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บทคัดยอ 
 

การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   มีวัตถุประสงคในการวิจัย (1) เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยการวิเคราะหดวยวิธีแบบจําลอง
การต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML)      (2)  เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนโดยการวิเคราะหดวยวิธี
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และวิธีเสนตลาด
หลักทรัพย  (Security Market Line : SML)    กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคา
ปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)   ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยจํานวน  5  บริษัท   ไดแก   บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL    บริษัท 
ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC    บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC    
บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI   และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : 
TASCO   โดยรวบรวมขอมูลราคาปดรายเดือนในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.
2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมจํานวน  60  เดือน  และวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณา   
สถิติคาเฉล่ีย (Mean)    ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)   และสถิติเอฟ  (F-test) 

ผลการวิจัยสรุปไดดังนี้    หลักทรัพยบมจ.ทีพีไอโพลีน(TPIPL) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย
มากท่ีสุด รอยละ 2.58    รองลงมา ไดแก  หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI)    
หลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย (SCC)   และหลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ให
ผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 2.39,  1.58  และ 1.30  ตามลําดับ   สวนหลักทรัพยบมจ.ปูนซีเมนตนคร
หลวง (SCCC) ใหผลตอบแทนเฉล่ียนอยท่ีสุด รอยละ 1.26    
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การหาคาความเส่ียง หรือคาเบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท  พบวา   หลักทรัพยท่ีใหคาเบตามากกวา 1.00  มี
จํานวน 4 หลักทรัพย   ไดแก  หลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO) หลักทรัพยบมจ.สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี (SSI)    หลักทรัพยบมจ.ทีพีไอโพลีน(TPIPL)   และหลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย 
(SCC)  จะใหคาเบตาเทากับ  1.56,  1.44,  1.43 และ 1.24   ตามลําดับ  ดังนั้น หลักทรัพยกลุมนี้
จัดเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive stock)  และมีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีใหคา
เบตานอยกวา 1.00    ไดแก  หลักทรัพย บมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหคาเบตารอยละ 0.61  
หลักทรัพยนี้จึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงตํ่า (Defensive stock)   

และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัทมากําหนดจุดบนกราฟเพื่อเปรียบเทียบกับเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซ่ึงใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร เปนตัวแทนของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 0.19   พบวา   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท้ัง 5 บริษัทอยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือ ราคาหลักทรัพยกลุมนี้มีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ใน
อนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด   

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา ผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขางตนท้ัง 5 หลักทรัพย  มีความแตกตางกันอยางไมมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ABSTRACT 
 

The analysis of the return on securities in construction business sector in the stock 
exchange of thailand has the purposes :  

(1) To study the return on securities in construction business sector in the SET by 
using an analyzing method of Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Security Market Line 
(SML).  

(2) To compare the return on securities by analyzing Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)  and Security Market Line (SML). 

The purposive samplings are being selected from populations with closing price index 
as the Secondary data of the construction business stock in the SET. The five companies are being 
studied as follows – TPI Polene Public Co., Ltd. (TPIPL),  Siam City Cement Public Co., Ltd. 
(SCCC),  The Siam Cement Public Co., Ltd. (SCC),  Sahaviriya Steel Industries Public Co., Ltd.  
(SSI)  and Tipco Asphalt Public Co., Ltd. (TASCO). The data are being collected from monthly 
closing price index during the past five years starting on January, 2000 to December, 2004 
amounting 60 months and being analyzed by using statistical techniques as Mean, Standard 
deviation and F-test. 

The results of the research are summerised as follow – TPI Polene Public Co.,  Ltd. 
(TPIPL) stock yields the most return on securities at an averaged percentage of  2.58, the latter 
are Sahaviriya Steel Industries Public Co., Ltd. (SSI),  The Siam Cement Public Co., Ltd. (SCC) 
and Tipco Asphalt Public Co., Ltd. (TASCO) yield an averaged percentage of 2.39, 1.58, 1.30 
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respectively,  as for Siam City Cement Public Co., Ltd. (SCCC) yields the least at a percentage of 
1.26 

The risk or Beta factor of an investment on a construction business sector in the SET 
of the five companies, shows that the stocks with the value more than 1.00 are consisted of 4 
companies such as Tipco Asphalt Public Co., Ltd. (TASCO),  Sahaviriya Steel Industries Public 
Co., Ltd. (SSI),  TPI Polene Public Co., Ltd. (TPIPL) and The Siam Cement Public Co., Ltd. 
(SCC) having Beta value of  1.56,  1.44,  1.43, and  1.24 respectively. Therefore, these companies 
are classified as Aggressive stocks but there is only one company in the group,  that has Beta 
value less than 1.00,  that is  Siam City Cement Public Co., Ltd. (SCCC) at a percentage of 0.61 
which is classified as a Defensive stock. 

When using the return on securities rate of the construction business sector in the  
SET, to plot a graph against the Security Market Line (SML) which offers an interest rate of 1 
year saving account as the same as the big 5 commercial banks at a percentage of 0.19, is 
becoming a representative of a non risk stocks. This shows the rates of the return on securities of 
the 5 companies are above the Security Market Line (SML), that means the value of stocks of 
these 5 companies are being under value. In the future, when the prices of stocks increase, a 
return on investment will be diminishing at the same level as a return on investment in the stock 
market.  

Regarding to hypotheses testing, the results indicated that the returns among those 
securities are not different at 0.05 level of significance. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
ความสําคัญและท่ีมาของปญหา 
 

ตลาดการเงิน (Financial market) เปนแหลงกลางในการระดมเงินออมจากผูท่ีมีเงินออม     
เพื่อจัดสรรแกผูตองการเงินทุน ในการทําหนาท่ีดังกลาวตลาดการเงินตองอาศัยองคประกอบสําคัญ    
2 ประการ คือ สถาบันการเงินและเคร่ืองมือหรือตราสารทางการเงิน  ตลาดการเงินอาจจําแนกตาม
ระยะเวลาของเงินทุนหรือตราสารทางการเงินออกไดเปน ตลาดเงิน (Money market) และตลาดทุน 
(Capital market)  ซ่ึงตลาดเงินจะเปนแหลงระดมเงินออมระยะส้ัน (ไมเกิน 1 ป) แลวจัดสรรใหกูยืม
แกผูตองการเงินทุน  สถาบันในตลาดเงินไดแก  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และโรงรับจํานํา 
เปนตน  ตราสารทางการเงินท่ีใชในตลาดเงิน ประกอบดวย ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory note) ตั๋ว
เงินคลัง (Treasury bill) เปนตน  สวนตลาดทุนจะเปนแหลงระดมเงินออมระยะยาว (เกิน 1 ป) เพื่อ
จัดสรรใหกับผูตองการเงินทุนระยะยาว  สถาบันในตลาดทุน ไดแก บริษัทเงินทุนหลักทรัพย  
บริษัทหลักทรัพย  บริษัทเครดิตฟองซิเอร  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยกรุงเทพ   และชมรมผูคาตราสารหนี้   

ตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยในตลาดทุนจะประกอบดวย  หุนสามัญ  หุน
บุริมสิทธิ  หุนกู  พันธบัตรรัฐบาล  หนวยลงทุนของกองทุนรวม  ใบสําคัญแสดงสิทธิ   เปนตน    
ในสวนตลาดทุนนั้นสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพยออก
ใหม (Primary market) เปนแหลงกลางสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนท่ีตองการระดมเงินทุนโดย
การนําหลักทรัพยออกใหมเสนอขาย (New issue) ใหแกผูตองการลงทุน  และตลาดรองหรือตลาด
ซ้ือขายหลักทรัพย (Secondary market) เปนแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายเปล่ียนมือความเปน
เจาของหลักทรัพยท่ีไดผานการจองซ้ือในตลาดแรกมาแลว การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองจะทํา
หนาท่ีสนับสนุนตลาดแรก โดยใหความมั่นใจแกผูซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกวาจะสามารถขาย
หลักทรัพยเพื่อเปล่ียนเปนเงินสดไดเม่ือตองการ (ตลาดหุนในประเทศไทย  2540 : 1) 

 
 
 

DPU



 2 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดานท้ังปจจัยภายในประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ  ปจจัยท่ีเกิดภายในประเทศอันไดแก 
ปจจัยทางเศรษฐกิจ  เชน  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวาง
ประเทศ  สภาพคลองทางเศรษฐกิจ  ระดับอัตราดอกเบ้ียตางๆ เปนตน  สวนปจจัยทางการเมือง เชน 
ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล   มาตรการและนโยบายการเงิน เปนตน  และปจจัยท่ีเกิดภายนอก
ประเทศอันไดแก บทบาทของนักลงทุนตางชาติท่ีเปนนักลงทุนระยะกลางและระยะยาว  เปนตน  
ตลาดหลักทรัพยไทยนั้นยังจัดเปนแหลงระดมทุนท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึงจะประกอบดวยนักลงทุน 3 
ประเภท คือ นักลงทุนตางชาติ  สถาบันการเงิน และนักลงทุนรายยอย  ภาวการณซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยนั้นจะมีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีมากระทบอยางรวดเร็ว  เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมี
อัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขางสูง  เม่ือเกิดเหตุการณใดท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดข้ึนยอมสงผล
กระทบอยางรวดเร็ว 

หลังจากประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540  รัฐบาลไดดําเนินมาตรการฟนฟู
ภาวะเศรษฐกิจโดยการใหภาคอสังหาริมทรัพยเปนแกนนําในการฟนฟู  เนื่องจากการเจริญเติบโต
ของภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 10 สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
ซ่ึงจะเห็นวาในชวงป พ.ศ.2544   ภาคอสังหาริมทรัพยเกิดการขยายตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 23  (ธนาคาร
อาคารสงเคราะห, ฝายวิชาการและศูนยขอมูลท่ีอยูอาศัย 2544)   และจากขอมูลผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติดานการผลิตรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 4 ป พ.ศ.2546 ถึง ไตรมาส 1 ป พ.ศ.2548  จะ
พบวามีแนวโนมการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง   ไดแก  34.8, 34.9, 35.4, 
37.2, 37.5 และ 37.4  พันลานบาท  (ธนาคารแหงประเทศไทย  2548, ออนไลน) การลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพยนั้นจะสงผลตอภาควัสดุกอสรางโดยตรง เนื่องจากเปนวัตถุดิบหลักท่ีใชการ
กอสราง   นอกจากนั้นกลุมวัสดุกอสรางยังเปนกลุมท่ีช้ีชัดถึงการใชจายเพ่ือบริโภค และเปนหนึ่งใน
ปจจัยพื้นฐานสําคัญท่ีจําเปนสําหรับประชาชนท่ัวไป     เม่ือภาควัสดุกอสรางขยายตัวเพิ่มข้ึนจะ
สงผลใหหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางขยายตัวข้ึนดวยเชนกัน     ดังนั้น หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสรางจึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมแกการศึกษาถึงความเส่ียงจากการลงทุนและ
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ       

การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนทางเลือกหนึ่ง
สําหรับผูท่ีตองการเงินทุนระยะยาว  ดังนั้น ความเส่ียงจากการลงทุนเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่ง
ในการพิจารณาการลงทุน ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น หมายถึง โอกาสที่จะไมไดรับ
ผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การ
ลงทุนนั้นยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวาผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไม
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ชอบความเส่ียง หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง   ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผู
ลงทุนอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด ยิ่งกระจายการลงทุนในหลักทรัพยมากชนิดท่ีมี
ความสัมพันธในระดับต่ํา จะยิ่งชวยลดความเส่ียงในการลงทุนลง ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Harry M. Markowitz นั้น ไดช้ีใหเห็นหลักการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดเพ่ือใหได
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ณ ระดับความ
เส่ียงหนึ่ง หรือเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง  ผูลงทุนจะ
วิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยรายตัวท่ีจะเลือกเขามาลงทุนในกลุมหลักทรัพย  โดยมุงเนนท่ี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาดเปนสําคัญ  เนื่องจากความเส่ียงสวนท่ีไมเปนระบบ
หรือความเส่ียงเฉพาะตัว จะถูกขจัดออกไปหรือลดลงไดโดยการกระจายการลงทุนเปนอยางดี  ตัวช้ี
ความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงตลาดไดแกคาเบตา เสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับคาเบตาเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซ่ึงเปนตัวแบบ
ท่ีชวยในการประเมินราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  (จิ
รัตน  สังขแกว, 2547 : 178-259) 

การวิจัยในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลสําหรับผูลงทุนท้ังในประเทศและนอกประเทศ ใชเปน
แนวทางในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และสําหรับผูท่ีมี
ความตองการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  โดยผูลงทุนจะทราบถึงความเส่ียงและ
ทิศทางผลตอบแทนในระดับท่ีผูลงทุนควรจะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากราคาของ
หลักทรัพยเหลานี้จะมีการผันผวนเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป
อยูตลอดเวลา  
 
วัตถุประสงคของการวิจัย 
  

1. เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
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3. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
1. ผลท่ีไดจากการวิ เคราะหจะทําใหผูลงทุนใชเปนแนวทางในการพิจารณา

เปรียบเทียบตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

2. เปนประโยชนตอผูสนใจท่ีจะศึกษาเร่ืองการวิเคราะหผลตอบแทน โดยใชวิธี
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาด
หลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

3. เปนแนวทางการประเมินราคาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 32 บริษัท  
กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ 

(Secondary data) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
เลือกมาจํานวน 5 บริษัท โดยวิธีสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)   และใชขอมูลรายเดือนของ
ราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมทั้งส้ินจํานวน 60  เดือน  และเลือก
หลักทรัพยโดยพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization)   ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท  ดังนี้ 
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1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)     :    TPIPL 
2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)   :    SCCC 
3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)     :    SCC 
4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  :    SSI 
5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)   :    TASCO 

 
ตัวแปรท่ีศึกษา  
1. ตัวแปรตน  ไดแก 

1.1. หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน  5  บริษัท  ไดแก  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL    บริษัท ปูนซีเมนตนคร
หลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC    บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC    บริษัท สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI     และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

2. ตัวแปรตาม  ไดแก 
2.1. การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคา

หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   
2.2. การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  

(Security Market Line : SML) 
 

นิยามศัพทเฉพาะ 
หลักทรัพยหมวดธุร กิจ วัสดุก อสร าง ในตลาดหลักทรัพยแห งประ เทศไทย 

(Construction Materials in Stock Exchange of Thailand)    หมายถึง   หลักทรัพยจดทะเบียน
ของบริษัทผูผลิตและตัวแทนจําหนายวัสดุกอสรางและวัสดุตกแตงตางๆ ไมวาจะผลิตมาจากวัสดุ
ประเภทใดก็ตาม รวมถึงสุขภัณฑ  เปนหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  โดยท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2535 ตามมาตรา 153 จัดต้ังใหตลาดหลักทรัพยดําเนินการในรูป
ของหนวยงานท่ีมิไดแสวงหากําไร  โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการดําเนินการซ้ือขายหลักทรัพย 
รวมท้ังกําหนดระเบียบกฎเกณฑเพื่อใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 
ประกอบธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพย  อันไดแก ธุรกิจใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพยจด
ทะเบียน  เปนสํานักหักบัญชี  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียนหลักทรัพย  ธุรกิจใหบริการดวย
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ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย  หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน  ประกอบธุรกิจอ่ืนไดโดยไดรับอนุญาตจาก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ความเสี่ยง (Risk)  หมายถึง  โอกาสท่ีสูญเสียในการถือหลักทรัพยอาจทําให
ผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุมาจากการที่เงินปนผลหรือ
ดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีเคยคาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีผูลงทุน
คาดหวังไว 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   หมายถึง   การประเมินคาโดยใช
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยจะเปนตัวแบบท่ีใชในการ
วิเคราะหผลทางสถิติ  บงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน และจะแสดงเปนตัวแบบดุลยภาพ
ของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึงความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดออกไปไดโดยการกระจาย
การลงทุนไปยังหลักทรัพยตางๆ เพ่ือลดความเสี่ยง    และจะประเมินคาความเส่ียงโดยใชคา

สัมประสิทธ์ิเบตา (Beta coefficient : β)  
การหาคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง

การตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้  
 

R it = Rft + (Rmt - Rft) βit                  ..……………………………..(1) 
 

เม่ือ  R it คือ    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 Rft คือ   อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 βit คือ    ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t   หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ีไดรับจาก

หลักทรัพย  ณ  ระยะเวลาหนึ่งท่ีผูลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 
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อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ี
ไดรับจากสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงคํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป โดยนํามาหา
คาเฉล่ียจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ีไดรับจาก
ตลาดหลักทรัพย  ณ  ระยะเวลาหนึ่งท่ีผูลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 

ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  หมายถึง  โอกาสท่ีสูญเสียในการถือ
หลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ณ ระยะเวลาหน่ึงท่ีผู
ลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta coefficient : β)  หมายถึง  ตัววัดความเส่ียง ซ่ึงจะเปนตัว

บอกความสัมพันธ  ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย กับผลตอบแทนของตลาด   คาเบตา (β)  
แบงออกไดดังน้ี 

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) เทากับ 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรเทากับความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะอยูในเกณฑ หรือจํานวนเทากับอัตราผลตอบแทนในเงิน
ลงทุนของตลาดโดยรวม กลาวไดวา หลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยของตลาด (Market stock)  หรือ
คาเบตาของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0 นั่นเอง 

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) มากกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรมากกวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของตลาด
โดยรวม เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีสูงกวาระดับความเส่ียงของ
ตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive 
stock)   

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) นอยกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรตํ่ากวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของ
ตลาดโดยรวม  เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีต่ํากวาระดับความ
เส่ียงของตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงต่ํา 
(Defensive stock) 
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security 

Market Line : SML)     หมายถึง  การนําเอาคาความเส่ียง (หรือคาเบตา : β) และอัตรา
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยท่ีไดมากําหนดจุดเพ่ือเปรียบเทียบกับเสน SML   เพื่อพิจารณาวา
หลักทรัพยใดอยูเหนือเสน SML หรือหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML  โดยหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน 
SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคา
หลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควร
จะซ้ือหลักทรัพยนี้ไวกอนท่ีราคาจะข้ึน  ในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใต เสน SML 
หลักทรัพยนั้นจะใหผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  
นั่นคือ  ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value)  ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพย
นั้นลดลง  ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะขาย
หลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะลดลง   

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึง

ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (หรือคา β) กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ี
ระดับความเส่ียงของตลาดมีคาเทากับ 1.0 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ
เส่ียงท่ีจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
คาดหวังผลตอบแทนท่ีจะคืนกลับมาในอัตราท่ีสูง  ในทางตรงกันขามการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่า ผูลงทุนยอมท่ีจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ํา     การหาผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย ณ เวลา t  (Rmt)  คํานวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index)   สามารถเขียนได
ตามสมการดังนี้ 

 
Rmt = SETt  -  SETt-1 x    100           ….....…..…………………...(2) 

          SETt-1 
 

เม่ือ  Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
SETt คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 SETt-1 คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1 
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ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t       หมายถึง  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน
ส้ินเดือน 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1  หมายถึง  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน
ส้ินเดือนท่ีแลว 
 
สมมุติฐานการวิจัย 
 

1. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 

2. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลการศึกษาเอกสาร งานวิจัยท่ีเกี่ยวของนําเสนอตามลําดับ ดังนี้ 

1. แนวคิด และทฤษฎี เร่ืองความเส่ียงของหลักทรัพย 
1.1. ความหมายของความเส่ียง 
1.2. ประเภทของความเส่ียง 
1.3. ความสําคัญของการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพย 
1.4. การวัดความเส่ียงในการลงทุน 
1.5. แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับความเส่ียง 
1.6. ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
1.7. การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญ 

2. แนวคิดเร่ืองของหลักทรัพย และกลุมหลักทรัพย 
2.1. ความหมายของหลักทรัพย และกลุมหลักทรัพย 
2.2. อุตสาหกรรมวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย 
2.3. หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

3. ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

แนวคิด และทฤษฎี เร่ืองความเสี่ยงของหลักทรัพย 
 
ความหมายของความเสี่ยง 
ส่ิงท่ีผูลงทุนคาดหวังจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยคือ ผลตอบแทน ซ่ึงอาจอยูใน

รูปของดอกเบ้ีย เงินปนผล หรือกําไรจากการขายหลักทรัพย อยางไรก็ดี ผลตอบแทนเหลานี้อาจจะ
ไมตรงตามเปาหมายท่ีผูลงทุนกําหนดไว  สาเหตุหนึ่งท่ีทําใหผลตอบแทนจริงสูงกวาหรือตํ่ากวา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนั้นมาจากความเส่ียงจากการลงทุน 
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อัญญา  ขันธวิทย  (2547 : 22) ใหความหมายความเส่ียงของการลงทุนไววา เปนโอกาส
ท่ีผลตอบแทนหรืออัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง จะแตกตางไปจากระดับท่ีคาดไวเม่ือคร้ังผูลงทุน
ตัดสินใจลงทุน ยิ่งมีโอกาสมากท่ีจะคลาดเคล่ือนและความคลาดเคล่ือนมีขนาดใหญ การลงทุนคร้ัง
นั้นจึงจัดไดวามีความเส่ียงสูง 

Eugene F. Brigham และ Michael C. Ehrhardt (2002. : 201) สรุปไววา ความเส่ียงตาม
ความหมายของ Webster’s dictionary คือ อันตราย (a hazard); ภัย(a peril); ท่ีอาจจะเกิดความ
สูญเสีย (loss) หรือบาดเจ็บ (injury) ดังนั้น ความเส่ียงจึงหมายถึง โอกาสที่เหตุการณอันไมพึง
ประสงคจะเกิดข้ึน ถาผูลงทุนลงทุนในหุนเก็งกําไร (หรือแมกระท่ังหุนใดๆก็ตาม) ผูลงทุนจะเผชิญ
ความเส่ียงท่ีอาจจะไมไดผลตอบแทนตามท่ีตองการ 

จิรัตน  สังขแกว (2547 : 178) ใหความหมายความเส่ียงจากการลงทุนวา หมายถึง  
โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความ
ไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนนั้นยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผู
ลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียง หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียง
สูง ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง 

จากแนวคิดความหมายของความเส่ียงสรุปไดวา ความเส่ียง  หมายถึง  โอกาสท่ีสูญเสีย
ในการถือหลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุมา
จากการท่ีเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีเคยคาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ี
ปรากฏต่ํากวาท่ีผูลงทุนคาดหวังไว   

  
ประเภทของความเสี่ยง 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยแบงเปน 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ

หรือความเส่ียงของตลาดหรือความเสี่ยงท่ีไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม  
กับความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตัวหรือความเส่ียงท่ีสามารถขจัดไดโดยการ
ลงทุนท่ีเหมาะสม 

ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic หรือ unique risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิด
จากปจจัยภายในบริษัท  แหลงท่ีมาของความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัท ไดแก 

1) ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลง
นั้นๆ ได เรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business risk) 
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2) ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบริษัท เรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางการเงิน (Financial risk) 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk หรือ market risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ปจจัยท่ีบริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหลงท่ีมาของความเส่ียงท่ีเปนระบบ ไดแก 

1) การเปล่ียนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย 

2) การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขาม เรียกความเส่ียงประเภทน้ีวา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในระดับอัตรา
ดอกเบ้ีย  (Interest rates risk) 

3) การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาท่ัวๆ ไป  ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนท่ี
แทจริงลดลง เรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงจากอํานาจซ้ือหรือความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอ 
(Purchasing power หรือ Inflation risk)  (จิรัตน  สังขแกว,  2547 : 185-186) 

 
ความสําคัญของการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย 
การวัดและการบริหารความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยมีความสําคัญกับผูลงทุน

ทุกกลุม ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนตองวัดและบริหารความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยท่ีเลือก
ลงทุนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม เพื่อเปนการควบคุมระดับความเส่ียง เพื่อเปนระบบในการจัดสรร
เงินท่ีลงเปนทุนสําหรับรองรับการทําธุรกรรม และเพื่อเปนการเตรียมพรอมสําหรับการประกาศของ
ธนาคารแหงประเทศไทยใหสถาบันการเงินกํากับดํารงเงินกองทุน ในเวลาเดียวกันบริษัท
หลักทรัพยตองวัดและบริหารความเส่ียงจากการลงทุน ดวยเหตุผลเดียวกับธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุน ยิ่งไปกวานั้นเกณฑการดํารงเงินกองทุนตามกฎหมายไดมีการประกาศใชกับบริษัท
หลักทรัพยไปกอนหนาแลว 

การวัดและการบริหารความเส่ียงยังมีความสําคัญตอบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนที่
จําเปนตองทราบและจัดการกับความเส่ียงของกองทุนรวมใหอยูในระดับท่ีผูถือหนวยประสงค สวน
ผูลงทุนในกลุมอ่ืนท่ีเหลือไดตระหนักถึงความสําคัญของการวัดและการบริหารความเส่ียง เพราะจะ
ไดใชเปนขอมูลประกอบการบริหารการลงทุนใหเหมาะสมกับฐานะการเงินของตน (อัญญา  ขันธ
วิทย,  2547 : xxv) 
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ความเส่ียงของสินทรัพยสามารถวิเคราะหได 2 แนวทาง  ไดแก 
1) พิจารณาความเส่ียงเฉพาะตัว (Stand-alone basis) ซ่ึงจะพิจารณาความเส่ียงของ

สินทรัพยเฉพาะตัว 
2) พิจารณาความเส่ียงเปนกลุม (Portfolio basis) โดยจะพิจารณาสินทรัพยแตละตัว 

เม่ือถือรวมเปนกลุมสินทรัพย 
ดังนั้น ความเส่ียงเฉพาะตัว (Stand-alone risk) ของสินทรัพย คือ ความเส่ียงท่ีผูลงทุน

ตองเผชิญ ถาผูลงทุนลงทุนในหลักทรัพยเพียงตัวเดียว แตโดยท่ัวไปแลวสินทรัพยท้ังหลายน้ันจะมี
การลงทุนเปนกลุมสินทรัพย   

สินทรัพย ท่ี มีความเ ส่ียงนั้นมีนอยมากที่จะให อัตราผลตอบแทนเทากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับ  และโดยปกติแลวสินทรัพย ท่ีมีความเส่ียงมักจะให
ผลตอบแทนมากหรือนอยกวาท่ีผูลงทุนคาดการณไวแตแรก ถาสินทรัพยใดใหผลตอบแทนเทากับท่ี
คาดการณไวตลอดเวลา สินทรัพยนั้นก็จะไมมีความเส่ียง ดังนั้นความเส่ียงจากการลงทุนจะมี
ความสัมพันธกับโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนตํ่าหรือเปนลบ ยิ่งโอกาสท่ีผลตอบแทนจะต่ําหรือ
เปนลบมีมากเทาใด การลงทุนนั้นก็จะมีความเส่ียงมากยิ่งข้ึน  (Eugene F. Brigham และ Michael C. 
Ehrhardt,  2002. : 202) 

 
การวัดความเส่ียงในการลงทุน 
การวัดความเส่ียงในการลงทุนนั้น ผลท่ีพึงไดรับจากการลงทุนเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึน

ในอนาคตภายหลังท่ีไดจากการตัดสินใจเลือกและลงทุนแลว การวัดความเส่ียงในการลงทุนจึงอาจ
กระทําไดโดยการประเมินคาความนาจะเปน (Probability) หรือโอกาสของการเกิดเหตุการณซ่ึงเงิน
ลงทุนนั้นจะใหผลตอบแทนในจํานวนหรืออัตราท่ีคาดหวังในอนาคต  อยางไรก็ดี จํานวนหรืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจะสามารถแตกตางไปจากจํานวนหรืออัตราท่ีคาดไวนั้น  ความเบ่ียงเบนหรือ
ความแปรปรวนในผลตอบแทนจากเงินลงทุนซ่ึงอาจจะมากกวาหรือนอยกวาจํานวนผลตอบแทนที่
คาดหวังเปนความเส่ียงในการลงทุน  โดยนัยนี้ หากประเมินความนาจะเปนของเหตุการณใน
อนาคตและพิจารณาไดวา  ผลตอบแทนท่ีพึงไดรับจากเงินลงทุนมีคาความแปรปรวนหรือคาความ
เบ่ียงเบนสูง อันถือไดวามีความเส่ียงในเงินลงทุนสูง  กรณีดังนี้ผูมีเงินออมท่ีมีทัศนคติไมชอบ
รับภาระความเส่ียงโดยไมสมควร ก็จะตัดสินใจไมเลือกลงทุนในทางเลือกนั้น    
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การวัดความเส่ียงในเงินลงทุนดวยคาความแปรปรวน (Variance) หรือความเบ่ียงเบน
อัตราผลตอบแทนคํานวณไดจาก “ คาเฉล่ียของจํานวนความแตกตางในผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในแต
ละกรณีของเหตุการณซ่ึงเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return)        ซ่ึงถวง
น้ําหนักดวยคาความนาจะเปนหรือโอกาสการเกิดเหตุการณกรณีนั้นๆ ”   ดังนั้น การวัดความเส่ียง
จึงสามารถวัดไดดวยคาความแปรปรวน (Variance) และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)    

ผลตอบแทน  หมายถึง ผลประโยชน ท่ีพึงจะได รับจากการลงทุนท่ีทําให ส วนของผู 
ลงทุนมี มูลคาเพิ่มข้ึน 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  (Expected Return)  หมายถึง ผลตอบแทนท่ีคาดว าจะได 
รับในอนาคตจะเกิดข้ึนภายใตความไมแน นอนจากการลงทุน และจะนําความน าจะเป นมาใช ในการ
คํานวณ  สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้     

 

E (R) = Σ    Pi Ri   ………………………...…………..(3) 
 

เม่ือ  E (R)   คือ  อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุน 
Pi  คือ  ความน าจะเปนของการเกิดเหตุการณแตละกรณี และ i = 1,2,…,n 
Ri   คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดว าจะเกิดข้ึนในการลงทุนภายใตเหตุการณ 

        แตละกรณีของการลงทุนนั้น และ i = 1,2,…,n 
 

 คาความแปรปรวน (Variance : σ2) สามารถคํานวณไดตามสมการดังนี้ 
 

σ2
i = Σ      Pi [Ri – E(Ri)]

2  ………………………...…………..(4) 

 

เม่ือ  σ2
i คือ  คาความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทน (Variance) 

 

 และค าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : σ) สามารถคํานวณไดตาม
สมการดังนี้ 

 

 σi = √ σ2
i   ……………………………...……..(5) 

 

n 

i = 1 

i = 1 

n 
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ถ าค าเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย หนึ่งๆ มีค าสูงมากๆ การลงทุนในหลักทรัพย 
นั้นก็มีความเส่ียงมาก  และสําหรับการลงทุนในหลักทรัพย หนึ่งนั้น ถ าพิจารณาดานผลตอบแทน 
ควรเลือกการลงทุนท่ีให อัตราผลตอบแทนสูงกว าหลักทรัพย อ่ืนๆ    และถาพิจารณาดานความเส่ียง 
ควรเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงน อยสุด (วรรณี  ชลนภาสถิตย  และคณะ,  2537 : 67-68) 

การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพ หรือการกระจายความเส่ียง
(Diversification) นั้น  จะตองพิจารณาถึงความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย ในการวัด
ความเส่ียงจะอาศัยความแปรปรวนของหลักทรัพย   โดยพิจารณาคาความแปรปรวนรวม 
(Covariance)   และคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Coefficient of Correlation)  

คาความแปรปรวนรวม (Covariance)  หมายถึง  คาท่ีวัดระดับการเคล่ือนไหวของตัว
แปรสองตัววาเคล่ือนไหวดวยกันในระดับใดในชวงระยะเวลาหนึ่ง  คาความแปรปรวนรวมของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูใดๆ  จึงเปนคาท่ีบงช้ีถึงระดับการเคล่ือนไหวรวมกันของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นๆ     คาท่ีเปนบวกของคาความแปรปรวนรวมจะช้ีใหเห็นวา อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน      คาท่ีเปนลบของคาความ
แปรปรวนรวมจะช้ีใหเห็นวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคูนั้นมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
ตรงกันขาม  สวนระดับของความแปรปรวนรวมข้ึนกับคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละชนิด 

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Coefficient of Correlation)  หมายถึง  คาท่ีเปนตัวชี้วา 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหนึ่งมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตลาดมากนอยเพียงใด 
ซ่ึงจะมีคาอยูระหวาง  +1 ถึง –1  

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Coefficient of Correlation)  แบงออกไดดังน้ี 
1) คา Correlation  =  +1  แสดงว าการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย หนึ่งเท ากับการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย อีกตัวหนึ่ง 
และมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 

2) ค า Correlation  = –1  แสดงว าการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยคูนั้นมีลักษณะการเปล่ียนแปลงตรงขามกันสมบูรณ 

ถาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาเปนบวกอยางสมบูรณ  ผูลงทุนไมสามารถท่ีจะลด
ความเส่ียงลงได  ท้ังนี้เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน   ดังนั้น ผูลงทุน
จึงจําเปนตองทราบค าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ของหลักทรัพย สองหลักทรัพย  เพราะมีความสําคัญ 
ตอการกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง 
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แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับความเส่ียง 
การวิเคราะหหลักทรัพยตามแนวความคิดการวิเคราะหปจจัยมูลฐานนั้น ผูลงทุนจะตอง

วิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด ในงานวิจัยนี้จะศึกษาแนวคิด
ทฤษฎีเกี่ยวกับความเส่ียง 2 ทฤษฎี คือ แนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz และแนวคิด
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Sharpe    แตในการคํานวณหาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชเฉพาะแนวคิดทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz   

 
แนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
Harry M. Markowitz  เกิดท่ีเมืองชิคาโก รัฐอิลลินอยส ประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือป 

ค.ศ.1927 ในป 1954 ไดรับปริญญาเอกทางเศรษฐศาสตร จากมหาวิทยาลัยชิคาโก และไดช่ือวาเปน
บิดาแหงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม ท้ังนี้เพราะ Markowitz ไดสังเกตวา ผูลงทุนพยายามท่ีจะ
ลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน แต Markowitz พบวาการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆ
ประเภทอาจมิไดชวยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
เลย หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิดนั้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยู
ตลอดเวลา 

ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด 
โดยยึดหลักการวา ยิ่งกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยมากชนิดท่ีมีความสัมพันธในระดับต่ํา จะ
ยิ่งชวยลดความเส่ียงในการลงทุนลง  การท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยใดบางนั้น ผูลงทุน
อาจใชสามัญสํานึกเลือกหลักทรัพยของหลายๆบริษัทในหลายๆอุตสาหกรรม ตามทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz นั้น ไดช้ีใหเห็นหลักการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด 
เพื่อใหไดกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะท่ีสุด คือ  เปนกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับ
ความเสี่ยงหนึ่งหรือเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง สวน
ในแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) นั้น จะกลาวถึงดุลย
ภาพของราคาและผลตอบแทนภายใตความเส่ียงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้น 

ตามแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยนั้นถือวาผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากกลุม
หลักทรัพยสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหน่ึง โดยอัตราผลตอบแทนของการลงทุนทุกประเภทสงผล
กระทบตอกัน และผลกระทบน้ีมีความสําคัญในการพิจารณากระจายการลงทุน ในการเลือกกลุม
หลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุดนั้น มีขอสมมติฐานวาผูลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียง (risk aversion) 
ซ่ึงหมายถึงวา ถามีหลักทรัพย 2 ประเภทใหอัตราผลตอบแทนเทากัน ผูลงทุนยอมเลือกหลักทรัพยท่ี
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มีความเส่ียงตํ่ากวา   ดังนั้นหากทางเลือกในการลงทุนใด ยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ผูลงทุนยอมตองการ
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนดวย รวมท้ังมีขอสมมติวา ผูลงทุนเปนผูไมมีความเพียงพอ (nonsatiation) 
ซ่ึงหมายความวา ถามีหลักทรัพย 2 ประเภทท่ีมีความเสี่ยงเทากัน ผูลงทุนยอมเลือกหลักทรัพยท่ีให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาเสมอและยิ่งมีการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน ผูลงทุนยอมมีความ
พอใจมากข้ึน 

ตามแนวคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz  อยูภายใตขอสมมติฐานเกี่ยวกับ
พฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี้ 

1) การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทน ตลอดชวงเวลาท่ีลงทุนถือหลักทรัพยนั้นๆ 

2) ผู ลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชน ท่ี ได รับสูง สุดและจะคง เสน
อรรถประโยชนซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราท่ีลดลงตลอดชวงการลงทุน 

3) ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทุน บนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 

4) การตัดสินใจของผูลงทุนข้ึนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและความเส่ียง
เทานั้น 

5) ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุด ในทํานองเดียวกัน ภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงตํ่าสุด 

ภายใตขอสมมติฐานดังกลาว หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใดๆ จะถือไดวาเปน
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีมี “ประสิทธิภาพ” ไดก็ตอเม่ือไมมีหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย
ใดใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน (หรือตํ่ากวา) หรือไมมีหลักทรัพยหรือ
กลุมหลักทรัพยใดท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา ณ ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน (หรือสูงกวา)   (จิรัตน  
สังขแกว,  2547 : 203-204) 

 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปนตัวแบบ

ท่ีใชในการวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน บงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวย
ลงทุน ทฤษฎีดังกลาวพัฒนาโดย Markowitz คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม ใน ค.ศ.1952 
ตอมา William F.Sharpe John Lintner และ Jan Mossin ไดนําทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎี
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การกําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปนท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวาแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 
จะแสดงเปนตัวแบบดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง ความ
เส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัด
ออกไปไดโดยการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยตางๆ เพื่อลดความเส่ียง 

ขอสมมุติฐานของแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) 

1) ผูลงทุนจะพิจารณากลุมหลักทรัพยโดยดูจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลาลงทุน โดยผูลงทุนทุกคนมีชวงเวลาลงทุนท่ี
ตรงกันและมีการคาดหมายเหมือนๆ กัน 

2) ผูลงทุนเปนผูมีเหตุมีผลและไมชอบความเส่ียง ซ่ึงหมายความวา ณ ระดับสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงสุด 
หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด 

3) สามารถแบงการลงทุนลงในหลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมีท่ีส้ินสุด ซ่ึง
หมายความวาผูลงทุนอาจซ้ือหุนเปนเศษสวนของ 1 หุนได หากผูลงทุนตองการ 

4) ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยืมเงินโดย
ปราศจากความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงมีระดับเทากัน ไมวาจะเปนการใหกู
หรือเปนการกูยืม และอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงของผูลงทุนทุกคนมีระดับเทากัน 

5) ไมพิจารณาเร่ืองภาษีและคาใชจายในการซ้ือขาย 
ตามขอสมมติฐานดังกลาวยอมหมายความวา เปนการสมมติใหตลาดหลักทรัพยเปน

ตลาดท่ีสมบูรณ (Perfect market) ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ไมวาจะเปน
ภาษี คาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนได และอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากัน ทําใหมุงสู
การวิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาดหลักทรัพยไดงายข้ึน  

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายนอก
บริษัท อันสงผลกระทบตอทุกๆหุนของบริษัท   อยางไรก็ตามหุนแตละบริษัทยอมจะไดรับ
ผลกระทบเหลานี้มากนอยตางกัน   หุนของบริษัทท่ีไดรับผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกับหุน
อ่ืนๆโดยสวนรวม กลาวไดวาเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูง      หุนท่ีไดรับผลกระทบนอย
เม่ือเปรียบเทียบกับหุนอ่ืนเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบตํ่า   ซ่ึงสามารถหาความสัมพันธ
ระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดได ก็สามารถทราบดัชนีหรือระดับโดยเปรียบเทียบของความเส่ียงท่ีเปน
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ระบบของหลักทรัพยได ซ่ึงจะเรียกดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาดวา    คาสัมประสิทธ์ิเบตา   (Beta 

coefficient)    เรียกส้ันๆ วา    คาเบตา (β)  

คาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta coefficient : β)  หมายถึง  ตัววัดความเส่ียง ซ่ึงจะเปนตัว
บอกความสัมพันธ  ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย กับผลตอบแทนของตลาด 

คาเบตา (β)  แบงออกไดดังน้ี 

1) ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) เทากับ 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความผันแปรเทากับความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะอยูในเกณฑ หรือจํานวนเทากับอัตราผลตอบแทนในเงิน
ลงทุนของตลาดโดยรวม กลาวไดวา หลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยของตลาด (Market stock)  หรือ
คาเบตาของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0 นั่นเอง 

2) ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) มากกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความผันแปรมากกวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของตลาด
โดยรวม เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีสูงกวาระดับความเส่ียงของ
ตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive 
stock)   

3) ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) นอยกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมีความผันแปรต่ํากวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของ
ตลาดโดยรวม  เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีต่ํากวาระดับความ
เส่ียงของตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงต่ํา 
(Defensive stock) (วรรณี  ชลนภาสถิตย  และคณะ,  2537 : 85) 

ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ ความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น
กับความเส่ียงของตลาด  สามารถเขียนไดตามสมการ ดังนี้ 

  

βi  = Covariance(Ri , Rm)  ……...…………………..(6) 
                           Variance(Rm) 
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เม่ือ  βi        คือ   ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i 
 Covariance    คือ   คาความแปรปรวนรวมระหวาง Ri กับ Rm 

 Variance        คือ   คาความแปรปรวนของ Rm 
Ri          คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ในชวงระยะเวลา t  
Rm             คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาดในชวงระยะเวลา t  

 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market 

Line  :  SML) 
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) คือ เสนท่ีแสดงความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับความเส่ียงของหลักทรัพย  ดังภาพ 
 
 

  
  
  
  
  
  
  

      
 

ภาพ   เสนตลาดหลักทรัพย 
 
ท่ีมา:  วรรณี  ชลนภาสถิตย  และคณะ.  (2537).  หนา 82. 

 
จากภาพเสนตลาดหลักทรัพย  จะพบวา  เสนแกนนอนแสดงระดับความแปรปรวนใน

ผลตอบแทนของหลักทรัพย   จาก 0 เพิ่มข้ึนเปนลําดับ  สวนแกนตั้งแสดงระดับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังจากหลักทรัพยท่ีลงทุน อัตราผลตอบแทนท่ีระดับ Rf  ซ่ึงเปนจุดท่ีเสน SML สัมผัสแกนต้ัง 
จะแสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในเงินลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง เชน การลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล เปนตน อัตราผลตอบแทน Rf จึงอาจหมายถึงอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูมีเงินออมจะ

B 
SML 

Risk 

Return 

RB 

Rf 

0 
σA σB 

A RA 
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ตัดสินใจสละความพอใจอันพึงไดจากการใชเงินออมท่ีมีอยู ณ เวลาปจจุบันเพื่อลงทุนและรอรับ
ผลตอบแทน เพื่อจะไดรับความพอใจจากการที่ไดใชเงินนั้นในอนาคต 

ในสภาวะท่ีตลาดมีดุลยภาพ หลักทรัพย A  ซ่ึงใหผลตอบแทนท่ี RA และมีระดับความ

เบ่ียงเบนในผลตอบแทนหรือความเส่ียงวัดไดเทากับ σA   สวนหลักทรัพย B ใหอัตราผลตอบแทน

ในระดับ RB ซ่ึงสูงกวา RA แต B ก็มีความเบ่ียงเบนในผลตอบแทนหรือระดับความเส่ียงวัดได σB 

ซ่ึงมากกวา  σA  เชนกัน 
ซ่ึงสามารถสรุปไดวาผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกลาวคือ หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงก็จะมีระดับความเบ่ียงเบนใน
ผลตอบแทนหรือความเส่ียงสูง และหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาก็จะมีระดับความเส่ียง
ท่ีต่ํากวาดวย หรืออาจอธิบายไดวา การท่ีผูมีเงินออมจะตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย A ซ่ึงมี

ความเส่ียงในการลงทุนวัดไดเทากับ σA  ผูลงทุนก็ประสงคจะไดรับผลตอบแทนในจํานวนท่ีสูงข้ึน
หรือมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ี Rf  ซ่ึงเปนผลตอบแทนท่ีพึงไดรับจากเงินลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 

ท้ังนี้ผลตอบแทนท่ีผูออมประเมินคาวาจะสามารถชดเชยระดับความเส่ียง σA ท่ีเพิ่มข้ึนนั่นก็คือ 
ผลตอบแทนซ่ึงแสดงบนแกนต้ังชวง Rf  RA นั่นเอง 

หากตลาดอยูในตลาดดุลยภาพอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยจะเปน
ฟงกชันเสนตรงกับคาความแปรปรวนสัมพัทธ (Covariance) ของผลตอบแทนของหลักทรัพย i กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ 

 
R i = Rf +    Rm - Rf      Cov.(Ri , Rm)        .………….…...………..(7) 

                  σ2
m 

 
เม่ือ  R i     คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i 

 Rf     คือ   อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
                        (Risk-free rate of return) 

 Rm     คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากตลาด  
                              (Market rate of return) 

 σ2
m     คือ   คาความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด 

           (Variance of the market rate of return) 
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Cov.(Ri , Rm) คือ   คาความแปรปรวนสัมพัทธในอัตราผลตอบแทนของ     
                      หลักทรัพย i กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด 

 Rm -  Rf   คือ   ระดับความชัน (Slope) ของเสนตลาดหลักทรัพย 

            σ2
m           (Security Market Line : SML)          

 
ความสัมพันธในผลตอบแทนของหลักทรัพย (R i) กับระดับความแปรปรวนสัมพัทธใน

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด Cov.(Ri , Rm) แสดงไดดังภาพ 
 
 

  
  
  
  
  
  
  

          
 

 
ภาพ   เสน SML แสดงความสัมพันธของ R i กับ Cov.(Ri , Rm) 
 
ท่ีมา:  วรรณี  ชลนภาสถิตย  และคณะ.  (2537).  หนา 84. 

 
จากภาพเสน SML แสดงความสัมพันธของ R i กับ Cov.(Ri , Rm) จะเปนภาพท่ีแสดง

ระดับความแปรปรวนสัมพัทธของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย i กับอัตราของ
ผลตอบแทนในตลาด หรือ Cov.(Ri, Rm) แกนตั้งแสดงระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย และเสน SML  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย 
i กับความแปรปรวนสัมพัทธของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนในตลาด 
สัมผัสแกนต้ังท่ีผลตอบแทน Rf 

M 

SML 

COV. (Ri , Rm) 

Ri 

Rm 

Rf 

0 
Defensive Aggressive     σ2

m = 1.0 
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M เปนตัวแทนหลักทรัพยลงทุนของตลาด  ซ่ึงมีคาความแปรปรวนในอัตรา

ผลตอบแทนเทากับของตลาดโดยท่ัวไป   หรือ σ2
m = 1.0  และใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

เทากับ Rm 
จากภาพสามารถอธิบายไดวา หลักทรัพยท่ีมีความแปรปรวนสัมพัทธในผลตอบแทน

กับของตลาด หรือ Cov.(Ri , Rm) ยิ่งสูงมากข้ึน  อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดหวังจากหลักทรัพย
จะสูงข้ึนเปนลําดับ  ท้ังนี้ก็เพื่อความคุมครองตอภาระเส่ียงในเงินลงทุน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง 
เพื่อใหผลตอบแทนท่ีพึงไดรับสามารถชดเชยกับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 

ดังนั้น จึงสามารถเขียนสมการความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยกับความเส่ียงของหลักทรัพยไดใหม  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย   (βi)  
เทากับ  Cov.(Ri , Rm) ดังนี้ 

 σ2
m 

Ri = Rf + (Rm - Rf )    Cov.(Ri , Rm)       …….………….………….(8) 

                                    σ2
m 

ดังนั้น จากสมการท่ี (6) ถึง (8) สรุปไดผล คือ  
 

R i = Rf + (Rm - Rf) βi               …..……………....………..(9) 
 

โดยท่ี  Rm = SETt  -  SETt-1   ………….…..…………..(10) 
          SETt-1 
 

เม่ือ  SETt คือ  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในวันส้ินเดือน 
 SETt-1 คือ  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในวันส้ินเดือนท่ีแลว 
 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
วัตถุประสงคหลักของผูลงทุนคือ ตองการอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียง

หนึ่ง ผลตอบแทนจึงเปนแรงจูงใจท่ีสําคัญในกระบวนการลงทุน ผูลงทุนจะใชระดับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีประเมินมาได (ควบคูกับความเส่ียง) ของลูทางการลงทุนตางๆ นํามาเปรียบเทียบกัน  
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ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบดวย
องคประกอบ 2 สวน  ไดแก 

1) Yield คือกระแสเงินสด หรือรายไดท่ีผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน 
อาจอยูในรูปของเงินสดปนผล หรือดอกเบ้ีย ท่ีผูออกตราสารหรือหลักทรัพยจายใหแกผูถือ 

2) Capital gain (Loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยไดในราคาท่ี
สูงข้ึน (หรือตํ่าลง) กวาราคาซ้ือ หรือเรียกวาเปน  “ การเปล่ียนแปลงของราคา (Price change) ”  
ของหลักทรัพยนั่นเอง ในกรณีท่ีผูลงทุนอยูในภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long change) ผลตอบแทนสวน
นี้ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาท่ีจะขาย หรือราคาขายหลักทรัพยกับราคาซ้ือ ในกรณีท่ีผู
ลงทุนอยูในภาวะยืมหุนมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก ราคาขายหรือราคาที่จะ
ซ้ือ หรือราคาซ้ือเพ่ือลางสถานะชอรต   

การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน  ท้ังนี้ถือวาผูลงทุนแตละคนเปนผูท่ีไมชอบความเส่ียง หรือเปนผูหลีกหนีความเส่ียง (Risk 
averse) ดังนั้น  สามารถเขียนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได  ดัง
ภาพ 

 
 

  
  
  
  
  
  
  

          
ภาพ   ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 
ท่ีมา:  จิรัตน   สังขแกว.  (2547).  หนา 176. 

 
 

สวนชดเชยความเส่ียง 

อัตราผลตอบแทน 

Rf 

ความเสี่ยง 

SML 
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ผูลงทุนแตละคนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับท่ีแตกตาง
กันไป บุคคลที่มีความไมชอบเส่ียงในระดับสูง เสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของบุคคลน้ันจะชันข้ึน   เสนตรงในภาพความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียง  จะเปนเสนท่ีแสดงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงโดยเฉล่ีย
ของตลาด ในท่ีนี้จึงเรียกเสนตรงน้ีวา Market line 

ถามีการปรับตัวในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง เชน คาดการณวาอัตราเงิน
เฟอจะสูงข้ึน Market line จะขยับข้ึนขนานกับเสนเดิม แกนนอนซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงนั้น อาจเปน
ความเส่ียงรวม (Total risk) จากการลงทุน หรืออาจเปนคาเบตาซ่ึงเปนดัชนีความเสี่ยงท่ีเปนระบบก็
ได ข้ึนกับแนวคิดในการวัดความเส่ียงในแตละกรณี ท้ังนี้ตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) นั้น หากมีการกระจายลงทุนเปนอยางดีแลว ความเส่ียงสวน
ท่ียังคงเหลืออยูในกลุมหลักทรัพย จะมีเพียงความเส่ียงท่ีเปนระบบซ่ึงมีจะคาเบตาเปนตัวช้ี (จิรัตน  
สังขแกว,  2547 : 176-177) 

 
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
ตามแนวคิดของ Markowitz  มุงเนนการลงทุนในหนึ่งชวงระยะเวลาซ่ึงหมายความวา 

สามารถวัดมูลคาคาดไวของเงินลงทุนปลายงวดได ไมวาจะเปนมูลคารวมของกลุมหลักทรัพย หรือ
มูลคาของหลักทรัพยแตละชนิดในกลุมหลักทรัพย ดังนั้นการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกลุมหลักทรัพย อาจทําไดโดยเปรียบเทียบมูลคาท่ีคาดไวของเงินลงทุนปลายงวด กับมูลคา
เงินลงทุนตนงวด หรือโดยการใชอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของหลักทรัพยแตละชนิดก็ได   

 
การหาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ 
 

E(Rp)  = Σ   xi E(Ri)   …….………………….(11) 
 

เม่ือ  E(Rp)  คือ   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 xi  คือ   สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยชนิดท่ี i 
 E(Ri)  คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของหลักทรัพยชนิดท่ี i 
 
 
 

n 

i = 1 
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แนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Sharpe 
William F. Sharpe ไดคิดรูปแบบท่ีงายในการวิเคราะหกลุมหลักทรัพยท่ีเรียกกันวา ตัว

แบบท่ีทําใหงายข้ึน (Simplified model) หรือตัวแบบดัชนีตลาด (Market model) ตามแนวคิดนี้มีขอ
สมมติฐานวา ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด มิไดข้ึนอยูกับ
ลักษณะเฉพาะของหลักทรัพยนั้นๆ แตเพียงประการเดียว หากแตความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยยังไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงสภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจ
อีกดวย 

ดังนั้น Sharpe จึงคิดวาแทนท่ีจะหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตละคู เพื่อใหงายข้ึนควรหาวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับกิจกรรมทางธุรกิจกิจกรรมใดกิจกรรมหนึ่งเพียงกิจกรรมเดียว โดยความสัมพันธ
ดังกลาวจะอยูในรูปดัชนี (Index)  เชน ดัชนีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยชนิดใดชนดิหนึ่ง กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย เปนตน 

ตามแนวคิดของ Sharpe ทําใหลดจํานวนขอมูลลงเปนจํานวนมาก หากมีหลักทรัพยใน
ตลาดรวม N หลักทรัพย ดัชนีแสดงความสัมพันธระหวางหลักทรัพยกับ “ตลาด” ก็มีเพียง N คา
เทานั้น และรวมขอมูลท่ีตองใชตามแนวคิดนี้จะมีเพียง 2N + 2 เทานั้น (William F. Sharpe, 1963 : 
277-293) 

 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช Characteristic Line 
Characteristic Line หมายถึง เสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง กับอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความชันของ Characteristic 
Line หรือคาเบตา จะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย  ความชันของ Characteristic Line จึงเปนดัชนีช้ีความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบนั่นเอง ดังภาพ 
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ภาพ   Characteristic Line 
 
ท่ีมา:  จิรัตน   สังขแกว.  (2547).  หนา 187. 

 
คาความชันของ Characteristic Line (หรือเบตา) และคาคงท่ี (หรืออัลฟา) สามารถ

คํานวณไดโดยวิธีการหาสมการเสนตรงโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary least squares : OLS) 
ดวยวิธีคํานวณจากสัดสวนความแปรปรวน  ตามสมการดังนี้ 

 

βs = σsm   ……………..…………………….(12) 

               σ2
m 

 

α = Rs  -  βsRm  …….………….………………….(13) 
 
 

เม่ือ  βs คือ   คาความชันของเสนตรง 

α คือ   คาคงท่ี 

σsm คือ   คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย s กับตลาด 
Rs   คือ   คาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย s  
Rm คือ   คาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 
 

β 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

α 
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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σ2
m คือ   คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด   หาไดจาก 

 

 σsm = Σ      (Rsi - Rs) (Rmi - Rm)        .……………...………….(14) 
                          N 

 
เม่ือ  Rsi , Rmi      คือ     อัตราผลตอบแทนท่ีเปนไปไดในเหตุการณท่ี i ของหลักทรัพย 

   ท่ี 1 และ 2  ตามลําดับ 
 N        คือ    จํานวนงวดของขอมูล    
 
คาเบตาแบงออกได  ดังนี้ 
1) คาเบตาของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0 
2) หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
3) หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  
สําหรับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  Sharpe ไดใชดัชนีความสัมพันธระหวาง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ “ตลาด” แทนท่ีจะใชคาความแปรปรวนรวมซ่ึงแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคู  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตามแนวคิดของ Sharpe สามารถเขียนไดตามสมการ ดังนี้ 

 

Rs = αs + βs Rm + εs  .…………………….…………….(15) 
 

เม่ือ  Rs คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย s 

  αs  คือ   คาเสนตรงมาตัดแกนต้ัง หรือคาสัมประสิทธ์ิ alpha ของหลักทรัพย s 

βs  คือ   คาความชันของเสนตรง หรือคาสัมประสิทธ์ิ beta ของหลักทรัพย s 

εs คือ   คาความผิดพลาด หรือคาตัวแปรอ่ืนท่ีมิใชตลาดท่ีมีผลตออัตรา 
        ผลตอบแทนของหลักทรัพย s 

 
 
 

n 

i = 1 
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Rm  คือ   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรวมของตลาด  หาไดจาก 
 

Rm = SPt+1  -  SPt  ……………..…………………….(16) 
                      SPt  
 

เม่ือ  SPt+1   คือ   จํานวนเงินของดัชนีราคาหุน (SP) ณ จุดเร่ิมตนของระยะเวลา t+1 
SPt คือ   จํานวนเงินของดัชนีราคาหุน (SP) ณ จุดเร่ิมตนของระยะเวลา t 

 
ตามตัวแบบของ Sharpe จากสมการ Market model (สมการท่ี 15) ถาหากพิจารณาใน

รูปความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนซ่ึงเปนตัววัดความเส่ียง  สามารถนํามาหาความเส่ียงของ
หลักทรัพยรายตัวได  ตามสมการดังนี้ 

 

σ2
s = β2

s σ2
m +  ε2

s  …….……………….…………….(17) 
 

เม่ือ  σ2
s คือ   คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย s 

σ2
m  คือ   คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยเฉล่ียรวมท้ัง  

                      ตลาด 

ε2
s คือ   คาความแปรปรวนของคาความผิดพลาด หรือคาการเปล่ียนแปลง 

        ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย s ท่ีอธิบายไมไดดวยตลาด 
 
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Sharpe 
ในกรณีของกลุมหลักทรัพย จะตองทราบคาสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิด 

(Xi) และทราบคา α และ β ของหลักทรัพยแตละชนิด พรอมกับประมาณการคาอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ดังนั้น อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย หรือ E(Rp) คํานวณไดดังนี้ 

 

E(Rp) = Σ   Xi  [ αi + βi E(Rm) ]     ……………………….(18) 
 

 
 
 

n 

i = 1 
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เม่ือ  E(Rp) คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของกลุมหลักทรัพย 
 Xi คือ   สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i 
 n คือ   จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย  

        (จิรัตน สังขแกว,  2547 : 187-225) 
  
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ดอกผลทั้งส้ินท่ีไดรับจากหลักทรัพยท่ีไดลงทุน

นั้นตลอดระยะเวลาหน่ึงท่ีผูลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิหรือถือครองหลักทรัพยนั้นไวหรือท่ี
เรียกวา รายไดปจจุบัน (Current yield หรือ Income) รวมท้ังมูลคาสวนเพิ่มของราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสุดทายของระยะเวลาลงทุนท่ีสูงกวาราคาทุนท่ีซ้ือหลักทรัพยนั้น หรือท่ีเรียกวา 
สวนเกินทุนหรือกําไรสวนทุน (Capital gain) 

หากจําแนกผลตอบแทนจากกาลงทุนในหลักทรัพยตามลักษณะของดอกผลที่ได แบง
ออกไดเปน 2 ลักษณะ ดังนี้ 

1) ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน  ไดแก  ผลตอบแทนที่ไดรับในลักษณะของตัวเงิน เชน 
กําไร เงินปนผล   กําไรสวนทุน  หรือในรูปของสินทรัพยอื่นท่ีมีราคากําหนดมูลคาเปนเงินได ซ่ึง
หมายความวา ผูลงทุนอาจแปลงสภาพสินทรัพยนั้นเปนตัวเงินดวยการนําสินทรัพยนั้นจําหนายใน
ตลาด  ผลตอบแทนน้ีเปนสวนหนึ่งของเปาหมายการลงทุนของผูออม  ซ่ึงหวังท่ีจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูปของรายได  เงินปนผล  ดอกเบ้ียและผลกําไร  เปนตน 

2) ผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงิน  ไดแก   ความพอใจ หรือความสุขของผูออม หรือผู
ลงทุนท่ีพึงไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น  ดังนั้นผลตอบแทนในลุกษณะนี้อาจเปนผลได
โดยทางออม หรืออาจเปนเปาหมายรองท่ีผูออมคาดหวังไวในการลงทุน เชน ความปลอดภัยของเงิน
ลงทุน    การเติบโตของมูลคาของหลักทรัพยลงทุน  เปนตน  (ทวี  วิริยะฑูรย และคณะ,  2532 : 428) 

 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป (Holding period return 1 

ป) กระแสเงินสดรับจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแก เงินปนผลรับ นอกจากเงินปนผลแลว บาง
งวดเวลากิจการอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถือหุนเดิมซ้ือหุนออกใหมไดในราคาท่ีกําหนด  บางงวด
เวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล ดังนั้น การคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
หุนสามัญจึงตองปรับใชตามเวลาเหมาะสม    ดังนี้   
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1) อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล 
เปนสมการท่ีแสดงวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ

ระยะเวลา 1 ป 
 

HPRst  1  ป = (Pmt - Pmt-1) + Dt   ………………......……...(19) 
             Pmt-1 

 
เม่ือ  HPRst  1  ป คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป 

 Pmt   คือ  ราคาหุนสามัญปลายปท่ี t (ราคาขาย) 
 Pmt-1                 คือ  ราคาหุนสามัญตนปท่ี t (ราคาซ้ือ) 
 Dt   คือ  เงินปนผลรับในชวงเวลาปท่ี t 
 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป ดังกลาว ประกอบดวย

อัตราผลตอบแทน 2 สวน คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) และอัตรา
ผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาหุนสามัญ (Capital gain (loss))  ดังสมการ 

 
Dividend yield =    Dt  ..…...…………...……….(20) 

                   Pmt-1 
 

Capital gain (loss) = Pmt -  Pmt-1 ……………..…………...(21) 
         Pmt-1 
 

2) อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน 
ในกรณีท่ีงวดเวลาท่ีใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทน มีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซ้ือ

หุนเพิ่มทุนไดในราคาท่ีกําหนด หรือให Preemptive right การคํานวณอัตราผลตอบแทนโดยคํานึง
มูลคาสิทธิ สามารถคํานวณไดโดยใชสมการ ดังนี้ 

 
HPRst  1  ป  = Dt + (Pmt - Pmt-1) + nn (Pmt - Ps) ………..(22) 
                         Pmt-1 
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เม่ือ  nn    คือ   จํานวนหุนใหมท่ีผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ ซ่ึงมีวันหมดสิทธิจองหุน (XD)  
                ในงวดท่ี 1  
Ps     คือ   ราคาหุนท่ีผูถือหุนเดิมมีสิทธิซ้ือ (Subscription price) 

  
3) อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน 
ในกรณีท่ีกิจการแตกหุน ทําใหราคาตราลดลงและจํานวนหุนสูงข้ึน สามารถคํานวณ

อัตราผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุนไดโดยใชสมการ  ดังนี้ 
 
 HPRst  1  ป = Dt + (Pmt +  nsPmt -  Pmt-1)  …………...…....(23) 

        Pmt-1 
 

เม่ือ  ns คือ   จํานวนหุนใหมท่ีผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลัง 
                      การแตกหุนซ่ึงเกิดข้ึนในงวดท่ี t เชน หากแตกหุนจาก 1 หุน   เปน  
                      10 หุน หุน ns จะเทากับ 9 

 
4) อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล 
กรณีท่ีกิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนมีหุนจํานวนมากข้ึน โดยใชสมการ

คํานวณหาผลตอบแทนได ดังนี้ 
 
 HPRst  1  ป = Pmt +  ndPmt -  Pmt-1  .………………..(24) 

              Pmt-1 
 

เม่ือ  nd คือ   จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มจากการถือหุน 1 หุน โดยมีวัน 
            หมดสิทธิรับหุนปนผล (XD) ในงวดท่ี t 
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แนวคิดเร่ืองของหลักทรัพย และกลุมหลักทรัพย 
 
ความหมายของหลักทรัพย และกลุมหลักทรัพย 
เม่ือผูลงทุนตัดสินใจวาจะลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย  ผูลงทุนควรมีความ

เขาใจถึงความหมายของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยกอนการลงทุน 
ทวี  วิริยฑูรย (2527 : 41-74) ไดสรุปวาหลักทรัพยโดยทั่วไป หมายถึง ทรัพยสิน 

(Asset) คําวาทรัพยสิน ยังมีความหมายสองนัย ความหมายท่ีใชกันโดยท่ัวๆ ไป ดังนี้ 
1) หมายถึง “ทรัพยสินท่ีแทจริง (Real asset)”  เชน บานเรือน  ท่ีดิน  หรือรถยนต เปน

ตน เชนในความหมายของการใชหลักทรัพยเปนประกันการกูยืม เปนตน 
2) หมายถึง  เอกสารหรือตราสารที่องคการรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนออกใชเปน

หลักฐานแสดงการเปนหนี้สินตอกัน เชน พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  เปนตน  
ตราสารเหลานี้จัดเปนทรัพยสินอีกประเภทหนึ่ง   ซ่ึงในทางวิชาการเรียกวา “ทรัพยสินทางการเงิน 
(Financial asset)”  

คําวา “หลักทรัพย” ตามมาตรา  3 ในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
หมายถึง  หุน  หุนกู  พันธบัตร  หรือตราสารอ่ืนใดท่ีรัฐมนตรีประกาศกําหนดในราชกิจจานุเบกษา 

หลักทรัพยท่ีซ้ือขายกันอยูในตลาดหลักทรัพย สามารถแบงตามคุณสมบัติท่ี
กระทรวงการคลังกําหนดไวไดเปน 2 ประเภท  ดังนี้ 

1) หลักทรัพยจดทะเบียน  หมายถึง  หลักทรัพยท่ีไดจดทะเบียนไวกับตลาดหลักทรัพย  
โดยท่ีหลักทรัพยและบริษัทผูออกหลักทรัพย ตองมีคุณสมบัติครบถวน เม่ือไดรับอนุมัติตาม
หลักเกณฑท่ีกําหนดในประกาศกระทรวงการคลังใหเปนบริษัทจดทะเบียนแลว จะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีและประโยชนท่ีไมเกี่ยวกับภาษี มากกวาบริษัทท่ีไมจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพย 

2) หลักทรัพยอนุญาต  หมายถึง  หลักทรัพยซ่ึงมิใชหลักทรัพยจดทะเบียน แตตลาด
หลักทรัพยอนุญาตใหซ้ือหรือขายในตลาดหลักทรัพยได หลักทรัพยและบริษัทผูออกหลักทรัพย 
ตองมีคุณสมบัติครบถวนตามหลักเกณฑท่ีกําหนดในประกาศกระทรวงการคลัง แตไมไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีเปนพิเศษแตอยางใด 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547 : 10) ใหความหมายหลักทรัพยจดทะเบียน 
(Listed securities) ในหนังสือกาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไววา เปนหลักทรัพยท่ีออก
โดยบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนหลักทรัพยของตนใหมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหม โดยท้ังหลักทรัพยจดทะเบียนและบริษัทจดทะเบียนผูออก
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หลักทรัพยนั้น จะตองมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด และเปนไปตามขอตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรัพย (Listing agreement) และประเภทของหลักทรัพยจดทะเบียนสามารถแบง
ออกเปน  หุนสามัญ (Common stock)  หุนบุริมสิทธิ (Preferred stock)  หุนกู (Debenture)  หุนกู
แปลงสภาพ (Convertible debenture)  พันธบัตร (Bond)  หนวยลงทุน (Unit trust)  ใบสําคัญแสดง
สิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู หรือหนวยลงทุน (Warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะ
ส้ัน (Short-term warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative warrant)  และใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยหรือเอ็นวีดีอาร (Non-voting depositary receipt : 
NVDR)  ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable subscription 
right : TSR) 

และใหความหมายกลุมหลักทรัพย หรือหลักทรัพยในครอบครอง (Portfolio) ไววา เปน
หลักทรัพยท้ังหมดในความครอบครองของผูลงทุนรายใดรายหนึ่ง ท้ังนี้จะตองประกอบดวย
หลักทรัพยจํานวนต้ังแต 2 ชนิด หรือ 2 บริษัทข้ึนไป จุดประสงคของการสราง Portfolio ก็เพื่อลด
ความเส่ียงในการลงทุนดวยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายบริษัทหรือหลายประเภท 

จิรัตน  สังขแกว (2547 : 56) ไดสรุปวา หลักทรัพยท่ีเปน “สินคา” ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เรียกวา “หลักทรัพยจดทะเบียน”  หรือ Listed security  หมายถึง หลักทรัพยท่ีอาจ
ยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพิจารณาเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ไดแก  หุนสามัญ  
หุนบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิหรือหุนกู  หุนกูหรือหุนกู
แปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียน  หนวยลงทุน  ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหนวยลงทุน  
พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ  โดยหลักทรัพยตางๆ ดังกลาวจะตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ     
และเง่ือนไขตามท่ีกําหนด  ท้ังนี้บริษัทท่ีตองการใหหลักทรัพยของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  
จะตองยื่นคําขอตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผู
พิจารณาคําขอนั้น 

ศุภชัย  ศรีสุชาติ (2547 : 42) ไดใหความหมายสินคาไววา เปนหลักทรัพยจดทะเบียน ท่ี
ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัดท่ีเขาจดทะเบียนและทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและตลาดหลักทรัพยใหม หลักทรัพยจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยมีอยู
หลายประเภท ไดแก หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู  หนวยลงทุน  ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซ้ือ
ขายหลักทรัพยหรือวอแรนท    ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ   ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิด
จากหลักทรัพยอางอิงไทย    ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง   ใบสําคัญ
แสดงสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได 
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กัลยานี   พิริยะพันธุ (2531 : 39) ไดสรุปวาหลักทรัพย หมายถึง ตราสารหรือเอกสารซ่ึง
ออกโดยองคการรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชน เพ่ือใชเปนหลักฐานแสดงความเปนหนี้สิน หรือแสดง
ความเปนเจาของตอกัน เชน พันธบัตร หุนสามัญ เปนตน หลักทรัพยเหลานี้เปนหลักทรัพยท่ีซ้ือขาย
กันในตลาดทุน (Capital market) หลักทรัพยในท่ีนี้จัดเปนทรัพยสินทางการเงิน 

และใหความหมายกลุมหลักทรัพย หรือกลุมสินทรัพยลงทุน (Portfolio) ไววา เปนการ
ลงทุนท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลถือหลักทรัพยหลายประเภทในขณะเดียวกัน อาจประกอบดวย หุน
สามัญ  หุนบุริมสิทธิ หุนกูหรือพันธบัตร ท้ังนี้เพื่อกระจายความเส่ียงในการถือหลักทรัพยใหต่ําสุด 
โดยไดรับผลตอบแทนสูงสุดตามท่ีตองการ 

จากแนวคิดความหมายของหลักทรัพย และกลุมหลักทรัพย  สรุปไดวา หลักทรัพย 
หมายถึง หลักทรัพยจดทะเบียน (Listed securities) เปนหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทมหาชนท่ีจด
ทะเบียนหลักทรัพยของตนใหมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพยใหม โดยตองมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด และเปนไปตามขอตกลง
การจดทะเบียนหลักทรัพย (Listing agreement) และประเภทของหลักทรัพยจดทะเบียนสามารถ
แบงออกเปน  หุนสามัญ (Common stock)  หุนบุริมสิทธิ (Preferred stock)  หุนกู (Debenture)  หุน
กูแปลงสภาพ (Convertible debenture)  พันธบัตร (Bond)  หนวยลงทุน (Unit trust)  ใบสําคัญแสดง
สิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู หรือหนวยลงทุน (Warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะ
ส้ัน (Short-term warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative warrant)  และใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยหรือเอ็นวีดีอาร (Non-voting depositary receipt : 
NVDR)  ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable subscription 
right : TSR) 

และสรุปไดวากลุมหลักทรัพย หมายถึง หลักทรัพยจํานวนต้ังแต 2 ชนิด หรือ 2 บริษัท
ข้ึนไปที่อยูในความครอบครองของผูลงทุนรายใดรายหนึ่ง  อาจประกอบดวย หุนสามัญ  หุน
บุริมสิทธิ หุนกู หรือพันธบัตร ท้ังนี้ ก็เพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนดวยการกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพยหลายบริษัทหรือหลายประเภท 

 
อุตสาหกรรมวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดหมวดอุตสาหกรรมสําหรับบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เพื่อสะทอนภาพรวมและสอดคลองกับทิศทางเศรษฐกิจโดยครอบคลุมธุรกิจ
ใหมๆ ท่ีมีความหลากหลายมากข้ึน และสามารถใหภาพท่ีชัดเจนของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนอัน
จะชวยใหผูลงทุนคนหาและเลือกลงทุนไดอยางสะดวกและงายยิ่งข้ึน  คณะกรรมการตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเห็นสมควรจัดกลุมอุตสาหกรรม โดยจัดใหมีกลุมอุตสาหกรรม 
(Industry group) จํานวน 8 กลุม ซ่ึงแตละกลุมจะประกอบดวยหมวดธุรกิจ (Sector)  ซ่ึงจะมีลักษณะ
ท่ีสอดคลองกัน  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  2548 : ออนไลน) 

กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ประกอบดวย  กลุม
อุตสาหกรรมหลักท่ีมีสวนสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศรวม 8 กลุมหลัก  
ไดแก  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(Consumer Products) กลุมธุรกิจการเงิน (Financials) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(Industrials)     กลุม อสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง (Property & Construction)  กลุมทรัพยากร 
(Resources) กลุมบริการ (Services)   และกลุมเทคโนโลยี (Technology)   และในแตละกลุม
อุตสาหกรรมก็จะมีหมวดธุรกิจ โดยจําแนกเปน 29 หมวดธุรกิจ  ภายใต 8 กลุมอุตสาหกรรมหลัก 

อุตสาหกรรมวัสดุกอสราง จัดเปนหมวดธุรกิจท่ีอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุ
กอสราง (Property & Construction)  หมวดธุรกิจเปนการจําแนกประเภทยอยของธุรกิจตางๆ ในแต
ละกลุมอุตสาหกรรมอีกตอหนึ่ง ซ่ึงบริษัทท่ีจัดอยูในหมวดธุรกิจ (Sector) เดียวกัน จะบงบอกถึง
ธุรกิจท่ีมีลักษณะใกลเคียงกันและสามารถเปรียบเทียบกันได ตามเกณฑท่ีมาของรายไดและ
ทรัพยากรที่ใชในการดําเนินธุรกิจ  (ศุภชัย  ศรีสุชาติ,  2547 : 92) 

แนวทางการจัดหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน ดังนี้   
1) พิจารณาจัดบริษัทลงในหมวดธุรกิจตามประเภทธุรกิจท่ีสรางรายไดสวนใหญให

บริษัทเปนสําคัญ 
2) ในกรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนดําเนินธุรกิจโดยการถือหุนในบริษัทยอย (Holding 

company) บริษัทจะถูกจัดตามประเภทธุรกิจของบริษัทยอยท่ีสรางรายไดสวนใหญใหกับบริษัท 
หากไมมีธุรกิจใดท่ีสรางรายไดสวนใหญใหบริษัท ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาใชหลักเกณฑอ่ืนๆ 
ประกอบตามที่เห็นสมควร เชน ตัวเลขกําไร ฯลฯ  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  2548 : 
ออนไลน) 

 
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  หมายถึง หลักทรัพยจดทะเบียนของบริษัทผูผลิต

และตัวแทนจําหนายวัสดุกอสรางและวัสดุตกแตงตางๆ ไมวาจะผลิตมาจากวัสดุประเภทใดก็ตาม 
รวมถึงสุขภัณฑ 
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หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 14 
มิถุนายน พ.ศ. 2548  ประกอบดวยหลักทรัพยท้ังส้ินจํานวน 32 บริษัท  ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย,  2548 : ออนไลน) 

1) บริษัท  เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน)   : AMC 
2) บริษัท  บางสะพานบารมิล จํากัด (มหาชน)  : BSBM 
3) บริษัท  ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี จํากัด (มหาชน) : CCP 
4) บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)  : DCC 
5) บริษัท  ดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน)  : DCON 
6) บริษัท  อีสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน)  : EWC 
7) บริษัท  เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) : GEN 
8) บริษัท  วิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน)  : KWH 
9) บริษัท  มิลเลนเนียม สตีล จํากัด (มหาชน)  : MS 
10) บริษัท  นครไทยสตริปมิล จํากัด (มหาชน)  : NSM 
11) บริษัท  แปซิฟกไพพ จํากัด (มหาชน)  : PAP 
12) บริษัท  ควอลิตี้คอนสตรัคช่ันโปรดัคส จํากัด (มหาชน) : Q-CON 
13) บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)    : RCI 
14) บริษัท  สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) : SAM 
15) บริษัท  ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  : SCC 
16) บริษัท  ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC 
17) บริษัท  ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)  : SCP 
18) บริษัท  สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน)  : SINGHA 
19) บริษัท  สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI 
20) บริษัท  ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) : SSSC 
21) บริษัท  เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)  : STPI 
22) บริษัท  ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน)  : SUPER 
23) บริษัท  ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)  : TASCO 
24) บริษัท  อุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน) : TCMC 
25) บริษัท  ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน) : TGCI 
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26) บริษัท  ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน) : TIW 
27) บริษัท   คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)  : TMT 
28) บริษัท  ไทยนอคซ สเตนเลส จํากัด (มหาชน) : TNX 
29) บริษัท   ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  : TPIPL 
30) บริษัท  ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  :  TYCN 
31) บริษัท   สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : UMI 
32) บริษัท  วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน)  : VNG 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
กฤษฎ   จิตพินิจยล  (2547 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง “ การวิเคราะหความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยดวยวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม ”  โดย
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแก  บริษัทเซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)  บริษัทเหมราชพัฒนา
ท่ีดิน จํากัด (มหาชน)  บริษัทอิตาเลียนไทยดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  และบริษัทแลนดแอนด
เฮาส จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลปดรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 
2546 รวมท้ังส้ิน 260 สัปดาห วิเคราะหโดยใชวิธีการเสนพรมแดนเชิงเฟนสุมตามทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพยเพื่อประมาณคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยท้ังหมดไมมีเสนพรมแดนเชิงเฟนสุม ดังนั้น จึงใชวิธีการ
กําลังสองนอยท่ีสุดในการประมาณคาแทน พบวาหลักทรัพยบริษัทเซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)  
และหลักทรัพยบริษัทเหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน)  มีคาความเส่ียงนอยกวา 1 แสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงมากกวา 1 ไดแก หลักทรัพยบริษัทอิตาเลียนไทยดีเวลลอป
เมนท จํากัด (มหาชน)  และหลักทรัพยบริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) แสดงวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด  นอกจากจากนี้ยังพบวาอัตราผลตอบแทนของทั้ง 4 หลักทรัพยนี้อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงวาราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม  ดังนั้นจึงควรตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยนี้ 
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วิสุมิตรา  วงศเล้ียงถาวร  (2546 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง เร่ือง “ การวิเคราะหความเส่ียง
ของหลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยใชวิธีโคอินทิเกรชันและเอเรอรคอรเร็คชัน ” โดยใชหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 
4 หลักทรัพย ไดแก  บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด(มหาชน)   บริษัทศุภาลัย จํากัด(มหาชน)  
บริษัทควอลิตี้เฮาส จํากัด(มหาชน) และบริษัทอิตาเลียนไทย ดิเวลลอปเมนต จํากัด(มหาชน) ใช
ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยจํานวน 268 สัปดาห เร่ิมตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือนกันยายน 
2545  และนําขอมูลเงินฝากประจํา 3 เดือนจาก 4 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทยไดถูกนํามาหา
คาเฉลี่ย เพื่อเปนตัวแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง  การศึกษาในคร้ังนี้ไดทํา
การทดสอบ Unit Root Test, Cointegration Correction และ Mechanism 

ผลการศึกษาพบวา  ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทน
ของตลาดมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ I(0) ซ่ึงการใชวิธีกําลังสองนอยสุด สามารถนํามาใชในการประมาณ
คาสมการ CAPM โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง  นอกจากนี้ยังพบวาความเส่ียง
ของหลักทรัพย LH  SUPALAI  QH  และ  ITD มีคาความเส่ียงเทากับ 1.408, 1.791, 1.856 และ 
1.503 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ซ่ึงแสดงวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด และการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย มากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive stock 

เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
พบวามีเพียงหลักทรัพย ITD เทานั้น ท่ีอยูใกลเคียงกับเสน SML สวนหลักทรัพย LH  SUPALAI  
และ QH อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพย LH  SUPALAI  และ QH มี
ผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือ
หลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 

สุพิมพรรณ   ฟูเจริญ  (2546 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง เร่ือง “ การวิเคราะหความเส่ียง
ของหลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน ” โดยหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแก  บริษัทปูนซีเมนตไทย 
จํากัด  บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด  บริษัททีพีไอโพลีน จํากัด และบริษัทไดนาสต้ีเซรามิค 
จํากัด     ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2545 
การศึกษาใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย วิธีการศึกษาใชสมการถดถอยแบบสลับเปล่ียนเพ่ือ
หาคาความเส่ียงในชวงขาข้ึนและขาลง 
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ผลการศึกษาพบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางตัวอยางมีลักษณะน่ิง  และพบวาในชวงขาข้ึน
หลักทรัพยท้ังหมดมีคาความเส่ียงของหลักทรัพยมากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยท้ังหมดเปน
หลักทรัพยเชิงรุก ท่ีมีการปรับตัวเร็วกวาตลาด มีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   ในขณะท่ีชวงขาลงจะพบ
หลักทรัพยบริษัททีพีไอโพลีน จํากัด เปนหลักทรัพยเชิงรุก   สวน 3 หลักทรัพยท่ีเหลือ จะมีคาความ
เส่ียงของหลักทรัพยนอยกวา 1 จึงเปนหลักทรัพยเชิงรับ คือ เปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวชากวา
ตลาด  มีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด   และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางซ่ึงเปนการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงใชอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  พบวาหลักทรัพย
ท้ังหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแสดงวาท้ังหมดเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุนเพราะมีมูลคา
ต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง  นั่นคือในอนาคตหลักทรัพยมีแนวโนมจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 

น้ําฝน   เสนางคนิกร (2546 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง “ การวิเคราะหความเสี่ยงของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ” จากการศึกษาหลักทรัพยกลุม
พลังงานท้ังหมดจํานวน 10 หลักทรัพย คือ บริษัทบานปู จํากัด(มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม 
จํากัด(มหาชน)   บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด(มหาชน)  บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน)   
บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด(มหาชน)  บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) 
บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ จํากัด(มหาชน)  บริษัทไทยอินดัสเต
รียลแกส จํากัด(มหาชน) และบริษัทยูนิคแกสแอนดเคมีคัล จํากัด(มหาชน) โดยใชขอมูลการซ้ือขาย
หลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาอางอิงประกอบการศึกษาตลอด
ระยะเวลา 6 เดือน โดยเร่ิมทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2543 ถึง 30 เมษายน 2544 รวม
เวลาทําการท้ังหมด 119 วัน ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงายและใชแบบจําลองการต้ังราคาใน
หลักทรัพยเปนเคร่ืองมือในการศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมพลังงาน  

ผลการศึกษาพบวา  ความเส่ียงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยมีคาเปนบวกท่ีนอย
กวา 1 และมีเพียงหลักทรัพยเดียวท่ีมีคาความเส่ียงท่ีมากกวา 1 และหลักทรัพยท้ังหมดมี
ความสัมพันธเชิงบวกตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ หลักทรัพยท้ังหมดไดใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด  
เม่ือนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
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ท้ังหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานนี้ยังอยูในเกณฑ
ราคาท่ีต่ํากวาราคาเหมาะสม ในอนาคตราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานจะสามารถปรับตัวดีข้ึนไดอีก 

จิตราพรรณ   ใจตุย (2546 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง “ การวิเคราะหความเส่ียงของ
หลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ”  จากการศึกษา
หลักทรัพยในกลุมพลังงานจํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทบานปู จํากัด มหาชน (BANPU)  บริษัท
ลานนาลิกไนต จํากัด มหาชน (LANNA) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด มหาชน 
(PTTEP)   บริษัทปตท. จํากัด มหาชน (PTT)  โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิม
ตั้งแต 1 มกราคม 2541 ถึง 31 ธันวาคม 2545 รวม 260 สัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพย ทําการทดสอบ Unit root และทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย โดยใช
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) และแบบจําลอง Fama-French Model เปนเคร่ืองมือใน
การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมพลังงาน   

ผลการศึกษาพบวา คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย BANPU มีคาเบตามากกวา 1 
แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BANPU มากกวาการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive stock และหลักทรัพย
จํานวน 3 หลักทรัพย ไดแก LANNA, PTTEP  และ PTT มีคาเบตานอยกวา 1 ถือเปนหลักทรัพย
ประเภท Defensive stock  และเม่ือเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวา BANPU, LANNA 
และ PTT จะอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
(Undervalue) ในอนาคตราคาจะปรับตัวข้ึนไดอีก นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ี
ราคาจะมีการปรับตัวข้ึน  สวนหลักทรัพย PTTEP อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมี
ราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalue) ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง 

อุมาภรณ   เตรียมพัฒนา (2546 : บทคัดยอ)  ไดวิจัยเร่ือง “ การวิเคราะหความเส่ียงของ
หลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
ใชวิธีโคอินทิเกรชัน ” ทําการวิเคราะหหลักทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย ไดแก บริษัทปูนซีเมนตไทย 
จํากัด (มหาชน)   บริษัททีพีไอโพลีน จํากัด (มหาชน)  บริษัทปูนซิเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)  
และบริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห 
เริ่มต้ังแต 4 มกราคม 2541 ถึง 8 ธันวาคม  2545 รวม 258 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราความเส่ียงและ
อัตราผลตอบแทน 
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ผลการศึกษาพบวา  หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยหลักทรัพย SSI ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดถึง 0.84% ตอสัปดาห  
ขณะท่ีหลักทรัพย SCC ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําท่ีสุดถึง 0.64% ตอสัปดาห  และพบวาคา
สัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย 3 หลักทรัพย ไดแก SCC  TPIPL และSSI มีคาเบตามากกวา 1 
แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้มากกวาการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive stock และหลักทรัพย SCCC มี
คาเบตาเทากับ 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวเทากับ
อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  และพบวาเสนตลาดหลักทรัพยของ
หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวา
ท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทัพยเหลานี้จะมีราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย
เหลานี้กอนท่ีราคาจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน 

ศาสตรา   ยอแสงรัตน  (2546 : บทคัดยอ)  ไดวิจัยเร่ือง “ การวิเคราะหความเส่ียงของ
หลักทรัพยพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชั่น ” โดยทําการศึกษา
หลักทรัพยในกลุมพาณิชยจํานวน 4 หลักทรัพย ไดแก บริษัทบ๊ิกซีซุปเปอรเซ็นเตอร จํากัด 
(มหาชน) BIGC   บริษัทสยามแมคโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO    บริษัทสหพัฒนพิบูล จํากัด 
(มหาชน) SPC  และบริษัทไมเนอรคอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) MINOR  โดยใชขอมูลราคาปด
ของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 194 สัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 3 สิงหาคม 2540 ถึงวันท่ี 3 สิงหาคม 
2545 ในการคํานวณหาผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย  และการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 3 เดือนของ 5 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน)  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และ
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) นํามาหาคาเฉล่ียเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  
นอกจากนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อ
หลีกเล่ียงความสัมพันธท่ีไมแทจริง  

ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษามีลักษณะ Stationary และสามารถใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ใน
การประมาณคาความเส่ียงจากสมการ CAPM ไดโดยไมกอใหเกิดความสัมพันธท่ีไมแทจริง  และ
พบวาคาความเส่ียงของหลักทรัพย BIGC  MINOR  MAKRO  และ SPC  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 1% หมายความวา หลักทรัพยเหลานี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  โดยการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้จะนอยกวา
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้นหลักทรัพยเหลานี้จึงเปนหลักทรัพยประเภท 
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Defensive stock  และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดมาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย (SML) พบวาทุกหลักทรัพยมีความเส่ียงเทากันกับตลาด  แสดงวาหลักทรัพยท่ี
ทําการศึกษาท้ังหมดใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย 

กรรณิกา   เดชไชยยาศักดิ์ (2540 : บทคัดยอ) ไดวิจัยเร่ือง “ การศึกษาอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของการซ้ือขายหุนในกลุมธนาคารพาณิชย ”  จากการศึกษาการลงทุนในหุนกลุม
ธนาคารในชวง มกราคม 2537 ถึง ธันวาคม 2538 เปนระยะเวลา 24 เดือน  

ผลการศึกษาพบวา   การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหผลตอบแทน
โดยรวมของตลาดมีคาเฉล่ียรอยละ 0.17 ตอเดือน หรือรอยละ 2.04 ตอป มีคาความเส่ียงหรือสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานรอยละ 1.24 ตอเดือน ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดรับดังกลาวอยูในระดับท่ีต่ํากวา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย แตผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยสวนมาก ใหผลตอบแทนสูงกวาเงินฝากออมทรัพยของ
ธนาคาร  ยกเวนหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ (BBL)   ท่ีใหผลตอบแทนติดลบโดยใหผลแทนรอยละ 
–0.16 ตอเดือน  สวนหลักทรัพยธนาคารทหารไทย (TMB) จะมีคาความเส่ียง หรือคาเบ่ียงเบน

มาตรฐานสูงสุด คือรอยละ 2.97 ตอเดือน และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) พบวาหุนใน
กลุมธนาคารพาณิชยมีการปรับตัวลดลงในอัตราที่ชาหรือนอยกวาตลาด  ดังนั้นในการลงทุน
หลักทรัพยกลุมธนาคารจึงใหผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาดโดยรวม แตก็ไมเหมาะในการใชเก็งกําไร  
สวนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับคาความเส่ียง 
พบวาหลักทรัพยสวนใหญในกลุมธนาคาร ยังมีราคาซ้ือขายท่ีต่ําเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  
ดังนั้นแนวโนมของราคาในอนาคตจึงควรจะปรับตัวสูงข้ึน  เนื่องจากผลตอบแทนของหลักทรัพย
สวนใหญยังสูงกวาของตลาด แมวาตลาดจะอยูในภาวะขาลงก็ตาม ซ่ึงลักษณะเชนนี้จะจูงใจใหนัก
ลงทุน ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากข้ึน และในอนาคตจะทําใหตลาดเปล่ียนไปสูภาวะตลาดขาข้ึน
ในท่ีสุด 
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บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใชรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research)  โดยมีกรอบ
แนวคิดการวิจัย และลําดับข้ันตอนดําเนินการวิจัย ดังนี้ 

 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  
:  TPIPL 

2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด 
(มหาชน)  :  SCCC 

3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด 
(มหาชน)  :  SCC 

4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด 
(มหาชน)  :  SSI 

5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั 
(มหาชน)  :  TASCO 

 

การวิเคราะหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

 

1. การวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) 

2. การวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาด
หลักทรัพย  (Security Market 
Line : SML) 
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ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 
ประชากรเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 32 บริษัท  
กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ 

(Secondary data) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
เลือกมาจํานวน 5 บริษัท โดยวิธีสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)   และใชขอมูลรายเดือนของ
ราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ที่ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมทั้งส้ินจํานวน 60  เดือน  และเลือก
หลักทรัพยโดยพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization)   ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท  ดังนี้ 

1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)    :    TPIPL 
2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) :    SCCC 
3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    :    SCC 
4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) :    SSI 
5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)  :    TASCO 
 

เคร่ืองมือในการวิจัย 
 
เคร่ืองมือในการวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      จะใชโปรแกรม Microsoft Office Excel   เก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เฉพาะขอมูลราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 5 บริษัท จากเว็บไซต setsmart.com ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2547  รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน  และนําขอมูลท่ีเก็บรวบรวมไวมาเขาสูตร
คํานวณหาคาตางๆ และนําผลที่ไดมาแปรคา  โดยมีข้ันตอน ดังนี้  
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1. แบบจําลองในการศึกษา 
1.1. การหาคาความเส่ียง  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดย

ใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
การหาคาความเส่ียง  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดยใช

แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   หาไดตามสมการ ดังนี้ 
 

R it = Rft + (Rmt - Rft) βit                     …....…………....(25) 
 

เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 Rft คือ   อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 βit คือ    ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 

βit  = Covariance(Ri , Rm)     หรือ    σ im              ...……………....(26) 

                            Variance(Rm)        σ2
m 

  

เม่ือ  Covariance(Ri , Rm) หรือ  σ im  คือ   คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย i  
                 กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (m) 

 Variance(Rm)  หรือ  σ2
m            คือ  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 

    ของตลาด  (m) 
 

 การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation  : σ) ของหลักทรัพย i    หาได
จาก 

 

 Standard deviation :  σ =         ( R it - R it )
2         1/2      

                        n 
 
 
 
 

…..……………....(27) 
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เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 R it คือ   คาเฉล่ียเลขคณิตของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 N คือ   จํานวนงวดท่ีใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
 

การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation  : σ) ของตลาด    หาไดจาก 
 

 Standard deviation :  σ =          ( R m  - R m )2            1/2 

                          n 
 
1.2. การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  คํานวณจากการนําขอมูลราคาปด

ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  และในชวงเวลา t-1   รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา 
t  ดังนี้ 

 
R it =  ( Pt - Pt-1) + Dit    x   100                        …….………….......(29) 

            Pt-1 
 

เม่ือ  R it คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 Pt  คือ   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 Pt-1        คือ   ราคาปดของหลักทรัพย i  ณ เวลา t-1 
 Dit  คือ   เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 
1.3. การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  คํานวณจากดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย (Set Index)  ดังนี้ 
 

Rmt = SETt  -  SETt-1 x    100          ...…..……………....(30) 
          SETt-1 
 
 

…….…………....(28) 
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เม่ือ  Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
SETt คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 SETt-1 คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1 
 
1.4. การหาผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง (Rf) 
การหาผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf)  คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากประจํา 1 ป โดยนํามาหาคาเฉล่ียจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร  ไดแก  
1) ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
2) ธนาคาร กรุงไทย จํากดั (มหาชน) 
3) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) 
4) ธนาคาร กสิกรไทย จํากดั (มหาชน) 
5) ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากดั (มหาชน) 

 
1.5. การหาเสนตลาดหลักทรัพย    (Security Market Line  :  SML)      และ

ผลตอบแทนจากการลงทุน 
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึง

ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (หรือคา β) กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ี
ระดับความเส่ียงของตลาดมีคาเทากับ 1 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ
เส่ียงท่ีจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
คาดหวังผลตอบแทนท่ีจะคืนกลับมาในอัตราท่ีสูงข้ึนดวย  ในทางตรงกันขามการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า ผูลงทุนยอมท่ีจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ําดวย 

จากการศึกษาจะนําเอาคาความเส่ียง (หรือคา β) และอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยท่ีไดมากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML   และเพ่ือพิจารณาวาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML หรือหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML  โดยหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML จะเปน
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือ 
ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน 
ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะซ้ือหลักทรัพยนี้ไว
กอนท่ีราคาจะข้ึน     ในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML หลักทรัพยนั้นจะให
ผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  นั่นคือ  ราคา
หลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value)  ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นลดลง  
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ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะขายหลักทรัพยนี้
กอนท่ีราคาจะลดลง  ดังภาพ 

 
 

  
  
  
  
  
  
  

          
 
ภาพ   เสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 
 
ท่ีมา:  Fischer and Jordan.  (1995).  หนา 642. 

 
2. การเก็บรวบรวมขอมูล 

2.1. เก็บรวมรวมขอมูลจาก  www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547  
รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน 

2.2. คัดเลือกเฉพาะขอมูลหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท
ท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัย  ไดแก  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) :  TPIPL   บริษัท ปูนซีเมนต
นครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC    บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC    บริษัท สหวิริ
ยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI    และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

2.3. ใชโปรแกรม Microsoft Office Excel เก็บรวบรวมขอมูลจาก 
www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจะเก็บคาท่ีใชคํานวณดังนี้ 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

Rf 

ความเสี่ยง 

Rmat 

0 
β  =  1 

เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

Over value 

Under value 
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 1)  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันส้ินเดือน    ใชตัวแปร   Pt 
 2)  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันส้ินเดือนท่ีแลว ใชตัวแปร   Pt-1 

 3)  เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t  ใชตัวแปร   Dit 

 4)  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันส้ินเดือน ใชตัวแปร   SETt   

 5)  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันส้ินเดือนท่ีแลว   ใชตัวแปร   SETt-1 
 

2.4. ใชโปรแกรม Microsoft Office Excel เก็บรวบรวมขอมูลจาก www.bot.or.th 
(ธนาคารแหงประเทศไทย)  โดยจะเก็บคาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 5 ธนาคาร  ไดแก ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กรุงไทย จํากัด (มหาชน)   
ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน)  เพื่อนํามาคํานวณหาคาเฉล่ีย  โดยจะเก็บขอมูลในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547  รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน 

 
3. วิธีการวิเคราะหขอมูล 
ทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมการวิเคราะหสถิติดวยคอมพิวเตอร ช่ือ 

Statistical Package for the Social Sciences  (SPSS for WINDOWS)  ดังนี้ 
3.1. การนําคาความเส่ียงท่ีได ไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากตลาด นําไปกําหนดจุดบนกราฟเพื่อหาเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เพื่อเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง กับ
ราคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียท้ังตลาด 

3.2. การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณา  โดยใชสถิติคาเฉล่ีย (Mean) และ
ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

3.3. การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหผลตอบแทน ทําการวิเคราะหขอมูลโดยใช
สถิติการวิเคราะหความแปรปรวนระหวางกลุม  ทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติโดยใชสถิติเอฟ  
(F-test) 
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บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผลการวิเคราะหขอมูลนําเสนอตามลําดับ   ดังน้ี 
1. การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : 
SML) 

2. การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 

3. การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 

 
การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 

 
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) มีผลการ
วิเคราะหขอมูลดังตารางท่ี 3.1- 3.3   ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย   เงินปนผล   คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน   ของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท   

 
ชื่อ 

หลักทรัพย 
R Dit σ ราคาหลักทรัพย คา 

เปล่ียนแปลง 
ราคาปดสูงสุด ราคาปดตํ่าสุด 

ม.ค.43 ธ.ค.47 เดือน ราคา เดือน ราคา 

TPIPL 
SCCC 
SCC 
SSI 

TASCO 

2.58 
1.26 
1.58 
2.39 
1.30 

0.00 
30.00 
51.50 
0.10 
0.00 

20.05 
10.45 
17.57 
23.45 
19.15 

17.00 
156.00 
628.00 

7.60 
28.75 

28.25 
244.00 
244.00 

2.88 
24.10 

11.50 
88.00 

(384.00) 
(4.72) 
(4.65) 

ธ.ค.46 
ก.พ.47 
ม.ค.46 
พ.ย.46 
พ.ย.46 

46.00 
256.00 

1,304.00 
39.00 
59.50 

พ.ค.44 
ก.ย.43 
เม.ย.46 
ก.ย.44 

มี.ค.-เม.ย.44 

9.40 
100.00 
121.00 

2.00 
9.20 

 
จากตารางท่ี 3.1 พบวา  ในชวงป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2547  หลักทรัพยท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย (R) มากท่ีสุด ไดแก หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  ใหรอยละ 2.58  
รองลงมา ไดแก หลักทรัพยของบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI) ใหรอยละ 2.39  และนอยท่ีสุด 
ไดแก หลักทรัพยของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหรอยละ 1.26 

หลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผล (Dit) ในชวงป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2547  มากท่ีสุด ไดแก 
หลักทรัพยของบมจ.ปูนซิเมนตไทย  (SCC)  ใหจํานวน 51.50  บาท    รองลงมา ไดแก  หลักทรัพย
ของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหจํานวน 30.00 บาท   และหลักทรัพยท่ีไมมีการจายเงิน
ปนผล  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  และหลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอส
ฟลท (TASCO)  ใหจํานวน 0.00  บาท   

หลักทรัพยท่ีใหคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σ) มากท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ. สหวิริ
ยาสตีลอินดัสตรี (SSI) ใหรอยละ 23.45     รองลงมา   ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน 
(TPIPL) และหลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ใหรอยละ  20.05 และ 19.15 
ตามลําดับ  สวนหลักทรัพยท่ีนอยท่ีสุด ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) 
ใหรอยละ 10.45 
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ภาพท่ี 3.1  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย TPIPL พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547 

หลักทรัพยท่ีมีราคาเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ปูนซิเมนตไทย  
(SCC) มีการเปล่ียนแปลงจากราคา 628.00 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 244.00 บาทในเดือน
ธันวาคม 2547  ซ่ึงลดลง 384.00 บาท  คิดเปนรอยละ 61.15  (ราคาหลักทรัพยลดลง เพราะมีการ
แตกหุนในเดือนเมษายน 2546)       รองลงมา  ไดแก  หลักทรัพยของของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง 
(SCCC)  มีการเปล่ียนแปลงจากราคา 156.00 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 244.00 บาทในเดือน
ธันวาคม  2547  ซ่ึงเพิ่ม ข้ึน  88.00 บาท  คิดเปนรอยละ  56.41       สวนหลักทรัพย ท่ีมีราคา
เปล่ียนแปลงนอยท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)   มีการเปล่ียนแปลง
จากราคา 28.75 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 24.10 บาทในเดือนธันวาคม 2547 ซ่ึงลดลง 4.65 
บาท คิดเปนรอยละ 16.17      และเม่ือนําขอมูลของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท มากําหนดจุดบนกราฟจะไดดังภาพท่ี 3.1 – 3.5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากภาพที่ 3.1  พบวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  
ป พ.ศ. 2543 – 2547   มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนโดยภาพรวม   โดยราคาปดสูงสุดจะ
อยูในเดือนธันวาคม 2546 คือ 46.00 บาท และราคาปดตํ่าสุดจะอยูในเดือนพฤษภาคม 2544 คือ 9.40 
บาท   
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ภาพท่ี 3.2  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย SCCC พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547 

ภาพท่ี 3.3  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย SCC พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
จากภาพที่ 3.2  พบวา   การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง 

(SCCC) ป พ.ศ.2543 – 2547   มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนโดยภาพรวม  โดยราคาปด
สูงสุดจะอยูในเดือนกุมภาพันธ 2547 คือ 256.00 บาท และราคาปดตํ่าสุดจะอยูในเดือนกันยายน 
2543 คือ 100.00 บาท 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
จากภาพที่ 3.3  พบวา   การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย 

(SCC) ป พ.ศ. 2543 – 2547   มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนโดยภาพรวม   โดยราคาปด
สูงสุดจะอยูในเดือนมกราคม 2546  คือ 1,304.00 บาท  และราคาปดตํ่าสุดจะอยูในเดือนเมษายน 
2546  คือ 121.00 บาท    
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ภาพท่ี 3.4  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย SSI พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547 

ภาพท่ี 3.5  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย TASCO พ.ศ.2543 - พ.ศ.2547 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
จากภาพท่ี 3.4  พบวา   การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัส

ตรี (SSI)  ในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546  มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน  แตในป พ.ศ. 2547 
จะพบวา  ราคาของหลักทรัพยเร่ิมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีเร่ิมลดลง   โดยราคาปดสูงสุดจะอยู
ในเดือนพฤศจิกายน 2546  คือ 39.00 บาท  และราคาปดตํ่าสุดจะอยูในเดือนกันยายน 2544  คือ 2.00  
บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากภาพที่ 3.5  พบวา   การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท 
(TASCO) ป พ.ศ. 2543 – 2547   มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีไมแนนอน เนื่องจากราคา
หลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนสลับกับลดลงเปนชวงๆ   โดยราคาปดสูงสุดจะอยูในเดือนพฤศจิกายน 2546  
คือ 59.50 บาท  และราคาปดตํ่าสุดจะอยูในเดือนมีนาคมและเมษายน 2544  คือ 9.20  บาท 
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ตารางท่ี 3.2 คาความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท   

 

ชื่อหลักทรัพย %Rit %Rmt σim σ2
i σ2

m βi 
TPIPL 
SCCC 
SCC 
SSI 

TASCO 

2.58 
1.26 
1.58 
2.39 
1.30 

0.84 
0.84 
0.84 
0.84 
0.84 

100.27 
42.94 
86.80 

100.52 
109.18 

401.88 
109.17 
308.83 
549.68 
366.89 

70.07 
70.07 
70.07 
70.07 
70.07 

1.43 
0.61 
1.24 
1.44 
1.56 

 

จากตารางท่ี 3.2  พบวา  หลักทรัพยท่ีใหคาเบตา (βi) หรือคาความเส่ียงมากท่ีสุด  ไดแก   
หลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ใหรอยละ  1.56      รองลงมา  ไดแก   หลักทรัพย
ของบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI) และหลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  ใหรอยละ  

1.44    และ  1.43   ตามลําดับ    สวนหลักทรัพยท่ีใหคาเบตา (βi) หรือคาความเส่ียงนอยท่ีสุด  ไดแก    
หลักทรัพยของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหรอยละ  0.61 
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ตารางท่ี 3.3 ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท  

 

ชื่อหลักทรัพย Rf  R   βi Rit 

TPIPL 
SCCC 
SCC 
SSI 

TASCO 

0.19 
0.19 
0.19 
0.19 
0.19 

2.58 
1.26 
1.58 
2.39 
1.30 

1.43 
0.61 
1.24 
1.44 
1.56 

3.61 
0.84 
1.91 
3.36 
1.92 

 
จากตารางท่ี 3.3  พบวา  หลักทรัพยบมจ.ทีพีไอโพลีน(TPIPL) ใหผลตอบแทนท่ี

คาดหวัง (Rit) มากท่ีสุด  ใหรอยละ 3.61         รองลงมา  ไดแก  หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัส
ตรี (SSI)    ใหรอยละ 3.36       สวนหลักทรัพยบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหผลตอบแทน
ท่ีคาดหวัง (Rit) นอยท่ีสุด  ใหรอยละ 0.84  
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SCCC
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SSI

26%

TASCO

14%
TPIPL

29%

ภาพท่ี 3.6  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 5 บริษัท 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
 

เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท  มีผลการวิเคราะหขอมูลดังตารางท่ี 3.4  ดังนี้ 

 
เพื่อใหเห็นอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท  ไดนําเสนอใหเห็นดังภาพท่ี 3.6 
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ตารางท่ี 3.4 การวิเคราะหความแปรปรวนเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลตอบแทน
ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
จําแนกตามประเภทของหลักทรัพย   

 

แหลงความแปรปรวน df SS MS F Sig 

ระหวางกลุม 
ภายในกลุม 

4 
295 

92.639 
104198.5 

23.160 
353.215 

.066  .992 

รวม 299 104291.2    

 
จากตารางท่ี 3.4  พบวา  ผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จําแนกตามประเภทของหลักทรัพย   มีความแตกตางกันอยางไม
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05  
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การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market 
Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวน  5  บริษัท 
 

เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security 
Market Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน  5  บริษัท มีผลการวิเคราะหขอมูลดังตารางท่ี 3.5  ดังน้ี 
 
ตารางท่ี 3.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย

ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวน  5  บริษัท 

 

ชื่อหลักทรัพย Rf  βi Rit 

SET 
TPIPL 
SCCC 
SCC 
SSI 

TASCO 

0.19 
0.19 
0.19 
0.19 
0.19 
0.19 

1.00 
1.43 
0.61 
1.24 
1.44 
1.56 

0.84 
3.61 
0.84 
1.91 
3.36 
1.92 

 
จากตารางท่ี 3.5  จะนําอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf)   คาเบตา 

(βi) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Rit) ของแตละหลักทรัพยมากําหนดจุดบนกราฟเพื่อเปรียบเทียบ
กับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)   และเพื่อพิจารณาวาหลักทรัพยใดอยูเหนือ
เสน SML  และหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML   ดังภาพท่ี 3.7 
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SCC
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ภาพท่ี 3.7  เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

จากภาพท่ี 3.7   พบวา    หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  4  บริษัท  ใหคาเบตามากกวา 1.00   ไดแก  หลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท 
(TASCO) หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI)    หลักทรัพยบมจ.ทพีไอโพลีน(TPIPL)   
และหลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย (SCC)  จะใหคาเบตาเทากับ  1.56,  1.44,  1.43 และ 1.24   
ตามลําดับ  แสดงวา หลักทรัพยกลุมนี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   ดังนั้น หลักทรัพยกลุมนี้จัดเปน
หลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive stock)         และหลักทรัพยท่ีใหคาเบตานอยกวา 1.00  
ไดแก  หลักทรัพย บมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหคาเบตารอยละ 0.61  แสดงวา หลักทรัพย
นี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด    ดังนั้น จึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงตํ่า (Defensive stock)   

และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัทมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(Security Market Line : SML) ซ่ึงใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 5 ธนาคาร เปนตัวแทนของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 
0.19   จะพบวา   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท้ัง 5 บริษัทจะอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ  หลักทรัพยท้ังหมดเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับ
ความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  หมายความวา ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
(Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับ
ผลตอบแทนตลาด   

SML 
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บทที่ 5 

สรุป  อภิปรายผล  และขอเสนอแนะ 
 

การวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผลสรุป  อภิปรายผล  และขอเสนอแนะ  ดังนี้ 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
  

1. เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 

3. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
 
สมมุติฐานการวิจัย 
 

1. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 

2. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 
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วิธีดําเนินการวิจัย 
 

ประชากรเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 32 บริษัท    และ
กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) 
ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเลือกมาจํานวน 5 
บริษัท โดยวิธีสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)  ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางจํานวน  5  บริษัท  ดังนี้ 

1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)    :    TPIPL 
2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) :    SCCC 
3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)    :    SCC 
4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) :    SSI 
5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)  :    TASCO 

 
เคร่ืองมือในการวิจัยการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     จะใชโปรแกรม Microsoft  Office Excel   เก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data)  โดยจะรวบรวมขอมูลเฉพาะขอมูลราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวัน
สุดทายของเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 5 บริษัท และนําขอมูลท่ีเก็บ
รวบรวมไวมาเขาสูตรคํานวณหาคาตางๆ และนําผลที่ไดมาแปรคา   

การเก็บรวบรวมขอมูล จะรวบรวมจาก www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ป  เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547  
รวมท้ังส้ินจํานวน 60  เดือน   วิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณา   สถิติคาเฉล่ีย (Mean)   ความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)  และสถิติเอฟ  (F-test) 
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สรุปผล 
 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย    เงินปนผล   คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน   ของหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท     

ในชวงป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2547  หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (R) มากท่ีสุด 
ไดแก หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  ใหรอยละ 2.58     รองลงมา ไดแก หลักทรัพยขอ
งบมจ. สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI) ใหรอยละ 2.39  และนอยท่ีสุด ไดแก หลักทรัพยของบมจ.
ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหรอยละ 1.26 

หลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปนผล (Dit) ในชวงป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2547  มากท่ีสุด ไดแก 
หลักทรัพยของบมจ.ปูนซิเมนตไทย  (SCC)  ใหจํานวน 51.50  บาท    รองลงมา ไดแก  หลักทรัพย
ของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหจํานวน 30.00 บาท   และหลักทรัพยท่ีไมมีการจายเงิน
ปนผล  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  และหลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอส
ฟลท (TASCO)  ใหจํานวน 0.00  บาท   

หลักทรัพยท่ีใหคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σ) มากท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ. สหวิริ
ยาสตีลอินดัสตรี (SSI) ใหรอยละ 23.45  รองลงมา ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน 
(TPIPL) และหลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ใหรอยละ  20.05 และ 19.15 
ตามลําดับ  สวนหลักทรัพยท่ีนอยท่ีสุด ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) 
ใหรอยละ 10.45 

หลักทรัพยท่ีมีราคาเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ปูนซิเมนตไทย  
(SCC) มีการเปล่ียนแปลงจากราคา 628.00 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 244.00 บาทในเดือน
ธันวาคม 2547  ซ่ึงลดลง 384.00 บาท  คิดเปนรอยละ 61.15  (ราคาหลักทรัพยลดลง เพราะมีการ
แตกหุนในเดือนเมษายน 2546)            รองลงมา  ไดแก  หลักทรัพยของของบมจ.ปูนซีเมนตนคร
หลวง (SCCC)  มีการเปล่ียนแปลงจากราคา 156.00 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 244.00 บาท
ในเดือนธันวาคม 2547  ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 88.00 บาท คิดเปนรอยละ 56.41          สวนหลักทรัพยท่ีมีราคา
เปล่ียนแปลงนอยท่ีสุด  ไดแก  หลักทรัพยของบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)   มีการเปล่ียนแปลง
จากราคา 28.75 บาทในเดือนมกราคม 2543  เปน 24.10 บาทในเดือนธันวาคม 2547 ซ่ึงลดลง 4.65 
บาท คิดเปนรอยละ 16.17       
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คาความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน  5  บริษัท   

หลักทรัพยท่ีใหคาเบตา (βi) หรือคาความเส่ียงมากท่ีสุด  ไดแก   หลักทรัพยของบมจ.
ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ใหรอยละ  1.56      รองลงมา  ไดแก   หลักทรัพยของบมจ.สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี (SSI) และหลักทรัพยของบมจ.ทีพีไอ โพลีน (TPIPL)  ใหรอยละ  1.44    และ  1.43   

ตามลําดับ    สวนหลักทรัพยท่ีใหคาเบตา (βi) หรือคาความเส่ียงนอยท่ีสุด  ไดแก    หลักทรัพยขอ
งบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหรอยละ  0.61 

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท  
หลักทรัพยบมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) ใหผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Rit) มากท่ีสุด  ให

รอยละ 3.61         รองลงมา  ไดแก  หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI)    ใหรอยละ 3.36       
สวนหลักทรัพยบมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)   ใหผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Rit) นอยท่ีสุด  ให
รอยละ 0.84  
 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพยระหวาง
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  4  
บริษัท  ใหคาเบตามากกวา 1.00   ไดแก  หลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO) 
หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI)    หลักทรัพยบมจ.ทพีไอโพลีน(TPIPL)   และ
หลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย (SCC)  จะใหคาเบตาเทากับ  1.56,  1.44,  1.43 และ 1.24   
ตามลําดับ  แสดงวา หลักทรัพยกลุมนี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   ดังนั้น หลักทรัพยกลุมนี้จัดเปน
หลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive stock)         และหลักทรัพยท่ีใหคาเบตานอยกวา 1.00  
ไดแก  หลักทรัพย บมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหคาเบตารอยละ 0.61  แสดงวา หลักทรัพย
นี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด    ดังนั้น จึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงตํ่า (Defensive stock)   
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และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัทมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(Security Market Line : SML) ซ่ึงใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 5 ธนาคาร เปนตัวแทนของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 
0.19   จะพบวา   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท้ัง 5 บริษัทจะอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ  หลักทรัพยท้ังหมดเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับ
ความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  หมายความวา ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 
(Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับ
ผลตอบแทนตลาด   
 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

การวิเคราะหความแปรปรวนเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลตอบแทนระหวาง
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จําแนกตามประเภทของ
หลักทรัพย    พบวา    ผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  จําแนกตามประเภทของหลักทรัพย   มีความแตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ .05  
 
อภิปรายผล 
 

การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  สามารถอภิปรายผลไดดังนี้ 
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1. จากสมมติฐานการวิจัยท่ีวา   ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใช
วิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัทมีผลแตกตางกัน  ผล
การศึกษาเปนดังนี้ 
 

 จากผลการวิจัยพบวา  เมื่อวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท โดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ไดผลดังนี้  หลักทรัพยบมจ.ทพีไอโพลีน
(TPIPL) จะใหผลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุด คิดเปนรอยละ 2.58    รองลงมา ไดแก  
หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI),  หลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย (SCC)  และ
หลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท (TASCO)  ใหผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 2.39,  1.58  และ 
1.30  ตามลําดับ   สวนหลักทรัพย บมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC) ใหผลตอบแทนเฉล่ียนอย
ท่ีสุด คิดเปนรอยละ 1.26      

และเม่ือนําผลตอบแทนท่ีไดจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ดังกลาวขางตน   มาวิเคราะหความแปรปรวน
เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลตอบแทนระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  จําแนกตามประเภทของหลักทรัพย  จะพบวาหลักทรัพยท้ัง 5 บริษัท
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีไมแตกตางกันในภาพรวม  อาจเนื่องจาก หลักทรัพยท่ีนํามาวิเคราะหนั้นมี
มูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization)  ท่ีมีคาใกลเคียงกัน  ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ  
วิสุมิตรา  วงศเล้ียงถาวร (2546)  ซ่ึงไดวิจัยเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยบาง
หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกร
ชัน (Cointegration) และเออเรอรคอรเร็คชัน  (Error correction) โดยใชหลักทรัพยในกลุม
อสังหาริมทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย ไดแก  บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด(มหาชน)   บริษัท ศุภา
ลัย จํากัด(มหาชน)  บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด(มหาชน) และบริษัท อิตาเลียนไทย ดิเวลลอปเมนต 
จํากัด(มหาชน)  ผลการวิจัยโดยใชแบบจําลองของทฤษฎี CAPM พบวา  ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 4 หลักทรัพยดังกลาวจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะ
เพิ่มข้ึนตามสัดสวนของคาความเส่ียง  ในทางตรงกันขามถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกัน  สรุปไดวา หลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพยดังกลาว
จะใหผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกัน ไมแตกตางกัน 
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2. จากสมมติฐานการวิจัยท่ีวา   ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใช
วิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัทมีผลแตกตางกัน  ผลการศึกษาเปนดังนี้ 
 

จากผลการวิจัยพบวา   หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  4  บริษัท  ใหคาเบตามากกวา 1.00   ไดแก  หลักทรัพยบมจ.ทิปโกแอสฟลท 
(TASCO) หลักทรัพยบมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี (SSI)    หลักทรัพยบมจ.ทพีไอโพลีน(TPIPL)   
และหลักทรัพยบมจ.ปูนซิเมนตไทย (SCC)  ใหคาเบตาเทากับ  1.56,  1.44,  1.43 และ 1.24   
ตามลําดับ  แสดงวา หลักทรัพยกลุมนี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด   ดังนั้น หลักทรัพยกลุมนี้จัดเปน
หลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive stock)         และหลักทรัพยท่ีใหคาเบตานอยกวา 1.00  
ไดแก  หลักทรัพย บมจ.ปูนซีเมนตนครหลวง (SCCC)  ใหคาเบตารอยละ 0.61  แสดงวา หลักทรัพย
นี้มีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด    ดังนั้น จึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงตํ่า (Defensive stock)   

และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัทมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(Security Market Line : SML) ซ่ึงใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 5 ธนาคาร เปนตัวแทนของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 
0.19   จะพบวา   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยท้ัง 5 บริษัทจะอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ  หลักทรัพยท้ังหมดเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับ
ความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะ
เปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับ
เดียวกับผลตอบแทนตลาด  ดังนั้น ผูลงทุนควรจะซ้ือหลักทรัพยนี้ไวกอนท่ีราคาจะข้ึน  ซ่ึง
สอดคลองกับผลงานวิจัยของ สุพิมพรรณ   ฟูเจริญ  (2546)  ซ่ึงไดวิจัยเร่ือง  การวิเคราะหความเส่ียง
ของหลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน โดยใชหลักทรัพยจํานวน 4 บริษัท ไดแก  บริษัท ปูนซีเมนต
ไทย จํากัด    บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด    บริษัท ทีพีไอโพลีน จํากัด   และ บริษัท ได
นาสตี้เซรามิค จํากัด     ผลการวิจัยพบวา  เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง
ซ่ึงเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงใชอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 5 ป เปนตัวแทนผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง  พบวา
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หลักทรัพยท้ังหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแสดงวาท้ังหมดเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุน
เพราะมีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง  นั่นคือในอนาคตหลักทรัพยมีแนวโนมจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 

สรุปไดวา  เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดมาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย (Security Market Line : SML)  จะพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญจะไปใน
ทิศทางเดียวกัน หรือไมคอยแตกตางกัน  เนื่องมาจาก   หลักทรัพยท่ีนํามาวิเคราะหนั้นเปน
หลักทรัพยท่ีอยูในหมวดธุรกิจเดียวกัน หรือกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันนั่นเอง       และจะพบวาหาก
หลักทรัพยใดใหคาเบตาสูงก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงตาม   ในทางตรงกันขามหลักทรัพยใดให
คาเบตาต่ําก็มักจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีต่ําดวยเชนกัน    ดังนั้น ผลตอบแทนของหลักทรัพยจาก
การวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) ของหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  จึงมีผลท่ีไมแตกตางกัน   
ซ่ึงจะสอดคลองกับการวิเคราะหผลตอบแทนโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) 

 
ขอเสนอแนะ 
 

1. ขอเสนอแนะการใชผลการวิจัย 
1.1.   จากผลการวิจัยทําใหทราบวา  หลักทรัพยในหมวดธุรกิจเดียวกันนั้น จะให

อัตราผลตอบแทนท่ีไมแตกตางกัน  เนื่องจาก ในหมวดธุรกิจเดียวกันจะมีมูลคาตามราคาตลาด 
(Market capitalization)  ท่ีมีคาใกลเคียงกัน   ดังน้ัน ผูลงทุนควรเลือกกระจายการลงทุนไปในหมวด
ธุรกิจ หรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันออกไป 

1.2.    หากผูลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีอยูในหมวดธุรกิจเดียวกัน  ผูลงทุน
ควรเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมีความมั่นคงแข็งแรงมากที่สุด  และความม่ันคงแข็งแรงนั้นจะตอง
พิจารณาจากปจจัยภายในบริษัท  ไดแก   การจัดการองคกร และการจัดการทรัพยากรตางๆ  ซ่ึง
สามารถพิจารณาไดจากงบการเงินของบริษัทนั้นๆ  เพราะบริษัทท่ีมีความม่ันคงแข็งแรงนั้นจะ
สามารถคงไวซ่ึงความไดเปรียบท่ียาวนาน   

1.3.     ทําใหผูลงทุนทราบถึงวิธีการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 2 วิธี 
ไดแก  การวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) และการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) และ
สามารถนําไปประยุกตใชเปนแนวทางในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจอ่ืนๆ 
ได 
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2. ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
2.1. ควรวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทเพิ่มเติม  เพื่อประกอบการ

พิจารณาในการเลือกลงทุนไดดียิ่งข้ึน  เพราะผูลงทุนสามารถคาดการณแนวโนมการดําเนินงานของ
บริษัทนั้นๆ ไดวาเปนไปในทิศทางใด 

2.2. ควรวิเคราะหเพ่ิมเติมในชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ  เพราะการวิจัยคร้ังนี้เปน
การวิจัยชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ  และนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันวามีความแตกตางกันอยางไร และ
ควรเพิ่มจํานวนหลักทรัพยท่ีใชในการวิเคราะหหรืออาจจะวิเคราะหเปนกลุมอุตสาหกรรม เพื่อ
เปรียบเทียบใหเห็นความแตกตางไดชัดเจนมากข้ึน 
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                 กรุงเทพฯ : มหาวทิยาลัยธุรกิจบัณฑิตย. 
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ตารางภาคผนวกท่ี  12            คาเบตา (TASCO)
เดือน %Rit %Rmt %Rit - R %Rmt - R (%Rit - R) * (%Rmt - R) (%Rit - R)2

ม.ค.-43 -8.00 -4.19 -9.30 -5.03 46.82 86.53

ก.พ.-43 -44.35 -21.62 -45.65 -22.46 1,025.40 2,083.94

มี.ค.-43 43.75 6.95 42.45 6.10 259.08 1,801.80,

เม.ย.-43 1.09 -2.48 -0.22 -3.32 0.72 0.05

พ.ค.-43 -33.33 -17.19 -34.64 -18.03 624.56 1,199.63

มิ.ย.-43 6.45 0.74 5.15 -0.10 -0.51 26.51

ก.ค.-43 -19.70 -12.59 -21.00 -13.44 282.17 440.97

ส.ค.-43 20.75 8.14 19.45 7.29 141.87 378.39

ก.ย.-43 -12.50 -9.92 -13.80 -10.76 148.56 190.51

ต.ค.-43 -16.07 -1.97 -17.37 -2.81 48.78 301.85

พ.ย.-43 -6.38 2.24 -7.69 1.39 -10.72 59.06

ธ.ค.-43 -2.27 -3.14 -3.58 -3.98 14.24 12.78

ม.ค.-44 16.28 23.62 14.98 22.78 341.12 224.30

ก.พ.-44 -6.00 -2.27 -7.30 -3.12 22.76 53.32

มี.ค.-44 -21.70 -10.23 -23.00 -11.07 254.66 529.21

เม.ย.-44 0.00 2.98 -1.30 2.13 -2.78 1.70

พ.ค.-44 5.43 3.16 4.13 2.32 9.58 17.08

มิ.ย.-44 2.06 4.00 0.76 3.16 2.40 0.58

44 6 06 7 71 4 76 8 55 40 68 22 64ก.ค.-44 6.06 -7.71 4.76 -8.55 -40.68 22.64

ส.ค.-44 33.33 12.72 32.03 11.88 380.60 1,025.98

ก.ย.-44 -14.29 -17.44 -15.59 -18.28 285.02 242.99

ต.ค.-44 2.08 -0.70 0.78 -1.55 -1.21 0.61

พ.ย.-44 36.33 10.01 35.02 9.17 321.01 1,226.69

ธ ค -44 12 57 0 41 11 27 -0 44 -4 91 127 07ธ.ค.-44 12.57 0.41 11.27 -0.44 -4.91 127.07

ม.ค.-45 20.21 12.17 18.91 11.32 214.16 357.60

ก.พ.-45 6.19 9.09 4.89 8.25 40.36 23.93

มี.ค.-45 12.50 0.58 11.20 -0.27 -2.99 125.39

เม.ย.-45 37.96 -0.68 36.66 -1.52 -55.68 1,344.00

พ.ค.-45 4.70 9.84 3.40 9.00 30.55 11.53พ.ค. 45 4.70 9.84 3.40 9.00 30.55 11.53

มิ.ย.-45 -3.85 -4.62 -5.15 -5.47 28.14 26.51

ก.ค.-45 -8.00 -3.36 -9.30 -4.20 39.11 86.53

ส.ค.-45 -8.70 -3.95 -10.00 -4.79 47.93 99.96
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ตารางภาคผนวกท่ี  12 (ตอ)     
เดือน %Rit %Rmt %Rit - R %Rmt - R (%Rit - R) * (%Rmt - R) (%Rit - R)2

ก.ย.-45 -23.49 -8.13 -24.79 -8.97 222.52 614.76

ต.ค.-45 6.85 7.66 5.54 6.82 37.82 30.74

พ.ย.-45 0.97 2.15 -0.33 1.31 -0.43 0.11

ธ.ค.-45 -8.46 -2.31 -9.76 -3.15 30.75 95.33

ม.ค.-46 -12.18 3.80 -13.49 2.95 -39.83 181.91

ก.พ.-46 -12.92 -2.35 -14.22 -3.19 45.38 202.24

มี.ค.-46 -5.49 0.89 -6.80 0.05 -0.35 46.20

เม.ย.-46 26.74 2.77 25.44 1.92 48.92 647.29

พ.ค.-46 -4.59 7.79 -5.89 6.95 -40.93 34.69

มิ.ย.-46 69.47 14.36 68.17 13.52 921.68 4,646.98

ก.ค.-46 -10.64 4.83 -11.94 3.98 -47.57 142.58

ส.ค.-46 23.81 11.07 22.51 10.23 230.24 506.57

ก.ย.-46 1.92 7.68 0.62 6.83 4.24 0.39

ต.ค.-46 29.56 10.44 28.26 9.60 271.32 798.48

พ.ย.-46 15.53 1.03 14.23 0.19 2.66 202.54

ธ.ค.-46 -7.56 19.52 -8.87 18.68 -165.61 78.60

ม.ค.-47 -29.09 -9.49 -30.39 -10.33 313.93 923.75

ก.พ.-47 5.13 2.49 3.83 1.65 6.30 14.64

ี 47 9 76 9 63 11 06 10 48 115 84 122 29มี.ค.-47 -9.76 -9.63 -11.06 -10.48 115.84 122.29

เม.ย.-47 -6.08 0.13 -7.38 -0.71 5.25 54.52

พ.ค.-47 -16.55 -1.10 -17.85 -1.94 34.59 318.59

มิ.ย.-47 0.00 0.87 -1.30 0.03 -0.04 1.70

ก.ค.-47 -6.03 -1.54 -7.34 -2.38 17.46 53.83

ส ค -47 -3 67 -1 90 -4 97 -2 74 13 65 24 72ส.ค.-47 -3.67 -1.90 -4.97 -2.74 13.65 24.72

ก.ย.-47 -3.81 3.21 -5.11 2.37 -12.13 26.13

ต.ค.-47 -8.91 -2.56 -10.21 -3.40 34.76 104.31

พ.ย.-47 4.35 4.55 3.05 3.71 11.29 9.27

ธ.ค.-47 0.42 1.73 -0.89 0.89 -0.79 0.78

รวม 78.14 50.54 0.00 0.00 6,551.03 22,013.58รวม 78.14 50.54 0.00 0.00 6,551.03 22,013.58

R = 1.30 R = 0.84 σim = 109.18 σ2
i = 366.89

βi = σim / σ2
m

ที่มา   :   www.setsmart.com
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109.1837816 366.893026
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(%Rmt - R)2
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(%Rmt - R)2

80.54

46.54

1.71

9.92
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10.18

0.00

3.70
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182.80
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0.00
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σ2
m = 70.07

βi = 1.56 1.558268023
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หลักทรัพยหมวดธุรกิจวสัดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 14 
มิถุนายน พ.ศ. 2548  ประกอบดวยหลักทรัพยท้ังส้ินจํานวน 32 บริษัท  ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  2548 : ออนไลน) 

 
1. บริษัท  เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน)   : AMC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 55, 55/1 หมูท่ี 2 ซอยวัดหนามแดง ถนนศรีนครินทร ตําบลบาง

แกว อําเภอบางพลี จังหวัดสมุทรปราการ 10540 โทรศัพท : 0-2383-4100 โทรสาร : 0-2383-4101-2 
Website : www.asiametal.co.th  

ท่ีตั้งโรงงาน : 55, 55/1 หมูท่ี 2 ซอยวัดหนามแดง ถนนศรีนครินทร ตําบลบางแกว 
อําเภอบางพลี จังหวัดสมุทรปราการ 10540 โทรศัพท : 0-2383-4100 โทรสาร : 0-2383-4101-2  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 13 สิงหาคม พ.ศ. 2547 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 13 
สิงหาคม 2547)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทแบงลักษณะการผลิตภัณฑและบริการของบริษัท
และบริษัทยอยออกเปน 2 ประเภท ไดแก  ศูนยบริการเหล็ก   และผลิตภัณฑเหล็กรูปพรรณ  

 
2. บริษัท  บางสะพานบารมิล จํากัด (มหาชน)  : BSBM 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 28/1 อาคารประภาวิทย ช้ัน 8 ถนนสุรศักดิ์ แขวงสีลม เขตบางรัก 

กรุงเทพมหานคร 10500 โทรศัพท : 0-2630-0590-5 โทรสาร : 0-2236-6995-6 Website : 
www.bsbm.co.th  

ท่ีตั้งโรงงาน : 8 หมู 7 ถนนบานกลางนา-ยายพลอย ตําบลแมรําพึง อําเภอบางสะพาน 
จังหวัดประจวบคีรีขันธ 77140 โทรศัพท.  032-548-384-9 โทรสาร. 032-548-392  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 1 กุมภาพันธ 2548 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 1 
กุมภาพันธ 2548)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเหล็กเสนกลมและ
เหล็กเสนขอ โดยบริษัทเปนผูผลิตเหล็กประเภทเหล็กเสนกลมและเหล็กเสนขอออยรายใหญใน
ประเทศไทยท่ีมีขบวนการ ผลิตท่ีสมบูรณและมีการควบคุมการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพสูงเนื่องจาก
ทางบริษัทใชเหล็กแทงเล็ก (Billet) เปนวัตถุดิบ ซ่ึงแตกตาง จากผูผลิตรายใหญอ่ืนท่ีใชเศษเหล็กเปน
วัตถุดิบ  
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3. บริษัท  ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี จํากัด (มหาชน)  : CCP 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 39/3 หมูท่ี 1 ถนนสุขุมวิท ตําบลหวยกะป อําเภอเมือง จังหวัด

ชลบุรี 20000 โทรศัพท 038-795-278-89 โทรสาร 038-272-440-1  
ท่ีตั้งโรงงาน   :  โรงงานชลบุรี  :   39/3  ม.1 ต.หวยกะป อ. เมือง จ. ชลบุรี โทรศัพท 

038-275-890-5 ตอ 152 โทรสาร 038-275-890-5 ตอ 153  
โรงงานบานบึง 1   :   113   ม.5   ถ.หนองไผแกว  อ.บานบึง    จ. ชลบุรี    โทรศัพท 

038-292-531,  038-292-533 โทรสาร 038-292-532  
โรงงานบานบึง 2   :   309/10   ม.1   ต.หนองไผแกว  อ.บานบึง  จ. ชลบุรี โทรศัพท 

038-292-526-29  โทรสาร 038-292-634  
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 16 เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2546 (เร่ิมทําการซ้ือขาย

วันท่ี 16 ธันวาคม 2546)  
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผลิตภัณฑ

คอนกรีตท่ีเกี่ยวของกับกิจการสาธารณูปโภคอยาง ครบวงจร  โดยบริษัทฯ และบริษัทยอย 3 บริษัท 
มีการประกอบธุรกิจหลักท่ีสนับสนุน และเกี่ยวของกัน ดังนี้  

1) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายผลิตภัณฑคอนกรีตและคอนกรีตเสริมเหล็ก  
2) ธุรกิจคาวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตงบาน ท้ังคาปลีกและคาสง        
3) ธุรกิจขนสงใหเชายานพาหนะ  
4) ธุรกิจใหเชาทรัพยสิน ซ่ึงเปนท่ีดิน อาคารสํานักงาน และโรงงาน แกบริษัทในเครือ  
 
4. บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)   : DCC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี  37/7 ถนนสุทธิสารวินิจฉัย แขวงสามเสนนอก  เขตหวย

ขวางกรุงเทพมหานคร 10320   โทรศัพท 0-2276-9275-81  โทรสาร  0-2276-0313-17  Website : 
www.dynastyceramic.com 

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี  54/8  หมูท่ี 3 ถนนสุวรรณศร  ตําบลโคกแย อําเภอหนองแค 
จังหวัดสระบุรี 18230   โทรศัพท 036-379-023-4     โทรสาร 036-371-024 
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เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  วันท่ี  3  มกราคม   2535 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ธุรกิจหลัก  เปนผูผลิต และ จําหนายกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น 

และ บุผนัง ภายใตเคร่ืองหมายการคาตราไดนาสตี้  ตราโทมาฮ็อค  ตราจากัวร ตรานาวาร และซ้ือ
กระเบ้ือง ตราไทล ทอป จากบริษัท ไทล ทอป อินดัสตร้ี จํากัด(มหาชน)บริษัทยอยมาจําหนาย 

ธุรกิจรอง   เปนผูนําเขากระเบ้ืองเซรามิคจากประเทศจีน และซ้ือสุขภัณฑ และอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของกับกระเบ้ืองเซรามิค  เชน กาวยาแนว ค้ิวกันล่ืน จมูกบันได เปนตน มาจําหนาย 

 
5. บริษัท  ดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน)   : DCON 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 3300/57 ตึกชาง อาคารบี ช้ันท่ี 8 ส่ีแยกรัชโยธิน ถนนพหลโยธิน 

แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 โทรศัพท : 0-2937-3312 โทรสาร : 0-2937-3328 
Website : www.dconproduct.com  

ท่ีตั้งโรงงาน : 33 หมู 8 ตําบลชองสาริกา อําเภอพัฒนานิคม จังหวัดลพบุรี 15000 
โทรศัพท 036-491-484 โทรสาร 0-9801-0288  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 21 เดือนกันยายน พ.ศ.2547 (เร่ิมทําการซ้ือขาย
วันท่ี 21 กันยายน 2547)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทผลิตและจําหนายแผนพื้นและเสาเข็มคอนกรีตอัด
แรง รวมท้ังขายและใหเชาโรงงานสําเร็จรูปขนาดยอม (Mini Factory) ผานบริษัทยอย คือ บริษัท อร
ดา จํากัด  

 
6. บริษัท  อีสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน)   : EWC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ :  900/15 อาคาร เอส วี โอ เอ ทาวเวอร ช้ัน 19 ถนนพระราม 3 

แขวงบางโพงพาง เขตยานนาวา กรุงเทพฯ 10120 โทรศัพท 0-2682-6345 โทรสาร 0-2682-6344 
Website : www.ewc.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน   เม่ือวันท่ี 30 สิงหาคม 2536 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนาย ดังนี้ 
1) ลวดเหล็กแรงดึงสูงชนิดเสนเดี่ยว (PC-wire)  
2) ลวดเหล็กแรงดึงสูงชนิดตีเกลียว (PC-Strand)  
3) ลวดขอบลอยาง (Tyre Bead Wire)  
4) ลวดเช่ือมไฟฟา (Welding Wire)  
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7. บริษัท  เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) : GEN 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญและโรงงาน : 44/2  หมู 2  ถนนติวานนท  ตําบลบางกะดี  อําเภอ

เมือง จังหวัดปทุมธานี  12000โทรศัพท : 0-2501-2020, 0-2501-1055  โทรสาร : 0-2501-2134, 0-
2501-2468  Website : www.gel.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2536 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลัก  คือ  ผลิตวัสดุกอสราง  

เสาเข็มคอนกรีตอัดแรง  คานสะพาน  พื้นและผนังคอนกรีตสําเร็จรูป  คอนกรีตผสมใยแกว  
ปูนซีเมนตผสมสารปองกันการหดตัว  และพื้นคอนกรีตอัดแรงในท่ีชนิดไรคาน  ตลอดจนการ
ใหบริการติดต้ังวัสดุตอเช่ือมสะพาน  วัสดุเสริมกําลังดิน  เปนตัวแทนจําหนายสินคายี่หอ  Bodan  
ซ่ึงเปนผูผลิตแผนขามรางรถไฟ  และอุปกรณรถไฟ   

 
8. บริษัท  วิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน)  : KWH 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขที่ 444 อาคารเอ็มบีเคทาวเวอร ช้ัน 10 ถนนพญาไท แขวงวัง

ใหม เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 10330  Website : wiik-hoeglund.com 
ท่ีตั้งโรงงาน : เลขที่ 7/214 หมู 6  นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ (ระยอง)  ตําบลมาบยาง

พร   อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 21140 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ในป พ.ศ.2538 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ประกอบธุรกิจหลัก คือ เปนผูผลิต และจําหนายทอและขอ

ตอทอพลาสติกชนิดความหนาแนนสูง  HDPE (High Density Polyethylene) ทอพลาสติกชนิดความ
หนาแนนตํ่า  LDPE  (Low Density Polyethylene) ทอโพลีโพรไพลีน (Polypropylene) และทอ 
WEHOLITE SPIRO, ทอ Double Wall Pipe 

 
9. บริษัท  มิลเลนเนียม สตีล จํากัด (มหาชน)  : MS 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 1010 อาคารชินวัตร 3 ช้ัน 22  ถนนวิภาวดีรังสิต แขวง

จตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 โทรศัพท. 0-2949-2883-5 โทรสาร. 0-2949-2889 Website : 
www.millenniumsteel.com 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันที่ 18 ธันวาคม 2545 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ และบริษัทยอยท้ังสามบริษัทดําเนินธุรกิจเปน

ผูผลิตเหล็กเสน เหล็กลวด เหล็กรูปพรรณ  ขนาดเล็ก เหล็กเพลา และอ่ืนๆ 
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10. บริษัท  นครไทยสตริปมิล จํากัด (มหาชน)   : NSM 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขที่ 9 อาคารยูเอ็มทาวเวอร ช้ัน 19 ถนนรามคําแหง แขวงสวน

หลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพมหานคร 10250 โทรศัพท 0-2719-9800 โทรสาร 0-2719-9828 
ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี 358 หมู 6 ถนนทางหลวงสาย 331 นิคมอุตสาหกรรมชลบุรี (บอ

วิน) ตําบลบอวิน อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี 20230  โทรศัพท 038-345-950  โทรสาร  038-345-
687, 345-693 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2539 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ดําเนินธุรกิจผลิตเหล็กแผนรีดรอนชนิดมวน 
 
11. บริษัท  แปซิฟกไพพ จํากัด (มหาชน)   : PAP 
ท่ีตั้งสํานักงาน : 1168/74 ช้ัน 26 อาคารลุมพินีทาวเวอร ถนนพระราม 4 กรุงเทพฯ 

10120 โทรศัพท : 0-2679-9000 โทรสาร : 0-2679-9075 Website : www.pacificpipe.co.th 
ท่ีตั้งโรงงานศูนยพระประแดง : เลขที่ 298, 298/2 ซอยกลับเจริญ 3 ถนนสุขสวัสดิ์ 

อําเภอพระสมุทรเจดีย จังหวัดสมุทรปราการ  
ท่ีตั้งโรงงานศูนยมหาชัย : เลขที่ 1/112 นิคมอุตสาหกรรมสมุทรสาคร หมูท่ี 2 ถนน

พระราม 2 ตําบลทาทราย อําเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร  
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 8 พฤศจิกายน 2547 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 8 

พฤศจิกายน 2547)  
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายทอ

เหล็กโดยวิธีเช่ือมเหล็กแผนซ่ึงอาศัยความตานทานไฟฟา (Electric Resistance Welded: ERW)  
ปจจุบันบริษัทผลิตและจําหนายทอเหล็กครอบคลุมมากกวา 3,000 รายการซ่ึงสามารถจําแนกเปน 2 
ประเภทหลัก ไดแก ทอเหล็กดํา และทอเหล็กชุบสังกะสี  

 
12. บริษัท  ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัด (มหาชน) : Q-CON 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เลขที่ 144 หมูท่ี 16 ถนนอุดมสร

ยุทธ ตําบลบางกระส้ัน อําเภอบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 13160 โทรศัพท 035-221-271, 
035-259-134 โทรสาร 035-221-270, 035-221-273  Website : www:qcon.co.th  

ท่ีตั้งโรงงาน : นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน เลขท่ี 144 หมูท่ี 16 ถนนอุดมสรยุทธ ตําบล
บางกระส้ัน อําเภอบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 13160 โทรศัพท 035-221-271, 035-259-
134 โทรสาร 035-221-270, 035-221-273  
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เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2547 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 6 
มกราคม 2547)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตและจําหนายอิฐมวลเบา แผน
ผนังและพื้นคอนกรีตมวลเบา และคานทับหลังมวลเบา เพื่อใชในการกอสรางภายใตเคร่ืองหมาย
การคา "Q-CON" โดยอาศัย เทคโนโลยีการผลิตของ HEBEL ประเทศเยอรมันนี นอกจากนี้บริษัท
ยังผลิตและจําหนายวัสดุ กอฉาบ ซ่ึงใชเปนปูนกอและปูนฉาบสําหรับคอนกรีตมวลเบาโดยเฉพาะ 
รวมท้ังจําหนายเคร่ืองมือ และอุปกรณตางๆ ท่ีใชสําหรับคอนกรีตมวลเบา  ผลิตภัณฑของบริษัท
จําแนกไดเปน 3 กลุม ดังนี้  

1) ผลิตภัณฑคอนกรีตมวลเบา  
2) ปูนกอ และปูนฉาบ สําหรับคอนกรีตมวลเบา  
3) เคร่ืองมือและอุปกรณตางๆ ท่ีใชสําหรับคอนกรีตมวลเบาโดยเฉพาะ  
 
13. บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : RCI 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ  :  เลขท่ี 50  ซอยสุขุมวิท 62  แยก 8  ถนนสุขุมวิท  แขวงบางจาก 

เขตพระโขนง กรุงเทพมหานคร 10260 โทรศัพท 0-2332-0352-67 โทรสาร 0-2332-0372-4  
Website : www.rci.co.th 

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขที่ 54/7 หมูท่ี 3 ถนนสุวรรณศร ตําบลโคกแย อําเภอหนองแค จังหวัด
สระบุรี 18230โทรศัพท 036-305-249-54 โทรสาร 036-379-028  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทดําเนินธุรกิจผลิต และนําเขากระเบ้ืองเซรามิค 
ประเภท    บุผนัง และปูพื้น ภายใตเคร่ืองหมายการคา “RCI” “Modena” และเคร่ืองหมายการคา
อ่ืนๆ ท่ีบริษัทนําเขาจากประเทศอิตาลี สเปน จีน และอินโดนีเซีย 

 
14. บริษัท  สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  : SAM 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญและโรงงาน : 75/14,75/17, 85 หมูท่ี 5 ซอยวัดโสภณาราม ถนนเอก

ชัย ตําบลโคกขาม อําเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร โทรศัพท 034-833-891-3 โทรสาร 034-833-891-
3 Website : www.samchaisteel.com  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 15 กันยายน พ.ศ. 2547 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 15 
กันยายน 2547)  
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทประกอบธุรกิจหลักในอุตสาหกรรมการผลิตและ
จําหนายทอเหล็กเพื่อใชงานในอุตสาหกรรมกอสรางและอุตสาหกรรมเฟอรนิเจอร ผลิตภัณฑท่ี
บริษัททําการผลิต ไดแก เหล็กโครงสราง อันประกอบไปดวย ทอเหล็กดําทรงกลม ทอเหล็กดําทรง
เหล่ียมและทรงแบน ทอเหล็กเคลือบสี ทอเหล็กรับแรงดันน้ําสูงและเหล็กโครงสรางรูปตัวซี 
นอกจากนี้บริษัทยังผลิต ทอเหล็กชุบสังกะสี ทอเหล็กเฟอรนิเจอร และเหล็กแผนดํา  

 
15. บริษัท  ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  : SCC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 1 ถนนปูนซิเมนตไทย แขวงบางซ่ือ เขตบางซ่ือ 

กรุงเทพมหานคร 10800 โทรศัพท : 0-2586-3333, 0-2586-4444 โทรสาร : 0-2587-2199, 0-2587-
2201   Website :  www.siamcement.com  และ www.cementhai.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 13 มกราคม 2537 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ และบริษัทยอยดําเนินกิจการลงทุน (Holding 

Company) ไดแก  ธุรกิจหลัก ปโตรเคมี   กระดาษและบรรจุภัณฑ   ซิเมนต   ผลิตภัณฑกอสราง 
และธุรกิจจัดจําหนาย 

 
16. บริษัท  ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : ช้ัน 14 อาคารเพลินจิต ทาวเวอร เลขท่ี 898 ถนนเพลินจิต แขวง

ลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 10330 โทรศัพท : 0-2685-8000 โทรสาร: 0-2263-0555 
Website : www.siamcitycement.com 

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี 99 หมู 9 และเลขท่ี 219 หมู 5 ถนนมิตรภาพ ก.ม. 129-131 ตําบล
ทับกวาง อําเภอแกงคอย จังหวัดสระบุรี โทรศัพท : 036-240-930 โทรสาร : 0-2263-0555 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2536 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ดําเนินอุตสาหกรรมผลิตและจําหนายปูนซีเมนต 
 
17. บริษัท  ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน)  : SCP 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ   :   555  ช้ัน  17     อาคารเอสเอสพีทาวเวอร       ซอยสุขุมวิท 63  

(เอกมัย)  แขวงคลองตันเหนือ  เขตวัฒนา  กรุงเทพมหานคร  10110    โทรศัพท 0-2711-5134 
(อัตโนมัติ 16 สาย) โทรสาร 0-2382-0351-2   Website : www.scp.co.th   

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี  20  มิถุนายน  2534 
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทเปนผูผลิตและจําหนายผลิตภัณฑคอนกรีตอัดแรง
ชนิดตางๆ อาทิ เสาไฟฟาคอนกรีต    อัดแรง เสาเข็ม/เสาเข็มกลมแรงเหว่ียงอัดแรง แผนพื้น
สําเร็จรูป คานสะพาน พื้นสะพาน ผลิตภัณฑคอนกรีตอ่ืนๆ และงานบริการขนสง ตอก และการ
ติดต้ัง ปจจุบันบริษัทไดขยายการดําเนินงานใน    สวนอ่ืนๆ ไดแก งาน Turn Key (ปกเสา พาดสาย) 
ของ กฟภ. และงานโครงการโทรศัพทสาธารณะ   ทางไกลชนบท (TDMA), รับเหมากอสราง 

 
18. บริษัท  สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน)   : SINGHA 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญและโรงงาน : 132 หมู 4 ตําบลบานหมอ อําเภอพรหมบุรี จ.สิงหบุรี 

16120 โทรศัพท 036-599-379, 599-408, 598-080-3 โทรสาร 036-599-379, 599-408, 598-080-3  
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 19 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 (เร่ิมทําการซ้ือขาย

วันท่ี 19 ธันวาคม 2546)  
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายพื้นไมสําเร็จรูป 

ซ่ึง เปนวัสดุใชสําหรับปูพื้นเพื่อตกแตงบานและอาคาร ผลิตภัณฑของบริษัทสามารถแบงออกได
เปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้  

1) ไมพื้นสําเร็จรูปประเภท 3 ช้ัน เปนไมพื้นสําเร็จรูปท่ีใชสําหรับปูตกแตงพื้น ซ่ึง
ประกอบดวยช้ันไม 3 ช้ัน โดยเปนไมจริงจากธรรมชาติท่ีนํามาผานกรรมวิธีการผลิตท่ีทันสมัย  

2) ไมพื้นสําเร็จรูปประเภทอื่น ๆ ไมพื้นสําเร็จรูปประเภทช้ินเดียว ซ่ึงสวนใหญจะ
ผลิตขนาดตาง ๆ ตามคําส่ังซ้ือจากลูกคา ซ่ึงผลิตภัณฑทําจากไมเกรดดีจากตางประเทศ  

 
19. บริษัท  สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  : SSI 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี  28/1  อาคารประภาวิทย  ช้ัน 2 - 3  ถนนสุรศักดิ์  แขวงสี

ลม  เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร  10500     โทรศัพท  0-2238-3063-82  โทรสาร  0-2236-8890,    
0-2236-8892   Web Site : www.ssi-steel.com 

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี 9  หมูท่ี 7  ถนนบานกลางนา - ยายพลอย  ตําบลแมรําพึง  อําเภอ
บางสะพาน  จังหวัดประจวบคีรีขันธ  77140   โทรศัพท   032-691-403-5,   032-691-412-5,   032-
691-419- 20   โทรสาร  032-691-421 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 24 กุมภาพันธ 2537 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ผลิตและจําหนายเหล็กแผนรีดรอนชนิดมวนและ

เหล็กแผนรีดรอนชนิดมวน ประเภทลางผิวและเคลือบน้ํามัน ดวยกําลังการผลิตเต็มท่ี 4 ลานตันตอป 
โดยไดรับสงเสริมการลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน 
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20. บริษัท  ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) : SSSC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 51/3 หมู 2 ถนนปูเจาสมิงพราย ตําบลบางหญาแพรก อําเภอ

พระประแดง จังหวัดสมุทรปราการ 10130   โทร. 0-2385-9251-2,  0-2385-9258-66,  0-2754-5845-
9,   0-2754-5865-7, 0-2754-5986-8 โทรสาร 0-2385-9241, 0-2385-9253 

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี 51/11 หมู 3 ถนนปูเจาสมิงพราย ตําบลบางหญาแพรก อําเภอพระ
ประแดง  จังหวัดสมุทรปราการ 10130 โทร. 0-2394-7841-9, 0-2755-9694-8 โทรสาร 0-2385-
9243, 0-2385-9274, 0-2755-9904-5 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 15 มกราคม 2539 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตช้ินสวนเหล็กข้ันตน และ

ช้ินสวน วัสดุกอสราง โดยเปนบริษัทในกลุมสยามสตีล (Siam Steel Group) ดําเนินการแปรรูปและ
ผลิตช้ินสวนโลหะข้ันตน เพ่ือใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ อาทิ อุตสาหกรรมกอสราง ยานยนต 
เคร่ืองใชไฟฟา-อิเล็กโทรนิกส เฟอรนิเจอร และอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

 
21. บริษัท  เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)  : STPI 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 32/56 อาคารซิโน-ไทย ทาวเวอร ช้ัน 26 ถนนอโศก สุขุมวิท 

21 แขวงคลองเตยเหนือ  เขตวัฒนา   กรุงเทพมหานคร 10110   โทรศัพท :  0-2260-1181 โทรสาร : 
0-2260-1182  Website : www.stpi.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ในปพ.ศ.2539 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจแปรรูปและติดต้ังผลิตภัณฑ

โครงสรางเหล็ก (Structural Steel)   งานทอ (Pipe) และผลิตภัณฑโลหะ (Steel Products) 
 
22. บริษัท  ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน)  : SUPER 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 170/86 ช้ันท่ี 31 อาคารโอเช่ียนทาวเวอร 1 ซอยสุขุมวิท 16 (สาม

มิตร) แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 โทรศัพท 0-2261-3615 โทรสาร 0-2261-3619 
Website : www.superblock.co.th  

ท่ีตั้งโรงงาน : 9/1 หมู11 ถนนสิงหบุรีปากดง ตําบลบางระจัน อําเภอคายบางระจัน 
จังหวัดสิงหบุรี โทรศัพท  036-535-370 ถึง 1 โทรสาร 036-535-372  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 19 เมษายน 2548 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 19 
เมษายน 2548)  
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทดําเนินการผลิตและจําหนายผลิตภัณฑคอนกรีตมวล
เบา (Autoclaved Aerated Concrete)  ผลิตภัณฑของบริษัทประกอบดวย บลอกกอผนัง แผนผนัง
สําเร็จรูป และ เสาเอ็นทับหลังสําเร็จรูป ภายใตเคร่ืองหมายการคา " ซุปเปอรบลอก "  

 
23. บริษัท  ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)   : TASCO 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 118/1 ถนนพระราม 6 แขวงสามเสนใน เขตพญาไท 

กรุงเทพมหานคร 10400  โทรศัพท  : 0-2273-6000   โทรสาร : 0-2273-6030 Website : 
www.tipco.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 2 กันยายน 2535 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ และบริษัทยอย ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนาย

ยางมะตอย ท่ีใชสําหรับงานสรางทางและซอมบํารุงผิวทางหลวง ทางหลวงชนบท ซอมบํารุงผิว 
runway สนามบิน และธุรกิจเรือบรรทุกยางแอสฟลต  

 
24. บริษัท  อุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด (มหาชน)  : TCMC 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : 97 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพฯ 10210

โทรศัพท. 0-2533-6393-6400   โทรสาร. 0-2533-6480 Website : www. royalthai.com 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 30 มิถุนายน 2521 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทผลิตพรมออกจําหนายท้ังในประเทศ และ

ตางประเทศ โดยใชเคร่ืองหมาย “ ไทปง ” สําหรับผลิตภัณฑท่ีจําหนายในประเทศ และ “ Royal 
Thai ” สําหรับผลิตภัณฑท่ีสงออกไปจําหนายตางประเทศ 

               
25. บริษัท  ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน) : TGCI 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ  :  1 / 2 หมู 1  ถนนพหลโยธิน ตําบลคลองหนึ่ง อําเภอคลองหลวง 

จังหวัดปทุมธานี   รหัสไปรษณีย  12120.  โทรศัพท 0-2516-8611  โทรสาร  0-2516-8106 Website 
: www.tgci.co.th 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ในปพ.ศ.2533 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ผลิตและจําหนาย “กระเบ้ืองเซรามิค” 
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26. บริษัท  ไทยแลนดไอออนเวิคส จํากัด (มหาชน)  : TIW 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญและโรงงาน  :  86   หมู 1  ถนนสุขสวัสดิ์-ปอมพระจุล  ตําบลแหลม

ฟาผา    อําเภอพระสมุทรเจดีย   จังหวัดสมุทรปราการ  10290   โทรศัพท. 0-2425-0011  โทรสาร. 
0-2815-2345  Website : hs1dwp@ksc.th.com 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทเปนผูผลิตและจําหนายแผนเหล็กชุบสังกะสี  โดย
จําหนายแกลูกคาท่ัวไป  เชน รานคาวัสดุกอสราง  ผูรับเหมากอสราง  และประชาชนท่ัวไป  โดย
เปนการขายเงินสดเทานั้น  

 
27. บริษัท   คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)   : TMT 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 179 ถนนสาทรใต ช้ัน 22 อาคารบางกอกซิตี้ทาวเวอร แขวง

ทุงมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทรศัพท 0-2685-4000 โทรสาร 0-2670-9090-2 Website : 
www.thaimetaltrade.com  

ท่ีตั้งโรงงาน : เลขท่ี 129,131 ถนนพระราม 3 บางคอแหลม กรุงเทพมหานคร 10120 
โทรศัพท 0-2689-2100, 0-2291-9414-7 โทรสาร 0-2291-9418 เลขท่ี 333 หมู 5 ตําบลลําไทร อําเภอ
วังนอย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 13170 โทรศัพท 035-272-550-2 โทรสาร 035-272-448  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 18 กุมภาพันธ 2548 (เร่ิมทําการซ้ือขายวันท่ี 18 
กุมภาพันธ 2548)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทดําเนินธุรกิจหลักเปน "Steel Service Center" หรือ
ศูนยบริการเหล็กครบวงจร ธุรกิจหลักของบริษัทมีการดําเนินการใน 3 ลักษณะประกอบดวย  

1) การเปนตัวกลางในการจัดจําหนาย (Trading and Warehousing) : เปนการซ้ือ
สินคามาและขายไป 

2) การแปรรูปผลิตภัณฑเหล็ก (Steel Processing)  
3) การบริการรับจางแปรรูป (Tolling and Servicing)  
 
28. บริษัท  ไทยนอคซ สเตนเลส จํากัด (มหาชน)  : TNX 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : ช้ัน 31 ยูนิต 3010-3 อาคารซีอารซีทาวเวอร 87/2 ออลซีซ่ันเพลส 

ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทรศัพท 0-2250-7621-31 โทรสาร 0-2250-
7633  Website : www.thainox.co.th  

ที่ตั้งโรงงาน : 324 หมู 8 ถนนทางหลวงหมายเลข 3191 ตําบลมาบขา กิ่งอําเภอนิคม
พัฒนา จังหวัดระยอง 21180 โทรศัพท 038-636-125 โทรสาร 038-952-132  
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เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 14 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 (เร่ิมทําการซ้ือขาย
วันท่ี 14 ธันวาคม 2547)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทเปนผูผลิตเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นรายเดียวใน
ประเทศและเปนผูนําในตลาดเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในภูมิภาคอาเซียน   ปจจุบันบริษัทได
ดําเนินการผลิตและจําหนายเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นหลักๆ 2 ชนิด ไดแก เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็น
ชนิดออสเตนิติก (Cold-Rolled Austenitic Stainless Steel) และเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นชนิดเฟอรริ
ติก (Cold-Rolled Ferritic Stainless Steel)  

 
29. บริษัท   ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)   : TPIPL 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : ใหญตั้งอยูเลขท่ี 26/56 ถนนจันทนตัดใหม แขวงทุงมหาเมฆ เขต

สาทร กรุงเทพมหานคร 10120 โทรศัพท  0-2213-1039 ถึง 49,  0-2285-5090 ถึง 9 โทรสาร  0-
2213-1035, 0-2213-1038 Website : www.tpipolene.com 

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2533 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ และบริษัทยอยประกอบธุรกิจหลัก 3 ประเภท 

ดังนี้  
1) ธุรกิจปูนซีเมนต ปูนเม็ด และปูนสําเร็จรูป 
2) ธุรกิจเม็ดพลาสติก LDPE / EVA 
3) ธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จ 

 
30. บริษัท  ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   : TYCN 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญและโรงงาน เลขท่ี 99 หมู 1 ตําบลนิคมพัฒนา กิ่งอําเภอนิคมพัฒนา 

จังหวัดระยอง 21180 โทรศัพท 038-636-800, 038-636975 โทรสาร 038-636-977 Website : 
www.tycons.com  

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันท่ี 11 ธันวาคม 2546 (เร่ิมทําการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 11 
ธันวาคม 2546)  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนาย เหล็ก
ลวด (Wire Rod), เหล็กลวดอบออน (Annealed Wire) และสกรู (Screw) เพื่อสงขายท้ัง
ภายในประเทศและตางประเทศ  
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31. บริษัท   สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  : UMI 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 65  อาคารชํานาญ เพ็ญชาติ บิซเนส เซ็นเตอร ช้ัน 29 ถนน

พระราม 9   เขตหวยขวาง   แขวงหวยขวาง   กรุงเทพมหานคร   10320   โทรศัพท 0-2248-7007-65  
โทรสาร 0-2248-7005-6 

ท่ีตั้งโรงงาน : ปจจุบันบริษัทฯ มีโรงงานท้ังส้ิน 7 โรงงาน แบงเปน 2 แหง  คือ   
1)  แหงท่ี 1  มี 5 โรงงาน  ตั้งอยูท่ี 54/1   ถนนสุวรรณศร   ต.โคกแย  อ.หนองแค  จ.

สระบุรี 18230  บนเนื้อท่ี 100 ไร  โทรศัพท 036-379-029-33 โทรสาร 036-371-612 
 2) แหงท่ี 2 มี 2 โรงงาน  ตั้งอยูท่ี     ริมคลองระพีพัฒน    54   หมู 1   ต.ไผต่ํา  อ.หนอง

แค     จ.สระบุรี 18230 บนเนื้อท่ี 370 ไร โทรศัพท 036-371-830-9 โทรสาร 036-371-844 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 6 ตุลาคม 2532 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ประกอบธุรกิจหลัก ผลิตและจําหนาย ดังนี้ 
1) กระเบ้ืองโมเสก UMI  
2) กระเบ้ืองปูพื้น DURAGRES  
3) กระเบ้ืองบุผนัง LILA  
 
32. บริษัท  วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน)   : VNG 
ท่ีตั้งสํานักงานใหญ : เลขท่ี 2/1  ถนนพิบูลสงคราม  แขวงบางซ่ือ เขตบางซ่ือ กรุงเทพฯ 

10800 โทรศัพท. 0-2585-4900-3 , 0-2913-2180-9  Website : www.vanachai.com 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  เม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2537 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : บริษัทฯ และบริษัทยอย ประกอบธุรกิจประเภทผลิตและ

จําหนายแผนไม (Panel Board) เพื่อใชทดแทนไมธรรมชาติและผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวเนื่อง โดยมี
ผลิตภัณฑหลัก คือ  

1) แผน เอ็ม ดี เอฟ เปนผลิตภัณฑท่ีไดจากการนําเสนใย (Fibre) ของไมหรือพืชท่ีมี
เสนใยมาผสมกับสารยึดเกาะ มีความหนาแนนสูงเทากันตลอดท้ังแผน   

2) แผนปารติเกิ้ล เปนผลิตภัณฑท่ีไดจากการนําไมช้ินเล็ก ๆ มาอัดติดกันโดยใชสาร
ยึดเกาะเปนตัวเช่ือมโครงสรางของแผนปารติเกิ้ล ไมเหมาะกับการยึดติดดวยตะปู และไมสามารถ
ตกแตงขอบ หรือทําล้ินรองบนผิวได 
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ประวัติผูเขียน 
 

ชื่อ-นามสกุล  นางสาวอุไรวรรณ    โชติสิทธิฤทธ์ิ 
 
ประวัติการศึกษา  ป พ.ศ. 2536 – 2540  
   ปริญญาตรี  บริหารธุรกิจ สาขาคอมพิวเตอรธุรกิจ  

มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑติย 
 
ตําแหนงและสถานท่ีทํางานปจจุบัน 
   สมาคมอุตสาหกรรมผลิตภณัฑคอนกรีตไทย 
   เลขท่ี 47/1  ซอยเฉลิมสุข  ถนนรัชดาภเิษก  แขวงจนัทรเกษม  

เขตจตุจักร  กรุงเทพฯ  10900 
   โทรศัพท. 0-2939-0884-5  โทรสาร. 0-2939-0887 

 
ประสบการณ  ผลงานทางวิชาการ  รางวัลหรือทุนการศึกษาเฉพาะท่ีสําคัญ (ถามี)  

ป พ.ศ. 2540 – 2541   ตําแหนงหัวหนาฝายติดตามและเรงรัดหนี้สิน 
   บริษัท ธนกุลโฮลดิ้งส จํากัด  

ป พ.ศ. 2541 – 2543   ตําแหนงพนกังานธุรการขาย  
บริษัท ดีคอนโปรดักส จํากดั  
ป พ.ศ. 2543 – ปจจุบัน   ตําแหนงเลขานุการ 
สมาคมอุตสาหกรรมผลิตภณัฑคอนกรีตไทย 
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