633
HATT 6.641 8.953 2.047 0.672 -0.328 -0.828 -1.453 -1.828 -1.828
LST 8.821 11.133 4.227 2.852 1.852 1.352 0.727 0.352 0.352

MALEE 8.221 10.533 3.627 2.252 1.252 0.752 0.127 -0.248 -0.248
MINT 5.036 7.349 0.443 -0.932 -1.932 -2.432 -3.057 -3.432 -3.432

PR 8.768 11.08 4.174 2.799 1.799 1.299 0.674 0.299 0.299
S&P 5.13 7.443 0.536 -0.839 -1.839 -2.339 -2.964 -3.339 -3.339
SFP 5.065 7.377 0.471 -0.904 -1.904 -2.404 -3.029 -3.404 -3.404

SORKON 8.272 10.584 3.678 2.303 1.303 0.803 0.178 -0.197 -0.197
SSC 7.53 9.843 2.936 1.561 0.561 0.061 -0.564 -0.939 -0.939
TC 7.892 10.204 3.298 1.923 0.923 0.423 -0.202 -0.577 -0.577

TFC 9.709 12.022 5.115 3.74 2.74 2.24 1.615 1.24 1.24
 

8.779 11.091 4.185 2.81 1.81 1.31 0.685 0.31 
 

 

[ ] [ ]( ) 9.468 1.772 0.663 ( 1.314) 2.686maleeE R = + × + − × +[ ]( 19.707) ( 0.034)− × − +

[ ] [ ]0.402 ( 1.54) ( 0.148) 2.65× − + − × + [ ] [ ]( 1.159) ( 1.808) ( 0.547) 1.213− × − + − ×
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ตารางที่ 5.8 (ตอ) 
 

TUF 12.794 15.106 8.2 6.825 5.825 5.325 4.7 4.325 4.325
TVO 10.492 12.805 5.899 4.524 3.524 3.024 2.399 2.024 2.024
TWF 12.535 14.847 7.941 6.566 5.566 5.066 4.441 4.066 4.066
UFM 12.306 14.619 7.712 6.337 5.337 4.837 4.212 3.837 3.837

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

5.4 ผลการศึกษาการตัดสนิใจซื้อขายหลักทรัพย 
 

หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย การที่จะตัดสินใจวาควรจะซื้อ
หรือขายหลักทรัพยตัวใดนัน้ จะพจิารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกิน ซ่ึงอยูในรูปสมการ ดังนี้
  

 
ti

α      =      ( )
tt ii RER −     

โดยที่     
 

ti
α   คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

    (i =1,2,3,…,18) 
 

ti
R   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกดิขึ้นจริง  

 ( )
ti

RE     คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย            
ถา iα มีคาเปนบวกแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนัน้ต่ํากวาที่ควรจะเปน(underpriced) 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงสูงกวาที่คาดการณไว ดังนัน้หลักทรัพยนี้ควรพจิารณาลงทุน 
ถา iα มีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนัน้สูงกวาที่ควรจะเปน(overpriced) ทํา

ใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงต่ํากวาทีค่าดการณไว ดังนั้นหลักทรัพยนี้ควรพิจารณาไมลงทุน 
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ตารางที่ 5.9 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของหลักทรัพยในแตละชวงการลงทุน 
 

หลักทรัพย ชวงท่ี1 ชวงท่ี2 ชวงท่ี3 ชวงท่ี4 ชวงท่ี5 ชวงท่ี6 ชวงท่ี7 ชวงท่ี8 ชวงท่ี9 
APURE -6.29 -39.39 52.70 -11.28 0.00 7.94 7.22 -9.38 -37.93

F&D -13.16 2.50 -13.33 -7.69 21.43 -4.48 -5.51 -7.90 -17.24
HATT -12.47 -40.92 -6.74 4.73 14.29 0.69 9.05 -12.26 5.00
LST 11.24 -3.45 16.67 -26.09 17.01 8.75 36.88 1.59 20.43

MALEE -1.00 -16.98 26.58 -29.00 22.50 2.11 17.28 -25.86 -1.61
MINT -13.69 -16.28 -11.64 -35.68 12.00 0.00 3.65 2.08 -0.99

PR 12.94 -3.92 -1.58 -2.86 28.87 -0.56 1.16 -0.52 7.23
S&P -14.29 -20.00 21.80 3.23 44.30 -8.17 -1.60 2.23 2.23
SFP -27.78 -30.00 18.61 -18.75 43.48 -0.83 17.57 -3.70 -18.03

SORKON -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00
SSC -14.50 -34.60 51.96 -7.34 32.60 5.83 22.11 -6.15 -1.46
TC -7.14 -60.71 15.39 -14.29 52.83 -9.30 12.59 -3.37 3.05

TFC -5.55 5.62 5.71 12.50 -7.18 13.56 1.68 -2.99 -0.69
TIPCO -29.87 -23.71 5.88 12.86 4.62 47.93 20.00 3.85 -4.64
TUF -22.22 -3.47 30.56 -19.52 6.82 -23.65 15.98 -2.11 -0.90
TVO 3.87 45.46 44.74 3.75 9.71 -5.34 28.19 -1.65 2.94
TWF -17.91 -7.69 14.29 21.43 24.59 13.33 -7.05 -16.67 3.96
UFM -7.37 -72.00 -9.38 8.86 0.00 5.26 0.00 -16.67 -19.23

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ผลการศึกษาการการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ดังตารางที่ 5.10 โดยพิจารณาจากคา 
iα วาจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆในชวงการลงทุนใดไดบางซึ่งสามารถอธิบายไดดังนี้ 

เมื่อพิจารณาหลักทรัพย APURE พบวาในชวงการลงทนุที่1 ไดคาอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก
การลงทุนในหลักทรัพย เทากับ -4.07 ซ่ึงมีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนัน้สูงกวาที่
ควรจะเปน ทาํใหอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงนั้นต่ํากวาทีแ่บบจําลอง APT คาดการณไว ดังนัน้
ในชวงการลงทุนที่1 ของหลักทรัพย APURE นี้จึงแนะนําใหไมลงทนุ ในชวงการลงทุนตอไปก็
สามารถอธิบายไดในทํานองเดียวกันจนถึงชวงการลงทุนที่9 และอธิบายไดกับทุกหลักทรัพยเชนกนั 
ซ่ึงพิจารณาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในชวงการลงทุนทั้ง 9 ชวง โดยเรียงจากคาอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลกัทรัพยที่ไดรับจากนอยไปมากดังนี ้

 
ชวงการลงทุนที่ 1   ตั้งแต  เมษายน  2540   ถึง มิถุนายน 2540 ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงอยางมาก จาก 694.74 จุด เปน 563.35 จุด ลดลงถึง 131.39  
จุด ดังนัน้หลักทรัพยที่แนะนาํใหควรลงทุนไดแก  PR และ LST   

 

ชวงการลงทุนที่ 2   ตั้งแต    เมษายน  2541    ถึง      มิถุนายน   2541  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก จาก  456.57  จดุ    เปน 313.04 จุด ลดลงถึง 143.53  
จุด ดังนัน้หลักทรัพยที่แนะนาํใหควรลงทุนไดแก  TVO 

 

ชวงการลงทุนที่ 3   ตั้งแต    เมษายน 2542  ถึง  มิถุนายน 2542  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงอยางมาก จาก  356.85 จุด เปน 461.79 จุด เพิม่ขึ้นถึง   
104.94  จุด ดงันั้นหลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนไดแก MALEE , TWF ,  TUF , TC , APURE , 
SFP , S&P , TIPCO , SSC , LST , TFC และ  TVO 

 

ชวงการลงทุนที่ 4   ตั้งแต   เมษายน  2543  ถึง  มิถุนายน  2543   ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงอยางมาก จาก 399.74 จุด เปน 327.6 จุด ลดลงถึง
 72.14  จุด ดังนั้นหลักทรัพยที่แนะนาํใหควรลงทุนไดแก  HATT , TWF , S&P , TIPCO , 
SSC และ  TFC 

 

ชวงการลงทุนที่ 5   ตั้งแต    เมษายน  2544  ถึง มิถุนายน 2544 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงอยางมาก จาก  290.11 จุด เปน 312.06 จุด เพิ่มขึ้น ถึง   21.95  จุด 
ดังนั้นหลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนไดแก    MALEE , F&D , HATT , TWF , TUF , TC , 
APURE , PR , SFP , S&P , TIPCO ,  SSC , LST , MINT  และ  TVO 
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ชวงการลงทุนที่ 6   ตั้งแต เมษายน 2545  ถึง  มิถุนายน   2545   ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงอยางมาก จาก  375.52 จุด เปน 406.77 จุด เพิ่มขึน้ ถึง
 31.25  จุด ดังนั้นหลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนไดแก  MALEE , HATT , TWF ,  
APURE , SFP , UFM , SSC , LST , MINT  และ  TFC 

 

ชวงการลงทุนที่ 7   ตั้งแต  เมษายน  2546  ถึง มิถุนายน 2546 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก จาก     362.22  จุด เปน    404.78 จุด เพิ่มขึ้นถึง   42.56 
จุด ดังนัน้หลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนไดแก MALEE , HATT , TUF , TC , PR , SFP , S&P , 
TIPCO , SSC , LST , MINT , TFC และ TVO 

 

   ชวงการลงทุนท่ี 8   ตั้งแต  เมษายน 2547  ถึง มิถุนายน  2547   ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก 671.92 จุด เปน 635.01 จุด ลดลง    36.91  จุด ดังนัน้
หลักทรัพยทีแ่นะนําใหควรลงทุนไดแก  APURE  ,  S&P  , TIPCO , LST   และ MINT 

 

   ชวงการลงทุนท่ี 9   ตั้งแต  เมษายน  2548   ถึง มิถุนายน 2548 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยมกีารปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอยจาก        681.49 จุด เปน 667.55 จุด ลดลง  13.94 จุด 
ดังนั้นหลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนไดแก  HATT , TC , PR , S&P , LST , MINT  และ  TVO 
 

ตารางที่ 5.10  อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

งวดที1่ งวดที2่ งวดที3่ หลักทรัพย 
         

APURE -6.29 -2.22 -4.07 -39.39 0.10 -39.48 52.70 -6.81 59.52
F&D -13.16 5.84 -18.99 2.50 8.15 -5.65 -13.33 1.24 -14.58
HATT -12.47 6.64 -19.11 -40.92 8.95 -49.87 -6.74 2.05 -8.79
LST 11.24 8.82 2.42 -3.45 11.13 -14.58 16.67 4.23 12.44
MALEE -1.00 8.22 -9.22 -16.98 10.53 -27.51 26.58 3.63 22.96
MINT -13.69 5.04 -18.73 -16.28 7.35 -23.63 -11.64 0.44 -12.09
PR 12.94 8.77 4.17 -3.92 11.08 -15.00 -1.58 4.17 -5.75
S&P -14.29 5.13 -19.42 -20.00 7.44 -27.44 21.80 0.54 21.26
SFP -27.78 5.07 -32.84 -30.00 7.38 -37.38 18.61 0.47 18.13

iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE
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ตารางที่ 5.10  (ตอ) 
 

งวดที1่ งวดที2่ งวดที3่ หลักทรัพย 
         

SORKON -1.00 8.27 -9.27 -1.00 10.58 -11.58 -1.00 3.68 -4.68
SSC -14.50 7.53 -22.03 -34.60 9.84 -44.44 51.96 2.94 49.03
TC -7.14 7.89 -15.04 -60.71 10.20 -70.92 15.39 3.30 12.09

TFC -5.55 9.71 -15.26 5.62 12.02 -6.40 5.71 5.12 0.60
TIPCO -29.87 8.78 -38.65 -23.71 11.09 -34.80 5.88 4.19 1.70
TUF -22.22 12.79 -35.02 -3.47 15.11 -18.58 30.56 8.20 22.36
TVO 3.87 10.49 -6.63 45.46 12.81 32.65 44.74 5.90 38.84
TWF -17.91 12.54 -30.45 -7.69 14.85 -22.54 14.29 7.94 6.35
UFM -7.37 12.31 -19.67 -72.00 14.62 -86.62 -9.38 7.71 -17.09

 
ตารางที่ 5.10  (ตอ) 
 

งวดที4่ งวดที5่ งวดที6่ หลักทรัพย 
         

APURE -11.28 -8.19 -3.09 0.00 -9.19 9.19 7.94 -9.69 17.62
F&D -7.69 -0.13 -7.56 21.43 -1.13 22.56 -4.48 -1.63 -2.85

HATT 4.73 0.67 4.06 14.29 -0.33 14.61 0.69 -0.83 1.52
LST -26.09 2.85 -28.94 17.01 1.85 15.16 8.75 1.35 7.40

MALEE -29.00 2.25 -31.25 22.50 1.25 21.25 2.11 0.75 1.35
MINT -35.68 -0.93 -34.75 12.00 -1.93 13.93 0.00 -2.43 2.43

PR -2.86 2.80 -5.66 28.87 1.80 27.07 -0.56 1.30 -1.86
S&P 3.23 -0.84 4.07 44.30 -1.84 46.14 -8.17 -2.34 -5.83
SFP -18.75 -0.90 -17.85 43.48 -1.90 45.38 -0.83 -2.40 1.57

SORKON -1.00 2.30 -3.30 -1.00 1.30 -2.30 -1.00 0.80 -1.80

iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE

iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE
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ตารางที่ 5.10  (ตอ) 
 

งวดที4่ งวดที5่ งวดที6่ หลักทรัพย 
         

SSC -7.34 1.56 -8.90 32.60 0.56 32.04 5.83 0.06 5.77
TC -14.29 1.92 -16.21 52.83 0.92 51.91 -9.30 0.42 -9.73

TFC 12.50 3.74 8.76 -7.18 2.74 -9.92 13.56 2.24 11.32
TIPCO 12.86 2.81 10.05 4.62 1.81 2.81 47.93 1.31 46.62
TUF -19.52 6.83 -26.35 6.82 5.83 0.99 -23.65 5.33 -28.98
TVO 3.75 4.52 -0.77 9.71 3.52 6.19 -5.34 3.02 -8.37
TWF 21.43 6.57 14.86 24.59 5.57 19.02 13.33 5.07 8.27
UFM 8.86 6.34 2.52 0.00 5.34 -5.34 5.26 4.84 0.43

 
ตารางที่ 5.10  (ตอ) 
 

งวดที7่ งวดที8่ งวดที9่ หลักทรัพย 
         

APURE 7.22 -10.31 17.53 -9.38 -10.69 1.31 -37.93 -10.69 -27.24
F&D -5.51 -2.26 -3.25 -7.90 -2.63 -5.26 -17.24 -2.63 -14.61

HATT 9.05 -1.45 10.50 -12.26 -1.83 -10.43 5.00 -1.83 6.83
LST 36.88 0.73 36.15 1.59 0.35 1.24 20.43 0.35 20.08

MALEE 17.28 0.13 17.16 -25.86 -0.25 -25.61 -1.61 -0.25 -1.36
MINT 3.65 -3.06 6.71 2.08 -3.43 5.51 -0.99 -3.43 2.44

PR 1.16 0.67 0.48 -0.52 0.30 -0.81 7.23 0.30 6.93
S&P -1.60 -2.96 1.36 2.23 -3.34 5.57 2.23 -3.34 5.57
SFP 17.57 -3.03 20.60 -3.70 -3.40 -0.30 -18.03 -3.40 -14.63

SORKON -1.00 0.18 -1.18 -1.00 -0.20 -0.80 -1.00 -0.20 -0.80
SSC 22.11 -0.56 22.67 -6.15 -0.94 -5.22 -1.46 -0.94 -0.52

iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE

iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE iαiR ( )iRE
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ตารางที่ 5.10  (ตอ) 
 

งวดที7่ งวดที8่ งวดที9่ หลักทรัพย 
         

TC 12.59 -0.20 12.79 -3.37 -0.58 -2.79 3.05 -0.58 3.63 
TFC 1.68 1.62 0.07 -2.99 1.24 -4.23 -0.69 1.24 -1.93 

TIPCO 20.00 0.69 19.32 3.85 0.31 3.54 -4.64 0.31 -4.95 
TUF 15.98 4.70 11.28 -2.11 4.33 -6.44 -0.90 4.33 -5.23 
TVO 28.19 2.40 25.79 -1.65 2.02 -3.68 2.94 2.02 0.92 
TWF -7.05 4.44 -11.49 -16.67 4.07 -20.73 3.96 4.07 -0.11 
UFM 0.00 4.21 -4.21 -16.67 3.84 -20.50 -19.23 3.84 -23.07 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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