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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 
 

1.1 ท่ีมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ได้ถูกจัดตั้งเมื่อ 
พ.ศ. 2517 และเปิดท าการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการคร้ังแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อท าหน้าที่เป็นตลาดรองในการแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนหรือหลักทรัพย์ของ
บริษัทต่างๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ และอีกทางหนึ่งเพื่อเป็นการระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะได้
โดยสะดวก แต่เนื่องจากจากความไม่สมบูรณ์และการแข่งขันในตลาด รวมถึงการพยายามส่งเสริมและ
กระตุ้นการลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยได้รับความนิยมและมีผู้ที่เกี่ยวข้องให้ความสนใจมาก
ขึ้นเร่ือยๆ ตามล าดับ จึงท าให้มีแหล่งเงินทุนมาจากหลากหลายแหล่งและนักลงทุนไม่ว่าทั้งรายย่อยและ
รายใหญ่จากภาครัฐบาลและเอกชน แม้กระทั่งแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศเองก็เข้ามาหมุนเวียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยเช่นกัน ซึ่งในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมาดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หรือกล่าวง่ายๆ ว่า ดัชนีตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มที่เพิ่มสูงขึ้นเร่ือยๆ จนมีดัชนีมากกว่า
หนึ่งพันจุดแล้ว อีกทั้ง จากกระแสการเตรียมพร้อมของประเทศไทยในการเข้าสู่การเป็นประเทศสมาชิก
ประชาคมอาเซียน (ASEAN) ในปี พ.ศ. 2558 ที่ท าให้หลายภาคส่วนเกิดการตื่นตัวได้ศึกษาข้อมูลการ
ลงทุนถึงผลิตภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและผลกระทบต่อต่างๆ โดยเฉพาะปัจจัย
ทางด้านเศรษฐกิจเพิ่มมากขึ้นอย่างเห็นได้ชัดในระยะสองสามปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ สัดส่วนหรือความ
เคลื่อนไหวของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ยังเป็นดัชนีหนึ่งที่ส าคัญในการแสดงถึงความเจริญเติบโต
หรือการถดถอยของภาวะเศรษฐกิจและอีกนัยหนึ่งยังใช้เป็นตัวบ่งชี้ถึงแนวโน้มความเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจที่ก าลังจะเกิดขึ้นจากความเคลื่อนไหวของพฤติกรรมการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นั่นเอง   

 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ยังเป็นเร่ืองที่คนส่วนใหญ่ให้ความสนใจ เนื่องจากโดยเฉลี่ย

แล้วนักลงทุนมองว่าการลงทุนในหลักทรัพย์สามารถมีผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนประเภทอ่ืน ซึ่ง
ไม่เพียงแต่อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนให้ความสนใจ แต่ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ด้วยที่มี
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การเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ (ภาวะผันผวน) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงเป็น
การลงทุนที่มีความเสี่ยงค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับการลงทุนพื้นฐานทั่วไป ดังนั้น นักลงทุนหรือผู้ที่มี
ส่วนเกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่
จะต้องศึกษาข้อมูล และวิเคราะห์ว่าภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นหรือที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจะเป็น
เหตุปัจจัยที่มีนัยส าคัญ ซึ่งอาจมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตและความเสี่ยง
ในการลงทุนของหลักทรัพย์ที่สนใจมากน้อยเพียงใด ทั้งนี้ เพื่อเป็นข้อมูลพื้นฐานในการวิเคราะห์
หลักทรัพย์และตัดสินใจลงทุนให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากที่สุด ด้วยเหตุนี้ การตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ใด โดยเฉพาะหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน จะต้องพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงให้รอบคอบ ผู้ลงทุนจึงต้องมีความรู้และเข้าใจเกี่ยวกับเร่ืองผลการตอบแทนและความเสี่ยง
ซึ่งเป็นพื้นฐานของการตัดสินใจในการลงทุนที่ส าคัญ  

 
ทั้งนี้ ในปัจจุบันยังไม่มีแบบจ าลองใดที่จะสามารถอธิบายคามสัมพันธ์เร่ืองความเสี่ยงและ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้อย่างสมบูรณ์แท้จริง โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดทุนนั้น เป็น
เร่ืองที่มีความเสี่ยงจากปัจจัยแวดล้อมต่างๆ ค่อนข้างสูงในหลายปัจจัยและยังหาความแน่นอนไม่ได้
เสมอไป จึงส่งผลให้การประเมินถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของ
หลักทรัพย์นั้นเกิดความไม่แน่นอนอยู่ได้ตลอดเวลา ซึ่งหมายถึง ความเสี่ยงในการลงทุนที่มากขึ้น
นั่นเอง   

อย่างไรก็ดี ในการศึกษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยจึงได้ท าการศึกษาแบบจ าลอง Fama และ French (Fama  
French Three-Factor Model  หรือ  FF3F Model) (Fama and French, 1993) ซึ่งแนวคิดแบบจ าลองนี้มา
จากการเสนอของศาสตราจารย์ Eugene Fama และ ศาสตราจารย์ Kenneth French ซึ่งทั้งสองท่านสอน
อยู่ที่มหาวิทยาลัยแห่งเมืองชิคาโก้  ประเทศสหรัฐอเมริกา (University of Chicago Booth School of 
Business) เพื่อมาท าการศึกษาในเร่ืองการวิเคราะห์ถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงกับ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยได้เลือกหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน 
จ านวน 12 หลักทรัพย์ขึ้นเป็นกรณีศึกษา ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิในการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง เป็นเวลา 4 ปี คือ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2553 จนถึง วันที่ 31 เดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 ซึ่งอยู่ในช่วงคาบเกี่ยวที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยพุ่งพยานขึ้นทะลุ 1,000 จุด ซึ่งจะได้วิเคราะห์และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนและปัจจัยส าคัญที่เกี่ยวข้องตามทฤษฎีแบบจ าลองของ Fama และ French เข้ามา
ประกอบการตัดสินใจ รวมทั้งการทดลองประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตจากกลุ่ม
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานจ านวน 12 หลักทรัพย์ที่เลือกมาในการวิจัยและเปรียบเทียบกับเส้นตลาด
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หลักทรัพย์ หรือ เส้น Security Market Line เพื่อประเมินศักยภาพของหลักทรัพย์ เพื่อใช้ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนหรือการบริหารจัดการกลุ่มหลักทรัพย์หรือพอร์ตการลงทุนที่มีอยู่ให้มีประสิทธิภาพ
และมีความเสี่ยงน้อยที่สุด ซึ่งก็หมายถึงโอกาสของความแน่นอนที่นักลงทุนจะสามารถคาดหวัง
ผลตอบแทนในอนาคตจากหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่เลือกลงทุนได้มากยิ่งขึ้น      
 

1.2 ปัญหำน ำกำรวิจัย  
 
 ปัญหาความไม่แน่นอนในการประเมินค่าความเสี่ยงหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
อนาคตของหลักทรัพย์ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพาะในช่วงคาบเวลาดัชนี
หลักทรัพย์อยู่ในช่วงมากกว่าหนึ่งพันจุดเป็นประเด็นน าให้เกิดการศึกษาในการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้แบบจ าลอง Fama และ French เพื่อน ามาประกอบการตัดสินใจและ
ใช้ในการอธิบายความสัมพันธ์ของปัจจัยที่จะส่งผลต่อราคาหรือผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์  
 

1.3 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 

1) เพื่อศึกษาแบบจ าลอง Fama และ French ในการอธิบายความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน จ านวน 12 หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงคาบเกี่ยวที่
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพุ่งขึ้นเกินกว่า 1,000 จุด ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง
ช่วงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 

 
2) เพื่อศึกษานัยส าคัญของปัจจัยด้านขนาด (Size Effect หรือ SML) และอัตราส่วนมูลค่า

บัญชีต่อมูลค่าตลาด (Value Effect หรือ HML) เพิ่มเติมจากค่าเบต้า (Beta) ของตลาดถึงความสัมพันธ์ที่
มีต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตของกลุ่มหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่ใช้ในการศึกษา   

 

1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 
 

การศึกษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยใช้หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงาน จ านวน 12 หลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รายชื่อหลักทรัพย์และรายละเอียดบริษัทอยู่ในภาคผนวก ฉ) โดย
เลือกจากบริษัทที่มีคะแนนในการบริหารจัดการ (Corporate Governance Score : CG Score) หรือกล่าว
ได้ว่าหลักทรัพย์ที่ผู้วิจัยเลือกมาศึกษานั้น เป็นหลักทรัพย์ที่มีพื้นฐานการประกอบการที่ดีและมีการ
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บริหารจัดการในองค์กรตามหลักธรรมาภบิาลตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและผู้ประเมินได้
ก าหนดขึ้น อนึ่ง ข้อมูลในการซื้อขายย้อนหลังของบริษัทต้องมีครบถ้วนสมบูรณ์ อย่างน้อยตั้งแต่เดือน
มกราคม ปี พ.ศ. 2553  จนกระทั่งถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556  รายรายละเอียดของหลักทรัพย์ที่เลือกมา
ท าการศึกษา ดังปรากฏตามตารางที่ 1.1  และตารางที่ 1.2 

 
ตารางที่ 1.1 รายชื่อหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในการศึกษา 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ (ภาษาอังกฤษ) (ภาษาไทย) 

1 BAFS 
Bangkok Aviation Fuel Service Public 

Company Limited 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จ ากัด (มหาชน) 

2 BANPU Banpu Public Company Limited บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 

3 BCP 
The Bangchak Petroleum Public 

Company Limited 
บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด 

(มหาชน) 

4 EASTW 
EastenWater Resources Development 

and Management Public Company 
Limited 

บริษัท จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ าฯ จ ากัด (มหาชน) 

5 EGCO 
Electricity Generating Public 

Company Limited 
บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 

6 LANNA 
The Lanna Resources Public Company 

Limited 
บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด 

(มหาชน) 

7 PTT PTT Public Company Limited บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 

8 PTTEP 
PTT Exploration and Production  

Public Company Limited 
บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางที่ 1.1 รายชื่อหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในการศึกษา (ต่อ) 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ (ภาษาอังกฤษ) (ภาษาไทย) 

9 RATCH 
Ratchaburi Electricity Generating 
Holding Public Company Limited 

บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง 
จ ากัด (มหาชน) 

10 SUSCO 
SIAM United Services Public 

Company Limited 
บริษัท สยามสหบริหาร จ ากัด 

(มหาชน) 

11 TOP Thai Oil Public Company Limited บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

12 TTW 
Thai Tap Water Supply Public 

company Limited 
บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด 

(มหาชน) 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556 
 
ตารางที่ 1.2 รูปแบบการประกอบกิจการของบริษัทที่ใช้ในการศึกษา   
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ รูปแบบการประกอบกิจการ 

1 BAFS บริษัท บริการ
เชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จ ากัด 
(มหาชน) 

ให้บริการจัดเก็บ และเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน 

2 BANPU บริษัท บ้านปู 
จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลัก คือ 1) ธุรกิจถ่านหิน ที่ผลิตจาก
เหมืองที่บริษัทลงทุนในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย สาธารณรัฐ
ประชาชนจีน และออสเตรเลีย 2) ธุรกิจไฟฟ้า ผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้าและไอน้ าจากโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทใน
ประเทศไทย (มาบตาพุด ระยอง) และที่ลงทุนในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน 
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ตารางที่ 1.2 รูปแบบการประกอบกิจการของบริษัทที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)   
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ รูปแบบการประกอบกิจการ 

3 BCP บริษัท บางจาก
ปิโตรเลียม 
จ ากัด (มหาชน) 

ธุรกิจโรงกลั่นน้ ามัน แบบ Complex refinery และจ าหน่าย
น้ ามันส าเร็จรูปผ่านสถานีบริการภายใต้เคร่ืองหมายการค้า 
บางจาก โดยจ าหน่ายให้ผู้ใช้ในภาคขนส่ง สายการบิน เรือ
เดินสมุทร ภาคก่อสร้าง ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตร และ
การจ าหน่ายผ่านผู้ค้าน้ ามันรายใหญ่ รายเล็ก และลูกค้าราย
ย่อยทั่วไป และธุรกิจการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทิตย์
ก าลังการผลิต 38 เมกะวัตต์ 

4 EASTW บริษัท จัดการ
และพัฒนา
ทรัพยากรน้ าฯ 
จ ากัด (มหาชน) 

พัฒนาและบริหารจัดการระบบท่อส่งน้ าสายหลัก ในพื้นที่
ชายฝั่งทะเลภาคตะวันออก โดยจ าหน่ายน้ าดิบให้แก่นิคม
อุตสาหกรรม โรงงานทั่วไป และกิจการประปา 

5 EGCO บริษัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากัด 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจด้านการลงทุนโดยการถือหุ้นในบริษัทต่าง ๆ 
(Holding company) ที่ประกอบธุรกิจ 1) ผลิตและจ าหน่าย
ไฟฟ้าทั้งในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power 
Producer) และรายเล็ก (SPP-Small Power Producer) 2) 
ธุรกิจการให้บริการด้านเทคนิคการจัดการแก่โรงไฟฟ้าและ
โรงงานอุตสาหกรรมต่าง ๆ ทั้งในและต่างประเทศ และ 3) 
ธุรกิจน้ า ที่ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้การประปาส่วน
ภูมิภาค 

6 LANNA บริษัท ลานนารี
ซอร์สเซส จ ากัด 
(มหาชน) 

ผลิตและจ าหน่ายถ่านหินทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
แบ่งเป็น 1. ธุรกิจถ่านหินในประเทศ : น าเข้าถ่านหินจาก
เหมืองร่วมทุนและจากแหล่งอื่นในประเทศอินโดนีเซียมา
จ าหน่าย 2. ธุรกิจถ่านหินในต่างประเทศ : เข้าไปร่วมลงทุน
ท าเหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซีย โดยน าเข้าถ่านหิน
จากเหมืองร่วมทุนมาจ าหน่ายให้กับลูกค้าในประเทศและ
ส่งไปจ าหน่ายยังประเทศอ่ืน ในแถบภูมิภาคเอเชีย 
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ตารางที่ 1.2 รูปแบบการประกอบกิจการของบริษัทที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)  
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ รูปแบบการประกอบกิจการ 

7 PTT บริษัท ปตท. 
จ ากัด (มหาชน) 

ธุรกิจปิโตรเลียมและปิโตรเคมีครบวงจร โดยผ่านธุรกิจที่
ด าเนินงานเองและธุรกิจที่ลงทุนผ่านบริษัทในกลุ่ม ได้แก่ 
การส ารวจและผลิต จัดหาและจัดจ าหน่าย ขนส่ง และแยก
ก๊าซธรรมชาติ ด าเนินกิจการค้าระหว่างประเทศส าหรับ
ผลิตภัณฑ์น้ ามันและปิโตรเคมี และมีการลงทุนในธุรกิจการ
กลั่นและปิโตรเคมีในประเทศ และด าเนินธุรกิจที่เกี่ยวข้อง
อ่ืนๆ ทั้งในและต่างประเทศ 

8 PTTEP บริษัท ปตท. 
ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม 
จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริษัทประกอบธุรกิจด้านการส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียมทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ ธุรกิจขนส่ง
ก๊าซทางท่อในต่างประเทศ และการลงทุนในธุรกิจต่อเน่ือง 

9 RATCH บริษัท ผลิต
ไฟฟ้าราชบุรีโฮ
ลดิ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

ด าเนินงานในรูปแบบ Holding company ซึ่งลงทุนในบริษัท
ต่างๆ ที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง และ
การเข้าร่วมลงทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจในโครงการต่างๆ 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยมีบริษัท ผลิตไฟฟ้า
ราชบุรี จ ากัด เป็นบริษัทย่อยหลักที่มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาวกับการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 

10 SUSCO บริษัท สยามสห 
บริหาร จ ากัด 
(มหาชน) 

ธุรกิจจัดจ าหน่ายน้ ามันเชื้อเพลิงทั้งเบนซิน ดีเซล และ
น้ ามันหล่อลื่น ปัจจุบันบริษัทขายปลีกน้ ามันเชื่อเพลิงผ่าน
สถานีบริการน้ ามันภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของบริษัท และ
ขายส่งไปสู่ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ รวมทั้งจ าหน่ายให้แก่
ผู้ค้าน้ ามันรายอ่ืนด้วย 
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ตารางที่ 1.2 รูปแบบการประกอบกิจการของบริษัทที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ)  
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ รูปแบบการประกอบกิจการ 

11 TOP บริษัท ไทย
ออยล์ จ ากัด 
(มหาชน) 

บริษัทฯ เป็นผู้ประกอบธุรกิจการกลั่น และจ าหน่ายน ้ามัน
ปิโตรเลียมที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ ซึ่งก่อตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 
2504 เป็นโรงกลั่นที่มีประสิทธิภาพสูงสุดแห่งหนึ่งใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก โดยมีธุรกิจหลักคือการกลั่นน ้ามัน
ปิโตรเลียม ปัจจุบันมีก าลังการผลิต 275,000 บาร์เรลต่อวัน
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังประกอบธุรกิจอื่นๆ ในบริษัทย่อย ซึ่ง
ประกอบด้วยธุรกิจการผลิตสารพาราไซลีน ธุรกิจการผลิต
น ้ามันหล่อลื่นพื้นฐาน ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ธุรกิจขนส่งน ้ามัน
ดิบ น า้มันปิโตรเลียม และผลิตภัณฑ์ ปิโตรเคมีทางเรือและ
ทางท่อ ธุรกิจด้านการบริหารจัดการเรือ ธุรกิจพลังงาน
ทดแทน ธุรกิจสารท าละลาย และธุรกิจให้บริการด้านการ
บริหารดูแลวิชาชีพในแขนงต่างๆ 

12 TTW บริษัท 
น้ าประปาไทย 
จ ากัด (มหาชน) 

ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้กับการประปาส่วนภูมิภาค 
(กปภ.) โดยบริษัทด าเนินการครอบคลุมพื้นที่ อ.นครชัยศรี 
อ.สามพราน อ.พุทธมณฑล จังหวัดนครปฐม และ อ.เมือง
สมุทรสาคร อ.กระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร ส าหรับ
บริษัทย่อยด าเนินการในเขต จ. ปทุมธานี 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556 
 

ช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556  โดยแบ่งการวิเคราะห์
หลักทรัพย์ออกเป็นรายเดือน เป็นจ านวน 48 เดือน และรายไตรมาส เป็นจ านวน 16 ไตรมาส  
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โครงสร้างในการศึกษาวิจัยสามารถแสดงเป็นแผนภาพในการศึกษาได้ดังนี้ 
 
ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 
 

 
 

รูปที่  1.1 โครงสร้างแผนภาพในการศึกษา 
 

ทั้งนี้ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ใน
กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จากแหล่งข้อมูลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ผ่าน 
WWW.SETSMART.COM) โดยมีช่วงเวลาในการศึกษา ดังนี้  
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ตารางที่ 1.3 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน   
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 

1 BAFS 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จ ากัด (มหาชน) 

1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

2 BANPU บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

3 BCP 
บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด 

(มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

4 EASTW 
บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากร

น้ าฯ จ ากัด (มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

5 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

6 LANNA 
บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด 

(มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

7 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

8 PTTEP 
บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

9 RATCH 
บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง 

จ ากัด (มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

10 SUSCO 
บริษัท สยามสหบริหาร จ ากัด 

(มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

11 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

12 TTW 
บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด 

(มหาชน) 
1 มกราคม 2553 -  31 ธันวาคม 2556 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556 
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1.5  สมมติฐำนของกำรวิจัย 
  
 สมมติฐานของการวิจัย มีดังนี้  

 
ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 

 

 
 

รูปที่ 1.2  สมมติฐานของการวิจัย 

 
1.6 นิยำมศัพท์  
 

ดัชนีรำคำหลักทรัพย์ (Stock Price Index) หมายถึง ค่าสถิติที่ถูกพัฒนาขึ้น เพื่อใช้เป็น
เคร่ืองชี้วัดที่สะท้อนภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหุ้นว่ามีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลง
อย่างไรในปัจจุบัน เมื่อเปรียบเทียบกับวันที่เร่ิมมีการค านวณดัชนีราคาหุ้นนั้น (วันฐาน) หรือวันอ่ืนๆ 
ก่อนหน้านั้น การค านวณดัชนีราคาหุ้นสามารถท าได้หลายวิธี ซึ่งแต่ละวิธีก็มีสมมติฐานและหลักเกณฑ์
ในการค านวณที่แตกต่างกัน ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ ทั่วโลกต่างก็มีดัชนีราคาหุ้น เพื่อให้ผู้
ลงทุนทั้งประเภทบุคคลและสถาบันใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงประกอบการตัดสินใจลงทุน ถ้าดัชนีมีค่าสูง 
หมายความว่า ราคาหลักทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับราคา
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หลักทรัพย์ในวันฐานและวันที่ผ่านมา ถ้าดัชนีมีค่าลดลง หมายความว่า ราคาหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ลดลง เมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพย์ในวันฐานและวันที่ผ่านมา  

 
ดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหุ้นของกลุ่มบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วยท าให้ผู้ลงทุนเข้าใจถึงภาพรวมของมูลค่าหุ้น 
เมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าของตราสารประเภทอื่นๆ เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ และตราสารการเงินอ่ืนๆ ใน
ตลาดการเงิน โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นดัชนีราคาหุ้นชนิดถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าตลาด ซึ่งค านวณ
จากมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญทั้งหมด ณ ปัจจุบัน (ค านวณจากราคาถัวเฉลี่ยของราคาตลาด ณ 
ปัจจุบันของหุ้นจดทะเบียนทั้งหมดในกระดานหลัก) โดยค านวณเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญทั้งหมดในวันฐาน (วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซึ่งเป็นวันเปิดด าเนินงานของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย)  มีค่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่ 100 จุด ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการแก้ไข
ปรับปรุงทุกคร้ังที่มีการรับหุ้นจดทะเบียนใหม่ หรือหุ้นที่ถอดถอนออกจากตลาด หรือมีการเปลี่ยนแปลง
ฐานทุนของบริษัทจดทะเบียน หรือปัจจัยอ่ืนๆ ที่จะส่งผลกระทบนอกเหนือจากการเคลื่อนไหวของ
ราคาตลาด โดยสูตรที่ใช้ในการค านวณดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เป็นดังนี้  

 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์  =  มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญทั้งหมด ณ วันปัจจุบัน x 100 

               มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญทั้งหมด ณ วันฐาน 
 

ดัชนี SET50  (SET50 Index)  หมายถึง  ดัชนีถัวเฉลี่ยของมูลค่าทุนจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ เช่นเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ แต่จะค านวณจากราคาหุ้นจดทะเบียนเพียงจ านวน 50 
บริษัท โดยคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนที่มีมูลค่าทุนค านวณตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
สูง และมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง วันฐานที่ก าหนดใช้การเปรียบเทียบดัชนี คือ วันที่ 16 สิงหาคม 
พ.ศ. 2538 หุ้นในกลุ่ม SET50 จะมีการทบทวนทุกหกเดือน โดยคัดเลือกตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนด โดย
สูตรที่ใช้ในการค านวณ SET50 เป็นดังนี ้

 
ดัชนี SET50  =   มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 50 หลักทรัพย์ ณ วันปัจจุบัน x 1,000 

          มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 50 หลักทรัพย์ ณ วันฐาน 
  

ดัชนี SET100  (SET100 Index)  หมายถึง  ดัชนีตัวใหม่ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ก าหนดขึ้น
เพื่อใช้วัดระดับราคาของหลักทรัพย์ เช่นเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) หรือดัชนี 
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SET50 (SET50 Index) โดยดัชนี SET100 จะเป็นการน าบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่และมีสภาพคล่อง 
100 อันดับแรกมาค านวณเป็นดัชนี โดยที่บริษัทจดทะเบียน 50 อันดับแรกจะเป็นบริษัทฯ เดียวกับที่ใช้
ในการค านวณดัชนี SET50  และใช้วิธีการค านวณค่าดัชนีเช่นเดียวกันกับการค านวณค่าดัชนี SET50 
คือ เป็นการค านวณราคาหลักทรัพย์โดยถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนี้  

 
ดัชนี SET100  =  มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 100 หลักทรัพย์ ณ วันปัจจุบัน x 1,000 

           มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 100 หลักทรัพย์ ณ วันฐาน 
 
 

Automatic Order Matching  (AOM)  หมายถึง  วิธีการซื้อขายที่ผู้ซื้อและผู้ขายส่งการ
เสนอซื้อและเสนอขายด้วยคอมพิวเตอร์ผ่านเข้ามายังระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยที่
ระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ จะท าการเรียงล าดับ และจับคู่ค าสั่งซื้อขายให้โดยอัตโนมัติ
ด้วยหลักการราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) ดังนี้  

 
ค าสั่งซื้อ ที่มีราคาเสนอซื้อสูงที่สุดจะถูกจัดเรียงไว้ในล าดับที่หนึ่ง และถ้ามีราคาเสนอซื้อที่

สูงกว่าถูกส่งเข้ามาใหม่ จะจัดเรียงราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าเป็นการเสนอซื้อในล าดับแรกก่อน และถ้ามี
การเสนอซื้อในแต่ละราคามากกว่าหนึ่งรายการให้จัดเรียงตามเวลาโดยการเสนอซื้อที่ปรากฏในระบบ
การซื้อขายก่อน จะถูกจัดไว้เป็นการเสนอซื้อในล าดับก่อน 

 
ค าสั่งขาย ที่มีราคาเสนอขายต่ าที่สุดจะถูกจัดเรียงไว้ในล าดับที่หนึ่ง และถ้ามีราคาเสนอขาย

ที่ต่ ากว่าถูกส่งเข้ามาใหม่ จะจัดเรียงราคาเสนอขายที่ต่ ากว่าเป็นการเสนอขายในล าดับแรกก่อน และถ้า
มีการเสนอขายในแต่ละราคามากกว่าหนึ่งรายการให้จัดเรียงตามเวลาโดยการเสนอขายที่ปรากฏใน
ระบบการซื้อขายก่อนจะถูกจัดไว้เป็นการเสนอขายในล าดับก่อน 

  
รำคำปิด (Closed Price)  หมายถึง  ราคาปิดที่เกิดจากการซื้อขายด้วยวิธี  Automatic Order 

Matching (AOM) บนกระดานซื้อขายที่เลือก โดยราคาที่แสดงเป็นราคา ณ วันซื้อขายวันสุดท้ายของ
ช่วงเวลาที่เลือกในการค านวณราคาปิด ตลาดหลักทรัพย์จะเปิดให้ซื้อขายได้ตามปกติจนถึงเวลา 16.30 
น. จากนั้น ระบบการซื้อขายจะหาเวลาปิดโดยการสุ่มเลือก (Random) เวลาในช่วง 16.35-16.40 น. และ
เปิดโอกาสให้บริษัทสมาชิกสามารถสั่งค าสั่งซื้อขายเพิ่มเติมได้อีกอย่างน้อย 5 นาที ตั้งแต่ 16.30 น. ถึง
เวลาปิดที่ได้ท าการสุ่มเลือก และจะยังไม่จับคู่การซื้อขายจนกว่าจะถึงเวลาปิด จึงน าค าสั่งซื้อขาย
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ทั้งหมดที่ค้างอยู่ในระบบจนกระทั่งถึงเวลาปิด มาค านวณหาราคาปิดของแต่ละหลักทรัพย์ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556) 

  
รำคำตลำด (Market Price)  หมายถึง  ราคาของหลักทรัพย์ใดๆ ในตลาดหลักทรัพย์ที่เกิด

จากการซื้อขายล่าสุด เป็นราคาที่สะท้อนถึงความต้องการซื้อและความต้องการขายของผู้ลงทุนโดยรวม
ในขณะนั้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556) 

 
มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมบัญชี (Book Value)  หมายถึง  มูลค่าของหุ้นสามัญ 1 หลักทรัพย์ที่ได้

จากการประเมินค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ต่อหลักทรัพย์ตามงบดุลล่าสุดของบริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์ ซึ่งหมายความว่า หากบริษัทนี้ยกเลิกกิจการและสามารถน าสินทรัพย์รวมถึงหนี้สินต่างๆไป
แปรเป็นเงินสดได้ตามมูลค่าที่ระบุในงบดุลนั้นแล้ว ผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินคืนในจ านวนเท่ากับมูลค่าตาม
บัญชีต่อการถือหลักทรัพย์ 1 หลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, 
พฤศจิกายน 2556) 

 
ขนำดของหลักทรัพย์หรือของตลำดหลักทรัพย์ (Market Capitalization) หรือเรียกสั้นๆว่า 

Market Cap หมายถึง  มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่ง
เป็นค่าที่ค านวณจากผลรวมของราคาปิดหลักทรัพย์จดทะเบียนแต่ละหลักทรัพย์คูณกับจ านวน
หลักทรัพย์จดทะเบียนของหลักทรัพย์นั้นๆ หรือการน ามูลค่าหลักทรัพย์จดทะเบียนตามราคาตลาดราย
หลักทรัพย์ ทุนหลักทรัพย์มารวมกัน ซึ่งมูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้ผู้ลงทุนเห็น ถึงขนาดและความ
น่าสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพย์นั้นๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินค้าที่จะเลือก
ลงทุน 

 
ค่ำเบต้ำ (Beta)  หมายถึง  ดัชนีชี้ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ หรือ  ค่าวัดความเสี่ยงก าจัดไม่ได้ 

(Systematic Risk) ที่เกิดจากการเปรียบเทียบความเคลื่อนไหวระหว่างอัตราผลตอบแทนหุ้น กลุ่ม
อุตสาหกรรม หรือหมวดธุรกิจหนึ่งๆ กับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ ค่าเบต้าบ่งบอก
ระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถใช้ค่าเบต้าตีความเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของราคา
หุ้นหรือดัชนีตลาดหลักทรัพย์ได้ 
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ควำมเสี่ยง (Risk)  หมายถึง  โอกาสที่สูญเสียบางอย่าง ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ที่อาจท าให้ผลตอบแทนที่ได้รับน้อยกว่าผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตุที่ท าให้มีการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน คือ  อิทธิพลบางอย่างที่มาจากภายนอกกิจการซึ่งไม่สามารถควบคุมได้  
ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมได้ อิทธิพลภายนอก
ที่ไม่สามารถควบคุมได้นั้นเรียกว่า ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ส่วนอิทธิพลภายในที่
สามารถควบคุมได้เรียกว่า ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

 
ควำมเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)หมายถึง ความเสี่ยงส่วนที่ท าให้ผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปโดยก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ทั้งหมด
ในตลาดหลักทรัพย์ อย่างเช่น ผลกระทบที่ตามมาจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การ
เปลี่ยนแปลงทางด้านการเมืองและโครงสร้างทางสังคม ปัญหาภัยธรรมชาติ การเปลี่ยนแปลงของ
เทคโนโลยีสมัยใหม่ ซึ่งความเสี่ยงที่เป็นระบบนี้ ถือว่าเป็นปัจจัยที่ไม่สามารถจัดการได้ ซึ่งในทาง
การเงินแล้ว ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่มีการกล่าวถึงบ่อย คือ   

ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk)   
ความเสี่ยงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk)   
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงภาวะของตลาด (Market Risk)  
 
ควำมสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อ

บริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ มักจะเป็นประเด็นหรือปัจจัยที่เกิดขึ้นกับระบบของบริษัทนั้นๆ  และ
ไม่มีผลกระทบกระเทือนต่อบริษัทอ่ืนหรือถ้ามีผลกระทบก็ไม่มีนัยส าคัญต่อบริษัทอ่ืนจนไม่สามารถ
บริหารจัดการได้  ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบที่ว่านี้ อาทิเช่น  

ความเสี่ยงจากการบริหารธุรกิจ   
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงิน    
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร   
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนระบบการบริหารจัดการของบริษัท  
ความเสี่ยงจากการประท้วงหรือการนัดหยุดงานของพนักงานในบริษัท  
 
อัตรำเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  หมายถึง  ค่าสถิติที่บอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า 

หากลงทุนซื้อหลักทรัพย์  ณ ระดับราคาตลาดในปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลซึ่งเป็น
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ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคิดเป็นอัตราร้อยละของราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556) 

 
มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) หมายถึง  มูลค่าตามราคาตลาด

ของหลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งเป็นค่าที่ค านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับ
จ านวนหน่วยของหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยเป็นดัชนีหนึ่งที่มักใช้ส าหรับแสดงขนาดของหลักทรัพย์
จดทะเบียน  

 
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด = ราคาปิดของหุ้น*ปริมาณหุ้นเรียกช าระแล้วของบริษัท 
 
อัตรำส่วนมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมบัญชีต่อรำคำตลำด  (Book to Market)  หมายถึง  อัตราส่วน

เปรียบเทียบก าไรสุทธิต่อหลักทรัพย์ของหุ้นสามัญนั้นกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ  
 
พอร์ต หรือ  พอร์ตกำรลงทุน  (Investment Portfolio) หมายถึง การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์

ตั้งแต่ 2 หลักทรัพย์ขึ้นไป เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการลงทุน ซึ่งก็คือ การกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์หลายๆ ประเภทเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของหลักทรัพย์และ
สร้างผลตอบแทนให้เป็นไปตามที่คาดหวัง ซึ่งขึ้นอยู่กับแผนการลงทุนว่ามีวัตถุประสงค์ในการลงทุน
อย่างไร ความสามารถในการรับความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยผู้ลงทุนคนหนึ่งอาจมี
สัดส่วนการลงทุนหลายพอร์ตตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนในเงินก้อนนั้น ซึ่งแต่ละคนอาจจัด
สัดส่วนการลงทุนที่แตกต่างกันตามระดับความเสี่ยงที่แต่ละคนยอมรับได้ 

 
แบบจ ำลอง Fama และ French  หรือ  Fama and French Three-Factor Model  หมายถึง 

ทฤษฎีราคาหลักทรัพย์ (Asset Pricing Model) ในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจาก
หลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ (พอร์ตการลงทุน) ที่มาของค าว่า Fama and French คือชื่อของผู้ที่
ร่วมกันน าเสนอทฤษฎีนี้ขึ้นมา ได้แก่  Eugene Fama และ Kenneth French ซึ่งทั้งคู่เป็นศาสตราจารย์อยู่
ที่ University of Chicago Booth School of Business ในประเทศสหรัฐอเมริกา (Fama and French, 1993) 
ส่วนค าว่า Three-Factor Model  มาจากรูปแบบทฤษฎีในการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรือ
พอร์ตการลงทุนในปัจจัยสามปัจจัย โดยพิจารณาเพิ่มเติมอีกสองปัจจัยจากทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) เดิมที่พิจารณาเฉพาะดัชนีชี้ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าเบต้าของตลาด (Rm-Rf) 
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มาพิจารณาปัจจัยด้านขนาดธุรกิจ (Size Factor  หรือ  SMB) และปัจจัยมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ 
(Value Factor  หรือ  HML) ร่วมด้วยกันเพื่อผลการวิเคราะห์ที่มีความแม่นย ามากยิ่งขึ้น  

 
P/E   หรือ   (Price/ Earning/ Ratio) หมายถึง  อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นและก าไรต่อหุ้น 

P ย่อมาจาก Price ซึ่งก็คือ ราคา ,ส่วน E ย่อมาจาก Earning ซึ่งก็คือก าไร  การหาค่า P/E Ratio ท าได้โดย
เอา ราคาหุ้นมาตั้งแล้วหารด้วยก าไรของกิจการ  ถ้าสมมติให้ก าไรของบริษัทคงที่ตลอดหรือไม่มีการ
เติบโตเลยค่า P/E จะหมายถึงระยะเวลาที่ใช้ในการคืนทุน เช่น ถ้าเราซื้อหุ้นราคา 30 บาท โดยหุ้นนั้นมี
ค่า P/E อยู่ที่ 10 เท่า หมายความว่าก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 3 บาท เมื่อเราถือหุ้นนี้ไป 5 ปี ก าไรต่อหุ้นจะ
เท่ากับ 3 x 5 คือ 15 บาท ซึ่งเท่ากับราคาต้นทุนที่เราซื้อนั่นเอง ค่า P/E นี้ยิ่งต่ ายิ่งดีเนื่องจากเป็นตัวเลขที่
บ่งบอกความสามารถในการคืนทุน   

 
P/BV   หรือ  (Price/Book Value/ Ratio) หมายถึง  อัตราส่วนที่นักลงทุนใช้ในการประเมิน

มูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่าง ราคา กับ มูลค่าตามบัญชี (ส่วนของผู้ถือหุ้น) โดย Book Value คิด
มาจาก Equity/Number of Shares โดยทั่วๆ ไปแล้วค่า P/BV นี้ยิ่งต่ ายิ่งดี ตัวเลขมาตรฐานที่มักจะใช้เป็น
ฐานก็คือ 1 เท่า หากสามารถซื้อหุ้นที่มีค่า P/BV น้อยกว่า 1 ได้ก็หมายถึงความสามารถในการซื้อหุ้นได้
ในราคาต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท   ส่วนมูลค่าตามบัญชี หรือ ส่วนของผู้ถือหุ้น ก็คือ มูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิทั้งหมดของบริษัทหลังจากที่หักหนี้สินไปหมดแล้ว หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ มูลค่าที่
เหลืออยู่ในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ  

 
Corporate Governance Score  (CG Score) หมายถึง  ระดับคะแนนจากผลการประเมินการ

ก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน จัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( The Thai 
Institute of Directors Association : IOD) ผ่านรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed  
Companies (CGR) เพื่อน าเสนอผลการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ภาพรวมและข้อเสนอแนะ โดยเผยแพร่ให้บริษัทจดทะเบียน รวมทั้งผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนได้ทราบ
โดยทั่วไป โดยหลักเกณฑ์ในการพิจารณามาจากการก าหนดของทางสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยพัฒนาร่วมกับบริษัท McKinsey & Company Thailand ที่อิงหลักการก ากับกิจการที่ดีของ 
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD Principles of Corporate 
Governance) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยหลักเกณฑ์รวม 148 ข้อ แบ่งออกเป็น 
5 หมวดหลัก ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น  การปฏิบัติที่เท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
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การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซึ่งแบ่งตามระดับคะแนน 
ดังนี้  

 

 
 

รูปที่ 1.3  ระดับการจัดอันดับ CG Score 
ที่มา : http://www.stock2morrow.com, กุมภาพันธ์ 2557 

 
เส้นตลำดหลักทรัพย์  (Security Market Line) หมายถึง เส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง

ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์และมีลักษณะเป็นเส้นตรง มีค่าความชัน
เท่ากับอัตราชดเชยความเสี่ยงของ Market Risk Premium 
 

1.7 ประโยชน์ที่คำดวำ่จะได้รับ  
 

1.7.1 ทราบถึงความเหมาะสมในการใช้แบบจ าลอง Fama และ French ในการอธิบายถึง
ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่เลือกมาทั้ง 12 
หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556  

 
1.7.2 มีความรู้ความเข้าใจและทราบถึงนัยส าคัญของปัจจัยความเสี่ยงและ/หรือปัจจัยเกี่ยว

พันธ์ในเร่ืองของผลตอบแทนตลาด  ขนาดของบริษัทหรือกิจการ และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดในการอธิบายถึงความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย์เปรียบเทียบกันได้
จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่ช่วงคาบเวลาต่างกันคือรายเดือนและรายไตรมาส  
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1.7.3 เป็นกรณีศึกษาและเป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังในอนาคตของหลักทรัพย์ อ่ืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้  และเมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ก็จะท าให้ประเมินสถานะของหลักทรัพย์และมูลค่าที่ควรจะเป็น
เพื่อเป็นข้อมูลหนึ่งการประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือบริหารจัดการกับหลักทรัพย์ที่ถือไว้หรือมีอยู่
ในพอร์ตการลงทุนได้  
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บทที่ 2 
 

ทฤษฎี แนวความคิด และทบทวนวรรณกรรม 
 
 

การศึกษาเกี่ยวกับแบบจ าลอง Fama French Three Factor Asset Pricing Model (FF3F 
Model) (Fama and French, 1993) ที่ผ่านมาได้มีการทบทวนวรรณกรรมไว้จ านวนมาก ซึ่งถือว่าได้รับ
ความสนใจจากนักลงทุนและผู้ที่ เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศเป็นอย่างมาก ซึ่งได้มีการ
น ามาวิเคราะห์ ท าการศึกษา และวิจารณ์ในหลากหลายมิติตามแต่แบบจ าลองของ Fama และ French จะ
เป็นประโยชน์และสามารถน าไปใช้เป็นหนึ่งข้อมูลในการประกอบการตัดสินใจต่อไปได้ ดังนั้น จึงขอ
เสนอแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ดังนี้  
 

2.1 แนวคิด และทฤษฎีที่เก่ียวข้อง  
 

2.1.1 ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน  (Investment Theory) 

 
ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนที่ใช้ในการศึกษา มีดังต่อไปนี้  (Thailand Securities Institute,  2003) 
การลงทุนซื้อทรัพย์สินเป็นกระบวนการที่ผู้ลงทุนน าเงินที่ชะลอการใช้จ่ายในวันนี้เพื่อซื้อ

หลักทรัพย์หรือตราสารการเงิน โดยมุ่งหวังจะได้รับกระแสเงินสดรับจากการถือหลักทรัพย์นั้นและ
มุ่งหวังให้หลักทรัพย์มีมูลค่าสูงขึ้น ทั้งนี้เพื่อให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสียโอกาสที่มิได้ใช้จ่ายเงินในวันนี้ 
และเพื่อชดเชยอ านาจซื้อของเงินที่สูญเสียไป เนื่องจากภาวะเงินเฟ้อตลอดชดเชยความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน 

 
1) ปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ 

 
เมื่อผู้ลงทุนเลือกหลักทรัพย์ที่จะลงทุน ผู้ลงทุนย่อมพิจารณาถึงต้นทุนค่าเสียโอกาสที่

มิได้ใช้จ่ายเงินในวันนี้  พิจารณาถึงอ านาจซื้อของเงินที่สูญเสียไปเนื่องจากภาวะเงินเฟ้อและความเสี่ยง
ที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจึงต้องคุ้มกับค่า

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



21 

ของเงินตามเวลาที่ลงทุน  อัตราเงินเฟ้อที่คาดว่าจะเกิดขึ้นและความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนต้องเผชิญ  ทั้งสาม
ส่วนนี้รวมกัน  เป็นอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ  ซึ่งเป็นระดับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ าจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิด  ซึ่งผู้ลงทุนจะยอมแลกกับการชะลอใช้จ่ายเงินหรือการบริโภคในวันนี้
ออกไปเพื่อในวันหน้า  ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังที่จะได้รับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ต่างชนิดกันใน
ระดับที่ต่างกันและในแต่ละระยะเวลาระดับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการก็ย่อมต้องแตกต่างกัน
ไปด้วย  โดยปัจจัยที่ เป็นตัวก าหนดระดับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ  ได้แก่   อัตรา
ผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยง  ส่วนชดเชยอัตราเงินเฟ้อและส่วนชดเชยความเสี่ยง 

 
2) อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยง 
 
เป็นต้นทุนค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนหรือค่าของเงินตามเวลา  เพื่อให้ง่ายต่อการท า

ความเข้าใจในปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ  ลงสมมติว่าผู้ลงทุนชะลอการใช้จ่ายเงิน
จ านวนหนึ่งและน าเงินจ านวนนั้นไปให้กู้โดยผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้อยู่ในสภาวะเศรษฐกิจที่ปราศจากเงิน
เฟ้อและปราศจากความเสี่ยง  ข้อสมมติประการแรกที่ว่า  “ปราศจากเงินเฟ้อ”  เป็นข้อสมมติที่บอกว่า
อ านาจซื้อของเงินมิได้ลดลง  เนื่องจากระดับราคาในตลาดสินค้าในระบบเศรษฐกิจนี้มิได้เพิ่มขึ้น  ส่วน
ข้อสมมติประการที่สองที่บ่งบอกว่า  “ปราศจากความเสี่ยง”  เป็นการให้กู้ที่คาดการณ์ได้แน่นอนว่าผู้กู้
จะปฏิบัติตามสัญญาทุกประการ  ผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้ย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนจากการให้กู้ระดับ
หนึ่ง  อัตราผลตอบแทนนี้เป็นค่าเสียโอกาสที่ผู้ลงทุนชะลอการใช้จ่ายเงินในวันนี้เพื่อมุ่งหวังจะใช้
จ่ายเงินในอนาคต  เรียกอัตราผลตอบแทนนี้ว่า  “อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยง”  
(Real Risk Free Rate for Return)  ตามลักษณะของผลตอบแทนที่เป็นค่าที่สามารถซื้อสินค้าได้จริงตาม
ค่าของเงินและเป็นอัตราผลตอบแทนที่มีความแน่นอน 

ระดับสูงต่ าของอัตราผลตอบแทนที่จริงที่ปราศจากความเสี่ยง  ขึ้นอยู่กับการ
คาดการณ์อัตราการเติบโตที่แท้จริงของเศรษฐกิจ  อันส่งผลต่อโอกาสของการลงทุนในโครงการต่างๆ 
ทั้งของภาครัฐและเอกชน  ระบบเศรษฐกิจใดที่มีโอกาสในการลงทุนในโครงการต่างๆ มาก ระบบ
เศรษฐกิจนั้นย่อมมีอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงในระดับสูง  ในทางกลับกันระบบ
เศรษฐกิจใดที่มีโอกาสในการลงทุนน้อย  อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงจะอยู่ใน
ระดับต่ า  นอกจากนั้น  ระดับสูงต่ าของอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงยังขึ้นอยู่กับ
ความพอใจในแง่ระยะเวลาของการใช้จ่ายเงินหรือการบริโภคของผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้  ถ้าผู้ลงทุนหรือ
ผู้ให้กู้มีความพอใจในแง่ระยะเวลาที่ได้ใช้จ่ายเงินในวันนี้เป็นอย่างมาก  การที่จะชะลอการใช้จ่ายใน
อนาคตย่อมมีต้นทุนค่าเสียโอกาสสูง  อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงย่อมสูง  แต่ถ้า
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ระดับความพอใจในแง่ระยะเวลาว่าจะใช้จ่ายเงินในวันนี้หรือในอนาคตของผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้ไม่มี
ความแตกต่างกันมาก  อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงก็ย่อมต่ า 

เนื่องจากโครงสร้างแรงงานและทุนในระบบเศรษฐกิจมักไม่ค่อยเปลี่ยนแปลงไปมา
ในช่วงระยะสั้นแต่ต้องใช้เวลานานพอสมควรในการเปลี่ยนโครงสร้างการผลิต  ดังนั้นในระยะสั้น
อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงจะคงระดับเดิม 

 
3) ส่วนชดเชยภาวะเงินเฟ้อ 
 
หมายถึง  อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มที่ผู้ลงทุนต้องการ  หากคาดว่าจะเกิดภาวะเงิน

เฟ้อขึ้นในระบบเศรษฐกิจจากข้อสมมติฐานที่ว่าผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้อยู่ในภาวะเศรษฐกิจที่ปราศจากเงิน
เฟ้อและปราศจากความเสี่ยงในตอนนี้  ให้ตัดข้อสมมติข้อแรกออก  นั่นคือการให้กู้นี้อยู่ภายใต้สภาวะ
เงินเฟ้อหรือสภาวะที่ระดับราคาสินค้าสูงขึ้นเร่ือยๆ แต่ยังคงข้อสมมติฐานที่สองอยู่คือสมมติว่าเป็นการ
ให้กู้ที่ปราศจากความเสี่ยง  ผู้ลงทุนหรือผู้ให้กู้ต้องการอัตราผลตอบแทนจากการให้กู้ในระดับที่สูงขึ้น
กว่ากรณีที่ไม่มีเงินเฟ้อ  อัตราผลตอบแทนนี้ต้องมีส่วนชดเชยอ านาจซื้อของเงินที่สูญเสียไปอัน
เนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ  เรียกอัตราผลตอบแทนนี้ว่า  “อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความ
เสี่ยง” (Nominal Risk Free Rate of Return)  ตามลักษณะของผลตอบแทนที่ระบุเป็นค่าที่เป็นตัวเงินซึ่ง
ค่านี้จะลดลงเมื่อเกิดภาวะเงินเฟ้อขึ้นหรือต้องใช้เงินจ านวนมากขึ้นเพื่อซื้อสินค้าในตลาดสินค้าได้คง
เดิมและเป็นอัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง  ดังนี้ 
 
อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง  =   อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจาก 

ความเสี่ยง + ส่วนชดเชยภาวะเงินเฟ้อ 
 

4) ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) 
 
หมายถึง  อัตราผลตอบแทนส่วนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  

กล่าวคืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  ที่กล่าวถึงขั้นต้นนั้นเป็นอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน
ต้องการหากมีความแน่นอนในการได้รับเงินคืน  และได้รับผลตอบแทนตามที่คาดไว้  แต่ในสภาวะ
ความเป็นจริงอาจเป็นไปได้ที่จะไม่ได้รับเงินตามจ านวนและเวลาที่คาดไว้  การลงทุนใดมีโอกาสสูงที่
จะไม่ได้รับเงินตามที่คาดไว้ผู้ลงทุนย่อมต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium)  จากการลงทุน
นั้นเป็นจ านวนสูง 
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ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีสาเหตุจากการที่กระแสเงินได้ของกิจการผู้
ออกหลักทรัพย์มีความไม่แน่นอน  ท าให้เกิดความไม่แน่นอนต่อผลตอบแทนของผู้ถือหลักทรัพย์ของ
กิจการนั้นด้วย  สาเหตุที่ท าให้เกิดความไม่แน่นอนของกระแสเงินได้ของกิจการ  ได้แก่  ความเสี่ยงทาง
ธุรกิจ  (Business Risk)  และความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk)  ของกิจการผู้ออกหลักทรัพย์  ความ
เสี่ยงทางธุรกิจเป็นความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากลักษณะทางธุรกิจที่มีตามต้องการของตลาดตามฤดูกาล 
บางกิจการอาจได้รับผลกระทบจากการที่ต้นทุนผลิตสูงขึ้นอันเนื่องจากาการเพิ่มขึ้นของราคาน้ ามัน 

ภาวะเงินเฟ้อและค่าแรงงานบางกิจการต้องใช้ต้นทุนคงที่ในการด าเนินงานเป็น
สัดส่วนสูง  ดังนั้นเมื่อกิจการเกิดความผันผวนในยอดขายก าไรจากการด าเนินงานของกิจการย่อมมี
ความผันผวนมากกว่าธุรกิจที่ใช้ต้นทุนคงที่ในการด าเนินงานเป็นสัดส่วนต่ า  ความเสี่ยงทางการเงิน
เป็นความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีโครงสร้างของเงินทุน  มาจากการก่อหนี้ในสัดส่วนที่สูง  
ท าให้มีภาระการจ่ายดอกเบี้ยซึ่งเป็นภาระผูกพันทางการเงินที่คงที่ ผู้ถือหุ้นสามัญของกิจการนี้จะต้อง
รับภาระความผันผวนของก าไรสุทธิ  เมื่อก าไรจากการด าเนินงานเปลี่ยนแปลง  โดยวิเคราะห์ความเสี่ยง
จากการลงทุนในหลักทรัพย์  ซึ่งผู้ลงทุนจะก าหนดส่วนชดเชยความเสี่ยงและได้ผลลัพธ์เป็นระดับอัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการตามสมการดังต่อไปนี้ 
 
อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ  =   อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยง   

+  ส่วนชดเชยภาวะเงินเฟ้อ  +  ส่วนชดเชยความเสี่ยง 

 
2.1.2 ทฤษฎีตัวแบบประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

 
ทฤษฎีแบบจ าลองราคาหลักทรัพย์ที่นิยมกันอย่างแพร่หลาย คือ ทฤษฎีการประเมินราคา

สินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซึ่ง Sharpe, 1964; Lintner, 1965 และ Mossin, 
1966 ได้พัฒนาแนวความคิดมาจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์มาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio Theory) 
(Markowitz, Harry M., 1999) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์
และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน จากค่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์นั้น โดยสมการ 
CAPM สามารถแสดงได้ดังนี้  

 

  Ri,t   =   Rf,t  +  βi (Rm,t - Rf,t) + εi,t 
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เมื่อ  
Ri,t    คือ  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t  
Rf,t   คือ  อัตราผลตอบแทนที่ที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t 
βi  คือ  ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ i 
Rm,t  คือ  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพย์ (Market rate of retuen)  
εi,t คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 
โดยแบบจ าลอง CAPM นั้น แสดงถึงว่า มีปัจจัยเพียงปัจจัยเดียวที่ส่งผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ นั่นคือ ความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) แม้ว่าแบบจ าลอง CAPM จะ
ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจความสัมพันธ์ของผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ง่ายขึ้น แต่ก็มีข้อโต้แย้งว่า
สมมติฐานของแบบจ าลอง CAPM ไม่สอดคล้องกับข้อเท็จจริงในทางปฏิบัติ 
 
 2.1.3 ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama French Three Factor Model (FF3F Model) 
 

Fama and French (1992 : 427-465) ได้ทดสอบแบบจ าลองทางด้านเศรษฐมิติ (Economietric 
Model) เพื่อหาผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของอเมริกา 
ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า
ของตลาด (Market Beta) มูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of Equipment) และอัตราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้น (Book to Market Value of Equity) โดยพบว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวได้แก่ 
มูลค่าตลาดของหุ้น และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นนั้นมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม 
หรือผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

 
Fama and French พบว่าค่าผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสี่ยง (Return Premiums) ไม่ได้มา

จากความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) เท่านั้น แต่ยังมาจากความเสี่ยงของขนาดธุรกิจ (Size 
Premium) และความเสี่ยงของมูลค่า (Value Premium) ซึ่งมาจากผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์
จ าลอง (Mimicking Portfolio) 2 กลุ่ม คือ  

 
1) กลุ่ม SMB (Small Minus Big) ซึ่งค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนในกลุ่ม

หลักทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดเล็ก และกลุ่มหลักทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดใหญ่ 
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2) กลุ่ม HML (High Minus Low) ซึ่งค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่ม
หลักทรัพย์ของกิจการที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง และกลุ่มหลักทรัพย์
ของกิจการท่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ า 

  
Fama and French (1993 : 3-56)  มีแนวคิดว่านอกเหนือจากค่าสัมประสิทธิ์ค่าเบต้าใน

แบบจ าลอง CAPM แล้วยังมีปัจจัยอีก 2 ปัจจัย คือ ขนาดของกิจการ (SMB) และอัตราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตลาด (HML) ที่ต้องน ามาพิจารณาด้วย ในการประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
นักลงทุน จึงได้พัฒนาแบบจ าลองการประเมินสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965 และ Mossin, 1966)  มาประยุกต์เป็นแบบจ าลองสามปัจจัย (Three Factor 
Model) 

 
แนวความคิดตามแบบจ าลองสามปัจจัย มาจากสมมติฐานของ Fama and French เกี่ยวกับ

ขนาดของกิจการ (Size of Firm) ที่ว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะได้เปรียบทั้งในด้านเทคนิคในด้านการ
จ้างผู้บริหารที่มีความรู้ ความสามารถสูง ได้เปรียบในด้านสภาพการแข่งขันในตลาด ในขณะที่ธุรกิจที่
มีขนาดเล็กมีความเสียเปรียบมากกว่า จึงมีความเสี่ยงมากกว่า ท าให้นักลงทุนมีความคาดหวังใน
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของกิจการขนาดเล็กสูงกว่าหลักทรัพย์ของกิจการขนาดใหญ่ เพื่อชดเชย
ความเสี่ยงที่นักลงทุนต้องเผชิญ  อีกตัวแปรที่น ามาใช้ คือ มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to 
Market  Ratio: BE/ME Ratio)  ถ้ามูลค่าตลาดใหญ่กว่ามูลค่าตามบัญชี แสดงให้เห็นว่านักลงทุน
มองเห็นอนาคตที่ดี ศักยภาพในการด าเนินงาน และสถานภาพทางการเงินที่ดีของหลักทรัพย์นั้น ซึ่งอาจ
สื่อได้ถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงที่น้อย นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่ต่ า ในทางตรงกันข้าม 
ถ้าอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีค่ามาก  แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตที่ไม่ดี
ของหลักทรัพย์นั้น ซึ่งสื่อให้เห็นความเสี่ยงที่มีมาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อให้
สอดคล้องกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ โดยแบบจ าลองสามปัจจัย แสดงเป็นสมการได ้ดังนี้  
 

 Ri,t – Rf,t = αt + βi,t (Rm,t - Rf,t) + Si,t (SMB)t + hi,t(HML)t + εt 
 

โดย  
 Ri,t  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตัวที่ i ณ เวลา t (หน่วย: %)  
 Rm,t  คือ  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t (หน่วย: %) 
 Rf,t  คือ  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t (หน่วย: %) 
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 (SMB)t  คือ   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบดว้ยอัตราตอบแทน
เฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (หน่วย: %) 

 (HML) คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตรามูลค่า  
   หลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดสูง (High) ลบด้วย อัตราผลตอบแทน 
   เฉลี่ยของกลุ่ม หลักทรัพย์ที่มีอัตรามูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด 
    ต่ า  (Low)  (หน่วย: %) 
 αt คือ  ค่าคงที่ ณ เวลา t   (หน่วย: %) 
 βi,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

(หน่วย: %) 
 Si,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยด้านขนาดธุรกิจของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

(หน่วย: %) 
 hi,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยด้านอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคา

ตลาดของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t   (หน่วย: %) 
 εt คือ  ค่าคลาดเคลื่อน (Residual Term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 
 2.1.4 เส้นตลาดหลักทรัพย์  (Security Market Line : SML)  
 
 เส้นตลาดหลักทรัพย์เป็นเส้นที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยง กับ
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยที่ระดับความเสี่ยงของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 ซึ่ง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ การ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนย่อมคาดหวังที่จะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงขึ้นด้วย  
 
 ถ้าหลักทรัพย์ใดมีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็นหรือ (Undervalue) นักลงทุนควรลงทุนใน
หลักทรัพย์นั้น เพราะ ณ ระดับความเสี่ยงระดับเดียวกับของตลาด แต่หลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนที่
สูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ดังนั้นราคาของหลักทรัพย์นั้นในอนาคตจะต้องมีราคาที่สูงขึ้นใน
ทางตรงข้าม  
 
 ถ้าหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็นหรือ (Undervalue) นักลงทุนควรหลีกเลี่ยงหรือ
ขายหลักทรัพย์นั้นออกไป เพราะ ณ ระดับความเสี่ยงระดับเดียวกับของตลาด แต่ให้ผลตอบแทนที่ต่ า
กว่าผลตอบแทนของตลาด ราคาในอนาคตจะต้องมีการปรับตัวลดลง  
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 การพิจารณาว่าหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็นสามารถพิจารณาได้จาก
เส้นตลาดหลักทรัพย์หรือ (Security Market Line : SML) ซึ่งหลักทรัพย์ใดอยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์
แสดงว่าเป็น Undervalue และหากหลักทรัพย์ใดอยู่ต่ ากว่าเส้นตลาดหลักทรัพย์แสดงว่าเป็น Overvalue 
จากการใช้แบบจ าลอง Fama และ French ส าหรับตัดสินใจลงทุนนั้นสามารถหาค่าอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังได้ จากการหาเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line: SML) ดังสมการ 
 

 E(Rit ) = Rft + βi (Rmt – Rft) + Si (SMBt) + hi (HMLt) + e 
 
โดย  E(Rit )  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 Rft  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
 βi, Si , hi  คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 SMBt  คือ ความแตกต่างของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก และ      

ขนาดใหญ่ 
 HMLt  คือ ความแตกต่างของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของ 
   อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่ออัตราส่วนมูลค่าของตลาดสูง  
   และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีมูลค่าของ 
   อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่ า 
   
 สามารถเขียนความสัมพันธ์ของสมการได้ดังรูป 

 

 
    

รูปที่ 2.1 เส้นตลาดหลักทรัพย์ (SML) 
ที่มา : พูนศักดิ์ แสงสันต ์และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ, 2009 : 278-279 
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จากรูปที่  2.1  แกนนอนแสดงค่าเบต้าของหลักทรัพย์  แกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผู้
ลงทุนต้องการในหลักทรัพย์หนึ่ง  ซึ่งในภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ
จะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ จะเห็นว่า ณ ระดับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ (Rm) หลักทรัพย์จะมีค่าเบต้าเท่ากับ 1.0 โดยเส้น SML มีลักษณะลาดขึ้นจากซ้ายไปขวา
แสดงให้เห็นว่าเมื่อหลักทรัพย์มีความเสี่ยงมากขึ้น (ค่ าเบต้าสูงขึ้น) ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นด้วย โดย ณ จุดที่ SML ตัดกับแกนตั้งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
ปราศจากความเสี่ยงหรือหลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้าเท่ากับ 0 และค่าความชันของ SML เท่ากับ [E (Rm) – Rf]  
ซึ่งเป็นส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์นั่นเอง ตามสมการ SML แสดงให้เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเท่ากับ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงบวกค่าเบต้าของหลักทรัพย์นั้นคูณด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงของ
ตลาดหลักทรัพย์ 
 

2.2  เอกสารงานวิจัยที่เก่ียวข้อง  
  

Fama and French (1992 : 427-465) ได้วิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา โดยตั้งสมมติฐานว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ ควรประกอบไปด้วย สัมประสิทธิ์เบต้า CAPM ขนาดของบริษัท และอัตราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดหลักทรัพย์  เนื่องจากถ้ากิจการมีขนาดเล็กย่อมมีความเสี่ยงที่สูงกว่า  นักลงทุน
จึงคาดหวังผลตอบแทนที่สูงกว่า  และกิจการที่มีมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงแสดงถึงหลักทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงที่สูง  นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนที่สูงกว่า  และเมื่อท าการทดสอบ ตามสมมติฐาน
พบว่าเป็นไปดังที่ได้ตั้งสมมติฐานไว้ และต่อมาได้พัฒนาเป็นแบบจ าลองสามปัจจัยของ Fama and 
French  (Fama French Three Factor Model: FF3F Model ) 

  
Fama and French (1992 : 427-465) ท าการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปัจจัย 2 ด้านคือ ปัจจัย

ทางด้านธุรกิจและอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดซึ่งปัจจัยดังกล่าวมีอิทธิพลต่อ
อัตราผลตอบแทนตลาด ขนาดธุรกิจและอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดและ
สัดส่วนมูลค่าผลก าไร โดยท าการศึกษาจากตัวอย่างของหลักทรัพย์ 25 หลักทรัพย์ท าเป็นแบบสองทาง 
ตารางแนวต้ังแสดงถึงอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดต่ าถึงสูงโดยแบ่งออกเป็น 5 
ขนาดเช่นเดียวกั้น แล้วจึงจัดเรียงหลักทรัพย์ 25 หลักทรัพย์ตามขนาดและอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์
ตามบัญชีต่อราคาตลาดตามที่ก าหนดไว้ ผลการศึกษาพบว่าทุกหลักทรัพย์มีค่า R2 มากกว่าร้อยละ 60 
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ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีค่า R2 เท่ากับร้อยละ 90 นั้นเป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และมีอัตราส่วนมูลค่า
หลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาต่ า ส่วนหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
บัญชีต่อราคาตลาดสูงจะมีค่า R2 อยู่ในระดับร้อยละ 70  หรือต่ ากว่า  จึงสรุปได้ว่า หลักทรัพย์ที่มีขนาด
เล็กจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่  

 
การศึกษาของ Fama และFrench (1993 : 3-56) ท าการศึกษาปัจจัยความเสี่ยงของผลตอบแทน

หลักทรัพย์และพันธบัตร โดยท าการเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง Fama และ French กับแบบจ าลอง 
CAPM ซึ่งแบ่งได้เป็น 5 ปัจจัย  คือ 3 ปัจจัยแรก เป็นปัจจัยของตลาดหลักทรัพย์ได้แก่ ปัจจัยด้านอัตรา
ผลตอบแทนตลาด (ค่าเบต้า) ปัจจัยที่สองเกี่ยวข้องกับขนาดธุรกิจ และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
บัญชีต่อตลาด ส่วนอีก 2 ปัจจัย เป็นปัจจัยของตลาดพันธบัตรที่เกี่ยวข้องกับการละเลยความเสี่ยง 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีส่วนต่อการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากปัจจัยตลาดหลักทรัพย์ที่เชื่อมโยง
มาสู่พันธบัตร โดยศึกษาจากตัวอย่างของหลักทรัพย์ทั้งหมด 25 หลักทรัพย์ท าเป็นตารางแบบสองทาง
เช่นเดียวกับตารางในปี 1992 จากผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์ทั้งหมด 25 หลักทรัพย์เมื่ออธิบายโดย
ใช้แบบจ าลอง Fama และ French  สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ทั้งสามปัจจัยที่ท าการศึกษา
ได้ค่า R2 ต่ าสุดเท่ากับร้อยละ 83  ขณะที่แบบจ าลอง CAPM ได้ค่า R2 ต่ าสุดเท่ากับร้อยละ 69  

 
เมื่อเปรียบเทียบกับตารางแรกที่ใช้แบบจ าลอง CAPM พบว่ามี 2 หลักทรัพย์จากทั้งหมด 25 

หลักทรัพย์ที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ค่า R2 มากกว่าร้อยละ 90 
ขณะที่ในตารางที่ 2 ซึ่งใช้แบบจ าลอง Fama และ French   พบว่ามีหลักทรัพย์ทั้งหมด 21 หลักทรัพย์จาก 
25 หลักทรัพย์ที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ค่า R2 มากกว่าร้อยละ 90 
นอกจากนี้ยังพบว่าการใช้แบบจ าลอง CAPM ในหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กค่า R2 มีค่าอยู่ระหว่างร้อยละ 
61 ถึงร้อยละ 70 และเพิ่มเป็นร้อยละ 94 ถึงร้อยละ 97 

 
เมื่อใช้แบบจ าลอง Fama และ French ซึ่งจากผลการเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลองทั้งสอง

พบว่า แบบจ าลอง Fama และ French อธิบายความสัมพันธ์ของผลการตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดี ว่า
แบบจ าลอง Fama และ French (1995 : 55-84) ได้กล่าวถึงผลการศึกษาที่ผ่านมาว่าได้แสดงถึง
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจเช่น ขนาด รายได้ต่อราคา กระแส
เงินสดต่อราคา อัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชี การเติบโตของยอดขายที่ผ่านมา และผลตอบแทน
ในระยะยาว-ระยะสั้นซึ่งในแบบแผนเหล่านี้ปรากฏว่าผลตอบแทนเฉลี่ยไม่สามารถอธิบายได้โดย

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



30 

แบบจ าลอง CAPM ซึ่งเรียกว่ามีความผิดปกติ แต่ในขณะเดียวกันพบว่านอกจากความต่อเนื่องของ
ผลตอบแทนระยะสั้นแล้วความผิดปกติส่วนใหญ่จะไม่ปรากฏในแบบจ าลอง Fama และ French    

 
Gregory Connor and Sanjay Sehgal (2001 : 2-11)  ได้ท าการศึกษาแบบจ าลอง Fama and 

French Three Factor Model ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินเดียถึงอัตราผลตอบแทน ผลปรากฏว่า
ปัจจัยทางด้านตลาด (Beta)  ปัจจัยด้านขนาด (Size Effect)  และปัจจัยด้านมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
(Book to Market Factor) มีผลกระทบในตลาดหลักทรัพย์อินเดีย และยังพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่
ได้จากการศึกษานั้นสามารถอธิบายได้จากปัจจัยทั้งสามตัวตามทฤษฎีของ Fama และ French  

 
Faff, R. (2003 : 311-322) ได้ศึกษาแบบจ าลอง Fama และ French โดยใช้รูปแบบหลักทรัพย์

ของบริษัท Frank Russell มาสร้างเป็นตัวแทนของปัจจัยตามแบบจ าลองและใช้เป็นตัวอย่างการแสดง
แหล่งการกระจายอย่างเปิดเผยของหลักทรัพย์อุตสาหกรรมทั่วสหรัฐอเมริกา  อย่างไรก็ดี เป็นที่ทราบ
กันดีว่า Fama และ French ได้พบว่าค่าสัมประสิทธิ์เบต้าแทบจะไม่สามารถอธิบายความผันแปรของ
ข้อมูลภาคตัดขวาง แต่ยังมีปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการผันแปรเบื้องต้น คือ ค่าความสมดุลของขนาดธุรกิจ 
(Size Effect) และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด (Book to market หรือ Value 
Effect) ที่มีบทบาทอย่างยิ่งในการอธิบายการผันแปรของผลตอบแทน การเป็นตัวแทนที่เหมาะสมของ
ปัจจัยแบบจ าลอง Fama และ French ใช้ข้อมูลตัวชี้วัดจากบริษัท Frank Russell โดยข้อมูลพื้นฐาน
ประกอบด้วยข้อมูลรายวันและรายเดือนของดัชนีอุตสาหกรรมสหรัฐอเมริกา ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยข้อมูลรายวันใช้ช่วงเวลาตั้งแต่วันที่ 1 
มิถุนายน ค.ศ. 1995 ถึงวันที่  6 สิงหาคม ค.ศ. 1999 ส่วนข้อมูลรายเดือนใช้ช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 
ค.ศ. 1979 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1999  นอกจากนี้จากการศึกษาท าให้ทราบความสามารถในการน า
ข้อมูลประจ าวันมาใช้ให้เป็นประโยชน์ ดังนั้น การเตรียมวิธีประเมินจึงยืดหยุ่นได้มากขึ้น อาทิเช่น 
ความอ่อนไหวของแบบจ าลอง กรอบระยะเวลาที่สั้นกว่า หรือความหลากหลายของวิธีในการทดสอบ
ตามฐานระบบที่แตกต่างกัน  

 
ขวัญหล้า จันทะพันธ์ (2546) ท าการวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์

กลุ่มสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อใช้ประเมินของหลักทรัพย์ในกลุ่มสื่อสารโดย
ท าการศึกษาจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ Advance Info Service, Shin Satellites, Telecom Asia และUnited 
Communication ใช้ข้อมูลรายปิดสัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่ วันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545 
แยกเป็นรายปี และภาพรวม 5 ปี เพื่อเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลจาก
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนอัตราของตลาด และใช้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 
3 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ของประเทศ 4 ธนาคาร เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง พบว่า แบบจ าลอง Fama และ Frenchจะให้ผลค่อนข้างแม่นย า 
มากกว่าแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เน่ืองจาก
แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เพียงอย่างเดียวไม่สามารถ
อธิบายรูปแบบการต้ังราคาหลักทรัพย์ทั้งหมดได้ เพราะแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์อยู่ภายใต้
ความเสี่ยงที่เป็นระบบเท่านั้น ส่วนแบบจ าลอง Fama และ French ได้พัฒนาจากแบบจ าลองการตั้งราคา
หลักทรัพย์ซึ่งได้เพิ่มปัจจัยความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนในธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ่ 
และปัจจัยความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนในพอร์ตของธุรกิจที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่ออัตราส่วนของตลาดต่ าเข้าไว้ใน 17 แบบจ าลองด้วย ผลการศึกษาในภาพรวม 5 ปี โดยใช้
แบบจ าลองทั้งสองแบบ หลักทรัพย์ Advance Info Service และ Shin Sattelite มีค่า β < 1 และมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก กล่าวได้ว่าเป็น Defensive Stock ส่วนหลักทรัพย์ที่เหลือให้ผลแตกต่างกัน และ
เมื่อน าผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มสื่อสารที่ท าการศึกษามาเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์
เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจในการลงทุน ผลการวิเคราะห์พบว่าจากการใช้แบบจ าลอง CAPM 
และแบบจ าลอง Fama และ French พบว่า ทุกหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาอยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์ 
แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงที่
เท่ากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ นั่นคือ ราคาหลักทรัพย์มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalue) 
ในอนาคตราคาของหลักทรัพย์จะสูงขึ้น ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลงจนเท่ากับระดับ
เดียวกับตลาด หรือปรับตัวลงมาเท่ากับเส้นตลาดหลักทรัพย์ นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย์เหล่านั้น
ก่อนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 

 
จิตราพรรณ ใจตุ้ย (2546)  ท าการวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์บางหลักทรัพย์ของกลุ่ม

พลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษา จ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ บริษัทบ้านปู 
จ ากัด (มหาชน) หรือ BANPU, บริษัท ลานนาลิกไนต์ จ ากัด (มหาชน) หรือ LANNA, บริษัท ป.ต.ท. 
ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) หรือ PTTEP และบริษัท ป.ต.ท. จ ากัด (มหาชน)หรือ PTT 
โดยใช้ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์รายสัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่ 1 มกราคม 2541 ถึง 31 ธันวาคม 2545 รวม 
260 สัปดาห์ โดยใช้แบบจ าลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (CAPM) และแบบจ าลอง Fama และ French 
เป็นเคร่ืองมือในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์ BANPUสัมประสิทธิ์ β > 1 แสดงว่าการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ถือเป็นหลักทรัพย์ประเภท Aggressive Stock และหลักทรัพย์อีก 3 หลักทรัพย์ 
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ได้แก่ LANNA, PTTEP และ PTT มีค่า β < 1 แสดงว่าผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์น้อยกว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ถือเป็นหลักทรัพย์ประเภท 
Defensive Stock เมื่อน าผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์พบว่า หลักทรัพย์ LANNA, 
PTTEP และ PTT อยู่ เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์ แสดงว่าหลักทรัพย์มีราคาต่ ากว่าที่ควรเป็น 
(Undervalued Stock) ในอนาคตราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวขึ้นได้อีก นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย์
เหล่านี้ก่อนที่ราคาจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นส่วนหลักทรัพย์ PTTEP อยู่ใต้เส้นตลาดหลักทรัพย์ แสดงว่า
หลักทรัพย์มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overvalued Stock) ในอนาคตราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลง 

 
Charitou and Constantinidis (2004) ได้วิเคราะห์ปัจจัยด้านขนาดธุรกิจและอัตราส่วนมูลค่า

หลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด โดย Charitou and Constantinidis (2004) ได้ทดสอบแบบจ าลอง 
Fama และ French ถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาของประเทศญ่ีปุ่นในช่วงปี 
ค.ศ. 1992 – 2001 โดยใช้บริษัทหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาจ านวน 2,271 บริษัท เพื่อทดสอบพฤติกรรม
ของราคาหลักทรัพย์ ความสัมพันธ์ของขนาดและอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด ที่
ส่งผลตอ่พฤติกรรมรายได้ การใช้รายได้ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ทางบัญชี (Earning to Book Value) ที่วัดถึง
ภาวะที่ท าให้ผลก าไร  ท าการทดสอบการประเมินราคาหลักทรัพย์โดยสังเกตุจากการเติบโตของรายได้
หลักจากธุรกิจมีการจัดอันดับจากขนาดและอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดและการ
ใช้รายได้ต่อตลาดทุน (Earning to Market Equity) เป็นตัววัดการเจริญเติบโต ผลปรากฏให้เห็นถึงความ
มีนัยส าคัญที่สัมพันธ์กันระหว่างปัจจัยด้านตลาด ขนาด และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อ
ราคาตลาดและผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่น ทั้งนี้ ในกรณีราคาที่มีเหตุผล 
พบว่าอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดเป็นตัวชี้วัดที่ดีต่อการแสดงถึงผลก าไรเมื่อวัด
โดยการใช้รายได้ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ทางบัญชีส าหรับทุกหลักทรัพย์ ยกเว้น กรณีของหลักทรัพย์ที่มี
ลักษณะเป็นแบบอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดที่มีขนาดเล็ก โดยหลักทรัพย์ที่มี
ลักษณะอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดขนาดใหญ่จะมีผลตอบแทนที่ดี   

  
ณัฐพงศ์  รู้ซื่อ (2547 : 54-60) ได้ศึกษาเร่ืองการทดสอบแบบจ าลอง Fama French Three 

Factor Model ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พร้อมทั้งท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง 
CAPM พบว่าขนาดของกิจการและอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีนัยส าคัญต่อการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และแบบจ าลอง FF3F Model มีความสามารถในการอธิบายความผันผวน
ของความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ดีขึ้นมากกว่าการใช้ปัจจัยความเสี่ยงของตลาด
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เพียงอย่างเดียวตามแบบจ าลอง CAPM อีกทั้ง ยังได้ศึกษาถึงผลกระทบของเดือนมกราคม (January 
Effect) พบว่ามีผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น  

 
ภัททิรา ยอดค าลือ (2550) ได้ศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์

จัดตามลักษณะเฉพาะและผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์จัดตามผลตอบแทนที่ผ่านมาในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงเดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2548 โดยใช้ความคิดการ
จัดกลุ่มตามลักษณะตาม Fama and French และแนวคิดการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามผลตอบแทนที่ผ่านมา
ของ DeBondt and Thaler และได้ท าการเปรียบเทียบกัน โดยการวัดอัตราผลตอบแทนสะสมเฉลี่ย  ผล
การทดสอบพบว่าแนวคิดการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามผลตอบแทนที่ผ่านมามีประสิทธิภาพและ
สอดคล้องกับทฤษฎีมากกว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามลักษณะเฉพาะ แต่ความสามารถที่เหนือกว่านั้น
ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติจากการทดสอบความสม่ าเสมอของปริทธิภาพ และผลการศึกษาแสดงให้เห็น
ว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยปัจจัยพื้นฐาน  ยังไม่มีปัจจัยหรือแนวทางการ
ลงทุนใดที่มีประสิทธิภาพเหนือกว่าอย่างต่อเนื่องได้ทุกขณะเวลา 

 

รัฐวรรณ  ลิ่มถาวรานันต์ (2550 : 3-56) ได้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยขนาด (Size Factor) 
และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนด้วยมูลค่าตลาด (Value Factor) ที่มีต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลองราคาหลักทรัพย์ที่น าเสนอโดย Fama และ 
French เพื่ออธิบายถึงความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และเป็นการให้
ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ตั้งแต่มกราคม 2546 
ถึงธันวาคม 2550 และข้อมูลอ่ืนๆ เช่น มูลค่าทางการตลาด มูลค่าทางบัญชี และพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งผล
การศึกษาพบว่า ปัจจัยขนาด (Size Factor) และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนด้วยมูลค่าตลาด (Value 
Factor) นั้นไม่สอดคล้องกับสมมติฐานของ Fama และ French โดยพบว่าบริษัทขนาดใหญ่ให้อัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนด้วยมูลค่าตลาดสูง
ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนด้วยมูลค่าตลาดต่ า ซึ่งได้ให้
ข้อเสนอแนะว่า นักลงทุนควรตระหนักถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เป็นปัจจัยหลักก่อนตัดสินใจลงทุน 
และควรมีความรู้ความเข้าใจถึงปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นๆ ด้วย ในแง่ของ
เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิเคราะห์นั้น นักลงทุนควรใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคร่วมด้วยเพื่อคาดการถึง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
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ศิเรมอร ขาวฟอง (2552)  ได้ศึกษาตัวแปรส าคัญทางเศรษฐกิจและการเงินรวมทั้งวิเคราะห์
บทบาทของตัวแปรดังกล่าวในการอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนหุ้นสามัญในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ทั้งหมดที่มิใช่สถาบันการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัย และกลุ่มโรงพยาบาล ระยะเวลาที่ใช้ในการวิจัยเร่ิม
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2549 ถึง 31 ธันวาคม 2551 การวิจัยใช้ Time Series Regression เพื่อระบุตัวแปร
ส าคัญและวิเคราะห์บทบาทของตัวแปรดังกล่าว ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยทางการเงินและปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ คืออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Value Effect) ขนาดของกิจการ (Size Effect)  
และอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ
ได้ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ส่วนราคาน้ ามันมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนหุ้น
สามัญ 

ทั้งนี้ จากผลการวิเคราะห์ของ ศิเรมอร ขาวฟอง แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี (P/BV) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) และอัตราแลกเปลี่ยน (EXC) มี
ความสัมพันธ์ในทางบวกกับอัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ (Stock return) อย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับ
ผลการวิจัยของ Fama –French, 1992 : 1993;  Tiong Sim Koh and Ramin Cooper Maysami, 2000 : 79-
96; StijinClaessens, Susmita Dasgupta and Jack D. Glen, 1995 : 15-16  และ Serkan Yilmaz Kandir, 
2008 : 33-45 

 

Kilsgard และ Wittorf  (2010 : 35)  ได้ท าการศึกษาแบบจ าลอง Fama และ French ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศสวีเดน เพื่อท าการเปรียบเทียบความสามารถในการน ามาใช้ เทียบกับ
แบบจ าลอง CAPM  ซึ่งในการศึกษานี้ มีการทดสอบในช่วงที่สถานการณ์ของตลาดเป็นปกติและใน
ช่วงเวลาที่ตลาดมีสถานการณ์วุ่นวายทางการเงิน ซึ่งผลการศึกษาปรากฏว่าแบบจ าลอง Fama และ 
French มีประสิทธิภาพมากกว่าแบบจ าลอง CAPM ในการน ามาใช้ทั้งในช่วงที่เงื่อนไขต่างๆของตลาดมี
และไม่มีเสถียรภาพ  นอกจากนั้น ยังพบอีกว่า แบบจ าลอง Fama และ French ไม่สามารถใช้อธิบายได้ดี
ในช่วงที่มีความวุ่นวายทางสถานการณ์ทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสวีเดน 

 

ธัชวัสส์  วิพุทธิกุล (2553) ได้ศึกษาผลตอบแทนของการจัดกลุ่มการลงทุนซึ่งจัดแบ่งตาม 
ขนาด อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/B Ratio) การจัดกลุ่มการลงทุนตามปัจจัยดังกล่าวตามทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and 
French ตามที่เสนอว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาด (Market Capitalization) เล็กจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า
หลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และหลักทรัพย์ที่มีค่า P/E และ P/B Ratio ต่ าจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า
หลักทรัพย์ที่มี P/E และ P/B Ratio สูง ซึ่งในการศึกษาได้เลือกหลักทรัพย์จากกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
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สภาพคล่องสูง โดยคัดเลือกได้ 14 กลุ่มอุตสาหกรรมจากทั้งหมด 27 กลุ่มอุตสาหกรรม การคัดเลือก
ดังกล่าวใช้ Stock Turnover เป็นตัวที่บ่งชี้ถึงสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม ภายหลัง
จากการคัดเลือกพบว่าใน 14 กลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว โดยคัดเลือก 140 หลักทรัพย์มาท าการศึกษา 
และใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มการลงทุนระหว่างช่วง พ.ศ. 2553 
และใช้อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาเดียวกันเป็น Benchmark 
ส าหรับการค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกลุ่มหลักทรัพย์  

ผลการศึกษาพบว่ามีความสอดคล้องกับ ทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and French 
กล่าวคือ กลุ่มการลงทุนของหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มการลงทุนของ
หลักทรัพย์ขนาดใหญ่ กลุ่มการลงทุนหลักทรัพย์มีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นต่ า  มีอัตราผลตอบแทน
มากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนราคาต่อก าไรหุ้นสูง และกลุ่มการลงทุนของหลักทรัพย์ที่มี
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นต่ า มีอัตราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นสูง  
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บทที่ 3 
 

ระเบียบการวิจัย 
 
 

3.1 ข้อมูลพื้นฐานเก่ียวกับธุรกิจด้านพลังงานและกลุ่มหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษา 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของ
บริษัทที่จดทะเบียน (SET Market Analysis and Reporting Tool, 2557) เพื่อให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ใกล้เคียงกันได้อยู่ในหมวดหมู่เดียวกัน เพื่อความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหว่างกันและเป็น
ข้อมูลด้านการลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุ่มมีหลักการโดยรวมคือ  

1) ให้สามารถสะท้อนถึงประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้ชัดเจน และสะท้อนให้เห็น
ถึงอุตสาหกรรมของประเทศได้มากขึ้น 

2) นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่ม/หมวดสามารถครอบคลุมและรองรับประเภทธุรกิจ
ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ ที่คาดว่าจะเข้ามาจดทะเบียนในอนาคตได้  

 
                                    (8 กลุ่ม) 

         
                         (27 หมวด) 

 
 
 

 
รูปที่ 3.1 โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2557 
 
 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม  (Industry Group) 
 

หมวดธุรกิจ 
(Sector) 

หมวดธุรกิจ 
(Sector) 

หมวดธุรกิจ 
(Sector) 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



37 

ตารางที่ 3.1  โครงสร้างและนิยามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจใน ปี 2554 
 

Industry Group 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Sector Name (En) ช่ือหมวดธุรกิจ (ไทย) Index Symbol 

Agro & Food Industry 
เกษตรและอุตสาหกรรม 
อาหาร 

Agribusiness ธุรกิจการเกษตร AGRI 

Food and Beverage อาหารและเคร่ืองดื่ม FOOD 

Consumer Products 
สินค้าอุปโภคบริโภค 

Fashion แฟชั่น FASHION 

Home & Office Products 
ของใช้ในครัวเรือนและ
ส านักงาน 

HOME 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 

ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์ 

PERSON 

Financials 
ธุรกิจการเงิน 

Banking ธนาคาร BANK 
Finance and Securities เงินทุนและหลักทรัพย์ FIN 

Insurance 
ประกันภัยและประกัน
ชีวิต 

INSUR 

 
Industrials 
สินค้าอุตสาหกรรม 

Automotive ยานยนต์ AUTO 
Industrial Materials & 
Machinery 

วัสดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจักร 

IMM 

Packaging บรรจุภัณฑ์ PKG 
Paper & Printing 
Materials 

กระดาษและวัสดุการพิมพ์ PAPER 

Petrochemicals & 
Chemicals 

ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ PETRO 

Steel เหล็ก STEEL 
Property & 
Construction 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

Construction Materials วัสดุก่อสร้าง CONMAT 
Property Development พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ PROP 

Property Fund 
กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ 

PFUND 
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ตารางที่ 3.1  โครงสร้างและนิยามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจใน ปี 2554 (ต่อ) 
 

Industry Group 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Sector Name (En) ช่ือหมวดธุรกิจ (ไทย) Index Symbol 

Resources 
ทรัพยากร 

Energy and Utilities 
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

ENERG 

Mining เหมืองแร่ MINE 

Services 
บริการ 

Commerce พาณิชย์ COMM 
Media & Publishing สื่อและสิ่งพิมพ ์ MEDIA 
Health Care Services การแพทย์ HELTH 

Tourism & Leisure 
การท่องเที่ยวและสันทนา
การ 

TOURISM 

Professional Services บริการเฉพาะกิจ PROF 
Transportation & 
Logistics 

ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 

Technology 
เทคโนโลยี 

Electronic Components ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ETRON 
Information & 
Communication 
Technology 

เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร 

ICT 

* หมวดธุรกิจที่มีการเปลี่ยนแปลง เร่ิมใช้ตั้งแต่วันที่  4  มกราคม  พ.ศ. 2554 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2557 
 

นิยามของกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจที่ท าการศึกษา  
  
กลุ่มอุตสาหกรรม :  Resources  (ทรัพยากร) หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมเกี่ยวกับการแสวงหา 

หรือจัดการทรัพยากรต่างๆ เช่น  การผลิตและจัดสรร เชื้อเพลิง  พลังงาน และการท าเหมืองแร่ เป็นต้น 
โดยแบ่งออกเป็น 2 หมวดธุรกิจด้วยกัน คือ   1.) หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และ 2.) หมวด
ธุรกิจเหมืองแร่ 
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หมวดธุรกิจ  :  Energy & Utilities  (พลังงานและสาธารณูปโภค)   
ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจต่อไปนี้ 
ผู้ผลิต  ส ารวจ  ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทนจ าหน่ายพลังงานธรรมชาติในรูปต่างๆ เช่น  น้ ามัน

และก๊าซธรรมชาต ิเป็นต้น 
และ ผู้ให้บริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น  ไฟฟ้า  ประปา  และแก๊ส 
 
หมวดธุรกิจ  :  Mining  (เหมืองแร่) 
ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจ คือ ผู้ส ารวจแร่ ท าเหมืองแร่ ถลุงแร่ และตัวแทนจ าหน่ายแร่  

โดยแร่เหล่านี้เป็นแร่ธาตุต่างๆ ทั้งที่เป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมถึงแร่ธาตุที่ให้พลังงาน 
 
ทั้งนี้ เพื่อให้การศึกษาเป็นไปตามกรอบที่ตั้งไว้จึงได้ท าการคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่ใน

หมวดธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภค โดยให้ความส าคัญกับบริษัทที่ประกอบกิจการเกี่ยวกับกับ
ด้านพลังงานเป็นหลักและพิจารณาถึงความสมบูรณ์ของข้อมูลที่จะสามารถน ามาวิเคราะห์และเป็น
ประโยชน์ในการศึกษา ทั้งนี้ได้คัดเลือกมาทั้งหมดจ านวน 12 บริษัท หรือ 12 หลักทรัพย์ ได้แก่                      
1.) BAFS   2.) BANPU   3.) BCP   4.) EASTW   5.) EGCO   6.) LANNA   7.) PTT   8.) PTTEP                    
9.) RATCH  10.) SUSCO  11.) TOP  และ 12.) TTW  โดยมีรายละเอียดของแต่ละบริษัท/หลักทรัพย์ 
ดังต่อไปนี้  

 
3.1.1 บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) :  Bangkok Aviation Fuel 

Services Public Company Limited 

 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : BAFS  
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 22 พฤศจิกายน 2526 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  4 เมษายน 2545    
ที่ตั้ง :  ส านักงานใหญ่ คลังน้ ามันดอนเมือง  เลขที่ 171/2 ถนนก าแพงเพชร 6  

แขวงดอนเมือง เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 10210 
เบอร์โทรศัพท์ : 02-834-8900   เบอร์โทรสาร: 02-834-8999  
เว็บไซต ์: http://www.bafsthai.com 
 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



40 

ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) หรือ “บาฟส์” เป็นบริษัทที่

ให้บริการเติมน้ ามันอากาศยาน ณ ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ โดยด าเนินธุรกิจทางด้านระบบการบริหาร
การจัดเก็บน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน และให้บริการเติมน้ ามันเชื้อเพลิงแก่อากาศยาน โดยผู้ถือหุ้นหลัก
ของบริษัท ในปัจจุบัน ได้แก่ บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
เชฟรอน (ไทย) จ ากัด บริษัท เอสโซ่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) บริษัท เชลล์แห่งประเทศไทย จ ากัด 
บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) บริษัท แอร์ โททาล (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท สิงคโปร์ 
ปิโตรเลียม (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท ปิโตรนาส รีเทล (ประเทศไทย) จ ากัด และ บริษัท บีพี ออยล์ 
(ประเทศไทย) จ ากัด 

บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  มีเทคโนโลยีการให้บริการที่มี
สมรรถนะสูง ซึ่งได้มีการศึกษาและออกแบบร่วมกับผู้เชี่ยวชาญทางด้านเทคโนโลยีระบบการเติม
น้ ามันเชื้อ เพลิงอากาศยาน ในการสร้างสรรค์ระบบการเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานที่ดีเยี่ยม และ
เพื่อให้เป็นมาตรฐานสูงสุดในด้านการบริการ บริษัทฯ จึงเน้นระบบการให้บริการเติมน้ ามันอากาศยาน
ตาม Guideline for Aviation Fuel Quality Control and Operating Procedures ที่ออกโดย Joint Inspection 
Group (JIG) และได้รับการสนับสนุนจาก International Air Transport Association (IATA) ซึ่งเป็น
มาตรฐานของบริษัทน้ ามันทั่วโลก 

ปัจจุบัน (พ.ศ. 2557) บริษัทฯ ให้บริการเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานด้วยระบบ Hydrant 
Pipeline Network ที่สนามบินดอนเมืองซึ่งถือได้ว่าเป็นเทคโนโลยีการให้บริการชั้นสูงที่มีขีด 
ความสามารถในด้านการส ารองน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานที่ใช้ในการเติมให้แก่ อากาศยาน ทั้งเที่ยวบิน
ภายในและภายนอกประเทศ เที่ยวบินขนส่งสินค้าและเที่ยวบินของหน่วยราชการ 

ส าหรับ สนามบินสุวรรณภูมิ บริษัทฯ ได้พัฒนาระบบ Hydrant Pipeline Network ให้ก้าวไป
อีกขั้นโดยการน านวัตกรรมด้านเทคโนโลยีระบบเติมน้ ามันเชื้อเพลิง อากาศยานมาประยุกต์ใช้เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพของการให้บริการเติมน้ ามันเชื้อ เพลิงอากาศยานให้สูงยิ่งขึ้น อีกทั้งยังเพิ่มศักยภาพของ
สนามบินสุวรรณภูมิเป็นศูนย์กลางการคมนาคมทางอากาศ ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยทุกขั้นตอน
ของการให้บริการเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานทั้งที่สนามบินดอนเมือง และที่สนามบินสุวรรณภูมิอยู่
ภายใต้การควบคุมดูแลอย่างใกล้ชิดของศูนย์ควบคุม ทั้งที่อยู่ฝั่งคลังน้ ามัน (Control Room) และฝั่งลาน
จอด (Flight Control Room) เพื่อประสิทธิภาพและความปลอดภัยของการให้บริการสูงสุด 
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ทั้งนี้ ในส่วนของระบบบริการเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานของบริษัทฯ นี้ จะประกอบไป
ด้วยส่วนที่ส าคัญ 5 ส่วน ได้แก่  

1) ท่อส่งน้ ามันเข้าคลัง (Jet A-1 Supply Pipelines) 
2) คลังเก็บรักษาน้ ามัน (Aviation Fuel Depot) 
3) สถานีบริการย่อยฝั่งลานจอด (Into-Plane Service Facility) 
4) ระบบท่อจ่ายน้ ามันไปยังสนามบิน (Hydrant Pipeline Network) 
5) รถเติมน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน (Aircraft Refueling Vehicles) 

 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ใน
ภาคผนวก ง 

 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
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รูปที่ 3.2  เส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด 

(มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557. 

 
3.1.2   บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) : Banpu Public Company Limited 

 
ข้อมูลพื้นฐาน  

ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : BANPU 
วันที่ก่อตั้งบริษัท : 16 พฤษภาคม 2526 
วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  16 มิถุนายน 2532 

 
ที่ตั้ง :  ชั้น 26-28 อาคารธนภูมิ  1550 ถนนเพชรบุรีตัดใหม่  

แขวงมักกะสัน เขตราชเทวี กรุงเทพฯ 10400  
โทรศัพท์ : +66 2694 6600 โทรสาร : +66 2207 0695-97 

เว็บไซต์  : http://www.banpu.com 
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ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
บ้านปูฯ ด าเนินธุรกิจถ่านหินและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจถ่าน

หินทั้งในและต่างประเทศมากว่า 30 ปี ทั้งในด้านการลงทุน ส ารวจ พัฒนา และด าเนินการผลิตถ่านหิน
ประเภทให้ความร้อน (Thermal Coal) ตลอดจนถ่านหินคุณภาพสูงส าหรับอุตสาหกรรมถลุงเหล็ก 
(Coking Coal) มีความเชี่ยวชาญทางด้านเหมืองถ่านหินแบบเปิดและเหมืองใต้ดิน รวมทั้งธุรกิจไฟฟ้าที่
ใช้ถ่านหินเป็นเชื้อเพลิง ปัจจุบัน บริษัทฯ มีฐานธุรกิจในประเทศไทย ลาว อินโดนีเซีย จีน ออสเตรเลีย 
และมองโกเลีย 

ในปี 2526 ครอบครัวว่องกุศลกิจ และครอบครัวเอ้ืออภิญญกุล ร่วมก่อตั้ง บริษัท เหมืองบ้าน
ปู จ ากัดโดยมีทุนจดทะเบียน 25 ล้านบาท และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 
2532  หลังจากนั้นจึงก่อตั้งบริษัท มินเนอรัล รีซอร์สเซส ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด เพื่อท าเหมืองแร่ดินขาว
ที่จังหวัดระนองขึ้นในปี 2533  พร้อมทั้งเร่ิมท าธุรกิจเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซียด้วยการตั้งบริษัท
ใหม่ ได้แก่ บริษัท บ้านปูอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด เพื่อส ารวจและพัฒนาแหล่งถ่านหินในเกาะสุมาตรา 
ประเทศอินโดนีเซีย  ปี 2538 บ้านปูฯ ร่วมทุนกับ Yen Bai Mineral Company Limited ซึ่งเป็นบริษัท
ของรัฐบาลเวียดนาม ก่อตั้งกิจการร่วมทุนภายใต้ชื่อ Yenbai Banpu YBB Company Limited เพื่อด าเนิน
กิจการ เหมืองแร่แคลเซียมคาร์บอเนต YBB ในจังหวัดเยนไบ สาธารณรัฐประชาชนเวียดนาม   

ในด้านการลงทุน ปี 2545 บ้านปูฯ เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง 
จ ากัด (มหาชน) (RATCH) เป็นร้อยละ 14.99 และได้รับสิทธิในการนั่งเป็นกรรมการในคณะกรรมการ
ของ RATCH ในปีต่อมา พร้อมกันนั้นบ้านปูฯ เร่ิมสร้างฐานการผลิตในประเทศจีนด้วยการซื้อหุ้นร้อย
ละ 19 ใน Asian American Coal Inc. หรือ AACI ซึ่งเป็นบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทสัญชาติจีนแห่งเดียวที่มี
การลงทุนในโครงการถ่านหินใน ประเทศจีน   

ปี 2552 บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (บริษัทย่อยที่บ้านปูฯ ถือหุ้นร้อยละ 99) ได้ลงนามใน
สัญญาผู้ถือหุ้นกับบริษัทผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) (RATCH) และบริษัท Lao Holding 
State Enterprise (LHSE) ซึ่งเป็นวิสาหกิจของรัฐบาลสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) 
เพื่อร่วมจัดตั้งบริษัท Hongsa Power Company Limited (HPC) และบริษัท Phu Fai Mining Company 
Limited (PFMC) ส าหรับด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าหงสาที่เมืองหงสา แขวงไชยบุรี สปป. ลาว   

ในประเทศไทย  แม้ว่าปัจจุบัน เหมืองถ่านหินของบ้านปูฯ ในประเทศไทยได้ปิดตัวลง 
เนื่องจากปริมาณส ารองถ่านหินหมดลง แต่เราได้น าเอาความเชี่ยวชาญในการส ารวจและผลิตถ่านหิน
ดังกล่าวไปขยายและด าเนินธุรกิจในต่างประเทศ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังเป็นผู้บุกเบิกโครงการพัฒนา
โรงไฟฟ้าเอกชนในประเทศไทย โดยเป็นบริษัทแรกที่ตอบสนองการเปิดเสรีภาคพลังงานของไทย มี
ประสบการณ์อย่างกว้างขวางในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศ ปัจจุบัน บริษัทฯ ถือหุ้นร้อย
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ละ 50 ในบริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร์ จ ากัด ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลังงานถ่านหิน ขนาด 1,434 เมกะวัตต์ ที่
นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จ.ระยอง นอกจากนี้ บริษัทฯก าลังอยู่ระหว่างศึกษาและทดลองพลังงาน
ใหม่ โดยเฉพาะพลังงานชีวภาพและพลังงานลม ตามแผนกลยุทธ์ระยะยาวของบริษัทฯ 

บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) ถือว่าเป็นบริษัทที่มีขนาดธุรกิจที่ใหญ่ และมีบริษัทในเครือ
เป็นจ านวนมากทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ  อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลัก
ประกอบด้วย 2 ธุรกิจหลัก ได้แก่ 1) ธุรกิจถ่านหิน ที่ผลิตจากเหมืองที่บริษัทลงทุนในสาธารณรัฐ
อินโดนีเซีย สาธารณรัฐประชาชนจีน และออสเตรเลีย  และ  2) ธุรกิจไฟฟ้า ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและ
ไอน้ าจากโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทในประเทศไทย (มาบตาพุด ระยอง) และที่ลงทุนในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน 

 
ข้อมูลทางการเงิน  
 
บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) มีนโยบายที่จะจ่ายเงินปันผลประมาณร้อยละ 50 ของก าไร

สุทธิของงบการเงินรวม หลังหักเงินส ารองต่าง ๆ ทุกประเภทที่กฎหมายและบริษัทฯ ได้ก าหนดไว้   
อย่างไรก็ตามอัตราการจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะขึ้นอยู่กับกระแสเงินสดและภาระการลงทุนของ              
บริษัทฯ และบริษัทในเครือ รวมถึงข้อจ ากัดทางกฎหมายและความจ าเป็นอ่ืน  

บริษัทย่อยมีนโยบายจ่ายเงินปันผลจากผลก าไรสุทธิจากการประกอบกิจการหลังหักส ารอง 
ตามที่กฎหมายก าหนดโดยคณะกรรมการจะพิจารณาถึงก าไรจากการด าเนินงาน เงื่อนไขทางการเงิน
และความต้องการเงินทุนและเสนอผู้ถือหุ้นเพื่ออนุมัติการจ่ายเงินปันผลที่ผ่านมาของบริษัท บ้านปู 
จ ากัด (มหาชน) (http://www.banpu.com, 25 กุมภาพันธ์ 2557) 

 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 

2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
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รูปที่ 3.3  เส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)  
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557. 
 

3.1.3 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) : Bangchak Petroluem Public Company 
Limited 
 

ข้อมูลพื้นฐาน  
  ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : BCP 
  วันที่ก่อต้ังบริษัท : วันที่  9 พฤศจิกายน  2528 
  วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  2 สิงหาคม 2537 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่: เลขที่ 555/1 ศูนย์เอนเนอร์ยี่คอมเพล็กซ์ อาคาร A ชั้น 10  
ถนนวิภาวดีรังสิต  แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900 

เบอร์โทรศัพท์  0-2140-8999   เบอร์โทรสาร 0-2140-8900 

เว็บไซต์: http://www.bangchak.co.th 
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ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
  

บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) เป็นบริษัทของคนไทยที่ด าเนินธุรกิจพลังงาน
และธุรกิจต่อเนื่อง ด้วยความมุ่งหมายตั้งแต่เร่ิมก่อตั้งบริษัทเมื่อปี 2528 ที่จะเป็นบริษัทไทยที่มั่นคง
ด าเนินธุรกิจพลังงานและธุรกิจต่อเนื่องสอดคล้องกับประโยชน์ส่วนรวม และมีส่วนร่วมในการ
พัฒนาความเป็นอยู่ที่ดีขึ้นของสังคมไทย จึงได้ก าหนดและยึดมั่นในวัฒนธรรมการด าเนินงานที่จะ 
“พัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืนไปกับสิ่งแวดล้อมและสังคม” มาเป็นกรอบในการขับเคลื่อนธุรกิจ และมี
วัฒนธรรมของพนักงานให้“เป็นคนดี มีความรู้ และเป็นประโยชน์ต่อผู้อ่ืน” ท าให้เกิดนวัตกรรมทาง
ธุรกิจที่เป็นประโยชน์ ควบคู่ไปกับประโยชน์ต่อชุมชนและสังคม ส่งผลให้เกิดมูลค่าเพิ่มต่อองค์กร  
 ความสอดคล้องดังกล่าวท าให้บางจากฯ มุ่งสร้างความสมดุลระหว่าง “มูลค่า” และ “คุณค่า” 
กล่าวคือ เป็นการยอมรับก าไรในระดับพอประมาณ และมีเหตุมีผล โดยนอกจากจะไม่เอารัดเอา
เปรียบคู่ค้าและสร้างผลกระทบต่อชุมชนและสังคมแล้วยังมุ่งสร้างประโยชน์ต่อชุมชน เป็นองค์กรที่
มีคุณค่าของสังคมโดยสามารถสะท้อนได้ตามหลักการของความพอประมาณ ความมีเหตุมีผล การมี
ภูมิคุ้มกัน ภายใต้เงื่อนไขความรู้และคุณธรรม 
 ธุรกิจโรงกลั่นน้ ามัน แบบ Complex refinery และจ าหน่ายน้ ามันส าเร็จรูปผ่านสถานีบริการ
ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า บางจาก โดยจ าหน่ายให้ผู้ใช้ในภาคขนส่ง สายการบิน เรือเดินสมุทร ภาค
ก่อสร้าง ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตร และการจ าหน่ายผ่านผู้ค้าน้ ามันรายใหญ่ รายเล็ก และลูกค้า
รายย่อยทั่วไป และธุรกิจการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทิตย์ก าลังการผลิต 38 เมกะวัตต์ 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
 ข้อมูลการซื้อขาย 
 ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 
มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
  

ข้อมูลทางสถิติ 
 จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 
มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
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รูปที่ 3.4  เส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 

 
3.1.4 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด (มหาชน) : Eastern 

Water  resources  Development  and  Management PLC. 
 

ข้อมูลพื้นฐาน  
  ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : EASTW 
  วันที่ก่อต้ังบริษัท : 15 ตุลาคม 2535 
  วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  28 กรกฎาคม 2540 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่:  อาคารอีสท์วอเตอร์ ชั้น 23-26, 1 ซอยวิภาวดีรังสิต 5 
ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กทม. 10900 

เบอร์โทรศัพท์  0-2272-1600 เบอร์โทรสาร 0-2272-1601 

เว็บไซต์ : http://www.eastwater.com 
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ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
อีสท์ วอเตอร์ หรือบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด ก่อตั้งเมื่อ

วันที่ 25 กันยายน 2535 ตามมติคณะรัฐมนตรี โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อบูรณาการการบริหารจัดการน้ าดิบ
ผ่านท่อส่งน้ าขนาดใหญ่  ให้แก่ภาคอุตสาหกรรมและการอุปโภคบริโภค สนับสนุนแผนงานพัฒนา
ชายฝั่งทะเลภาคตะวันออกให้เป็นเขตอุตสาหกรรมหลักของประเทศ ด้วยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 10 
ล้านบาท โดยมีการประปาส่วนภูมิภาค เป็นผู้ถือหุ้น 100% ต่อมาในปี 2540 อีสท์ วอเตอร์ ได้เพิ่มทุน
ขึ้นป็น 1,000 ล้านบาท แปลงสภาพเป็นบริษัทมหาชนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระดมเงินจากตลาดทุนเพื่อพัฒนาระบบการให้บริการ สนองความต้องการของผู้ใช้น้ า จวบจนปัจจุบันมี
ทุนจดทะเบียน 1,663.73 ล้านบาท โดยมีผู้ถือหุ้นหลักได้แก่การประปาส่วนภูมิภาค การนิคม
อุตสาหกรรม สถาบันการเงินทั้งในและนอกประเทศ บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) และประชาชน
ทั่วไป 

เพื่อตอบสนองความต้องการใช้น้ าที่เพิ่มขึ้นในทุกๆปี อีสท์ วอเตอร์ลงทุนกว่า 6,000 ล้าน
บาทในการก่อสร้างโครงข่ายท่อส่งน้ าความยาว 340 กิโลเมตร เชื่อมโยงแหล่งน้ าส าคัญในภาค
ตะวันออก ได้แก่ อ่างเก็บน้ าหนองปลาไหล ดอกกราย คลองใหญ่ และประแสร์ ในจังหวัดระยอง อ่าง
เก็บน้ าหนองค้อและบางพระ ในจังหวัดชลบุรี ไปจนถึงแม่น้ าบางปะกง จังหวัดฉะเชิงเทรา ให้เป็น
โครงข่ายท่อส่งน้ าหรือ Water Grid ที่ทันสมัยและสมบูรณ์ที่สุดแห่งเดียวในประเทศ สามารถส่งน้ าดิบ
ไปผลิตเป็นน้ าประปาให้ชุมชนได้ใช้อุปโภค บริโภค ส่งเสริมธุรกิจการท่องเที่ยว และอุตสาหกรรม 
ครอบคลุมพื้นที่ให้บริการทั้ง 3 จังหวัด 

นอกจาก อีสท์ วอเตอร์ จะมุ่งมั่นและพัฒนาการให้บริการและลงทุนเพื่อตอบสนองความ
ต้องการของผู้ใช้น้ าที่มีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองแล้ว ยังค านึงถึงคุณภาพของน้ าดิบที่ได้รับการตรวจสอบ
ให้อยู่ในระดับมาตรฐานการจัดการระดับการให้บริการ Service Level Management (SLM) เพื่อให้
แน่ใจว่าผู้ใช้น้ าได้รับบริการและน้ าที่มีคุณภาพ สร้างความพึงพอใจสูงสุดแก่ผู้ใช้ ตามวิสัยทัศน์ของ
อีสท์   วอเตอร์ ในฐานะ”ผู้เชียวชาญด้านการบริหารการจัดการน้ าอย่างครบวงจร เพื่อสร้างความพึง
พอใจสูงสุดแก่ผู้ใช้น้ า ด้วยคุณภาพตามมาตรฐานสากล โดยค านึงถึงชุมชน สังคมและสิ่งแวดล้อม 
ภายใต้การก ากับดูแลที่ดี ” 
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ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด 

(มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี 
แสดงไว้ในภาคผนวก ง 

 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด 

(มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
  
รูปที่ 3.5   แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ า

ภาคตะวันออก จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.1.5 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) : Electricity Generating Public Company 
Limited 
 

ข้อมูลพื้นฐาน  
  ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : EGCOMP 
  วันที่ก่อต้ังบริษัท : 12 พฤษภาคม 2535 
  วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  16 มกราคม 2538 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่ :  อาคารเอ็กโก, 222 หมู่ 5 ถนนวิภาวดีรังสิต  
แขวงทุ่งสองห้อง เขตหลักสี่ กทม. 10210 

เบอร์โทรศัพท์  0-2998-5000, 0-2998-599    เบอร์โทรสาร 0-2955-0956-9 
เว็บไซต์ : http://www.egco.com 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  

  
บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) หรือ เอ็กโก เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่รายแรกของ 

ประเทศไทย ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 12 พฤษภาคม 2535 โดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
ตามนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจของรัฐบาล เพื่อสร้างต้นแบบของการแปรรูปรัฐ วิสาหกิจด้าน
พลังงานไฟฟ้าด้วยการบริหารงานแบบเอกชนและเพื่อลดภาระการลงทุนของภาครัฐ ต่อมาเมื่อวันที่ 
23 มีนาคม 2537 ได้จดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน โดยในวันที่ 16 มกราคม 2538 ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ได้รับหุ้นบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
 เอ็กโกด าเนินธุรกิจในรูปบริษัทโฮลดิ้ง ด้วยการถือหุ้นในบริษัทต่างๆ โดยประกอบธุรกิจ
หลักในการผลิตไฟฟ้าในรูปแบบครบวงจร ครอบคลุมธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า และ
ธุรกิจการให้บริการด้านพลังงาน ทั้งในส่วนของการเดินเคร่ือง บ ารุงรักษา วิศวกรรม และก่อสร้าง
แก่โรงไฟฟ้าและโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งในและต่างประเทศ นอกจากนั้นยังได้แสวงหาลู่ทาง
การลงทุนที่เกี่ยวเนื่องและเกื้อกูลกับธุรกิจหลักทางด้านพลังงาน เพื่อรักษาความเป็นบริษัทชั้นน าใน
ธุรกิจผลิตไฟฟ้า  โดยค านึงถึง ผลตอบแทนที่มั่นคง และการเพิ่มมูลค่าสูงสุดแก่ผู้ ถือหุ้น 
 ตลอดระยะเวลาของการด าเนินธุรกิจรับใช้สังคมไทย เอ็กโกมีนโยบายและแนวทางอัน
ชัดเจนในการด าเนินธุรกิจและขยายการเจริญเติบโต ควบคู่ไปกับการธ ารงรักษาไว้ซึ่งสิ่งแวดล้อม
และการพัฒนาสังคม เพื่อรักษาดุลยภาพทั้งด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และสังคม อันจะน าไปสู่
ความส าเร็จขององค์กร และการพัฒนาของประเทศอย่างยั่งยืนสืบไป 
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ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
 ข้อมูลการซื้อขาย 
 ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)  ระหว่าง วันที่ 1 มกราคม 
2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
 
 ข้อมูลทางสถิติ 
 จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
  

รูปที่ 3.6  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)  
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.1.6 บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) : The Lanna Resources  Public Company 
Limited 
 

ข้อมูลพื้นฐาน  
  ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : LANNA 
  วันที่ก่อต้ังบริษัท : 4 ตุลาคม 2528 
  วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  12 กรกฎาคม 2537 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่:  อาคารมหาทุนพลาซ่า ชั้น 9, 888/99 ถนนเพลินจิต 
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กทม. 10330 

เบอร์โทรศัพท์  0-2253-8080   เบอร์โทรสาร 0-2253-6822 
เว็บไซต์ : www.lannar.com 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  

   
ผลิตและจ าหน่ายถ่านหินทั้งในประเทศและต่างประเทศ แบ่งเป็น  
1) ธุรกิจถ่านหินในประเทศ ได้แก่ น าเข้าถ่านหินจากเหมืองร่วมทุนและจากแหล่งอ่ืนใน

ประเทศอินโดนีเซียมาจ าหน่าย  โดยขายแบบส่งตรงให้ลูกค้าและน าเข้ามาสต๊อกไว้ ณ ศูนย์จ าหน่าย
ถ่านหินอยุธยาซึ่งตั้งอยู่ที่อ าเภอนครหลวง จังหวัดพระนครศรีอยุธยาเพื่อจ าหน่ายให้ลูกค้าอีกต่อหนึ่ง 
โดยศูนย์จ าหน่ายถ่านหินอยุธยามีเนื้อที่ทั้งสิ้น 31 ไร่ 29 ตารางว่าสามารถรองรับการน าเข้าถ่านหิน
มาสต๊อกได้ถึง 200,000 ตัน โดยบริษัทฯ มีส่วนแบ่งตลาดถ่านหินในประเทศในปี 2555 ประมาณ
ร้อยละ 3.76% 

2) ธุรกิจถ่านหินในต่างประเทศ ได้แก่  เข้าไปร่วมลงทุนท าเหมืองถ่านหินในประเทศ
อินโดนีเซีย โดยน าเข้าถ่านหินจากเหมืองร่วมทุนมาจ าหน่ายให้กับลูกค้าในประเทศและส่งไป
จ าหน่ายยังประเทศอ่ืน ในแถบภูมิภาคเอเชีย ทั้งนี้ โครงการธุรกิจถ่านหินในต่างประเทศ มีดังนี้  
 โครงการ PT. Lanna Harita Indonesia (LHI) : เป็นบริษัทย่อยที่จดทะเบียนในประเทศ
อินโดนีเซีย โดยบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 55 ของทุนที่ช าระแล้ว 
ประกอบธุรกิจท าเหมืองถ่านหิน (แหล่งที่ 1) ที่อ าเภอซามารินดา และอ าเภอคูเตย จังหวัดกาลิมันตัน
ตะวันออก โดยได้รับสัมปทานจากรัฐบาลแห่งประเทศอินโดนีเซียเพื่อผลิตถ่านหินออกจ าหน่ายมี
ก าหนดเวลา 30 ปี (เร่ิมตั้งแต่ปี 2544 ถึง 2574) โดยมีปริมาณส ารองถ่านหินคงเหลือไม่ต่ ากว่า 67 ล้าน 
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 โครงการ PT. Citra Harita Mineral : เป็นบริษัทย่อยที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
โดยบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 55 ของทุนที่ช าระแล้ว ประกอบธุรกิจ
ท าเหมืองถ่านหิน (แหล่งที่ 2) ที่อ าเภอซามารินดา จังหวัดกาลิมันตันตะวันออก โดยได้เช่าช่วง
สัมปทานมาด าเนินการ โดยได้หยุดการท าเหมืองถ่านหินแหล่งนี้แล้วเมื่อกลางปี 2551 เนื่องจากศาล
ฎีกาแห่งประเทศอินโดนีเซียได้มีค าสั่งเพิกถอนสัมปทาน อันเนื่องมาจากข้อพิพาทระหว่างภาครัฐ
กับผู้ถือสัมปทานเดิม 
 โครงการ PT. SINGLURUS PRATAMA : เป็นบริษัทย่อยที่จดทะเบียนในประเทศ
อินโดนีเซียโดยบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 65 ของทุนที่ช าระแล้ว 
ประกอบธุรกิจท าเหมืองถ่านหิน (แหล่งที่ 3) ที่อ าเภอคูเตย จังหวัดกาลิมันตันตะวันออก โดยได้รับ
สัมปทานจากรัฐบาลแห่งประเทศอินโดนีเซียเพื่อผลิตถ่านหินออกจ าหน่ายมีก าหนดเวลา 30 ปี (เร่ิม
ตั้งแต่ปี 2552 ถึง 2582) คาดว่ามีปริมาณส ารองถ่านหินคงเหลือไม่ต่ ากว่า 49 ล้านตัน 
 โครงการ PT Lanna Mining Services : เป็นบริษัทย่อยที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
โดยบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นทางตรงและทางอ้อมร้อยละ 99.975 ของทุนที่
ช าระแล้ว โดยได้รับมอบหมายให้เข้าไปพัฒนาแหล่งสัมปทานเหมืองถ่านหินแหล่งที่ 3 หลังจาก
พัฒนาเหมืองถ่านหินแหล่งที่ 3 แล้วเสร็จเมื่อกลางปี 2552 จึงได้หันไปประกอบธุรกิจซื้อขายถ่านหิน
จากแหล่งอ่ืนในประเทศอินโดนีเซีย โดยมีเป้าหมายที่จะใช้บริษัทนี้เข้าไปลงทุนในแหล่งสัมปทาน
เหมืองถ่านหินแห่งใหม่ในอนาคต 
 นอกจากนั้น บริษัท ลานนารีซอร์สเซส ยังมีธุรกิจการขนส่งทางทะเล  คือ UNITED BULK 
SHIPPING PTE. LTD.  ซึ่งเป็นบริษัทร่วมที่จดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์ โดยบริษัท ลานนารี
ซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 49 ของทุนที่ช าระแล้ว ประกอบธุรกิจขนส่งสินค้าทาง
ทะเล ซึ่งจะช่วยสนับสนุนและบริหารการขนส่งถ่านหินที่น าเข้ามาจ าหน่ายในประเทศไทยและหรือ
ส่งไปจ าหน่ายยังประเทศอ่ืนได้อย่างมีประสิทธิภาพและมีต้นทุนการขนส่งที่ต่ า และมีธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายเอทานอล โดยผลิตเอทานอลเพื่อเป็นการลดมลพิษ และไม่ต้องน าเข้าเอทานอลมาจาก
ต่างประเทศ โดยโรงผลิตเอทานอล ตั้งอยู่ที่ อ าเภอด่านช้าง จังหวัดสุพรรณบุรี โดยสามารถผลิต             
เอทานอลได้ 200,000 ลิตรต่อวัน 
 

ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
 ข้อมูลการซื้อขาย 

ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) 
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ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้
ในภาคผนวก ง 
 
 ข้อมูลทางสถิติ 

จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน)   ระหว่างวันที่ 
1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 

 

 
 

รูปที่ 3.7  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด 
(มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.1.7 บริษัท ปตท.  จ ากัด (มหาชน) : PTT Public Company Limited 
 

ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : PTT 

  วันที่ก่อต้ังบริษัท : 1 ตุลาคม 2544 
  วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  6 ธันวาคม 2544 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่:   เลขที่ 555 ถนนวิภาวดีรังสิต  
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900 

เบอร์โทรศัพท์  0-2537-2000 เบอร์โทรสาร 0-2537-3498-9 
เว็บไซต์ : www.pttplc.com 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2521 ซึ่งตรงกับระยะที่ทั่วโลกก าลังเกิดภาวะน้ ามันขาด

แคลน (วิกฤติการณ์น้ ามันโลกคร้ังที่ 2 ) ปตท. จึงเร่ิมต้นการด าเนินงานด้วยการจัดหาน้ ามันสนองความ
ต้องการใช้ในประเทศให้เพียงพออย่างเร่งด่วน ภาระอันหนักหน่วงดังกล่าวได้เป็นแรงสนับสนุนให้ 
ปตท. มุ่งจัดหาปิโตรเลียมจากแหล่งในประเทศเพิ่มเติม เป็นผลให้ประเทศไทยสามารถพึ่งพาตนเอง
ทางด้านพลังงานได้ในระดับหนึ่ง ลดการสูญเสียเงินตราต่างประเทศได้เป็นจ านวนมาก 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) หรือ ปตท. จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 1 ตุลาคม 2544 โดย
การแปลงสภาพ จากการปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย โดยรับโอนกิจการ สิทธิ หนี้ ความรับผิด 
สินทรัพย์ และพนักงานทั้งหมด ภายใต้พระราชบัญญัติทุนรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2542  

ปตท.มีทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 20,000 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 2,000 ล้านหุ้น 
มูลค่าหุ้นละ 10 บาท โดยได้ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยวันแรก ใน
วันที่ 6 ธันวาคม พ.ศ. 2544 และมีกระทรวงการคลังเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท.  จ ากัด (มหาชน) ระหว่าง วันที่ 1 มกราคม 2553 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
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ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท.  จ ากัด (มหาชน) ระหว่าง วันที่ 1 มกราคม 

2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
  

รูปที่ 3.8  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท.  จ ากัด (มหาชน)   
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
 

3.1.8 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) : PTT Exploration and 
Production Public Company Limited 

 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : PTTEP 
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 20 มิถุนายน 2528 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  10 มิถุนายน 2536 
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ที่ตั้งส านักงานใหญ่: ศูนย์เอนเนอร์ยี่คอมเพล็กซ์ อาคาร A ชั้นที่ 6, 19-36 เลขที่ 555/1 
ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม.  10900 

เบอร์โทรศัพท์  0-2537-4000 เบอร์โทรสาร 0-2537-4444 
เว็บไซต ์: http://www.pttep.com 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
บริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) หรือ ปตท.สผ. ตัวย่อภาษาอังกฤษ 

PTTEP ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน พ.ศ. 2528 โดยคณะรัฐมนตรีจึงได้มอบหมายให้การปิโตรเลียม
แห่งประเทศไทย จัดตั้ง บริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด ขึ้นเพื่อด าเนินธุรกิจหลัก คือ 
ส ารวจ พัฒนา และผลิตปิโตรเลียมให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อประเทศ เสริมสร้างความมั่นคงด้าน
พลังงานให้กับประเทศ รวมทั้งลดการพึ่งพาการน าเข้าปิโตรเลียมจากต่างประเทศ 

ปัจจุบัน ปตท.สผ. มี โครงการส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 35 โครงการ ทั้งในประเทศไทย
และต่างประเทศ และลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับปิโตรเลียมอีก 2 โครงการ รวมทั้งธุรกิจขนส่งก๊าซ
ทางท่อในต่างประเทศ และการลงทุนในธุรกิจต่อเนื่อง 

 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ   
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ใน
ภาคผนวก ง 

 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2557 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
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รูปที่ 3.9  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ปตท. ส ารวจและ 
ผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2557 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 

 
3.1.9 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) : Atchaburi Electricity Generating 

Holding Public CO.,LTD. 
 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : RATCH 
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 7 มีนาคม 2543 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  2  พฤศจิกายน 2543 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่: เลขที่ 8/8 หมู่ที่ 2 ถนนงามวงศ์วาน  
ต าบลบางเขน อ าเภอเมืองนนทบุรี นนทบุรี  11000 
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เบอร์โทรศัพท์  0-2794-9999    เบอร์โทรสาร 0-2794-9998 
เว็บไซต:์ www.ratch.co.th 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
ก่อตั้งเมื่อวันที่ 7 มีนาคม 2543 ตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 30 พฤศจิกายน 2542 ที่

เห็นชอบให้ระดมทุนจากภาคเอกชนในโครงการโรงไฟฟ้าราชบุรี ด้วยการจ าหน่ายหุ้นสามัญของ
บริษัทฯ แก่ประชาชนทั่วไป จ านวน 580 ล้านหุ้น ซึ่งได้ด าเนินการส าเร็จเมื่อเดือนตุลาคม 2543 
ปัจจุบัน บริษัทฯ มีสถานะเป็นบริษัทมหาชนและจดทะเบียนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยด้วยสัญลักษณ์ “RATCH” มีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ถือหุ้นใหญ่ใน
สัดส่วนร้อยละ 45  บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 14,500 ล้านบาท ประกอบกิจการในรูปแบบบริษัทโฮลดิ้ง 
โดยมีรายได้หลักมาจากเงินปันผลที่ได้จากบริษัทที่ลงทุนนอกจากนั้น บริษัทฯ ยังถือหุ้นในบริษัทย่อย 
กิจการร่วมค้า รวมทั้งเงินลงทุนอ่ืนๆ อีกด้วย 

ตามกลยุทธ์และเป้าหมายการเติบโตของบริษัทฯ ได้มุ่งเน้นการลงทุน พัฒนา และ
ด าเนินงานใน 3 ธุรกิจหลักเป็นส าคัญ ได้แก่ 

ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ให้ความส าคัญกับการกระจายเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้าให้หลากหลาย 
ได้แก่ ก๊าซธรรมชาติ น้ ามัน ถ่านหิน พลังน้ า ปัจจุบันบริษัทฯ มีก าลังผลิตติดตั้งจากการลงทุนใน
โรงไฟฟ้า ขนาดใหญ่ในประเทศ คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 14 ของก าลังผลิตติดตั้งรวมทั้ง
ประเทศ ซึ่งถือเป็นส่วนส าคัญในการเสริมสร้างความมั่นคงให้กับระบบสาธารณูปโภคของประเทศ
ธุรกิจพลังงานทดแทน มุ่งเน้นที่พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม และชีวมวล ธุรกิจเกี่ยวเนื่อง ก าหนด
เป้าหมายการลงทุนในธุรกิจเดินเคร่ือง และบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า เหมืองถ่านหิน และ ธุรกิจซ่อมบ ารุง 
อุปกรณ์กังหันก๊าซโรงไฟฟ้า  

ทั้งนี้ รูปแบบการลงทุนและพัฒนาโครงการต่าง ๆ ของบริษัทฯ จะมีลักษณะเป็นการร่วม
ลงทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยเป้าหมายการลงทุนกระจายอยู่ใน
ประเทศและภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก นอกเหนือจากในประเทศไทยแล้ว ปัจจุบันบริษัทฯ มีการลงทุน
โครงการขนาดใหญ่ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวและออสเตรเลีย ซึ่งยังมีศักยภาพในการ
ขยายก าลังการผลิตไฟฟ้าได้อีกมาก เพราะ ความต้องการใช้พลังงานไฟฟ้าภายในประเทศอยู่ใน
ระดับสูง อีกทั้งโครงสร้างการกระจายเชื้อเพลิงผลิตไฟฟ้าคล้ายคลึงกับประเทศไทย คือ มีการใช้ก๊าซ
ธรรมชาติ ถ่านหิน และพลังงานทดแทนในการผลิตไฟฟ้า 
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ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 

1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) ระหว่าง

วันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
 
รูปที่ 3.10  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรี โฮลดิ้ง จ ากัด 

(มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.1.10 บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) : Siam United Services Public Company Limited  
 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : SUSCO 
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 21 กันยายน 2520 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  31 สิงหาคม 2533 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่:  เลขที่ 139 ถนนราษฎร์บูรณะ  
แขวงบางปะกอก เขตราษฎร์บูรณะ กทม. 10140 
เบอร์โทรศัพท์  0-2428-0029    เบอร์โทรสาร 0-2427-6270, 0-2427-6460 
เว็บไซต ์: www.susco.co.th 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
เมื่อวันที่ 21 กันยายน 2520 ได้มีการจัดตั้งบริษัทฯ ขึ้นด้วยทุนจดทะเบียน 5 ล้านบาท เพื่อ

ด าเนินธุรกิจให้บริการการขนส่งน้ ามันทางน้ าแก่บริษัทผู้ค้าน้ ามันรายใหญ่ของประเทศในขณะนั้น เช่น 
บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท เชลล์แห่งประเทศไทย จ ากัด และบริษัท น้ ามันคาลเท็กซ์ 
(ไทย) จ ากัด เป็นต้น 

ในปี 2528 บริษัทฯ ได้ขยายการประกอบธุรกิจ และได้เพิ่มทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้วของ
บริษัทฯ จาก 5 ล้านบาท เป็น 75 ล้านบาท เมื่อวันที่ 25 กันยายน 2528 บริษัทฯ ได้รับอนุญาตจาก
กระทรวงพาณิชย์ให้เป็นผู้ค้าน้ ามันตามมาตรา 6 แห่งพระราช-บัญญัติน้ ามันเชื้อเพลิง พ.ศ. 2521 และ
ตามมาตรา 63 แห่งพระราชบัญญัติการค้าน้ ามันเชื้อเพลิง พ.ศ. 2543 ที่ก าหนดว่า “ ผู้ค้าน้ ามันซึ่งได้รับ
ใบอนุญาตจากรัฐมนตรีตามมาตรา 6 แห่งพระราชบัญญัติน้ ามันเชื้อเพลิง พ.ศ. 2521 เป็น ผู้ค้าน้ ามันซึ่ง
ได้รับใบอนุญาตตามมาตรา 7 แห่งพระราชบัญญัตินี้ ” จึงมีผลให้บริษัทฯ เป็นผู้ค้าน้ ามันตามมาตรา 7 
แห่งพระราชบัญญัติดังกล่าว ซึ่งสามารถซื้อน้ ามันจากต่างประเทศเข้ามาจ าหน่ายได้ด้วย 

ในปี 2529 บริษัทฯ ได้เร่ิมจ าหน่ายน้ ามันผ่านสถานีบริการน้ ามันของบริษัทฯ โดยเร่ิมที่
ภาคใต้ของประเทศรวม 32 สถานีก่อน และในปีเดียวกันนั้น บริษัทฯ ได้แยกธุรกิจขนส่งน้ ามันที่กล่าว
ข้างต้นออกจากธุรกิจค้าน้ ามัน โดยได้ขายเรือขนส่งน้ ามันจ านวน 6 ล า และสินทรัพย์ที่เกี่ยวกับเรือ
ให้แก่บริษัท สยามมงคลเดินเรือ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทร่วม จากนั้น ได้ขยายสถานีบริการน้ ามันกระจาย
ไปเกือบทั่วทุกภาค 

ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
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ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน)  ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) ระหว่าง วันที่ 1 มกราคม 

2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
  
รูปที่ 3.11  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน)  ระหว่าง

วันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.1.11 บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) :  Thaioil  Public Company Linited 
 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : TOP 
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 2504 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : 26 ตุลาคม 2547 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่:  เลขที่ 555/1 ศูนย์เอนเนอร์ยี่ คอมเพล็กซ์ อาคารเอ ชั้น 11  
ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900 
เบอร์โทรศัพท์  0-2797-2999, 0-2299-0000   เบอร์โทรสาร 0-2797-2970 
เว็บไซต ์: http://www.thaioilgroup.com   

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
บริษัทฯ เป็นผู้ประกอบธุรกิจการกลั่น และจ าหน่ายน ้ามันปิโตรเลียมที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ 

ซึ่งก่อตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2504  เป็นโรงกลั่นที่มีประสิทธิภาพสูงสุดแห่งหนึ่งในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก 
โดยมีธุรกิจหลักคือการกลั่นน ้ามันปิโตรเลียม ปัจจุบันมีก าลังการผลิต 275,000 บาร์เรลต่อวัน
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังประกอบธุรกิจอ่ืนๆ ในบริษัทย่อย ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจการผลิตสารพาราไซลีน 
ธุรกิจการผลิตน ้ามันหล่อลื่นพื้นฐาน ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ธุรกิจขนส่งน ้ามันดิบ น ้ามันปิโตรเลียม และ
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีทางเรือและทางท่อ ธุรกิจด้านการบริหารจัดการเรือ ธุรกิจพลังงานทดแทน ธุรกิจ
สารท าละลาย และธุรกิจให้บริการด้านการบริหารดูแลวิชาชีพในแขนงต่างๆ 

 
ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
 ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
 ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และ

รายปี แสดงไว้ใน ภาคผนวก ง 
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ข้อมูลทางสถิต ิ
 จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 

มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี้ 
 

 
  

รูปที่ 3.12  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน)  
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
 

3.1.12 บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) : Thai Tap Water Supply Public Company 
Limited  

 
ข้อมูลพื้นฐาน  
 ชื่อย่อที่ใช้ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : TTW  
 วันที่ก่อตั้งบริษัท : 11 กันยายน 2543 
 วันที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :  22 พฤษภาคม 2551 
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ที่ตั้งส านักงานใหญ่:  เลขที่ 30/130 หมู่ 12 ถนนพุทธมณฑลสาย 5  
ต าบลไร่ขิง  อ าเภอสามพราน  จังหวัดนครปฐม  73210 
เบอร์โทรศัพท์  0-2811-7526-8, 0-2811-8369 เบอร์โทรสาร 0-2420-6064 
เว็บไซต ์: http://www.thaitap.com 

 
ประเภทกิจการและลักษณะการด าเนินงาน  
 
ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้กับการประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) โดยบริษัทด าเนินการ

ครอบคลุมพื้นที่ อ.นครชัยศรี อ.สามพราน อ.พุทธมณฑล จังหวัดนครปฐม และ อ.เมืองสมุทรสาคร                  
อ.กระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร ส าหรับบริษัทย่อยด าเนินการในเขต จ.ปทุมธานี บริษัท น้ าประปา
ไทย จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทฯ เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้กับการประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) ในพื้นที่ฝั่ง
ตะวันตกของกรุงเทพมหานคร (West Bangkok) ครอบคลุม 2 จังหวัดได้แก่ จังหวัดนครปฐม 
ประกอบด้วยอ าเภอนครชัยศรี อ าเภอสามพรานอ าเภอพุทธมณฑล และจังหวัดสมุทรสาคร ประกอบด้วย
อ าเภอเมืองสมุทรสาครและอ าเภอกระทุ่มแบน บริษัทฯ มีโรงผลิตน้ าประปาที่ อ าเภอบางเลน จังหวัด
นครปฐม ด้วยก าลังการผลิตสูงสุด 440,000 ลูกบาศก์เมตรต่อวัน และมีปริมาณการรับซื้อน้ าขั้นต่ าจาก 
กปภ. 327,000 ลูกบาศก์เมตรต่อวัน ซึ่งถือเป็นร้อยละ 74 ของก าลังการผลิตสูงสุด 

บริษัท ประปาปทุมธานี จ ากัด 
บริษัท ประปาปทุมธานี จ ากัด (ประปาปทุมธานี) เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯโดยมีการลงทุน

ร้อยละ 98 ของทุนจดทะเบียน  1,200  ล้านบาท  ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้กับการ
ประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) ในพื้นที่ปทุมธานี-รังสิตนับตั้งแต่ปี  2541  เป็นต้นมา  ปัจจุบันมีก าลังการ
ผลิตสูงสุด 388,000  ลูกบาศก์เมตรต่อวัน  และมีปริมาณการรับซื้อน้ าขั้นต่ าจาก กปภ.  330,000  ลูกบาศก์
เมตรต่อวัน คิดเป็นร้อยละ 85  ของก าลังการผลิตสูงสุดในปี 2555  ประปาปทุมธานีมียอดจ่ายน้ าประปา
ให้กับ กปภ. ทั้งสิ้น 136 ล้านลูกบาศก์เมตรและมียอดจ าหน่ายน้ าสะสมนับตั้งแต่จ่ายน้ าวันแรกจนถึงสิ้น
ปี  2555  รวมทั้งสิ้น  1,310  ล้านลูกบาศก์เมตรทั้งนี้  ประปาปทุมธานีมีการเตรียมการขยายก าลังการผลิต
เพิ่มอีกประมาณ  100,000  ลูกบาศก์เมตร  เพื่อรองรับปริมาณการใช้น้ าที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

บริษัท ไทยวอเตอร์ โอเปอเรชั่นส์ จ ากัด 
บริษัท ไทยวอเตอร์ โอเปอเรชั่นส์ จ ากัด (ไทยวอเตอร์) เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ มีผู้ถือ

หุ้นคือบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 68  และประปาปทุมธานี  ถือหุ้นร้อยละ  32  ประกอบธุรกิจในการบริหาร
และจัดการระบบผลิตและจ่ายน้ าประปาและระบบบ าบัดน้ าเสีย ให้กับบริษัทฯ ประปาปทุมธานี นิคม
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อุตสาหกรรมบางปะอิน นิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร และนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ไทยวอเตอร์
ได้รับการรับรองมาตรฐานคุณภาพ ISO 9001:2008 จาก SGS Yarsley ในด้านการให้บริการเดินระบบ
บ ารุงรักษาและบริหารจัดการโครงการผลิตน้ าประปาในพื้นที่ ปทุมธานี ธรรมศาสตร์ และรังสิตนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน บริษัทฯ 

 บริษัทฯ ได้ด าเนินการเข้าซื้อสิทธิในการผลิตน้ าประปาและการบ าบัดน้ าเสียในนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอิน  (BIE) จังหวัดพระนครศรีอยุธยาจากบริษัท ที่ดินบางปะอิน  จ ากัดเป็น
ระยะเวลา 30 ปีนับแต่เดือนสิงหาคม 2552 โดยมีก าลังการผลิตน้ าประปา  48,000  ลูกบาศก์เมตรต่อวัน  
และสามารถท าการบ าบัดน้ าเสียได้ 18,000 ลูกบาศก์เมตรต่อวัน โดยในปี 2555 BIE มียอดจ่าย
น้ าประปาทั้งสิ้น 5 ล้านลูกบาศก์เมตร  เน่ืองจากโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอินได้รับ
ผลกระทบจากน้ าท่วมและเร่ิมฟื้นฟูการผลิต  โดยในปี 2556 จะมีปริมาณใช้น้ าเพิ่มขึ้นจากปี  2555  โดย
มียอดจ่ายน้ าสะสมนับตั้งแต่วันแรกที่เข้าด าเนินกิจการจนถึงสิ้นปี 2555 รวมทั้งสิ้น 19.8 ล้านลูกบาศก์
เมตร  ทั้งนี้ในการด าเนินการเข้าซื้อสิทธิใน  BIE  เพื่อเป็นการเพิ่มรายได้ให้กับองค์กรและยังเป็นการ
เพิ่มทักษะ  ความรู้  และประสบการณ์ให้กับบุคลากรของบริษัทฯ ในการที่จะเป็นผู้ให้บริการโดยตรง
กับลูกค้า เพื่อปูทางไปสู่การบรรลุวิสัยทัศน์ที่ว่า "เป็นบริษัทชั้นน าของประเทศในการด าเนินธุรกิจน้ า 
พลังงาน และสิ่งแวดล้อม” 

  
การเข้าลงทุนในบริษัทอ่ืน  
 
ในปี  2554  บริษัทฯ  ได้เข้าลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด (CKP)  ซึ่งเป็น 

Holding Company  ที่ถือหุ้นในบริษัทอ่ืนที่ผลิตและจ าหน่ายไฟ้ฟ้า  โดย  CKP  มีการลงทุนในบริษัทย่อย
และบริษัทร่วมที่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าอีก 5 แห่ง ได้แก่ พลังงานน้ า 1 แห่งพลังงาน
แสงอาทิตย์  3  แห่ง  และพลังงานความร้อนร่วม  1  แห่งปัจจุบันบริษัทฯ  ถือหุ้น  CKP  ในสัดส่วนร้อย
ละ  30  ของทุนจดทะเบียน 9,200 ล้านบาท โดยมีมูลค่าการลงทุนทั้งสิ้นรวม 2,760  ล้านบาท  CKP  มี
โครงการที่จะน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2556 
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ข้อมูลการซื้อขายและข้อมูลทางสถิติ  
 
ข้อมูลการซื้อขาย 
ข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 

2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รายเดือน รายไตรมาส และรายปี แสดงไว้ในภาคผนวก ง 
ข้อมูลทางสถิต ิ
จากข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) ระหว่างวันที่ 1 

มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถแสดงเป็นแผนภาพ ได้ดังนี ้
 

 
 
รูปที่ 3.13  แสดงเส้นกราฟสถิติข้อมูลการซื้อขายในอดีตของบริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน)  

ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, http://www.setsmart.com, พฤศจิกายน 2557 
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3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษา 
   

ในการศึกษาครั้งนี้ได้น าข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ในบริษัทกลุ่มพลังงาน จ านวน 12 
หลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีข้อมูลในการซื้อขายย้อนหลังของ
บริษัทต้องมีครบถ้วนสมบูรณ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งระหว่างวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2553  จนกระทั่งถึงวันที่ 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2556 โดยเก็บข้อมูลในช่วงคาบเวลาเป็นรายเดือนและรายไตรมาส มีรายละเอียดตาม
ตารางด้านล่าง 

ตารางที่ 3.2 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลในการศึกษา 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 

1 BAFS บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ จ ากัด (มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556  เป็น
จ านวน 16 ไตรมาส 

2 BANPU บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

3 BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด 
(มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 
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ตารางที่ 3.2 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลในการศึกษา (ต่อ) 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 

4 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากร
น้ าฯ จ ากัด (มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

5 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

6 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด 
(มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

7 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 
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ตารางที่ 3.2 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลในการศึกษา (ต่อ) 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 

8 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

9 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง 
จ ากัด (มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

10 SUSCO บริษัท สยามสหบริหาร จ ากัด 
(มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

11 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 
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ตารางที่ 3.2 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลในการศึกษา (ต่อ) 
 

ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อหลักทรัพย์ ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 

12 TTW บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2553  
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 
เป็นจ านวน 48 เดือน 
และไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553  
ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556   
เป็นจ านวน 16 ไตรมาส 

 

3.3  แบบจ าลองในการศึกษา  
 
 การศึกษาคร้ังนี้ใช้แบบจ าลอง Fama และ French  (Fama French Three Factor Model)               
เพื่อใช้ในการวิเคราะห์และประมาณค่าความเสี่ยง ค่าชดเชยความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานของทั้ง 12 หลักทรัพย์ที่ได้เลือกมาท าการศึกษา  ทั้งนี้สามารถแสดง
สมการในการวิเคราะห์ดังกล่าวได้ ดังนี้  
 

R i , t – R f , t = α t + β i , t (Rm, t - R f , t) + S i , t (SMB) t + h i , t(HML) t + ε t 
 

โดย  
 Ri,t  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตัวที่  i ณ เวลา  t  (หน่วย: %)  
 Rm,t  คือ  อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t  (หน่วย: %) 
 Rf,t  คือ  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t  (หน่วย: %) 
 (SMB)t  คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กลบด้วยอัตรา 
   ตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (หน่วย: %) 
 (HML) คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตรามูลค่า  
   หลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดสูง (High) ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
   ของกลุ่ม หลักทรัพย์ที่มีอัตรามูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาดต่ า  
   (Low)  (หน่วย: %) 
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 αt คือ  ค่าคงที่ ณ เวลา  t  (หน่วย: %) 
 βi,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์  i  ณ เวลา  t  
   (หน่วย: %) 
 Si,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยด้านขนาดธุรกิจของหลักทรัพย์  i  ณ เวลา  t  
   (หน่วย: %) 
 hi,t คือ  ค่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยด้านอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคา 
       ตลาดของหลักทรัพย์  I  ณ เวลา  t  (หน่วย: %) 
 εt คือ  ค่าคลาดเคลื่อน (Residual Term) ของหลักทรัพย์  i  ณ เวลา  t 

 
3.4  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิเพื่อใช้ในการศึกษาจากแหล่งต่างๆ 
ดังนี้  

 
1) ข้อมูลราคาปิดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)  แหล่งข้อมูลจากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
2) ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ซึ่งในการวิจัยจะใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในการค านวณ  แหล่งข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย  
 
3) ข้อมูลปัจจัยด้านขนาดธุรกิจ  เก็บข้อมูลการซื้อขายย้อนหลังจากเว็บไซด์บริการข้อมูล

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แหล่งข้อมูลจาก SET SMART 
 
4) ข้อมูลปัจจัยด้านมูลค่าบัญชีต่อราคาตลาด  เก็บข้อมูลการซื้อขายย้อนหลังจากเว็บไซด์

บริการข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แหล่งข้อมูลจาก SET SMART 
 
5) ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน จ านวน 12 หลักทรัพย์ เก็บข้อมูลการซื้อขาย

ย้อนหลังจากเว็บไซด์บริการข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แหล่งข้อมูลจาก SET 
SMART 
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3.5  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
 

ใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติในการค านวณตามแบบจ าลอง Fama และ French  โดย
มีการค านวณแบบ Multiple Regression ก าหนดระดับนัยส าคัญในการวิเคราะห์ข้อมูลที่อัตราร้อยละ 
95 จากนั้นจึงท าการเปรียบเทียบผลลัพธ์ที่ได้ 
 

3.6 วิธีการค านวณค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา   
 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ (Rate of Return - Market : Rm) 
 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์  สามารถค านวณได้จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) ดังสมการ  
 

Rm,t   =  ln( Pm,t / Pm,t-1) 
 

โดย  Rm,t   คือ    อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t  (หน่วย: %) 

 Pm,t     คือ    ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t  (หน่วย: %) 

 Pm,t-1  คือ    ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t-1  (หน่วย: %) 
 

ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate : Rf) 
 
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง โดยค านวณจากอัตราผลตอบแทนถัว

เฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นตามข้อมูลสถิติอัตราดอกเบี้ยที่ประกาศโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย   

 
ผลตอบแทนด้านขนาดธุรกิจ (Rate of Return - Size : SMB)  
 
ความแตกต่างของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและธุรกิจที่มีขนาด

ใหญ่ สามารถค านวณได้จากการเรียงล าดับทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว (Paid-Up Capital) ซึ่ง
ใช้แทนปัจจัยด้านขนาดธุรกิจจากน้อยไปหามากทั้ง 12 หลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ แยกกลุ่ม
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หลักทรพัย์ออกเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มที่มีธุรกิจขนาดเล็กและกลุ่มที่มีธุรกิจขนาดใหญ่ แล้วท าการหา
ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ขนาดใหญ่ 

สามารถเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้  
SMB คือ Small Minus Big 
 คือ Average Returns of Small Size Minus Big Size 
ผลตอบแทนด้านมูลค่าตามบัญชีต่อราคาตลาด (Rate of Return - Value : HML) 
 
ความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีมูลค่าอัตราส่วนมูลค่าตาม

บัญชีต่อราคาตลาดสูงและผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีมูลค่าของอัตราส่วนมูลค่า
ตามบัญชีต่อราคาตลาดต่ า สามารถค านวณได้ ดังน้ี  

น ามูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชี (Book Value) ของแต่ละหลักทรัพย์ของแต่ละช่วงคาบเวลา 
หารด้วยราคาปิด ณ วันนั้น ของแต่ละหลักทรัพย์จะได้มูลค่าตามบัญชีต่อราคาตลาด (Book to 
Market) 

น าค่าที่ได้ของแต่ละหลักทรัพย์มาเรียงล าดับจากมูลค่าสูงไปยังมูลค่าต่ า จากนั้น ให้ท าการ
แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็นสามกลุ่มตามอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อราคาตลาด ได้แก่ กลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูง (High Book to Market หรือ High BE/ME) ในอัตราร้อยละ 30 ของ
หลักทรัพย์ทั้งหมด   กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่ากลาง (Medium Book to Market) ในอัตราร้อยละ 40 
ของหลักทรัพย์ทั้งหมด   และกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่ า (Low Book to Market หรือ Low BE/ME) 
ในอัตราร้อยละ 30 ของหลักทรัพย์ทั้งหมด  

น าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงและต่ าในแต่ละช่วง
คาบเวลามาหาค่าเฉลี่ย  แล้วน าเอาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าสูงลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์มูลค่าต่ า (High minus Low : HML)    

สามารถเขียนเป็นสมการ ได้ดังนี้  
 
HML คือ     High Minus Low 

คือ    Average Returns of High BE/ME Ratio Minus Low BE/ME ratio 
 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายตัว (Rate of Return - Stock : Ri) 
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์ในแต่ละช่วงคาบเวลา 
สามารถหาผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์รายตัวได้ดังนี้  

 

Ri,t   =  ln( Pi,t / Pi,t-1) 
 

โดย  Ri,t  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t  (หน่วย: %) 

Pi,t      คือ    ดัชนีราคาหลักทรัพย์ i  ณ เวลา t  (หน่วย: %) 

Pi,t-1   คือ     ดัชนีราคาหลักทรัพย์ i  ณ เวลา t-1  (หน่วย: %) 
   

3.7  การวิเคราะห์ข้อมูลและประมวลผลข้อมูล 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูล มีขั้นตอน ดังนี้  
 
1) เก็บรวบรวมข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์ 

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แยกเป็นรายเดือน และรายไตรมาศ และเก็บรวบรวมข้อมูลอัตรา
ดอกเบี้ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย  

2) ค านวณข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมให้อยู่ในรูปตัวแปรตามทฤษฎี Fama and French 
Three Factors Model  

3) ค านวณตัวแปรที่ไดต้ามทฤษฎี Fama and French Three Factors Model 
4) เปรียบเทียบผลลัพธ์ที่ได้จากการค านวณกับเส้นตลาดหลักทรัพย์  
5) วิเคราะห์ความเหมาะสมและนัยส าคัญของผลลัพธ์ที่ได้จากการศึกษาตามทฤษฎี Fama 

and French Three Factors Model 
6) สรุปผลการศึกษาที่ได้จากการวิจัย และข้อเสนอแนะ 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 
 

การศึกษาในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานจ านวน 12 หลักทรัพย์ โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็นราย
เดือน จ านวน 48 เดือน และรายไตรมาสทั้งหมด 16 ไตรมาส เพื่อประเมินอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานหรือสามารถกล่าวได้อีกนัยหนึ่งคือการหาอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวัง (Expected Rate of Return : ERR) ในพอร์ตการลงทุนส าหรับใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนหรือบริหารหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในพอร์ตการลงทุนนั้น โดยใช้แบบจ าลอง Fama 
และ French ในการวิเคราะห์ ซึ่งผลที่ได้จากการท าการศึกษา แบ่งออกเป็นหัวข้อต่างๆ ดังต่อไปนี้  

ขนาด (Size Factor) และมูลค่าต่อบัญชีต่อราคาตลาด (Value Factor) ของหลักทรัพย์ที่
ท าการศึกษา 

4.1 การวิเคราะห์ค่าอัลฟ่า (α) 
4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) 
4.3 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ SMB (Size Beta) 
4.4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ HML (Value Beta) 
4.5 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การอธิบาย (Coefficient of Determination : R2 ) 
4.6 การประเมินราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานโดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์   

 

4.1  ขนาดและมูลค่าตามบัญชีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ท่ีท าการศึกษา  
 

ในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนและรายไตรมาสของราคาปิดของ
หลักทรัพย์ในหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน (ENERG)  จ านวน 12 หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่ท าการซื้อขายในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึงวันที่ 31 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2556  รวมทั้งสิ้นนับเป็นระยะเวลา 48 เดือน หรือ 16 ไตรมาส ในการค านวณหา
อัตราผลตอบแทน ตามแบบจ าลอง Fama และ French ในการวิเคราะห์ ซึ่งตามระเบียบการวิจัยที่ได้
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กล่าวข้างต้นจ าเป็นต้องมีการค านวณหาค่าตัวแปรว่าด้วยขนาดของกิจการโดยดูจากทุนจดทะเบียนที่
ออกและช าระแล้ว (Paid-Up Capital หรือ Size Factor) และมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book-to-
Market หรือ Value Factor) ซึ่งสามารถแบ่งออกได้ ดังนี้  

 
4.1.1 ตัวแปร Size Factor หรือ Small minus Big (SMB)  
  
ตัวแปร SMB คือ ขนาดของกิจการ (Size) แยกตามทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว แล้ว

เรียงล าดับขนาดของทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว (Paid-Up Capital) โดยเรียงล าดับหลักทรัพย์ที่
มีทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้วทั้ง 12 หลักทรัพย์ จากที่มีขนาดเล็กไปยังขนาดใหญ่ด้วยการแบ่ง
หลักทรัพย์ที่มีทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้วเป็นตัวแทนในกลุ่มขนาดกิจการขนาดเล็กหรือคิด
เป็นร้อยละ 50 ของหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษา และที่เหลืออีกร้อยละ 50 เป็นตัวแทนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่
มีทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้วที่มีกิจการขนาดใหญ่ (Fama and French : 1993) 

ตัวแปร (SMB) คือขนาดของกิจการ (Size) แยกตามทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว 
(Paid-Up Capital) โดยใช้ข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาด ณ เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 (SET SMART, 31 
มกราคม พ.ศ. 2557) เป็นตัวแทนในการแบ่งกลุ่มได้ดังนี้  
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ตารางที่ 4.1   การแบ่งกลุ่มตามขนาดของหลักทรัพย์ที่ศึกษา  
 

ขนาด หลักทรัพย์ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (บาท) 

Small 
 

SUSCO 3,344,000,000.00 

LANNA 5,827,496,436.90 

BAFS 13,132,431,118.75 

EASTW 19,964,701,788.00 

BCP 36,832,694,449.75 

TTW 38,503,500,000.00 

Big 
 

EGCO 67,124,287,500.00 

RATCH 69,237,500,000.00 

BANPU 72,013,181,575.00 

TOP 107,611,470,300.75 

PTTEP 607,407,766,200.00 

PTT 788,338,696,500.00 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, www.set.or.th, พฤศจิกายน 2556 
 
 โดยตารางแสดงค่า Size Factor อยู่ในภาคผนวก ข 
 

4.1.2 ตัวแปร Value Factor หรือ High minus Low (HML)  
  
ตัวแปร HML คือ มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market หรือ BE/ME) ใน

แต่ละเดือนและไตรมาสในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาเป็นตัวแทนในการแบ่งกลุ่มตามแบบจ าลอง 
HML (High Minus Low) (ณัฐพล รู้ชื่อ : 2547) แทนปัจจัยความเสี่ยงของส่วนต่างของ

อัตราผลตอบแทนที่เกี่ยวกับอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Value Effect) 
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HML มีความแตกต่างกันในแต่ละเดือนระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์สองกลุ่ม
ที่มีค่า BE/ME สูง กับอัตราผลตอบแทนของสองกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่า BE/ME ต่ า  ซึ่งถูกสร้างขึ้น
โดยไม่ให้มีผลกระทบจากปัจจัยขนาด 

โดยที่จากสมมติฐานที่คาดการณ์ไว้ หลักทรัพย์ ถ้ามีมูลค่าตลาดใหญ่กว่ามูลค่าตามบัญชี
มากหรือค่า BE/ME มีค่าต่ า แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตที่ดี ศักยภาพหรือ
ความสามารถในการด าเนินงานและสถานภาพทางการเงินที่ดีของหลักทรัพย์นั้น  ซึ่งอาจสื่อได้ถึง
การคาดการความเสี่ยงที่น้อยลง นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนที่ต่ า ในทางกลับกันหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือใกล้เคียงกับมูลค่าทางบัญชี หรืออัตราส่วน BE/ME มีค่ามาก แสดงให้เห็น
ว่านักลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตที่ไม่ดีของหลักทรัพย์นั้นทั้งทางด้านศักยภาพ และความสามารถใน
การด าเนินงาน สถานะภาพทางการเงิน ฯลฯ  เป็นต้น ซึ่งสื่อให้เห็นถึงความเสี่ยงที่มีมาก นักลงทุนจึง
คาดหวังผลตอบแทนที่สูง เพื่อให้สอดคล้องกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ 

โดยตารางแสดงค่า Value Factor อยู่ในภาคผนวก ข 
 

4.2 การวิเคราะห์ค่าอัลฟ่า (α)  
 
 ค่าประมาณของ α  หรือค่า Intercept ต้องมีค่าไม่ต่างไปจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
หากค่า α มีค่าแตกต่างไปจากศูนย์มาก แสดงว่าในการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นมีปัจจัยอ่ืนนอกจาก
ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่ท าให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าปกติ นั่นคือ ถ้าค่า α เป็นบวกมาก แสดงว่า
หลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพย์นั้น เนื่องจากจะท าให้นัก
ลงทุนได้รับผลตอบแทนสูงจากการขายหลักทรัพย์นั้น แต่หากหลักทรัพย์ใดมีค่าเป็นลบ แสดงว่ามี
ปัจจัยอ่ืนนอกจากความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์นั้นเข้ามาอิทธิพลท าให้ผลตอบแทนต่ ากว่า
ปกติ จึงไม่ควรลงทุนในหลักทรัพย์นั้น   
  
 การทดสอบค่า α มีสมมติฐานการทดสอบคือ 
 H0: ไม่มีปัจจัยอื่นท าให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (α=0) 
 H1: มีปัจจัยอื่นท าให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (α≠0) 
 
 โดยพิจารณาจากค่า Prob. ณ ระดับความเชื่อมั่นที่อัตราร้อยละ 95 หากมีค่าตัวเลขมากกว่า 
0.05 ถือว่าไม่สามารถปฏิเสธ H0: α=0 และปฏิเสธ H1: α≠0 แสดงว่า หลักทรัพย์นั้นไม่มีปัจจัยอ่ืน
นอกจากความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ที่ท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นไม่สูง
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หรือไม่ต่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหากผลปรากฏว่าค่า Prob. แสดงค่าตัวเลขต่ ากว่า 0.05  
คือ ปฏิเสธ H0: α=0 และไม่สามารถปฏิเสธ H1: α≠0 แสดงว่า หลักทรัพย์ดังกล่าวนั้นมีปัจจัยอ่ืน
นอกจากความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ที่มีผลท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นสูง
กว่าผลตอบแทนของตลาด 
 
 4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่า (α) รายเดือน  

  

ตารางที่ 4.2   ผลการทดสอบค่า α จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายเดือน) 
 

หลักทรัพย์ ค่าอัลฟ่า t-Statistic Prob. 

BAFS 0.010459 1.113826434 0.2714 

BANPU 0.005921 0.193221134 0.84767497 

BCP 0.003108 0.376918 0.708046 

EASTW 0.004539 0.467856 0.642196 

EGCO -0.00311 -0.34625 0.730806 

LANNA -0.02621 -2.00187 0.051487 

PTT -0.00128 -0.223 0.824566 

PTTEP -0.00092 -0.11092 0.912186 

RATCH -0.00632 -0.81508 0.419415 

SUSCO 0.001605 0.071788 0.943096 

TOP 0.001599 0.190446 0.849835 

TTW 0.002395 0.306663 0.760547 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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 4.2.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่า (α) รายไตรมาส 
  

ตารางที่ 4.3   ผลการทดสอบค่า α จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายไตรมาส) 
 

หลักทรัพย์ ค่าอัลฟ่า t-Statistic Prob. 

BAFS 0.030814 1.281118 0.224357 

BANPU 0.018862 0.15292 0.881003 

BCP 0.004778 0.167183 0.87001 

EASTW -0.00472 -0.1273 0.900813 

EGCO -0.01803 -0.58898 0.566797 

LANNA -0.12896 -2.18933 0.049067 

PTT -0.01141 -0.63517 0.537241 

PTTEP -0.01565 -0.56583 0.581934 

RATCH -0.03028 -1.0637 0.308401 

SUSCO 0.042261 0.545816 0.595194 

TOP 0.004074 0.124847 0.902712 

TTW 0.003401 0.154391 0.879868 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.3  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ค่าเบต้า (β) 
 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) เป็นค่าที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าจะเป็นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (Systematic Risk) ว่ามีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า 1  

 
ถ้า β >1 หมายความว่า  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่า

อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกว่า Aggressive Stock  กล่าวคือ ถ้าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น อัตราผลของหลักทรัพย์จะเพิ่มในอัตราที่มากกว่า ในทางกลับกัน ถ้า
อัตราของผลตอบแทนตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลงในอัตราที่มากกว่าด้วย  

 
ถ้า β < 1 หมายความว่า  อัตราการเปลี่ยนแปลงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์น้อยกว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกว่า Defensive Stock  
กล่าวคือ ถ้าอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้นในอัตรา
ที่น้อยกว่า และในทางกลับกันถ้าอัตราผลตอบแทนตลาดลดลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะ
เพิ่มขึ้นในอัตราที่น้อยกว่า  

 
ส่วนเคร่ืองหมาย บวก (+) หรือ ลบ (-) ของค่าสัมประสิทธิ์เบต้า แสดงถึงทิศทางการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และตลาด ถ้าค่าสัมประสิทธิ์เบต้ามีเคร่ืองหมาย
เป็น บวก หมายความว่า การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลง
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด ถ้าอัตราผลตอบแทนตลาดเพิ่มขึ้น 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้น และถ้าค่าสัมประสิทธิ์ เบต้ามี เคร่ืองหมายเป็น ลบ 
หมายความว่า การเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ถ้าอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง 

 
การทดสอบค่า β เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Ri) กับ

อัตราผลตอบแทนตลาด (Rm) โดยสมมติฐานของการทดสอบคือ   
H0: β =0 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนตลาด 
H1: β ≠ 0 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนตลาด 
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โดยพิจารณาจากค่า Prob. ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ถ้าค่า Prob. มากกว่า 0.05 คือ
ไม่สามารถปฏิเสธ H0 และปฏิเสธ H1 หมายความว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  (Ri) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนตลาด (Rm)   แต่ถ้าค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 คือ ปฏิเสธ H0: β =0 และ
ไม่สามารถปฏิเสธ  H1: β ≠ 0 นั่นคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับผลตอบแทนตลาดมี
ความสัมพันธ์กัน 

 
4.3.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ค่าเบต้า (β) รายเดือน  

  
ตารางที่ 4.4   ผลการทดสอบค่าเบต้าจากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายเดือน) 
 

หลักทรัพย์ ค่าเบต้า t-Statistic Prob. 

BAFS 1.1170 7.949756 4.76E-10 

BANPU 1.2670 2.76279 0.008334 

BCP 0.9941 8.057759 3.33E-10 

EASTW 0.9240 6.365516 9.78E-08 

EGCO 0.6636 4.936421 1.19E-05 

LANNA 0.7861 4.012531 0.00023 

PTT 1.0090 11.78534 3.33E-15 

PTTEP 1.0036 8.094644 2.95E-10 

RATCH 0.5574 4.804489 1.83E-05 

SUSCO 0.8939 2.672632 0.010516 

TOP 1.0989 8.746908 3.51E-11 

TTW 0.8843 7.568351 1.69E-09 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.3.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ค่าเบต้า (β) รายไตรมาส 
  

ตารางที่ 4.5   ผลการทดสอบค่าเบต้าจากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายไตรมาส) 
 

หลักทรัพย์ ค่าเบต้า t-Statistic Prob. 

BAFS 1.066 7.073126488 1.29517E-05 

BANPU 1.869 2.418594 0.032401 

BCP 1.086 6.066677 5.61E-05 

EASTW 0.985 4.237706682 0.001152137 

EGCO 0.820 4.277747766 0.001073277 

LANNA 0.723 1.959829 0.073654 

PTT 0.953 8.470763 2.08E-06 

PTTEP 0.794 4.58109 0.000631 

RATCH 0.597 3.349709 0.005783 

SUSCO 1.262 2.602246 0.02313 

TOP 1.131 5.532754 0.000129 

TTW 1.042 7.550795 6.76E-06 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ SMB (Size Beta) 
 

4.4.1 การวิเคราะห์ค่า Size Beta รายเดือน  
  

ตารางที่ 4.6   ผลการทดสอบค่า Size Beta จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายเดือน) 
 

หลักทรัพย์ ค่า Size Beta t-Statistic Prob. 

BAFS 0.1189 0.993319 0.325986 

BANPU -3.7365 -9.5642 2.59E-12 

BCP 0.0037 0.035142 0.972125 

EASTW 0.0139 0.11277 0.910726 

EGCO -0.0004 -0.00377 0.997007 

LANNA 0.1687 1.010707 0.317683 

PTT -0.2992 -4.10218 0.000174 

PTTEP -0.3264 -3.09027 0.003462 

RATCH -0.0397 -0.40181 0.689771 

SUSCO 1.1703 4.107053 0.000171 

TOP -0.1248 -1.16593 0.249926 

TTW -0.0026 -0.02658 0.978918 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.4.2 การวิเคราะห์ค่า Size Beta รายไตรมาส 
  

ตารางที่ 4.7  ผลการทดสอบค่า Size Beta จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายไตรมาส) 
 

หลักทรัพย์ ค่า Size Beta t-Statistic Prob. 

BAFS 0.2076 0.979712963 0.34656726 

BANPU -3.7177 -3.42159 0.005064 

BCP 0.0806 0.32029 0.754257 

EASTW 0.4115 1.258569911 0.232120994 

EGCO 0.1843 0.683666496 0.507172721 

LANNA 0.8525 1.642925 0.126325 

PTT -0.1257 -0.79458 0.442287 

PTTEP -0.1085 -0.44522 0.664089 

RATCH 0.1907 0.760307 0.461749 

SUSCO 0.6238 0.914656 0.378385 

TOP -0.0813 -0.28271 0.782216 

TTW 0.1658 0.854541 0.409542 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.5 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ HML (Value Beta) 
 

4.5.1 การวิเคราะห์ค่า Value Beta รายเดือน  
  

ตารางที่ 4.8  ผลการทดสอบค่า Value Beta จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายเดือน) 
 

หลักทรัพย์ ค่า Value Beta  t-Statistic Prob. 

BAFS 0.0378 0.565467 0.574629 

BANPU 0.6109 2.80047 0.007553 

BCP -0.1107 -1.88655 0.065831 

EASTW 0.2110 3.055678 0.003808 

EGCO -0.0414 -0.64789 0.520421 

LANNA 0.1606 1.722981 0.091914 

PTT -0.0169 -0.41446 0.680553 

PTTEP -0.0323 -0.54684 0.58725 

RATCH 0.0498 0.903087 0.371398 

SUSCO -0.1116 -0.70124 0.486844 

TOP -0.2546 -4.26035 0.000106 

TTW 0.1285 2.312093 0.025513 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.5.2 การวิเคราะห์ค่า Value Beta รายไตรมาส 
  

ตารางที่ 4.9   ผลการทดสอบค่า Value Beta จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายไตรมาส) 
 

หลักทรัพย์ ค่า Value Beta t-Statistic Prob. 

BAFS -0.0814 -0.916805887 0.377301775 

BANPU 0.6668 1.465093 0.1686 

BCP -0.1130 -1.0719 0.30485 

EASTW 0.0304 0.222081668 0.827984965 

EGCO -0.0985 -0.871897827 0.40037284 

LANNA 0.1780 0.819025 0.428738 

PTT -0.1182 -1.78293 0.099891 

PTTEP -0.1195 -1.17048 0.264529 

RATCH -0.0388 -0.36907 0.718503 

SUSCO -0.0165 -0.05772 0.954919 

TOP -0.2950 -2.44999 0.030594 

TTW -0.0006 -0.00773 0.993963 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.6  การวิเคราะห์คา่สัมประสิทธิ์การอธิบาย (Coefficient of Determination : R2) 
 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การอธิบาย หรือการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์ในการพยากรณ์               
(R2) นั้นเพื่อพิจารณาว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายถึง  ความสัมพันธ์ของการ
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามแบบจ าลองได้มากน้อยเพียงใด โดยหากค่า R2 มีค่ามาก แสดงว่าการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้มาก และหากค่า 
R2 มีค่าน้อย แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามได้น้อย 
 

4.6.1 การวิเคราะห์ค่า R2 รายเดือน   
 

ตารางที่ 4.10   ผลการทดสอบค่า R2  จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายเดือน) 
 

หลักทรัพย์ ค่า R2 

BAFS 0.622408 

BANPU 0.678548 

BCP 0.655036852 

EASTW 0.519138 

EGCO 0.397366 

LANNA 0.33527 

PTT 0.785722 

PTTEP 0.643173 

RATCH 0.35007 

SUSCO 0.413393 

TOP 0.742735 

TTW 0.582677 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.6.2 การวิเคราะห์ค่า R2 รายไตรมาส 
  

ตารางที่ 4.11   ผลการทดสอบค่า R2  จากการวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ (รายไตรมาส) 
 

หลักทรัพย์ ค่า R2 

BAFS 0.848156644 

BANPU 0.544515 

BCP 0.80189 

EASTW 0.694399328 

EGCO 0.682077 

LANNA 0.539247 

PTT 0.888461 

PTTEP 0.709113 

RATCH 0.570217 

SUSCO 0.473475 

TOP 0.812498 

TTW 0.857571 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
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4.7  การประเมินราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security 
Market Line : SML)  
 
 เส้นตลาดหลักทรัพย์ (SML) เป็นเส้นที่แสดงให้เห็นถึง ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับ
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยในการศึกษาคร้ังนี้ หมายถึง การลงทุนในหลักทรัพย์ 
โดยมีการก าหนดให้ระดับความเสี่ยงของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่
คาดหวัง (Expected Rate of Return) กับความเสี่ยงจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ การลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนย่อมคาดหวังที่จะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงขึ้นด้วย (High 
Risk High Return) 
 
 ถ้าหลักทรัพย์ใดมีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalue หรือ Under Price) นักลงทุนควร
ลงทุนในหลักทรัพย์นั้น เพราะ ณ ระดับความเสี่ ยงระดับเดียวกับของตลาด แต่หลักทรัพย์นั้นให้
ผลตอบแทนที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ดังนั้น จึงสามารถที่จะคาดการได้ว่าราคาของหลักทรัพย์
นัน้ในอนาคตจะต้องมีราคาที่สูงขึ้นในทางตรงข้าม  
 
 ถ้าหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overvalue หรือ Over Price) นักลงทุนควร
หลีกเลี่ยงที่จะซื้อหลักทรัพย์นั้น หรือควรเลื่อนการตัดสินใจออกไป หรือขายหลักทรัพย์นั้นออกไป 
เพราะ ณ ระดับความเสี่ยงระดับเดียวกับของตลาด แต่ให้ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด 
ราคาในอนาคตจะต้องมีการปรับตัวลดลง หรือกล่าวได้ว่า ราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวในปัจจุบันมีราคาสูง
กว่าราคาที่แท้จริง (Intrinsic Value) ซึ่งก็คือ ราคาหลักทรัพย์นั้นมีราคาในตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง
ของตัวหลักทรัพย์นั้นเอง  
 
 ในการพิจารณาว่าหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็นสามารถพิจารณาได้
จากเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line : SML) ซึ่งจากการค านวณตามหลักทฤษฎีและ
เปรียบเทียบในกราฟเดียวกันแล้วพบว่าหลักทรัพย์ใดอยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์  แสดงว่าเป็น
หลักทรัพย์แบบ Undervalue และหากหลักทรัพย์ใดอยู่ต่ ากว่าเส้นตลาดหลักทรัพย์  แสดงว่าเป็น
หลักทรัพย์แบบ Overvalue ทั้งนี้ จากการใช้แบบจ าลอง Fama และ French ส าหรับช่วยตัดสินใจในการ
ลงทุนนั้น สามารถหาค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังได้ จากการหาเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security 
Market Line: SML) ได้จากดังสมการ ดังนี้  
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 E(Rit ) = Rft + βi (Rmt – Rft) + Si (SMBt) + hi (HMLt) + e 
 
 
โดย  E(Rit )  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

 Rft  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
 βi, Si , hi  คือ  สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 Rmt  คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 SMBt  คือ  ความแตกต่างของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ่ 
 HMLt  คือ  ความแตกต่างของผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของ 
   อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่ออัตราส่วนมูลค่าของตลาดสูง  
   และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีมูลค่าของ 
   อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่ า 
 

4.7.1 การประเมินราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security 
Market Line : SML)  รายเดือน  

 
 ถ้าก าหนดให้ Alpha คือ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 1 ปี 
ณ เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 โดยอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลเป็นอัตราถัวเฉลี่ย โดยแสดง
ผลตอบแทนของ ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย รวมในหัวข้อ
เดียวกัน 
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ตารางที่ 4.12 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานเปรียบเทียบกับเส้นตลาด
หลักทรัพย์โดยใช้แบบจ าลอง Fama และ French (รายเดือน) 

 

 
ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
 

 
 

รูปที่ 4.1 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 
โดยใช้แบบจ าลอง Fama และ French (รายเดือน) 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ 

no Stock Alpha Beta-Mkt Rm-Rf Beta-Size SMB Beta-Value HML ER ERR

1 BAFS 2.26 1.1170 1.08 0.1189 1.26 0.0378 0.20 3.62 5.88

2 BANPU 2.26 1.2670 1.08 -3.7365 1.26 0.6109 0.20    -0.94 1.32

3 BCP 2.26 0.9941 1.08 0.0037 1.26 -0.1107 0.20    3.32 5.58

4 EASTW 2.26 0.9240 1.08 0.0139 1.26 0.2110 0.20    3.32 5.58

5 EGCO 2.26 0.6636 1.08 -0.0004 1.26 -0.0414 0.20    2.97 5.23

6 LANNA 2.26 0.7861 1.08 0.1687 1.26 0.1606 0.20    3.35 5.61

7 PTT 2.26 1.0090 1.08 -0.2992 1.26 -0.0169 0.20    2.97 5.23

8 PTTEP 2.26 1.0036 1.08 -0.3264 1.26 -0.0323 0.20    2.93 5.19

9 RATCH 2.26 0.5574 1.08 -0.0397 1.26 0.0498 0.20    2.82 5.08

10 SUSCO 2.26 0.8939 1.08 1.1703 1.26 -0.1116 0.20    4.67 6.93

11 TOP 2.26 1.0989 1.08 -0.1248 1.26 -0.2546 0.20    3.24 5.50

12 TTW 2.26 0.8843 1.08 -0.0026 1.26 0.1285 0.20    3.24 5.50

tt.port.R 2.96 5.22
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4.7.2 การประเมินราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security 
Market Line : SML)  รายไตรมาส 
 
 ก าหนดให้ Alpha คือ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 1 ปี ณ 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2557  ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 โดยอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลเป็นอัตราถัวเฉลี่ย โดยแสดง
ผลตอบแทนของ ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย รวมในหัวข้อ
เดียวกัน 
 
ตารางที่ 4.13  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานกับเส้นตลาดหลักทรัพย์โดย

ใช้แบบจ าลอง Fama และ French (รายไตรมาส) 
 

 
ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

No Stock Alpha Beta-Mkt Rm-Rf Beta-Size SMB Beta-Value HML ER ERR

1 BAFS 2.26 1.066 1.01 0.2076 1.58 -0.0814 0.31      3.64 5.90

2 BANPU 2.26 1.869 1.01 -3.7177 1.58   0.6668 0.31      -1.52 0.74

3 BCP 2.26 1.086 1.01 0.0806 1.58   -0.1130 0.31      3.45 5.71

4 EASTW 2.26 0.985 1.01 0.4115 1.58   0.0304 0.31      3.91 6.17

5 EGCO 2.26 0.820 1.01 0.1843 1.58   -0.0985 0.31      3.35 5.61

6 LANNA 2.26 0.723 1.01 0.8525 1.58   0.1780 0.31      4.39 6.65

7 PTT 2.26 0.953 1.01 -0.1257 1.58   -0.1182 0.31      2.99 5.25

8 PTTEP 2.26 0.794 1.01 -0.1085 1.58   -0.1195 0.31      2.85 5.11

9 RATCH 2.26 0.597 1.01 0.1907 1.58   -0.0388 0.31      3.15 5.41

10 SUSCO 2.26 1.262 1.01 0.6238 1.58   -0.0165 0.31      4.52 6.78

11 TOP 2.26 1.131 1.01 -0.0813 1.58   -0.2950 0.31      3.18 5.44

12 TTW 2.26 1.042 1.01 0.1658 1.58   -0.0006 0.31      3.57 5.83

tt.port.R 3.12 5.38มหาว
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รูปที่ 4.2 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานกับเส้นตลาดหลักทรัพย์โดย

ใช้แบบจ าลอง Fama และ French (รายไตรมาส) 
ที่มา : จากการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ 
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บทที่ 5 
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย  
 

ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์การคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทน 
รวมทั้งศึกษาปัจจัยด้านขนาด (SMB) และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด (HML) ที่
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตาม
แบบจ าลอง Fama และ French  และศึกษาหาช่วงเวลาที่เหมาะสมในการประมาณค่าความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์ ด้วยว่าควรวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาไหนดี ซึ่งผู้วิจัยได้แยกการวิเคราะห์ออกเป็นรายเดือนและรายไตรมาส  
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ วันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2553 จนถึงวันที่  31 ธันวาคม พ.ศ. 2556  

 
เนื่องจากต้องการวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลผลตอบแทนที่ เกิดขึ้น ซึ่งจะน ามา

ประมวลผลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ที่ใช้ในการประมวลผลทางสถิติ โดยหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท าการศึกษาในคร้ังนี้จ านวน 12 หลักทรัพย์ว่าด้วยการศึกษาปัจจัย
ด้านขนาด (SMB) และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อราคาตลาด (HML) ที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าแบบจ าลอง Fama 
และ French สามารถอธิบายความสัมพันธ์ในเร่ืองอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ค่อนข้างดีกว่า
การประเมินโดยการใช้ค่าเบต้าแต่เพียงอย่างเดียว ซึ่งสามารถสรุปผลการวิจัยในประเด็นส าคัญที่
น่าสนใจได้ดังนี้  

 
ขนาด (Size Factor) และมูลค่าตามบัญชีต่อราคาตลาด (Value Factor) 
 
จากการใช้ข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาด ณ เดือนมกราคม พ.ศ.2557 (SET SMART, 31 

มกราคม พ.ศ.2557) สามารถแบ่งหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษาทั้ง 12 หลักทรัพย์ออกเป็นสองกลุ่ม คือ                
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1.) กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก จ านวน 6 หลักทรัพย์ เรียงจากขนาดเล็กไปหาใหญ่ในกลุ่ม ได้แก่ บมจ. 
สยามสหบริหาร (SUSCO),  บมจ. ลานนารีซอร์สเซส (LANNA), บมจ. บริการเชื้อเพลิงการบิน
กรุงเทพฯ  (BAFS),  บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าฯ (EASTW),  บมจ. บางจากปิโตรเลียม 
(BCP),  บมจ. น้ าประปาไทย (TTW)   และ 2.) กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ จ านวน 6 หลักทรัพย์  
เรียงจากขนาดเล็กไปหาใหญ่ในกลุ่ม ได้แก่ บมจ. ผลิตไฟฟ้า (EGCO), บมจ. ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง 
(RATCH),  บมจ. บ้านปู (BANPU),  บมจ. ไทยออยล์ (TOP),  บมจ. ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
(PTTEP),  บมจ. ปตท. (PTT) 

ซึ่งตามหลักแบบจ าลองของ Fama และ French ในเร่ืองของปัจจัยด้านขนาดธุรกิจกล่าวว่า
บริษัทหรือหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทหรือหลักทรัพย์ที่มีขนาด
ใหญ่ (Fama and French, 1993) ซึ่งจากผลการศึกษาในคร้ังนี้มีผลลัพธ์ที่สอดคล้องกับหลักการดังกล่าว 
โดยกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงในอันดับต้นๆ ได้แก่ SUSCO, BAFS, LANNA,   
EASTW  ล้วนเป็นหลักทรัพย์ที่มาจากกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็ก  

ทั้งนี้ ในเร่ืองของปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) โดยวัดจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่อ
ราคาตลาดนั้น ก็ให้ผลการวิเคราะห์ที่สอดคล้องกับหลักการของแบบจ าลอง Fama และ French เช่นกัน 
คือ หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดใหญ่กว่ามูลค่าตามบัญชีมาก หรือค่า BE/ME ที่ต่ า เป็นหลักทรัพย์ที่แสดง
ให้เห็นถึงศักยภาพและความสามารถในการด าเนินงาน สถานะภาพทางการเงินฯ ที่ค่อนข้างเสี่ยง ซึ่ง
สามารถคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงจากหลักทรัพย์เหล่านั้น และในทางกลับกันส าหรับหลักทรัพย์
ที่มีมูลค่าตลาดน้อยกว่าหรือใกล้เคียงกับมูลค่าทางบัญชี หรือกล่าวได้ว่ามีอัตราส่วน BE/ME ที่มีค่ามาก 
จึงถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงน้อย จึงไม่สามารถคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงมากได้  

   
ค่าอัลฟ่า 
 
จากการวิเคราะห์หาค่าอัลฟ่าของทั้ง 12 หลักทรัพย์ เพื่อที่จะพิจารณาว่าหลักทรัพย์ที่สามารถ

ให้อัตราผลตอบที่มากกว่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซึ่งหมายความว่าหากไม่พิจารณา
ความเสี่ยงอ่ืนนอกเหนือจากความเสี่ยงที่เกิดจากการผันผวนของตลาดที่ไม่สามารถจัดการได้แล้ว 
หลักทรัพย์ใดจะให้ผลตอบแทนที่เหนือกว่าความเสี่ยงนั้นและถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่ควรพิจารณา
ลงทุนในเบื้องต้น เพราะอย่างน้อยก็มีอัตราผลตอบแทนที่มากกว่าความผันผวนของตลาดที่เป็นระบบ 
ในการวิเคราะห์ค่าอัลฟ่ารายเดือน หลักทรัพย์ที่มีค่าอัลฟ่าเป็นบวก ได้แก่ BAFS,  BANPU,  EASTW,  
BCP,  TTW,  SUSSO  และ  TOP  ตามล าดับ ส่วนในการวิเคราะห์รายไตรมาสหลักทรัพย์ที่มีค่าอัลฟ่า
เป็นบวก ได้แก่ SUSCO,  BAFS,  BANPU,  BCP,  TOP  และ TTW ตามล าดับ ทั้งนี้หลักทรัพย์ที่ไม่มี
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ค่าอัลฟ่าเป็นบวก คือ หลักทรัพย์ที่มีปัจจัยอื่นที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซึ่งไม่สามารถ
ควบคุมได้เข้ามาเกี่ยวข้อง ซึ่งต้องมีการพิจารณาในปัจจัยอ่ืนร่วมด้วย 

 
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของตลาด (Market Beta) 
 
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์เบต้าจะเป็นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป็น
ระบบว่ามีค่ามากหรือน้อยกว่า 1 ในการบอกอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ว่า
มากกว่าหรือน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ทั้งนี้หากสัมประสิทธิ์เบต้ามีเคร่ืองหมายเป็นบวก จะ
หมายถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ผันตรงกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และถ้าค่าสัมประสิทธิ์เบต้ามีเคร่ืองหมายเป็นลบ แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์
ผันแปรกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการวิเคราะห์ข้อมูลรายเดือน ปรากฏว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าเป็น
บวกทุกตัว ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีค่ามากที่สุด5 อันดับแรก เรียงจากมากไปหาน้อย คือ BANPU (1.2670),  
BAFS (1.1170),  TOP (1.0989),  PTT (1.0090),  PTTEP (1.0090)  ซึ่งหลักทรัพย์ทั้ง 5 หลักทรัพย์
ดังกล่าวถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่เป็นแบบ Aggressive Stock เพราะเนื่องจากมีค่าเบต้ามากกว่า 1 ส่วนผล
การวิเคราะห์รายไตรมาส พบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานที่เลือกมาท าการศึกษามีค่าสัมประสิทธิ์
เบต้าเป็นบวกทุกหลักทรัพย์เช่นกัน โดย 5 หลักทรัพย์ที่มีอันดับค่าสัมประสิทธิ์เบต้ามากที่สุด คือ 
BANPU (1.869),   SUSCO (1.262),   TOP (1.131),   BCP (1.0869)   และ BAFS (1.066) และหลักทรัพย์
ที่เหลือนอกนั้นที่มีค่าเบต้าของตลาดน้อยกว่า 1ถือเป็นหลักทรัพย์แบบ Defensive Stock คือ มีทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงที่ผันแปรกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ทั้งนี้ จากผลการศึกษาดังกล่าวท าให้
สามารถสรุปได้ว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานมีอัตราผลตอบแทนที่เป็นไปในทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งหากไปศึกษาศึกษากราฟดัชนีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy and Utilities : ENERG) หรือสามารถใช้เป็นดัชนี
ชี้น าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, มกราคม 2557) ย้อนหลังจะ
พบว่ามีอัตราผลตอบแทนเป็นไปในทางเดียวกันสอดคล้องกับผลการศึกษาในครั้งนี้ โดยส่วนมากจะ
เป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ได้แก่  BANPU,  TOP,  PTTEP และ PTT 

สรุปได้ว่า การวิเคราะห์ค่าเบต้าทั้ง 12 หลักทรัพย์ มีค่าเป็นบวกทั้งหมด บ่งบอกว่ามีการ
เคลื่อนไหวแปรผันตรงกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยจากการวิเคราะห์รายเดือนจะเห็นหลักทรัพย์ที่มีค่า
เบต้ามากกว่า 1 ได้แก่  BAFS,   BANPU,   PPT,    PTTEP และ TOP   ซึ่งสังเกตได้ว่าเป็นหลักทรัพย์ที่
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เกี่ยวข้องกับปิโตรเลียมและน้ ามันเป็นส่วนใหญ่ รวมทั้งมี Value Effect ค่อนข้างมาก ส่วนการวิเคราะห์
รายไตรมาส หลักทรัพย์ที่มีค่ามากกว่า 1 ได้แก่ BAFS,   BANPU,  BCP,   SUSCO,  TOP   และ TTW  

 
ค่าสัมประสิทธิ์ SMB (Size Beta)  และค่าสัมประสิทธิ์ HML (Value Beta) 
 
การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์ SMB หรือ Size Beta เป็นไปตามหลักการในแบบจ าลองของ Fama 

และ French ทั้งนี้ เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เพิ่มเติมขึ้นจากค่าสัมประสิทธิ์เบต้าถึงขนาดของหลักทรัพย์ที่น ามา
ศึกษา ผลในการวิเคราะห์ Size Beta รายเดือนปรากฏว่ามีจ านวน 5 หลักทรัพย์ที่มีค่า Size Beta เป็นบวก 
และล้วนแล้วแต่เป็นหลักทรัพย์ที่ถูกจัดไว้ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กทั้งนั้น ได้แก่ SUSCO 
(1.1703),  LANNA (0.1687),  BAFS (0.1189),   EASTW (0.0139)   และ  BCP (0.0037) ซึ่งผลการศึกษา
ดังกล่าวได้สนับสนุนแบบจ าลอง Fama และ French ในประเด็นที่ว่าเราสามารถคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กได้มากกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่  หรือกล่าวได้ว่า
หลักทรัพย์ขนาดเล็กจะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ส่วนการวิเคราะห์ Size Beta 
รายไตรมาส ปรากฏหลักทรัพย์ที่มีค่า Size Beta เป็นบวกจ านวน 7 หลักทรัพย์ แบ่งเป็นหลักทรัพย์ขนาด
เล็ก คือ LANNA (0.8525),   SUSCO (0.6238),  EASTW (0.4115),  BAFS (0.2076),   BCP (0.0806) และ
เป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ 2 หลักทรัพย์ คือ RATCH (0.1907),  EGCO (0.1843) ส่วนหลักทรัพย์ที่มี
ตัวเลขผลการวิเคราะห์ที่พิเศษคือ BANPU ที่มีค่าติดลบในการวิเคราะห์รายเดือนถึง -3.7365 และการ
วิเคราะห์รายไตรมาสมีค่า -3.7177 ซึ่งถ้าไปย้อนดูข้อมูลการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงกิจการของ 
BANPU แล้วจะเห็นว่า BANPU มีการเพิ่มทุน จึงท าให้มูลค่า Par ที่เดิมมีหน่วยละ 11 บาท เหลือเพียง 
Par ละ 1 บาท เท่านั้น จึงท าให้ผลการวิเคราะห์มีค่าโดดไปจากหลักทรัพย์อื่น 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ HML หรือ Value Beta รายเดือน มีหลักทรัพย์ที่มีค่า Value 
Beta เป็นบวกจ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์กลุ่มที่มีค่า BE/ME ต่ า คือ EASTW (0.2110),  
LANNA (0.1606),  TTW (0.1285)  ซึ่งไม่มีหลักทรัพย์ใดที่มีค่า Value Beta เป็นบวกที่มาจาก
หลักทรัพย์กลุ่มที่มี BE/ME ที่สูงเลย  อีกทั้ง จากการวิเคราะห์รายไตรมาสหลักทรัพย์ที่มีค่าบวกมี 3 
หลักทรัพย์ คือ BANPU (0.6668),  LANNA (0.1780)  และ EASTW (0.0304)  ซึ่งหลักทรัพย์ LANNA 
และ EASTW เป็นหลักทรัพย์ที่มี BE/ME ต่ า สอดคล้องตามหลักการของแบบจ าลองของ Fama และ 
French ส่วนหลักทรัพย์ BANPU เป็นหลักทรัพย์ที่ถือว่ามี BE/ME อยู่ในระดับกลางที่มีค่า Value Beta 
เป็นบวก จึงสามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลอง Fama และ French สามารถน ามาใช้อธิบายความถึงความ
เสี่ยงและความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



100 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ และสามารถบ่งชี้ถึงปัจจัยในการเปลี่ยนแปลงที่เกิดกับ
หลักทรัพย์นั้นได้ เช่น กรณีของหลักทรัพย์ BANPU ที่มีการเปลี่ยนมูลค่า Par ของหลักทรัพย์ เป็นต้น     

 
การเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับเส้นตลาดหลักทรัพย์   
 
จากการวิเคราะห์แยกย่อยในแต่ละตัวแปรต่างๆแล้วทั้งค่าอัลฟ่า ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า ค่า 

Size Beta  และค่า Value Beta จะสามารถน ามาค านวณหาค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 
Rate of Return : ERR) ตามสมการของแบบจ าลอง Fama และ French แล้วน ามาพอร์ตลงบนกราฟและ
เปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line : SML) เพื่อให้เห็นภาพรวมว่าท้ายที่สุด
แล้วการการวิเคราะห์ทั้งหมดในการศึกษาแบบจ าลองของ Fama และ French ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์มาศึกษานั้นแล้ว ในมุมมองของนัก
ลงทุนหรือผู้ที่จะใช้ข้อมูลจากกการวิเคราะห์แบบนี้เป็นข้อมูลประกอบการซื้อขายหลักทรัพย์หรือ
บริหารจัดการหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ของตนเองนั้นควรจะพิจารณา
หลักทรัพย์ใดเป็นพิเศษ  

ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์พลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์
เป็นรายเดือน จะมีอัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยที่ร้อยละ 5.22 ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
5 อันดับล้วนเป็นหลักทรัพย์ขนาดเล็ก ได้แก่  SUSCO (6.93),   BAFS (5.88),   LANNA (5.61),   BCP 
(5.58),   EASTW (5.58)  ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพย์เป็นบวก คือมีอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) ยกเว้น
หลักทรัพย์ BANPU ส่วนการค านวณรายไตรมาสมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังรวมเป็น 5.38 และ
หลักทรัพย์ 5 อันดับแรกที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุดยังเป็นหลักทรัพย์ขนาดเล็กเหมือนกัน 
ได้แก่ SUSCO (6.78),  LANNA (6.65),   EASTW (6.17),   BAFS (5.90)  และ TTW (5.83)  สรุปได้ว่า 
การค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทั้ง 12 หลักทรัพย์นั้น ให้ผลการ
ค านวณที่เป็นไปตามหลักของแบบจ าลองสามปัจจัยของ Fama และ French (Fama - French Three - 
Factors Model : FF3F Model) และปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) กับปัจจัยด้านอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
มูลค่าตลาด (Value Factor) มีนัยส าคัญเพิ่มเติมจากค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของตลาด (Market Beta) ในการ
อธิบายถึงความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตของกลุ่มหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่
ใช้ในการศึกษา  
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5.2 ข้อเสนอแนะ  
 

การศึกษาในครั้งนี้ใช้แบบจ าลอง Fama และ French ในการศึกษา ซึ่งมีการวิเคราะห์ข้อมูล
ที่มีลักษณะเป็นการอธิบายเชิงสถิติ ผู้ที่ศึกษาต้องมีสร้างความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับสถิติเป็นอย่างดี 
พร้อมทั้งสามารถที่จะใช้โปรแกรมการประมวลผลของการประมวลค่าได้ นอกจากนี้การใช้
แบบจ าลอง Fama และ French ซึ่งประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
(Market Return)  ปัจจัยด้านขนาดหลักทรัพย์ (Size Effect)  และอัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
บัญชีต่อมูลค่าตลาด  (Value Effect) โดยในความเป็นจริงยังมีปัจจัยต่างๆ อีกจ านวนมาก ดังนั้น เพื่อ
เป็นประโยชนใ์นการท าวิจัยและศึกษาคร้ังต่อไป ควรพิจารณาในประเด็น ดังต่อไปนี้  

1) ในการศึกษาวิจัยคร้ังต่อไปควรศึกษาการใช้แบบจ าลอง Fama และ French ควรศึกษา
เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มอ่ืนๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยร่วมด้วยเพื่อให้เกิดภาพรวมของการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2) เนื่องจากในการศึกษาคร้ังนี้มีเพียงสามปัจจัย ซึ่งอาจยังไม่เพียงพอในการวิเคราะห์
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ต้องการความละเอียดสูง หากจะเป็นการดีในการพิจารณาปัจจัยอ่ืน
เพิ่มเติมนอกเหนือจากสามปัจจัยที่ได้ท าการศึกษาไว้ในวิจัยนี้  

3) ท าการศึกษาเปรียบเทียบข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์  ในกรณีที่ เกิดการ
เปลี่ยนแปลงที่อาจจะมีผลกระทบกับผลการศึกษา อาทิเช่น เปรียบเทียบในช่วงก่อนการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจและหลังวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย  เปรียบเทียบหลักทรัพย์ก่อนและหลังการ
เปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในการซื้อขาย เป็นต้น  

4) ท าการศึกษาแบบกับลองในช่วงคาบเวลาที่ต่างออกไป เช่น อาจจะวิเคราะห์ย่อยเป็น
รายสัปดาห์ หรือวิเคราะห์ย่อยเป็นรายวัน หรือการวิเคราะห์ในระยะเวลาที่ยาวขึ้น เพื่อให้สามารถ
เปรียบเทียบผลการศึกษาในระยะยาวได้  

5) ควรมีการน าแบบจ าลองอ่ืนที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ร่วมกับ
แบบจ าลอง Fama และ French  เช่น Arbitrager Pricing Model  เป็นต้น เพื่อให้มีมิติในการท าวิจัย
ต่อไป  
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ภาคผนวก  ก   

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง 
และอัตราผลตอบแทนตลาด     
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ตารางที่ ก-1  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Rf) 
และอัตราผลตอบแทนตลาด (Rm-Rf) (รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 – เดือน
มกราคม 2557) 

 
Date  SET Index avg. Rm Market  Risk free rate(Rf) avg.Rf  (Rm-Rf) m 

Jan-57 1,274.28 -0.02                  2.22  -0.04  0.0164  
Dec-56 1,298.71 -0.05                  2.30  -0.07  0.02  
Nov-56 1,371.13 -0.05                  2.47  -0.01  -0.04  
Oct-56 1,442.88 0.04                  2.50  0.00  0.04  
Sep-56 1,383.16 0.07                  2.49  0.01  0.05  
Aug-56 1,294.30 -0.09                  2.46  -0.02  -0.07  
Jul-56 1,423.14 -0.02                  2.52  -0.01  -0.01  
Jun-56 1,451.90 -0.07                  2.55  -0.02  -0.05  
May-56 1,562.07 -0.02                  2.60  -0.04  0.02  
Apr-56 1,597.86 0.02                  2.70  0.00  0.02  
Mar-56 1,561.06 0.01                  2.70  0.00  0.01  
Feb-56 1,541.58 0.04                  2.70  -0.01  0.05  
Jan-56 1,474.20 0.06                  2.72  -0.01  0.07  
Dec-55 1,391.93 0.05                  2.76  0.01  0.04  
Nov-55 1,324.04 0.02                  2.72  -0.04  0.06  
Oct-55 1,298.87 0.00                  2.83  -0.02  0.02  
Sep-55 1,298.79 0.06                  2.89  -0.01  0.07  
Aug-55 1,227.48 0.02                  2.92  -0.02  0.04  
Jul-55 1,199.30 0.02                  2.97  0.00  0.02  
Jun-55 1,172.11 0.03                  2.96  -0.01  0.03  
May-55 1,141.50 -0.07                  2.98  -0.01  -0.06  
Apr-55 1,228.49 0.03                  3.01  0.00  0.03  
Mar-55 1,196.77 0.03                  3.01  -0.00  0.03  
Feb-55 1,160.90 0.07                  3.02  -0.03  0.09  
Jan-55 1,083.97 0.06                  3.10  -0.03  0.08  
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ตารางที่ ก-1  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Rf) 
และอัตราผลตอบแทนตลาด (Rm-Rf) (รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 – เดือน
มกราคม 2557) (ต่อ) 

 
Date  SET Index avg. Rm Market  Risk free rate(Rf) avg.Rf  (Rm-Rf) m 

Dec-54 1,025.32 0.03                  3.19  -0.07  0.10  
Nov-54 995.33 0.02                  3.42  -0.01  0.04  
Oct-54 974.75 0.06                  3.47  0.01  0.05  
Sep-54 916.21 -0.16                  3.42  0.07  -0.22  
Aug-54 1,070.05 -0.06                  3.19  0.07  -0.13  
Jul-54 1,133.53 0.08                  2.96  0.07  0.01  
Jun-54 1,041.48 -0.03                  2.76  0.11  -0.14  
May-54 1,073.83 -0.02                  2.47  0.04  -0.06  
Apr-54 1,093.56 0.04                  2.37  0.08  -0.04  
Mar-54 1,047.48 0.06                  2.18  0.06  -0.00  
Feb-54 987.91 0.02                  2.05  0.05  -0.03  
Jan-54 964.1 -0.07                  1.95  0.03  -0.09  
Dec-53 1,032.76 0.03                  1.90  0.14  -0.11  
Nov-53 1,005.12 0.02                  1.65  0.02  -0.00  
Oct-53 984.46 0.01                  1.61  0.02  -0.01  
Sep-53 975.3 0.07                  1.58  0.08  -0.01  
Aug-53 913.19 0.06                  1.46  0.10  -0.04  
Jul-53 855.83 0.07                  1.32  0.16  -0.09  
Jun-53 797.31 0.06                  1.12  0.00  0.06  
May-53 750.43 -0.02                  1.12  0.00  -0.02  
Apr-53 763.51 -0.03                  1.12  -0.07  0.04  
Mar-53 787.98 0.09                  1.20  -0.01  0.10  
Feb-53 721.37 0.04                  1.21  0.10  -0.07  
Jan-53 696.55 -0.05                  1.09  -0.03  -0.03  
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ตารางที่ ก-2  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Rf) 
และอัตราผลตอบแทนตลาด (Rm-Rf)   (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 –  
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.  2556) 

 
วันที่ SET Index avg.RM q avg.Rf q (Rm-Rf) q 

Q4/2556 1,298.71 -0.06  -0.03  -0.0375  
Q3/2556 1,383.16 -0.05  -0.04  -0.01  
Q2/2556 1,451.90 -0.07  -0.03  -0.04  
Q1/2556 1,561.06 0.11  -0.03  0.15  
Q4/2555 1,391.93 0.07  -0.07  0.14  
Q3/2555 1,298.79 0.10  -0.01  0.11  
Q2/2555 1,172.11 -0.02  0.00  -0.02  
Q1/2555 1,196.77 0.15  -0.09  0.24  
Q4/2554 1,025.32 0.11  0.00  0.11  
Q3/2554 916.21 -0.13  0.20  -0.33  
Q2/2554 1,041.48 -0.01  0.21  -0.21  
Q1/2554 1,047.48 0.01  0.20  -0.19  
Q4/2553 1,032.76 0.06  0.14  -0.08  
Q3/2553 975.3 0.20  0.27  -0.07  
Q2/2553 797.31 0.01  -0.02  0.03  
Q1/2553 787.98 0.07  0.02  0.05  
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ภาคผนวก  ข   

อัตราผลตอบแทน Size Factor และ Value Factor 
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ตาราง ค-1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (รายเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ถึง เดือน
มกราคม พ.ศ. 2557) 

 

Date  SMB SMB(%) HML avg.HML HML(%) 
Jan-57 0.01  1.26  0.37  0.00  0.20  

Dec-56 -0.01  -1.22  0.36  0.09  8.90  
Nov-56 -0.01  -1.45  0.33  0.05  4.94  
Oct-56 0.01  0.71  0.32  -0.09  -8.60  
Sep-56 0.44  43.65  0.35  0.06  5.81  
Aug-56 -0.10  -9.86  0.33  0.09  8.70  

Jul-56 0.03  3.35  0.30  0.07  7.43  
Jun-56 -0.06  -5.76  0.28  -0.08  -8.38  

May-56 -0.02  -1.57  0.30  -0.14  -14.10  
Apr-56 -0.09  -8.55  0.35  -0.04  -3.60  
Mar-56 0.15  14.88  0.36  0.07  7.37  
Feb-56 0.08  8.14  0.33  0.34  33.82  
Jan-56 0.04  3.93  0.24  -0.04  -3.58  

Dec-55 -0.04  -3.52  0.25  -0.26  -25.92  
Nov-55 0.05  5.16  0.32  0.14  13.69  
Oct-55 0.05  5.33  0.28  -0.05  -5.45  
Sep-55 0.12  12.25  0.30  -0.04  -3.97  
Aug-55 -0.00  -0.18  0.31  -0.09  -8.83  

Jul-55 0.02  1.63  0.34  0.07  7.12  
Jun-55 -0.02  -1.87  0.31  -0.12  -12.50  

May-55 0.10  10.21  0.35  0.26  26.15  
Apr-55 0.06  6.44  0.27  0.06  5.55  
Mar-55 0.06  5.81  0.26  0.21  20.92  
Feb-55 0.03  3.07  0.21  -0.02  -1.65  
Jan-55 0.03  3.12  0.21  0.15  15.04  

Dec-54 -0.03  -3.10  0.18  -0.16  -15.96  

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



117 

ตาราง ข-1  อัตราผลตอบแทน Size Factor และ Value Factor (รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 – 
เดือนมกราคม 2557) (ต่อ) 

 
Date  SMB SMB(%) HML avg.HML HML(%) 

Nov-54 0.10  10.33  0.21  -0.07  -7.25  
Oct-54 -0.08  -8.15  0.23  -0.18  -17.62  
Sep-54 0.01  0.76  0.28  0.36  35.84  
Aug-54 -0.02  -1.99  0.19  -0.06  -6.00  

Jul-54 0.05  4.64  0.20  0.05  5.42  
Jun-54 -0.01  -0.86  0.19  0.06  5.79  

May-54 0.01  1.13  0.18  0.16  15.96  
Apr-54 0.12  12.31  0.16  0.08  7.88  
Mar-54 -0.01  -0.81  0.14  -0.00  -0.11  
Feb-54 -0.02  -1.52  0.14  -0.04  -4.27  
Jan-54 0.04  4.09  0.15  0.22  21.68  

Dec-53 -0.02  -2.47  0.12  -0.38  -37.61  
Nov-53 -0.05  -5.13  0.18  -0.22  -21.57  
Oct-53 0.05  4.51  0.22  0.14  13.69  
Sep-53 -0.06  -6.23  0.19  -0.10  -10.18  
Aug-53 0.10  9.79  0.21  0.03  2.86  

Jul-53 0.03  2.77  0.21  0.03  3.06  
Jun-53 0.05  4.56  0.20  0.13  12.68  

May-53 0.03  2.97  0.18  0.28  27.93  
Apr-53 -0.02  -1.54  0.13  0.10  9.99  
Mar-53 -0.07  -7.29  0.12  -0.15  -15.34  
Feb-53 0.01  0.66  0.14  -0.02  -1.95  
Jan-53 0.01  1.32  0.14  -0.09  -9.49  
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ตาราง ข-2  อัตราผลตอบแทน Size Factor และ Value Factor  (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.
2553 –  ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2557) 

 

Date    SMB   SMB(%)   HML   avg.HML   HML(%)  
 Q1/2557  0.02  1.58  0.37  0.00  0.31  
 Q4/2556  -0.02  -1.96  0.36  0.05  5.24  
 Q3/2556  0.37  37.14  0.35  0.22  21.94  
 Q2/2556  -0.16  -15.88  0.28  -0.26  -26.08  
 Q1/2556  0.27  26.95  0.36  0.38  37.61  
 Q4/2555  0.07  6.97  0.25  -0.18  -17.69  
 Q3/2555  0.14  13.69  0.30  -0.06  -5.68  
 Q2/2555  0.15  14.77  0.31  0.19  19.20  
 Q1/2555  0.12  12.00  0.26  0.34  34.31  
 Q4/2554  -0.01  -0.91  0.18  -0.41  -40.83  
 Q3/2554  0.03  3.40  0.28  0.35  35.26  
 Q2/2554  0.13  12.59  0.19  0.30  29.63  
 Q1/2554  0.02  1.77  0.14  0.17  17.31  
 Q4/2553  -0.03  -3.09  0.12  -0.45  -45.49  
 Q3/2553  0.06  6.32  0.19  -0.04  -4.27  
 Q2/2553  0.06  5.98  0.20  0.51  50.61  
 Q1/2553  -0.05  -5.32  0.12  -0.27  -26.79  
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ภาคผนวก  ค   
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
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ตาราง ค-1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (รายเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ถึง เดือน
มกราคม พ.ศ. 2557) 

 

 
 
 
 
 

Small Market  Capitalization  (Bahts)

Date 1-SUSCO 2-LANNA 3-BAFS 4-EASTW 5-BCP 6-TTW

Jan-57 3,344,000,000 5,827,496,437 13,132,431,119 19,964,701,788 36,832,694,450 38,503,500,000

Dec-56 3,410,000,000 6,089,996,276 14,024,926,438 20,297,446,818 38,553,848,396 39,900,000,000

Nov-56 3,696,000,000 6,247,496,180 13,514,929,113 20,630,191,848 45,782,694,970 40,698,000,000

Oct-56 4,114,000,000 6,509,996,020 13,004,931,788 21,129,309,392 45,782,694,970 41,097,000,000

Sep-56 3,630,000,000 6,299,996,148 12,596,933,928 21,295,681,907 43,717,310,235 39,900,000,000

Aug-56 3,212,000,000 5,827,496,437 11,729,938,475 21,462,054,422 43,717,310,235 39,102,000,000

Jul-56 4,356,000,000 5,669,996,533 12,877,432,456 21,462,054,422 47,503,848,917 43,092,000,000

Jun-56 4,818,000,000 5,564,996,597 12,086,936,603 20,463,819,333 47,503,848,917 40,299,000,000

May-56 5,665,000,000 6,929,995,763 14,407,424,431 22,959,407,056 46,815,387,338 43,092,000,000

Apr-56 6,710,000,000 5,985,000,000 12,137,936,335 23,624,897,116 49,913,464,441 41,895,000,000

Mar-56 7,095,000,000 8,837,500,000 12,749,933,125 25,122,249,750 49,569,233,652 43,491,000,000

Feb-56 4,268,000,000 8,470,000,000 11,219,941,150 25,288,622,265 53,355,772,334 42,294,000,000

Jan-56 3,806,000,000 8,225,000,000 10,454,945,163 22,127,544,482 49,569,233,652 41,097,000,000

Dec-55 3,630,000,000 8,085,000,000 10,505,944,895 21,462,054,422 43,717,310,235 36,708,000,000

Nov-55 3,894,000,000 8,015,000,000 10,199,946,500 21,462,054,422 39,242,309,975 32,319,000,000

Oct-55 3,938,000,000 8,575,000,000 8,465,955,595 21,129,309,392 36,144,232,871 31,521,000,000

Sep-55 2,530,000,000 9,012,500,000 8,516,955,328 22,293,916,997 33,596,925,031 30,324,000,000

Aug-55 1,826,000,000 8,750,000,000 7,088,962,818 18,467,349,154 31,531,540,295 29,925,000,000

Jul-55 1,760,000,000 8,435,000,000 6,884,963,888 16,554,065,233 30,567,694,085 29,326,500,000

Jun-55 1,925,000,000 8,750,000,000 6,578,965,493 17,635,486,579 30,980,771,033 26,134,500,000

May-55 1,694,000,000 8,925,000,000 6,476,966,028 16,969,996,520 31,256,155,664 26,134,500,000

Apr-55 1,430,000,000 10,150,000,000 7,139,962,550 13,975,291,252 35,111,540,504 25,935,000,000

Mar-55 1,331,000,000 10,237,500,000 7,292,961,748 12,477,938,618 32,633,078,821 23,940,000,000

Feb-55 1,452,000,000 10,062,500,000 6,935,963,620 11,729,262,300 32,357,694,190 22,543,500,000

Jan-55 1,353,000,000 8,610,000,000 6,323,966,830 10,814,213,469 28,089,232,403 22,344,000,000

Dec-54 1,287,000,000 8,085,000,000 5,813,969,505 10,315,095,924 26,023,847,667 20,149,500,000

Nov-54 1,353,000,000 8,050,000,000 5,762,969,773 10,148,723,409 24,509,232,195 20,947,500,000

Oct-54 968,000,000 8,085,000,000 5,303,972,180 9,316,860,834 23,958,462,932 19,710,600,000

Sep-54 970,200,000 8,050,000,000 5,252,972,448 9,233,674,577 22,719,232,091 20,149,500,000

Aug-54 1,339,800,000 8,837,500,000 6,323,966,830 10,231,909,666 30,154,617,138 20,548,500,000

Jul-54 1,501,500,000 10,325,000,000 6,527,965,760 10,481,468,439 31,011,042,249 23,740,500,000

Jun-54 1,409,100,000 9,537,500,000 5,864,969,238 10,065,537,151 27,668,393,672 21,945,000,000

May-54 1,593,900,000 10,062,500,000 6,119,967,900 10,148,723,409 28,284,139,814 23,142,000,000

Apr-54 1,767,150,000 9,275,000,000 5,507,971,110 10,398,282,181 27,193,151,238 23,940,000,000

Mar-54 958,650,000 8,365,000,000 5,558,970,843 9,815,978,379 23,991,364,397 23,740,500,000

Feb-54 958,650,000 7,875,000,000 5,252,972,448 10,231,909,666 22,741,814,168 24,738,000,000

Jan-54 970,200,000 7,875,000,000 5,303,972,180 10,647,840,954 21,617,218,962 24,538,500,000

Dec-53 877,800,000 6,615,000,000 5,456,971,378 11,063,772,241 21,888,907,019 25,336,500,000

Nov-53 843,150,000 6,405,000,000 5,456,971,378 11,230,144,756 18,123,073,553 24,738,000,000

Oct-53 900,900,000 6,825,000,000 5,252,972,448 11,396,517,271 18,005,391,257 26,134,500,000

Sep-53 831,600,000 7,035,000,000 5,023,473,651 9,483,233,349 17,079,517,299 22,743,000,000

Aug-53 889,350,000 6,580,000,000 4,844,974,588 9,150,488,320 17,547,449,280 20,947,500,000

Jul-53 646,800,000 6,055,000,000 4,232,977,798 8,568,184,517 16,962,534,304 19,630,800,000

Jun-53 589,050,000 5,775,000,000 4,156,478,199 8,401,812,002 16,026,670,342 17,715,600,000

May-53 531,300,000 5,565,000,000 4,003,479,001 7,653,135,685 15,909,687,347 17,077,200,000

Apr-53 542,850,000 5,530,000,000 4,207,477,931 7,553,312,176 16,260,636,333 16,997,400,000

Mar-53 531,300,000 5,390,000,000 4,564,476,059 7,486,763,171 16,962,534,304 17,476,200,000

Feb-53 600,600,000 5,180,000,000 4,130,978,333 7,520,037,673 17,079,517,299 16,997,400,000

Jan-53 519,750,000 5,075,000,000 4,028,978,868 7,087,469,135 16,611,585,318 17,316,600,000

Dec-52 531,300,000 5,635,000,000 4,130,978,333 7,520,037,673 17,430,466,285 17,795,400,000
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ตาราง ค-1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (รายเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 ถึง เดือน
มกราคม พ.ศ. 2557)  (ต่อ) 

 

 
 
 
 
 

Big Market Capitalization  (Bahts)

Date 1-EGCO 2-RATCH 3-BANPU 4-TOP 5-PTTEP 6-PTT

Jan-57 67,124,287,500 69,237,500,000 72,013,181,575 107,611,470,301 607,407,766,200 788,338,696,500

Dec-56 64,491,962,500 71,050,000,000 82,203,726,138 114,751,567,856 661,002,569,100 816,901,692,750

Nov-56 67,650,752,500 73,587,500,000 83,562,465,413 128,521,755,999 635,197,664,000 842,608,389,375

Oct-56 67,387,520,000 73,225,000,000 78,806,877,950 128,521,755,999 668,942,539,900 905,446,981,125

Sep-56 65,281,660,000 72,500,000,000 74,730,660,125 117,811,609,666 649,092,612,900 902,590,681,500

Aug-56 67,913,985,000 72,137,500,000 75,002,407,980 111,181,519,079 661,002,569,100 934,009,977,375

Jul-56 71,599,240,000 73,950,000,000 62,773,754,505 124,441,700,253 619,317,722,400 945,435,175,875

Jun-56 71,072,775,000 74,675,000,000 65,491,233,055 128,521,755,999 629,242,685,900 956,860,374,375

May-56 82,655,005,000 79,750,000,000 81,252,608,645 130,561,783,872 603,437,780,800 931,153,677,750

Apr-56 80,812,377,500 85,912,500,000 92,666,018,555 134,641,839,618 611,377,751,600 931,153,677,750

Mar-56 82,128,540,000 86,275,000,000 102,448,941,335 133,621,825,682 587,557,839,200 931,153,677,750

Feb-56 80,022,680,000 90,987,500,000 106,253,411,305 142,801,951,110 627,257,693,200 999,704,868,750

Jan-56 80,549,145,000 87,725,000,000 105,438,167,740 150,452,055,634 659,017,576,400 973,998,172,125

Dec-55 79,496,215,000 86,637,500,000 111,960,116,260 137,701,881,428 651,077,605,600 948,291,475,500

Nov-55 66,334,590,000 78,300,000,000 107,340,402,725 134,641,839,618 527,877,678,600 914,015,880,000

Oct-55 68,966,915,000 78,300,000,000 106,525,159,160 136,171,860,523 551,117,576,400 908,303,280,750

Sep-55 68,440,450,000 70,325,000,000 106,525,159,160 133,111,818,713 539,497,627,500 939,722,576,625

Aug-55 63,175,800,000 67,062,500,000 122,286,534,750 133,621,825,682 494,677,824,600 942,578,876,250

Jul-55 57,647,917,500 69,237,500,000 108,699,142,000 120,361,644,507 504,637,780,800 931,153,677,750

Jun-55 60,543,475,000 63,437,500,000 121,743,039,040 117,301,602,698 557,757,547,200 922,584,778,875

May-55 54,752,360,000 60,175,000,000 122,286,534,750 115,261,574,825 521,237,707,800 894,021,782,625

Apr-55 52,120,035,000 60,537,500,000 151,091,807,380 137,701,881,428 589,297,408,500 1,002,561,168,375

Mar-55 48,961,245,000 59,812,500,000 165,222,695,840 147,902,020,793 579,337,452,300 1,011,130,067,250

Feb-55 49,750,942,500 61,625,000,000 176,092,610,040 155,042,118,348 612,537,306,300 1,036,836,763,875

Jan-55 48,171,547,500 63,800,000,000 160,331,234,450 131,071,790,840 587,637,415,800 971,141,872,500

Dec-54 50,672,256,250 63,800,000,000 148,374,328,830 119,341,630,571 559,417,539,900 908,303,280,750

Nov-54 46,723,768,750 61,987,500,000 147,830,833,120 124,951,707,221 516,257,729,700 874,027,685,250

Oct-54 44,223,060,000 59,812,500,000 170,657,652,940 118,831,623,602 534,517,649,400 874,027,685,250

Sep-54 44,486,292,500 61,625,000,000 142,395,876,020 103,531,414,555 463,137,963,300 742,139,456,500

Aug-54 48,434,780,000 64,162,500,000 171,744,644,360 136,681,867,491 580,997,445,000 939,091,850,725

Jul-54 49,619,326,250 62,350,000,000 198,919,429,860 156,572,139,253 610,689,468,000 990,470,736,175

Jun-54 48,961,245,000 60,537,500,000 194,571,464,180 151,982,076,539 567,542,929,500 955,457,863,375

May-54 50,145,791,250 63,800,000,000 201,093,412,700 164,732,250,745 589,116,198,750 1,009,648,010,850

Apr-54 49,882,558,750 58,000,000,000 202,723,899,830 172,382,355,269 613,910,216,000 1,069,542,384,375

Mar-54 49,092,861,250 55,100,000,000 207,071,865,510 169,832,320,427 597,318,048,000 1,008,560,876,850

Feb-54 52,383,267,500 55,462,500,000 197,288,942,730 150,452,055,634 603,954,915,200 960,127,162,425

Jan-54 56,068,522,500 58,362,500,000 198,375,934,150 138,721,895,364 532,450,339,800 954,429,078,375

Dec-53 54,489,127,500 55,462,500,000 215,224,301,160 159,632,181,062 557,331,196,800 910,661,288,000

Nov-53 49,487,710,000 50,750,000,000 206,528,369,800 137,191,874,459 554,013,749,200 879,357,306,225

Oct-53 50,540,640,000 52,925,000,000 210,332,839,770 108,121,477,269 567,177,092,100 862,282,407,075

Sep-53 49,224,477,500 55,100,000,000 194,571,464,180 107,611,470,301 510,791,065,400 844,208,667,225

Aug-53 49,356,093,750 56,187,500,000 166,309,687,260 89,761,226,412 475,964,401,850 752,352,523,125

Jul-53 45,144,373,750 54,012,500,000 169,570,661,520 89,761,226,412 493,806,800,400 721,122,795,750

Jun-53 43,170,130,000 52,200,000,000 164,679,200,130 90,271,233,380 475,579,032,600 698,218,927,950

May-53 40,932,653,750 52,200,000,000 160,331,234,450 92,821,268,222 480,550,242,000 697,512,268,350

Apr-53 41,985,583,750 52,925,000,000 174,462,122,910 95,881,310,031 503,612,601,600 728,701,841,325

Mar-53 42,117,200,000 52,562,500,000 165,766,191,550 102,001,393,650 492,016,258,800 742,788,634,750

Feb-53 42,775,281,250 51,475,000,000 149,461,320,250 88,231,205,507 447,287,508,000 657,438,079,400

Jan-53 41,590,735,000 50,025,000,000 143,482,867,440 83,131,135,825 437,258,012,400 631,934,015,975

Dec-52 41,722,351,250 51,112,500,000 156,526,764,480 87,211,191,571 486,946,422,900 697,111,066,950
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ตาราง ค-2 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2552 ถึง ไตรมาส
ที่ 1 พ.ศ. 2557) 

 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

Small Market  Capitalization (Bahts)

Date 1-SUSCO 2-LANNA 3-BAFS 4-EASTW 5-BCP 6-TTW

Q1/2557 3,542,000,000 5,827,496,437 13,387,429,781 20,463,819,333 39,242,309,975 37,506,000,000

Q4/2556 3,410,000,000 6,089,996,276 14,024,926,438 20,297,446,818 38,553,848,396 39,900,000,000

Q3/2556 3,630,000,000 6,299,996,148 12,596,933,928 21,295,681,907 43,717,310,235 39,900,000,000

Q2/2556 4,818,000,000 5,564,996,597 12,086,936,603 20,463,819,333 47,503,848,917 40,299,000,000

Q1/2556 7,095,000,000 8,837,500,000 12,749,933,125 25,122,249,750 49,569,233,652 43,491,000,000

Q4/2555 3,630,000,000 8,085,000,000 10,505,944,895 21,462,054,422 43,717,310,235 36,708,000,000

Q3/2555 2,530,000,000 9,012,500,000 8,516,955,328 22,293,916,997 33,596,925,031 30,324,000,000

Q2/2555 1,925,000,000 8,750,000,000 6,578,965,493 17,635,486,579 30,980,771,033 26,134,500,000

Q1/2555 1,331,000,000 10,237,500,000 7,292,961,748 12,477,938,618 32,633,078,821 23,940,000,000

Q4/2554 1,287,000,000 8,085,000,000 5,813,969,505 10,315,095,924 26,023,847,667 20,149,500,000

Q3/2554 970,200,000 8,050,000,000 5,252,972,448 9,233,674,577 22,719,232,091 20,149,500,000

Q2/2554 1,409,100,000 9,537,500,000 5,864,969,238 10,065,537,151 27,668,393,672 21,945,000,000

Q1/2554 958,650,000 8,365,000,000 5,558,970,843 9,815,978,379 23,991,364,397 23,740,500,000

Q4/2553 877,800,000 6,615,000,000 5,456,971,378 11,063,772,241 21,888,907,019 25,336,500,000

Q3/2553 831,600,000 7,035,000,000 5,023,473,651 9,483,233,349 17,079,517,299 22,743,000,000

Q2/2553 589,050,000 5,775,000,000 4,156,478,199 8,401,812,002 16,026,670,342 17,715,600,000

Q1/2553 531,300,000 5,390,000,000 4,564,476,059 7,486,763,171 16,962,534,304 17,476,200,000

Q4/2552 531,300,000 5,635,000,000 4,130,978,333 7,520,037,673 17,430,466,285 17,795,400,000

Big Market  Capitalization (Bahts)

Date 1-EGCO 2-RATCH 3-BANPU 4-TOP 5-PTTEP 6-PTT

Q1/2557 66,597,822,500 72,137,500,000 72,692,551,213 110,161,505,142 603,437,780,800 836,895,790,125

Q4/2556 64,491,962,500 71,050,000,000 82,203,726,138 114,751,567,856 661,002,569,100 816,901,692,750

Q3/2556 65,281,660,000 72,500,000,000 74,730,660,125 117,811,609,666 649,092,612,900 902,590,681,500

Q2/2556 71,072,775,000 74,675,000,000 65,491,233,055 128,521,755,999 629,242,685,900 956,860,374,375

Q1/2556 82,128,540,000 86,275,000,000 102,448,941,335 133,621,825,682 587,557,839,200 931,153,677,750

Q4/2555 79,496,215,000 86,637,500,000 111,960,116,260 137,701,881,428 651,077,605,600 948,291,475,500

Q3/2555 68,440,450,000 70,325,000,000 106,525,159,160 133,111,818,713 539,497,627,500 939,722,576,625

Q2/2555 60,543,475,000 63,437,500,000 121,743,039,040 117,301,602,698 557,757,547,200 922,584,778,875

Q1/2555 48,961,245,000 59,812,500,000 165,222,695,840 147,902,020,793 579,337,452,300 1,011,130,067,250

Q4/2554 50,672,256,250 63,800,000,000 148,374,328,830 119,341,630,571 559,417,539,900 908,303,280,750

Q3/2554 44,486,292,500 61,625,000,000 142,395,876,020 103,531,414,555 463,137,963,300 742,139,456,500

Q2/2554 48,961,245,000 60,537,500,000 194,571,464,180 151,982,076,539 567,542,929,500 955,457,863,375

Q1/2554 49,092,861,250 55,100,000,000 207,071,865,510 169,832,320,427 597,318,048,000 1,008,560,876,850

Q4/2553 54,489,127,500 55,462,500,000 215,224,301,160 159,632,181,062 557,331,196,800 910,661,288,000

Q3/2553 49,224,477,500 55,100,000,000 194,571,464,180 107,611,470,301 510,791,065,400 844,208,667,225

Q2/2553 43,170,130,000 52,200,000,000 164,679,200,130 90,271,233,380 475,579,032,600 698,218,927,950

Q1/2553 42,117,200,000 52,562,500,000 165,766,191,550 102,001,393,650 492,016,258,800 742,788,634,750

Q4/2552 41,722,351,250 51,112,500,000 156,526,764,480 87,211,191,571 486,946,422,900 697,111,066,950
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ภาคผนวก  ง   
ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) 

 

Date 
1-BAFS  2-BANPU 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 27.5 0.04  0.11  30.25 -0.02  0.05  
Nov-56 26.5 0.04  0.05  30.75 0.06  0.07  
Oct-56 25.5 0.03  0.03  29 0.05  0.05  
Sep-56 24.7 0.07  0.06  27.5 -2.31  -2.32  
Aug-56 23 -0.09  -0.07  276 0.18  0.20  

Jul-56 25.25 0.06  0.08  231 -0.04  -0.03  
Jun-56 23.7 -0.18  -0.16  241 -0.22  -0.20  

May-56 28.25 0.17  0.21  299 -0.13  -0.09  
Apr-56 23.8 -0.05  -0.05  341 -0.10  -0.10  
Mar-56 25 0.13  0.13  377 -0.04  -0.04  
Feb-56 22 0.07  0.08  391 0.01  0.02  
Jan-56 20.5 -0.00  0.01  388 -0.06  -0.05  

Dec-55 20.6 0.03  0.01  412 0.04  0.03  
Nov-55 20 0.19  0.23  395 0.01  0.05  
Oct-55 16.6 -0.01  0.01  392 0.00  0.02  
Sep-55 16.7 0.18  0.19  392 -0.14  -0.13  
Aug-55 13.9 0.03  0.05  450 0.12  0.13  

Jul-55 13.5 0.05  0.04  400 -0.11  -0.12  
Jun-55 12.9 0.02  0.02  448 -0.00  0.00  

May-55 12.7 -0.10  -0.09  450 -0.21  -0.20  
Apr-55 14 -0.02  -0.02  556 -0.09  -0.09  
Mar-55 14.3 0.05  0.05  608 -0.06  -0.06  
Feb-55 13.6 0.09  0.12  648 0.09  0.12  
Jan-55 12.4 0.08  0.11  590 0.08  0.11  

Dec-54 11.4 0.01  0.08  546 0.00  0.07  

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



125 

ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
1-BAFS  2-BANPU 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 11.3 0.08  0.10  544 -0.14  -0.13  
Oct-54 10.4 0.01  -0.00  628 0.18  0.17  
Sep-54 10.3 -0.19  -0.26  524 -0.19  -0.26  
Aug-54 12.4 -0.03  -0.11  632 -0.15  -0.22  

Jul-54 12.8 0.11  0.04  732 0.02  -0.05  
Jun-54 11.5 -0.04  -0.15  716 -0.03  -0.14  

May-54 12 0.11  0.06  740 -0.01  -0.05  
Apr-54 10.8 -0.01  -0.09  746 -0.02  -0.10  
Mar-54 10.9 0.06  -0.00  762 0.05  -0.01  
Feb-54 10.3 -0.01  -0.06  726 -0.01  -0.06  
Jan-54 10.4 -0.03  -0.05  730 -0.08  -0.11  

Dec-53 10.7 0.00  -0.14  792 0.04  -0.10  
Nov-53 10.7 0.04  0.01  760 -0.02  -0.04  
Oct-53 10.3 0.04  0.03  774 0.08  0.06  
Sep-53 9.85 0.04  -0.04  716 0.16  0.08  
Aug-53 9.5 0.14  0.03  612 -0.02  -0.12  

Jul-53 8.3 0.02  -0.15  624 0.03  -0.14  
Jun-53 8.15 0.04  0.04  606 0.03  0.03  

May-53 7.85 -0.05  -0.05  590 -0.08  -0.08  
Apr-53 8.25 -0.08  -0.01  642 0.05  0.12  
Mar-53 8.95 0.10  0.11  610 0.10  0.11  
Feb-53 8.1 0.03  -0.08  550 0.04  -0.06  
Jan-53 7.9 -0.03  0.00  528 -0.09  -0.06  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
3-BCP 4-EASTW 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 28 -0.17  -0.10  12.2 -0.02  0.06  
Nov-56 33.25 0.00  0.01  12.4 -0.02  -0.01  
Oct-56 33.25 0.05  0.04  12.7 -0.01  -0.01  
Sep-56 31.75 0.00  -0.01  12.8 -0.01  -0.02  
Aug-56 31.75 -0.08  -0.06  12.9 0.00  0.02  

Jul-56 34.5 0.00  0.01  12.9 0.05  0.06  
Jun-56 34.5 0.01  0.03  12.3 -0.12  -0.10  

May-56 34 -0.06  -0.03  13.8 -0.03  0.01  
Apr-56 36.25 0.01  0.01  14.2 -0.06  -0.06  
Mar-56 36 -0.07  -0.07  15.1 -0.01  -0.01  
Feb-56 38.75 0.07  0.08  15.2 0.13  0.14  
Jan-56 36 0.13  0.14  13.3 0.03  0.05  

Dec-55 31.75 0.11  0.09  12.9 0.00  -0.01  
Nov-55 28.5 0.08  0.12  12.9 0.02  0.06  
Oct-55 26.25 0.07  0.09  12.7 -0.05  -0.03  
Sep-55 24.4 0.06  0.07  13.4 0.19  0.20  
Aug-55 22.9 0.03  0.05  11.1 0.11  0.13  

Jul-55 22.2 -0.01  -0.02  9.95 -0.06  -0.07  
Jun-55 22.5 -0.01  -0.00  10.6 0.04  0.05  

May-55 22.7 -0.12  -0.11  10.2 0.19  0.20  
Apr-55 25.5 0.07  0.07  8.4 0.11  0.11  
Mar-55 23.7 0.01  0.01  7.5 0.06  0.07  
Feb-55 23.5 0.14  0.17  7.05 0.08  0.11  
Jan-55 20.4 0.08  0.10  6.5 0.05  0.08  

Dec-54 18.9 0.06  0.13  6.2 0.02  0.09  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
3-BCP 4-EASTW 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 17.8 0.02  0.04  6.1 0.09  0.10  
Oct-54 17.4 0.05  0.04  5.6 0.01  -0.01  
Sep-54 16.5 -0.28  -0.35  5.55 -0.10  -0.17  
Aug-54 21.9 -0.03  -0.11  6.15 -0.02  -0.10  
Jul-54 22.6 0.11  0.04  6.3 0.04  -0.03  
Jun-54 20.2 -0.05  -0.16  6.05 -0.01  -0.12  
May-54 21.3 -0.01  -0.05  6.1 -0.02  -0.07  
Apr-54 21.5 0.11  0.03  6.25 0.06  -0.03  
Mar-54 19.2 0.05  -0.01  5.9 -0.04  -0.10  
Feb-54 18.2 0.05  0.00  6.15 -0.04  -0.09  
Jan-54 17.3 -0.07  -0.10  6.4 -0.04  -0.06  
Dec-53 18.6 0.19  0.05  6.65 -0.01  -0.16  
Nov-53 15.4 0.01  -0.02  6.75 -0.01  -0.04  
Oct-53 15.3 0.05  0.03  6.85 0.18  0.16  
Sep-53 14.6 -0.03  -0.11  5.7 0.04  -0.04  
Aug-53 15 0.03  -0.07  5.5 0.07  -0.04  
Jul-53 14.5 0.06  -0.11  5.15 0.02  -0.14  
Jun-53 13.7 0.01  0.01  5.05 0.09  0.09  
May-53 13.6 -0.02  -0.02  4.6 0.01  0.01  
Apr-53 13.9 -0.04  0.03  4.54 0.01  0.08  
Mar-53 14.5 -0.01  0.00  4.5 -0.00  0.00  
Feb-53 14.6 0.03  -0.08  4.52 0.06  -0.05  
Jan-53 14.2 -0.05  -0.02  4.26 -0.06  -0.03  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
5-EGCO 6-LANNA 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 122.5 -0.05  0.02  11.6 -0.03  0.05  
Nov-56 128.5 0.00  0.02  11.9 -0.04  -0.03  
Oct-56 128 0.03  0.03  12.4 0.03  0.03  
Sep-56 124 -0.04  -0.05  12 0.08  0.07  
Aug-56 129 -0.05  -0.03  11.1 0.03  0.05  

Jul-56 136 0.01  0.02  10.8 0.02  0.03  
Jun-56 135 -0.15  -0.13  10.6 -0.22  -0.20  

May-56 157 0.02  0.06  13.2 -0.26  -0.22  
Apr-56 153.5 -0.02  -0.02  17.1 -0.39  -0.39  
Mar-56 156 0.03  0.03  25.25 0.04  0.04  
Feb-56 152 -0.01  0.00  24.2 0.03  0.04  
Jan-56 153 0.01  0.03  23.5 0.02  0.03  

Dec-55 151 0.18  0.17  23.1 0.01  -0.01  
Nov-55 126 -0.04  0.00  22.9 -0.07  -0.03  
Oct-55 131 0.01  0.03  24.5 -0.05  -0.03  
Sep-55 130 0.08  0.09  25.75 0.03  0.04  
Aug-55 120 0.09  0.11  25 0.04  0.05  

Jul-55 109.5 -0.05  -0.05  24.1 -0.04  -0.04  
Jun-55 115 0.10  0.11  25 -0.02  -0.01  

May-55 104 0.05  0.06  25.5 -0.13  -0.12  
Apr-55 99 0.06  0.06  29 -0.01  -0.01  
Mar-55 93 -0.02  -0.01  29.25 0.02  0.02  
Feb-55 94.5 0.03  0.06  28.75 0.16  0.18  
Jan-55 91.5 -0.05  -0.02  24.6 0.06  0.09  

Dec-54 96.25 0.08  0.15  23.1 0.00  0.07  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
5-EGCO 6-LANNA 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 88.75 0.06  0.07  23 -0.00  0.01  
Oct-54 84 -0.01  -0.02  23.1 0.00  -0.01  
Sep-54 84.5 -0.09  -0.15  23 -0.09  -0.16  
Aug-54 92 -0.02  -0.10  25.25 -0.16  -0.23  

Jul-54 94.25 0.01  -0.06  29.5 0.08  0.01  
Jun-54 93 -0.02  -0.13  27.25 -0.05  -0.16  

May-54 95.25 0.01  -0.04  28.75 0.08  0.04  
Apr-54 94.75 0.02  -0.07  26.5 0.10  0.02  
Mar-54 93.25 -0.06  -0.13  23.9 0.06  -0.00  
Feb-54 99.5 -0.07  -0.12  22.5 0.00  -0.05  
Jan-54 106.5 0.03  0.00  22.5 0.17  0.15  

Dec-53 103.5 0.10  -0.04  18.9 0.03  -0.11  
Nov-53 94 -0.02  -0.05  18.3 -0.06  -0.09  
Oct-53 96 0.03  0.01  19.5 -0.03  -0.05  
Sep-53 93.5 -0.00  -0.08  20.1 0.07  -0.01  
Aug-53 93.75 0.09  -0.01  18.8 0.08  -0.02  

Jul-53 85.75 0.04  -0.12  17.3 0.05  -0.12  
Jun-53 82 0.05  0.05  16.5 0.04  0.04  

May-53 77.75 -0.03  -0.03  15.9 0.01  0.01  
Apr-53 79.75 -0.00  0.07  15.8 0.03  0.09  
Mar-53 80 -0.02  -0.01  15.4 0.04  0.05  
Feb-53 81.25 0.03  -0.08  14.8 0.02  -0.08  
Jan-53 79 -0.00  0.02  14.5 -0.10  -0.08  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
7-PTT 8-PTTEP 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 286 -0.03  0.04  166.5 0.04  0.11  
Nov-56 295 -0.07  -0.06  160 -0.05  -0.04  
Oct-56 317 0.00  -0.00  168.5 0.03  0.03  
Sep-56 316 -0.03  -0.05  163.5 -0.02  -0.03  
Aug-56 327 -0.01  0.01  166.5 0.07  0.09  

Jul-56 331 -0.01  -0.00  156 -0.02  -0.00  
Jun-56 335 0.03  0.05  158.5 0.04  0.06  

May-56 326 0.00  0.04  152 -0.01  0.02  
Apr-56 326 0.00  0.00  154 0.04  0.04  
Mar-56 326 -0.07  -0.07  148 -0.07  -0.07  
Feb-56 350 0.03  0.03  158 -0.05  -0.04  
Jan-56 341 0.03  0.04  166 0.01  0.03  

Dec-55 332 0.04  0.02  164 0.03  0.02  
Nov-55 320 0.01  0.05  159 -0.04  -0.00  
Oct-55 318 -0.03  -0.01  166 0.02  0.04  
Sep-55 329 -0.00  0.01  162.5 0.09  0.10  
Aug-55 330 0.01  0.03  149 -0.02  -0.00  

Jul-55 326 0.01  0.01  152 -0.10  -0.10  
Jun-55 323 0.03  0.04  168 0.07  0.07  

May-55 313 -0.11  -0.10  157 -0.12  -0.11  
Apr-55 351 -0.01  -0.01  177.5 0.02  0.02  
Mar-55 354 -0.03  -0.02  174.5 -0.06  -0.05  
Feb-55 363 0.07  0.09  184.5 0.04  0.07  
Jan-55 340 0.07  0.10  177 0.05  0.08  

Dec-54 318 0.04  0.11  168.5 0.08  0.15  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
7-PTT 8-PTTEP 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 306 0.00  0.01  155.5 -0.03  -0.02  
Oct-54 306 0.16  0.15  161 0.14  0.13  
Sep-54 260 -0.24  -0.30  139.5 -0.23  -0.30  
Aug-54 329 -0.05  -0.13  175 -0.05  -0.12  

Jul-54 347 0.04  -0.03  184 0.07  0.00  
Jun-54 335 -0.06  -0.17  171 -0.04  -0.15  

May-54 354 -0.06  -0.10  177.5 -0.04  -0.08  
Apr-54 375 0.06  -0.03  185 0.03  -0.06  
Mar-54 354 0.05  -0.01  180 -0.01  -0.07  
Feb-54 337 0.01  -0.04  182 0.13  0.08  
Jan-54 335 0.05  0.02  160.5 -0.05  -0.07  

Dec-53 320 0.03  -0.11  168 0.01  -0.14  
Nov-53 309 0.02  -0.00  167 -0.02  -0.05  
Oct-53 303 0.02  0.00  171 0.10  0.09  
Sep-53 297 0.11  0.04  154 0.07  -0.01  
Aug-53 265 0.04  -0.06  143.5 -0.04  -0.14  

Jul-53 254 0.03  -0.13  149 0.04  -0.13  
Jun-53 246 0.00  0.00  143.5 -0.01  -0.01  

May-53 246 -0.04  -0.04  145 -0.05  -0.05  
Apr-53 257 -0.02  0.05  152 0.02  0.09  
Mar-53 262 0.12  0.13  148.5 0.10  0.10  
Feb-53 232 0.04  -0.06  135 0.02  -0.08  
Jan-53 223 -0.10  -0.07  132 -0.11  -0.08  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
9-RATCH 10-SUSCO 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 49 -0.04  0.04  3.1 -0.08  -0.01  
Nov-56 50.75 0.00  0.02  3.36 -0.11  -0.10  
Oct-56 50.5 0.01  0.01  3.74 0.13  0.12  
Sep-56 50 0.01  -0.01  3.3 0.12  0.11  
Aug-56 49.75 -0.02  -0.00  2.92 -0.30  -0.28  

Jul-56 51 -0.01  0.00  3.96 -0.10  -0.09  
Jun-56 51.5 -0.07  -0.05  4.38 -0.16  -0.14  

May-56 55 -0.07  -0.04  5.15 -0.17  -0.13  
Apr-56 59.25 -0.00  -0.00  6.1 -0.06  -0.06  
Mar-56 59.5 -0.05  -0.05  6.45 0.51  0.51  
Feb-56 62.75 0.04  0.04  3.88 0.11  0.12  
Jan-56 60.5 0.01  0.03  3.46 0.05  0.06  

Dec-55 59.75 0.10  0.09  3.3 -0.07  -0.08  
Nov-55 54 0.00  0.04  3.54 -0.01  0.03  
Oct-55 54 0.11  0.13  3.58 0.44  0.46  
Sep-55 48.5 0.05  0.06  2.3 0.33  0.34  
Aug-55 46.25 -0.03  -0.01  1.66 0.04  0.05  

Jul-55 47.75 0.09  0.08  1.6 -0.09  -0.09  
Jun-55 43.75 0.05  0.06  1.75 0.13  0.13  

May-55 41.5 -0.01  0.00  1.54 0.17  0.18  
Apr-55 41.75 0.01  0.01  1.3 0.07  0.07  
Mar-55 41.25 -0.03  -0.03  1.21 -0.09  -0.08  
Feb-55 42.5 -0.03  -0.01  1.32 0.07  0.10  
Jan-55 44 0.00  0.03  1.23 0.05  0.08  

Dec-54 44 0.03  0.10  1.17 -0.05  0.02  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 
 

Date 
9-RATCH 10-SUSCO 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 42.75 0.04  0.05  1.23 0.33  0.35  
Oct-54 41.25 -0.03  -0.04  0.88 0.05  0.03  
Sep-54 42.5 -0.04  -0.11  0.84 -0.32  -0.39  
Aug-54 44.25 0.03  -0.05  1.16 -0.11  -0.19  

Jul-54 43 0.03  -0.04  1.3 0.06  -0.01  
Jun-54 41.75 -0.05  -0.16  1.22 -0.12  -0.23  

May-54 44 0.10  0.05  1.38 -0.10  -0.14  
Apr-54 40 0.05  -0.03  1.53 0.61  0.53  
Mar-54 38 -0.01  -0.07  0.83 0.00  -0.06  
Feb-54 38.25 -0.05  -0.10  0.83 -0.01  -0.06  
Jan-54 40.25 0.05  0.02  0.84 0.10  0.07  

Dec-53 38.25 0.09  -0.05  0.76 0.04  -0.10  
Nov-53 35 -0.04  -0.07  0.73 -0.07  -0.09  
Oct-53 36.5 -0.04  -0.06  0.78 0.08  0.06  
Sep-53 38 -0.02  -0.10  0.72 -0.07  -0.15  
Aug-53 38.75 0.04  -0.06  0.77 0.32  0.22  

Jul-53 37.25 0.03  -0.13  0.56 0.09  -0.07  
Jun-53 36 0.00  0.00  0.51 0.10  0.10  

May-53 36 -0.01  -0.01  0.46 -0.02  -0.02  
Apr-53 36.5 0.01  0.08  0.47 0.02  0.09  
Mar-53 36.25 0.02  0.03  0.46 -0.12  -0.11  
Feb-53 35.5 0.03  -0.08  0.52 0.14  0.04  
Jan-53 34.5 -0.02  0.01  0.45 -0.02  0.01  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 

 

Date 
11-TOP 12-TTW 

close avg. excess close avg. excess 
Dec-56 56.25 -0.11  -0.04  10 -0.02  0.05  
Nov-56 63 0.00  0.01  10.2 -0.01  0.00  
Oct-56 63 0.09  0.08  10.3 0.03  0.03  
Sep-56 57.75 0.06  0.05  10 0.02  0.01  
Aug-56 54.5 -0.11  -0.09  9.8 -0.10  -0.07  

Jul-56 61 -0.03  -0.02  10.8 0.07  0.08  
Jun-56 63 -0.02  0.00  10.1 -0.07  -0.05  

May-56 64 -0.03  0.01  10.8 0.03  0.07  
Apr-56 66 0.01  0.01  10.5 -0.04  -0.04  
Mar-56 65.5 -0.07  -0.07  10.9 0.03  0.03  
Feb-56 70 -0.05  -0.04  10.6 0.03  0.04  
Jan-56 73.75 0.09  0.10  10.3 0.11  0.13  

Dec-55 67.5 0.02  0.01  9.2 0.13  0.11  
Nov-55 66 -0.01  0.03  8.1 0.03  0.06  
Oct-55 66.75 0.02  0.04  7.9 0.04  0.06  
Sep-55 65.25 -0.00  0.01  7.6 0.01  0.02  
Aug-55 65.5 0.10  0.12  7.5 0.02  0.04  

Jul-55 59 0.03  0.02  7.35 0.12  0.11  
Jun-55 57.5 0.02  0.02  6.55 0.00  0.01  

May-55 56.5 -0.18  -0.17  6.55 0.01  0.02  
Apr-55 67.5 -0.07  -0.07  6.5 0.08  0.08  
Mar-55 72.5 -0.05  -0.04  6 0.06  0.06  
Feb-55 76 0.17  0.19  5.65 0.01  0.04  
Jan-55 64.25 0.09  0.12  5.6 0.10  0.13  

Dec-54 58.5 -0.05  0.02  5.05 -0.04  0.03  
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ตาราง ง-1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2556) (ต่อ) 

 

Date 
11-TOP 12-TTW 

close avg. excess close avg. excess 
Nov-54 61.25 0.05  0.06  5.25 0.06  0.08  
Oct-54 58.25 0.14  0.12  4.94 -0.02  -0.04  
Sep-54 50.75 -0.28  -0.35  5.05 -0.02  -0.09  
Aug-54 67 -0.14  -0.21  5.15 -0.14  -0.22  

Jul-54 76.75 0.03  -0.04  5.95 0.08  0.01  
Jun-54 74.5 -0.08  -0.19  5.5 -0.05  -0.16  

May-54 80.75 -0.05  -0.09  5.8 -0.03  -0.08  
Apr-54 84.5 0.01  -0.07  6 0.01  -0.08  
Mar-54 83.25 0.12  0.06  5.95 -0.04  -0.10  
Feb-54 73.75 0.08  0.03  6.2 0.01  -0.04  
Jan-54 68 -0.14  -0.17  6.15 -0.03  -0.06  

Dec-53 78.25 0.15  0.01  6.35 0.02  -0.12  
Nov-53 67.25 0.24  0.21  6.2 -0.05  -0.08  
Oct-53 53 0.00  -0.01  6.55 0.14  0.12  
Sep-53 52.75 0.18  0.10  5.7 0.08  0.00  
Aug-53 44 0.00  -0.10  5.25 0.06  -0.04  

Jul-53 44 -0.01  -0.17  4.92 0.10  -0.06  
Jun-53 44.25 -0.03  -0.03  4.44 0.04  0.04  

May-53 45.5 -0.03  -0.03  4.28 0.00  0.00  
Apr-53 47 -0.06  0.01  4.26 -0.03  0.04  
Mar-53 50 0.15  0.15  4.38 0.03  0.04  
Feb-53 43.25 0.06  -0.04  4.26 -0.02  -0.12  
Jan-53 40.75 -0.05  -0.02  4.34 -0.03  -0.00  
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ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) 

 

Date 
1-BAFS  2-BANPU 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 27.5 0.11  0.03  30.25 0.10  0.12  
Q3/2556 24.7 0.04  0.03  27.5 -2.17  -2.13  
Q2/2556 23.7 -0.05  -0.04  241 -0.45  -0.41  
Q1/2556 25 0.19  0.20  377 -0.09  -0.05  
Q4/2555 20.6 0.21  0.26  412 0.05  0.12  
Q3/2555 16.7 0.26  0.16  392 -0.13  -0.12  
Q2/2555 12.9 -0.10  0.09  448 -0.31  -0.31  
Q1/2555 14.3 0.23  0.26  608 0.11  0.20  
Q4/2554 11.4 0.10  -0.00  546 0.04  0.04  
Q3/2554 10.3 -0.11  -0.29  524 -0.31  -0.52  
Q2/2554 11.5 0.05  -0.29  716 -0.06  -0.27  
Q1/2554 10.9 0.02  -0.27  762 -0.04  -0.24  
Q4/2553 10.7 0.08  -0.03  792 0.10  -0.03  
Q3/2553 9.85 0.19  -0.02  716 0.17  -0.10  
Q2/2553 8.15 -0.09  0.03  606 -0.01  0.01  
Q1/2553 8.95 0.10  -0.03  610 0.06  0.04  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



137 

ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) (ต่อ) 

 

Date 
3-BCP 4-EASTW 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 28 -0.13  -0.10  12.2 -0.05  -0.02  
Q3/2556 31.75 -0.08  -0.04  12.8 0.04  0.08  
Q2/2556 34.5 -0.04  -0.01  12.3 -0.21  -0.17  
Q1/2556 36 0.13  0.16  15.1 0.16  0.19  
Q4/2555 31.75 0.26  0.33  12.9 -0.04  0.03  
Q3/2555 24.4 0.08  0.09  13.4 0.23  0.25  
Q2/2555 22.5 -0.05  -0.05  10.6 0.35  0.35  
Q1/2555 23.7 0.23  0.32  7.5 0.19  0.28  
Q4/2554 18.9 0.14  0.13  6.2 0.11  0.11  
Q3/2554 16.5 -0.20  -0.41  5.55 -0.09  -0.29  
Q2/2554 20.2 0.05  -0.16  6.05 0.03  -0.18  
Q1/2554 19.2 0.03  -0.17  5.9 -0.12  -0.32  
Q4/2553 18.6 0.24  0.11  6.65 0.15  0.02  
Q3/2553 14.6 0.06  -0.20  5.7 0.12  -0.15  
Q2/2553 13.7 -0.06  -0.04  5.05 0.12  0.13  
Q1/2553 14.5 -0.03  -0.04  4.5 -0.00  -0.02  
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ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) 

 

Date 
5-EGCO 6-LANNA 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 122.5 -0.01  0.01  11.6 -0.03  -0.01  
Q3/2556 124 -0.08  -0.04  12 0.12  0.17  
Q2/2556 135 -0.14  -0.11  10.6 -0.87  -0.83  
Q1/2556 156 0.03  0.07  25.25 0.09  0.12  
Q4/2555 151 0.15  0.22  23.1 -0.11  -0.04  
Q3/2555 130 0.12  0.13  25.75 0.03  0.04  
Q2/2555 115 0.21  0.21  25 -0.16  -0.16  
Q1/2555 93 -0.03  0.06  29.25 0.24  0.33  
Q4/2554 96.25 0.13  0.13  23.1 0.00  0.00  
Q3/2554 84.5 -0.10  -0.30  23 -0.17  -0.37  
Q2/2554 93 -0.00  -0.21  27.25 0.13  -0.08  
Q1/2554 93.25 -0.10  -0.31  23.9 0.23  0.03  
Q4/2553 103.5 0.10  -0.03  18.9 -0.06  -0.20  
Q3/2553 93.5 0.13  -0.14  20.1 0.20  -0.07  
Q2/2553 82 0.02  0.04  16.5 0.07  0.09  
Q1/2553 80 0.01  -0.01  15.4 -0.04  -0.06  
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ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) 

 

Date 
7-PTT 8-PTTEP 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 286 -0.10  -0.07  166.5 0.02  0.04  
Q3/2556 316 -0.06  -0.02  163.5 0.03  0.07  
Q2/2556 335 0.03  0.06  158.5 0.07  0.10  
Q1/2556 326 -0.02  0.02  148 -0.10  -0.07  
Q4/2555 332 0.01  0.08  164 0.01  0.08  
Q3/2555 329 0.02  0.03  162.5 -0.03  -0.02  
Q2/2555 323 -0.09  -0.09  168 -0.04  -0.04  
Q1/2555 354 0.11  0.20  174.5 0.03  0.13  
Q4/2554 318 0.20  0.20  168.5 0.19  0.18  
Q3/2554 260 -0.25  -0.46  139.5 -0.20  -0.41  
Q2/2554 335 -0.06  -0.26  171 -0.05  -0.26  
Q1/2554 354 0.10  -0.10  180 0.07  -0.13  
Q4/2553 320 0.07  -0.06  168 0.09  -0.05  
Q3/2553 297 0.19  -0.08  154 0.07  -0.20  
Q2/2553 246 -0.06  -0.04  143.5 -0.03  -0.01  
Q1/2553 262 0.06  0.05  148.5 0.01  -0.01  
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ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) 

 

Date 
9-RATCH 10-SUSCO 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 49 -0.02  0.01  3.1 -0.06  -0.04  
Q3/2556 50 -0.03  0.01  3.3 -0.28  -0.24  
Q2/2556 51.5 -0.14  -0.11  4.38 -0.39  -0.35  
Q1/2556 59.5 -0.00  0.03  6.45 0.67  0.71  
Q4/2555 59.75 0.21  0.28  3.3 0.36  0.43  
Q3/2555 48.5 0.10  0.11  2.3 0.27  0.28  
Q2/2555 43.75 0.06  0.06  1.75 0.37  0.37  
Q1/2555 41.25 -0.06  0.03  1.21 0.03  0.12  
Q4/2554 44 0.03  0.03  1.17 0.33  0.33  
Q3/2554 42.5 0.02  -0.19  0.84 -0.37  -0.58  
Q2/2554 41.75 0.09  -0.11  1.22 0.39  0.18  
Q1/2554 38 -0.01  -0.21  0.83 0.09  -0.12  
Q4/2553 38.25 0.01  -0.13  0.76 0.05  -0.08  
Q3/2553 38 0.05  -0.21  0.72 0.34  0.08  
Q2/2553 36 -0.01  0.01  0.51 0.10  0.12  
Q1/2553 36.25 0.03  0.01  0.46 0.00  -0.02  
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ตาราง ง-2 ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน (รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2553 จนถึง         
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) 

 
 

Date 
11-TOP 12-TTW 

close avg. excess close avg. excess 
Q4/2556 56.25 -0.03  -0.00  10 0.00  0.03  
Q3/2556 57.75 -0.09  -0.05  10 -0.01  0.03  
Q2/2556 63 -0.04  -0.00  10.1 -0.08  -0.04  
Q1/2556 65.5 -0.03  0.00  10.9 0.17  0.20  
Q4/2555 67.5 0.03  0.10  9.2 0.19  0.26  
Q3/2555 65.25 0.13  0.14  7.6 0.15  0.16  
Q2/2555 57.5 -0.23  -0.23  6.55 0.09  0.09  
Q1/2555 72.5 0.21  0.30  6 0.17  0.26  
Q4/2554 58.5 0.14  0.14  5.05 0.00  -0.00  
Q3/2554 50.75 -0.38  -0.59  5.05 -0.09  -0.29  
Q2/2554 74.5 -0.11  -0.32  5.5 -0.08  -0.29  
Q1/2554 83.25 0.06  -0.14  5.95 -0.07  -0.27  
Q4/2553 78.25 0.39  0.26  6.35 0.11  -0.03  
Q3/2553 52.75 0.18  -0.09  5.7 0.25  -0.02  
Q2/2553 44.25 -0.12  -0.10  4.44 0.01  0.03  
Q1/2553 50 0.16  0.14  4.38 -0.02  -0.03  
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ภาคผนวก  จ   

ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน 
โดยค านวณจากโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



143 

จ-1  ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน จ านวน 12 หลักทรัพย์ 
เป็นรายเดือน  

 

 
 

 

 

 

BAFS

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.788928204

R Square 0.622407711

Adjusted R Square 0.596662782

Standard Error 0.062248678

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.281037831 0.093679277 24.17593442 2.12876E-09

Residual 44 0.170495507 0.003874898

Total 47 0.451533338

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.010459138 0.009390276 1.113826434 0.271401307 -0.00846572 0.029383996

Rm-Rf 1.116984778 0.140505547 7.949755753 4.76357E-10 0.833814455 1.4001551

Size 0.118901416 0.119701182 0.99331864 0.325986149 -0.122340466 0.360143297

Value 0.037796627 0.066841465 0.565466763 0.574628683 -0.096913494 0.172506748
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BANPU

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.823739976

R Square 0.678547548

Adjusted R Square 0.656630336

Standard Error 0.203167337

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 3.833751838 1.277917279 30.95957318 6.4228E-11

Residual 44 1.816186546 0.041276967

Total 47 5.649938384

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.005921841 0.030647999 0.193221134 0.84767497 -0.055845143 0.067688825

Rm-Rf 1.266966514 0.458582235 2.762790218 0.008333862 0.342754747 2.191178281

Size -3.736549818 0.390680917 -9.564198445 2.59255E-12 -4.523915471 -2.949184166

Value 0.610942855 0.218157284 2.800469663 0.007552628 0.171275739 1.05060997
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BCP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.80934347

R Square 0.655036852

Adjusted R Square 0.631516638

Standard Error 0.054659008

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.249614153 0.083204718 27.84995216 2.98526E-10

Residual 44 0.131454717 0.002987607

Total 47 0.38106887

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.00310783 0.008245367 0.376918294 0.708046081 -0.013509615 0.019725275

Rm-Rf 0.994121302 0.123374409 8.057759353 3.33309E-10 0.745476517 1.242766086

Size 0.003693682 0.105106617 0.035142245 0.972125263 -0.208134785 0.21552215

Value -0.110725033 0.05869182 -1.886549658 0.065830884 -0.229010624 0.007560558
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EASTW

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.720512244

R Square 0.519137894

Adjusted R Square 0.486351842

Standard Error 0.064310665

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.196463037 0.065487679 15.83410786 3.99534E-07

Residual 44 0.181977912 0.004135862

Total 47 0.378440949

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.004538829 0.009701329 0.467856431 0.642196441 -0.015012915 0.024090573

Rm-Rf 0.924017001 0.145159792 6.365516142 9.78441E-08 0.631466662 1.216567339

Size 0.013945893 0.123666284 0.112770373 0.910725549 -0.235287125 0.263178911

Value 0.211011613 0.069055588 3.055677587 0.003807531 0.07183922 0.350184006
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EGCO

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.630369482

R Square 0.397365684

Adjusted R Square 0.35627698

Standard Error 0.059557814

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.102912155 0.034304052 9.670922923 5.07485E-05

Residual 44 0.156073861 0.003547133

Total 47 0.258986016

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.00311082 0.008984357 -0.346248468 0.730806303 -0.021217601 0.014995961

Rm-Rf 0.663612125 0.134431823 4.936421395 1.18915E-05 0.392682589 0.934541662

Size -0.000432108 0.114526782 -0.003772982 0.997006658 -0.231245671 0.230381456

Value -0.041434032 0.063952066 -0.647891996 0.52042146 -0.170320951 0.087452888
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LANNA 

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.579024767

R Square 0.335269681

Adjusted R Square 0.289947159

Standard Error 0.086792703

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.167173677 0.055724559 7.397418937 0.000406927

Residual 44 0.331450823 0.007532973

Total 47 0.4986245

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.026210033 0.013092767 -2.001871134 0.051487398 -0.052596772 0.000176706

Rm-Rf 0.786076693 0.195905465 4.012530707 0.000229901 0.391255172 1.180898214

Size 0.16868509 0.16689815 1.010706773 0.317682775 -0.167676029 0.50504621

Value 0.160575627 0.093196379 1.722981389 0.091914156 -0.027249334 0.348400589
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PTT

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.886409363

R Square 0.785721558

Adjusted R Square 0.771111664

Standard Error 0.037931823

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.232140166 0.077380055 53.78010072 9.17641E-15

Residual 44 0.06330822 0.001438823

Total 47 0.295448386

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.001276031 0.005722054 -0.223002195 0.824565848 -0.012808073 0.010256011

Rm-Rf 1.009041983 0.085618389 11.78534189 3.32749E-15 0.836489459 1.181594508

Size -0.299217392 0.072941052 -4.102180934 0.000173976 -0.446220423 -0.152214361

Value -0.016881067 0.040730481 -0.414457822 0.680552562 -0.098967958 0.065205825
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PTTEP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.801980719

R Square 0.643173073

Adjusted R Square 0.618843964

Standard Error 0.054926227

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.2392668 0.0797556 26.43635991 6.22786E-10

Residual 44 0.132743177 0.00301689

Total 47 0.372009976

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.00091903 0.008285677 -0.110917862 0.912185895 -0.017617714 0.015779655

Rm-Rf 1.003554226 0.123977565 8.094643768 2.95112E-10 0.753693861 1.253414591

Size -0.326395901 0.105620465 -3.090271391 0.003461819 -0.539259961 -0.113531841

Value -0.032252086 0.058978754 -0.546842445 0.587249784 -0.151115955 0.086611782
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RATCH

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.591667143

R Square 0.350070009

Adjusted R Square 0.3057566

Standard Error 0.051398634

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.062610066 0.020870022 7.899866437 0.000252752

Residual 44 0.116240062 0.00264182

Total 47 0.178850128

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.006319776 0.007753536 -0.815083073 0.419414938 -0.021946001 0.009306449

Rm-Rf 0.55739377 0.116015206 4.804488894 1.83394E-05 0.323580485 0.791207054

Size -0.039713443 0.098837076 -0.401807147 0.689771079 -0.238906481 0.159479594

Value 0.049842157 0.055190891 0.903086657 0.371397607 -0.061387775 0.16107209
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SUSCO

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.642956164

R Square 0.413392629

Adjusted R Square 0.373396672

Standard Error 0.148185878

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.680897167 0.226965722 10.33586039 2.85512E-05

Residual 44 0.966198402 0.021959055

Total 47 1.647095569

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.001604747 0.02235399 0.071787954 0.943095984 -0.04344676 0.046656254

Rm-Rf 0.893941864 0.334480002 2.672631723 0.01051612 0.219841714 1.568042014

Size 1.170322214 0.284954243 4.107053117 0.00017135 0.596034671 1.744609756

Value -0.111581209 0.159119222 -0.701242799 0.486843915 -0.43226493 0.209102512
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TOP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.861820631

R Square 0.7427348

Adjusted R Square 0.725193991

Standard Error 0.055658991

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.393528383 0.131176128 42.34324624 4.98877E-13

Residual 44 0.136308624 0.003097923

Total 47 0.529837006

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.001599027 0.008396215 0.190446202 0.849835477 -0.015322433 0.018520487

Rm-Rf 1.098887445 0.125631535 8.746907738 3.50511E-11 0.845693724 1.352081167

Size -0.124788478 0.107029535 -1.165925629 0.24992579 -0.340492331 0.090915376

Value -0.254622436 0.059765582 -4.260352291 0.000105839 -0.375072053 -0.134172819
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TTW

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.76333284

R Square 0.582677025

Adjusted R Square 0.554223186

Standard Error 0.051765703

Observations 48

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.164623755 0.054874585 20.47797561 1.865E-08

Residual 44 0.117906271 0.002679688

Total 47 0.282530026

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.002394701 0.007808909 0.306662754 0.760546655 -0.01334312 0.018132523

Rm-Rf 0.884314426 0.116843741 7.568350876 1.69421E-09 0.64883134 1.119797512

Size -0.002645435 0.099542931 -0.026575823 0.978918227 -0.20326103 0.19797016

Value 0.128517766 0.055585043 2.312092617 0.025513459 0.016493474 0.240542059
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จ-2  ผลการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน จ านวน 12 หลักทรัพย์  
เป็นรายไตรมาส 

 
 

 

BAFS

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.920954203

R Square 0.848156644

Adjusted R Square 0.810195805

Standard Error 0.080195362

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.431082138 0.143694046 22.34293731 3.35218E-05

Residual 12 0.077175553 0.006431296

Total 15 0.508257691

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.03081408 0.024052497 1.281117723 0.224356825 -0.021591809 0.083219969

Rm-Rf 1.065651702 0.150662045 7.073126488 1.29517E-05 0.737387305 1.393916099

Size 0.207572866 0.211871103 0.979712963 0.34656726 -0.254054612 0.669200344

Value -0.081361816 0.088744866 -0.916805887 0.377301775 -0.274720269 0.111996637
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BANPU

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.737912465

R Square 0.544514806

Adjusted R Square 0.430643508

Standard Error 0.411263569

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 2.426370712 0.808790237 4.781844181 0.020425669

Residual 12 2.029652678 0.169137723

Total 15 4.45602339

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.018862349 0.123347727 0.152920121 0.881002522 -0.249889262 0.287613961

Rm-Rf 1.868692077 0.772635832 2.418593597 0.032400539 0.185263213 3.552120941

Size -3.717671909 1.086532484 -3.421592971 0.005063655 -6.085022825 -1.350320994

Value 0.666775216 0.455107744 1.4650931 0.168599755 -0.324819376 1.658369808
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BCP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.895483166

R Square 0.801890101

Adjusted R Square 0.752362627

Standard Error 0.095280479

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.440958568 0.146986189 16.19081341 0.000161523

Residual 12 0.108940436 0.00907837

Total 15 0.549899004

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.004777577 0.028576882 0.167183289 0.870010057 -0.0574861 0.067041255

Rm-Rf 1.085949031 0.179002269 6.06667745 5.61388E-05 0.69593659 1.475961472

Size 0.080624915 0.251725033 0.320289618 0.754257174 -0.467836817 0.629086646

Value -0.113018993 0.105438184 -1.07189814 0.304850267 -0.342749061 0.116711075
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EASTW

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.833306263

R Square 0.694399328

Adjusted R Square 0.61799916

Standard Error 0.12375415

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.417595467 0.139198489 9.088976453 0.002051577

Residual 12 0.183781076 0.01531509

Total 15 0.601376543

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.004724884 0.037116813 -0.127297681 0.900813068 -0.085595474 0.076145705

Rm-Rf 0.985247338 0.232495407 4.237706682 0.001152137 0.478683363 1.491811312

Size 0.41149029 0.326950681 1.258569911 0.232120994 -0.300874049 1.123854628

Value 0.030413505 0.136947389 0.222081668 0.827984965 -0.267969224 0.328796233
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EGCO

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.825879559

R Square 0.682077047

Adjusted R Square 0.602596308

Standard Error 0.102051257

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.268120186 0.089373395 8.581664705 0.00258195

Residual 12 0.124973508 0.010414459

Total 15 0.393093694

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.018027251 0.0306076 -0.588979589 0.5667974 -0.084715482 0.048660979

Rm-Rf 0.820140269 0.191722447 4.277747766 0.001073277 0.402412942 1.237867596

Size 0.184325376 0.269613002 0.683666496 0.507172721 -0.403110892 0.771761645

Value -0.098464105 0.112930784 -0.871897827 0.40037284 -0.344519146 0.147590936
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LANNA 

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.734334439

R Square 0.539247068

Adjusted R Square 0.424058835

Standard Error 0.196402589

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.541745544 0.180581848 4.681442308 0.021802599

Residual 12 0.462887724 0.038573977

Total 15 1.004633267

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.128964289 0.058905808 -2.189330603 0.049066711 -0.25730902 -0.000619558

Rm-Rf 0.723136004 0.36897914 1.959828961 0.073654407 -0.080800479 1.527072487

Size 0.852486152 0.518883288 1.642924665 0.126324671 -0.278063413 1.983035717

Value 0.178007523 0.217340766 0.81902501 0.428738442 -0.295537327 0.651552374
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PTT

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.942582088

R Square 0.888460993

Adjusted R Square 0.860576241

Standard Error 0.059893625

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.342889376 0.114296459 31.8618936 5.3701E-06

Residual 12 0.043046955 0.003587246

Total 15 0.385936331

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.011409902 0.017963523 -0.635170607 0.537240741 -0.050549055 0.027729252

Rm-Rf 0.953142315 0.112521419 8.470763368 2.08396E-06 0.707979204 1.198305427

Size -0.125731102 0.158235189 -0.794583703 0.442287402 -0.470495963 0.219033758

Value -0.118170427 0.066278792 -1.782929716 0.09989101 -0.262579508 0.026238654
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PTTEP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.842088356

R Square 0.709112799

Adjusted R Square 0.636390999

Standard Error 0.092232856

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.248853226 0.082951075 9.751034724 0.001538883

Residual 12 0.102082797 0.0085069

Total 15 0.350936023

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.015652524 0.027662828 -0.565832396 0.581934241 -0.075924648 0.0446196

Rm-Rf 0.79379629 0.173276738 4.581089757 0.000631241 0.41625871 1.171333869

Size -0.108487241 0.243673406 -0.445215762 0.664088817 -0.639405983 0.422431501

Value -0.119465577 0.102065659 -1.170477696 0.264529118 -0.341847545 0.10291639
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RATCH

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.755126852

R Square 0.570216563

Adjusted R Square 0.462770704

Standard Error 0.094919218

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.143443114 0.047814371 5.307012917 0.014676141

Residual 12 0.108115896 0.009009658

Total 15 0.25155901

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.030282005 0.028468532 -1.063701 0.30840111 -0.092309607 0.031745596

Rm-Rf 0.597332137 0.178323573 3.349709324 0.005783252 0.208798447 0.985865826

Size 0.19066254 0.250770605 0.760306577 0.461749074 -0.355719671 0.737044752

Value -0.038766835 0.10503841 -0.369072942 0.718503226 -0.26762587 0.1900922

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

-0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40

e
xc

e
ss

 R
e

tu
rn

  

Rm-Rf 

Rm-Rf Line Fit  Plot 

excess Return

Predicted excess
Return

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

-0.20 0.00 0.20 0.40

e
xc

e
ss

 R
e

tu
rn

  

Size  

Size  Line Fit  Plot 

excess Return

Predicted excess
Return

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

-1.00 -0.50 0.00 0.50 1.00

e
xc

e
ss

 R
e

tu
rn

  

Value 

Value Line Fit  Plot 

excess Return

Predicted excess
Return

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



164 

 
 

 

SUSCO

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.688095313

R Square 0.473475159

Adjusted R Square 0.341843949

Standard Error 0.258156183

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.719158538 0.239719513 3.5969825 0.046207568

Residual 12 0.799735376 0.066644615

Total 15 1.518893914

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.042260973 0.07742718 0.545815727 0.595193932 -0.126438361 0.210960306

Rm-Rf 1.262075912 0.48499486 2.602245952 0.023129947 0.205362888 2.318788935

Size 0.62382513 0.682032399 0.914656153 0.378384726 -0.86219581 2.10984607

Value -0.016490365 0.285677816 -0.057723645 0.954918827 -0.638928855 0.605948125
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TOP

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.901386854

R Square 0.812498261

Adjusted R Square 0.765622826

Standard Error 0.108803828

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.615583175 0.205194392 17.33313549 0.000116735

Residual 12 0.142059277 0.011838273

Total 15 0.757642452

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.00407411 0.032632856 0.124846867 0.902711855 -0.067026776 0.075174996

Rm-Rf 1.130941539 0.204408421 5.532754157 0.00012929 0.685573849 1.576309228

Size -0.081265946 0.287452872 -0.282710503 0.782216152 -0.707571951 0.545040059

Value -0.294986399 0.120403237 -2.44998728 0.030593913 -0.557322516 -0.032650282
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TTW

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.926051136

R Square 0.857570707

Adjusted R Square 0.821963384

Standard Error 0.073453758

Observations 16

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.38983417 0.129944723 24.08411052 2.29381E-05

Residual 12 0.064745454 0.005395455

Total 15 0.454579624

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0.003401321 0.022030529 0.154391232 0.879867513 -0.044599079 0.05140172

Rm-Rf 1.041984639 0.137996676 7.55079523 6.75932E-06 0.741315712 1.342653566

Size 0.165832366 0.194060208 0.8545408 0.409541666 -0.256988506 0.588653237

Value -0.000627982 0.08128455 -0.007725724 0.993962778 -0.177731802 0.176475838
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ภาคผนวก  ฉ 

รายช่ือและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงาน  
เมื่อวันที่ 10 เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557  
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

AI RESOURC ENERG บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

3 ผลิตและจ าหน่ายลูกถ้วยไฟฟ้า
เพื่อใช้ในกิจการไฟฟ้าและ
พลังงาน โดยมีบรษิัทย่อย 3 
บริษทั ด าเนนิธุรกิจให้บริการ
ท่าเรือและคลังสินค้า ขนส่งสินคา้
ทางบกและทางทะเล ผลิตและ
จ าหน่ายพลังงานทดแทน 

AKR RESOURC ENERG บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม 
จ ากัด (มหาชน) 

4 ผลิตหม้อแปลงไฟฟ้าและบริการ
ซ่อมบ ารุงรักษา รับออกแบบ
ติดตั้งรวมทัง้ก่อสร้างสถานีไฟฟ้า
ย่อย 

BAFS RESOURC ENERG บริษทั บริการเชื้อเพลิงการ
บินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

5 ให้บริการจัดเกบ็ และเติมน้ ามัน
เชื้อเพลิงอากาศยาน 

BANPU RESOURC ENERG บริษทั บ้านปู จ ากัด 
(มหาชน) 

5 กลุ่มบริษัทด าเนนิธุรกิจหลัก คือ 
1) ธุรกิจถ่านหิน ที่ผลิตจากเหมือง
ที่บรษิัทลงทุนในสาธารณรัฐ
อินโดนเีซีย สาธารณรัฐประชาชน
จีน และออสเตรเลีย 2) ธุรกิจ
ไฟฟ้า ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและ
ไอน้ าจากโรงไฟฟ้าของกลุ่ม
บริษทัในประเทศไทย (มาบตาพุด 
ระยอง) และที่ลงทุนใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

BCP RESOURC ENERG บริษทั บางจากปิโตรเลียม 
จ ากัด (มหาชน) 

5 ธุรกิจโรงกลั่นน้ ามัน แบบ 
Complex refinery และจ าหน่าย
น้ ามันส าเร็จรปูผ่านสถานีบริการ
ภายใต้เครื่องหมายการค้า บางจาก 
โดยจ าหน่ายใหผู้้ใช้ในภาคขนส่ง 
สายการบิน เรือเดินสมุทร ภาค
ก่อสร้าง ภาคอุตสาหกรรม ภาค
เกษตร และการจ าหน่ายผ่านผูค้้า
น้ ามันรายใหญ่ รายเล็ก และลูกค้า
รายย่อยทั่วไป และธุรกิจการผลิต
ไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทิตย์ก าลัง
การผลิต 38 เมกะวัตต์ 

CKP RESOURC ENERG บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

- ด าเนินธุรกิจหลักโดยการถือหุ้น
ในบรษิัทอืน่ (Holding Company) 
ที่ประกอบธุรกิจทีผ่ลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้า โดยมีบรษิัท ไฟฟ้า
น้ างึม 2 จ ากัด ซ่ึงประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้า พลังน้ า เป็นบรษิัทแกน 

DEMCO RESOURC ENERG บริษทั เด็มโก้ จ ากัด 
(มหาชน) 

4 ประกอบธุรกิจหลัก 5 ประเภท 
แบ่งเป็น 1) ใหบ้ริการออกแบบ 
จัดหา ก่อสร้าง และติดตั้งแบบ
ครบวงจรในงานระบบจ าหน่าย 
ไฟฟ้า ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูง 
งานก่อสร้างสถานี ไฟฟ้าแรงสูง - 
สถานีไฟฟ้าย่อย โรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทน 2) งานระบบ
ไฟฟ้าและเครื่องกล 3) งานด้าน
อนุรักษ์พลังงาน 4) งานก่อสร้าง
เสาโทรคมนาคม งานก่อสร้าง 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

DEMCO RESOURC ENERG บริษทั เด็มโก้ จ ากัด 
(มหาชน) 

4 โครงข่ายการส่ือสาร ระบบอาณัติ
สัญญาณ 5) งานผลิตและจ าหน่าย
เสาโครงเหล็กส าหรับ ระบบสาย
ส่ ง ไฟฟ้ า แ ร ง สู ง  ร ะ บบ เ ส า
โทรคมนาคม และป้ายโฆษณา 
Bill Board 

EASTW RESOURC ENERG บริษทั จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก 

จ ากัด (มหาชน) 

5 พัฒนาและบริหารจัดการระบบ
ท่อส่งน้ าสายหลัก ในพื้นที่ชายฝั่ง
ทะเลภาคตะวันออก โดยจ าหน่าย
น้ าดิบให้แก่นิคมอุตสาหกรรม 
โรงงานทั่วไป และกิจการประปา 

EGCO RESOURC ENERG บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากัด 
(มหาชน) 

5 ประกอบธุรกิจด้านการลงทุนโดย
การถือหุ้นในบริษัทต่าง  ๆ 
(Holding Company) ที่ประกอบ
ธุรกิจ 1) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
ทั้ งในฐานะรายใหญ่  (IPP-
Independent Power Producer) 
และรายเล็ก (SPP-Small Power 
Producer) 2) ธุรกิจการให้บริการ
ด้ า น เ ท ค นิ ค ก า ร จั ด ก า ร แ ก่
โ ร ง ไ ฟ ฟ้ า แ ล ะ โ ร ง ง า น
อุตสาหกรรมต่าง ๆ ทั้งในและ
ต่างประเทศ และ 3) ธุรกิจน้ า ที่
ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้
การประปาส่วนภูมิภาค 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

ESSO RESOURC ENERG บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) 

4 บริษทัและบรษิัทย่อยประกอบ
ธุรกิจการกล่ันและการจัดจ าหน่าย
น้ ามันและธุรกิจสถานีบริการน้ ามัน
ค้าปลีก กิจการโรงกล่ันน้ ามันและ
โรงงานผลิตภัณฑ์เคมีที่ อ.ศรีราชา 
ทั้งนี้กลุ่มบรษิัทมคีลังน้ ามันและ
สถานีบริการน้ ามันทั่วประเทศ
ส าหรับจัดเก็บและจัดจ าหน่าย
น้ ามันขายปลีก โดยผ่านสถานี
บริการขายตรงให้กับลูกค้าทางด้าน
อุตสาหกรรมต่างๆ ภายในประเทศ 
และด าเนินการส่งออกต่างประเทศ 
นอกจากนี ้กลุ่มบริษทัได้เกี่ยวข้อง
กับการประกอบธุรกิจจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์เคมีให้แก่ลูกค้าทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ 

GLOW RESOURC ENERG บริษทั โกลว์ พลังงาน จ ากัด 
(มหาชน) 

4 กลุ่มบริษัทผลิตและจ าหน่าย
ไฟฟ้าในฐานะรายใหญ ่(IPP - 
Independent Power Producer) 
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังความร้อน
ร่วมและไอน้ า (Cogeneration 
Business) ในฐานะผูผ้ลิตรายเล็ก 
(SPP - Small Power Producer) 
รวมถึงการผลิตและจ าหน่ายไอน้ า 
และน้ าเพื่อการอุตสาหกรรม 
(Processed Water) ให้แก่ลูกค้า
อุตสาหกรรมในนคิม
อุตสาหกรรมมาบตาพุดและ
ใกล้เคียง 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

GUNKUL RESOURC ENERG บริษทั กันกุลเอ็นจิเนียริง่ 
จ ากัด (มหาชน) 

4 บริษทัและบรษิัทย่อยผลิต 
จ าหน่าย และน าเข้า-ส่งออกเครื่อง
อุปกรณ์ไฟฟ้าและส่วนประกอบ
ของสินค้าดังกล่าว รวมถึงผลิต
และจ าหน่ายพลังงานไฟฟ้าจาก
พลังงานทดแทน 

IRPC RESOURC ENERG บริษทั ไออาร์พีซี จ ากัด 
(มหาชน) 

5 กลุ่มบริษัทด าเนนิธุรกิจ 1) ธุรกิจ
ปิโตรเลียม โดยมีโรงกล่ันน้ ามัน
อยู่ที่ จ. ระยอง เพื่อผลิตและ
จ าหน่าย น้ ามันดีเซล น้ ามัน
เบนซิน น้ ามันหล่อล่ืนพื้นฐาน 
และน้ ามันเตา เป็นตน้ 2) ธุรกิจปิ
โตรเคมี ผลติภัณฑ์หลัก ได้แก่ 
เม็ดพลาสติกและผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมีอื่นๆ จ าหน่ายให้
ผู้ประกอบการน าไปเป็นวัตถุดบิ
เพื่อผลิตเป็นผลติภัณฑ์พลาสติก
ส าเร็จรูปชนดิต่างๆ 3) ธุรกิจ
ท่าเรือและถังเก็บผลิตภัณฑ ์
ให้บริการท่าเทียบเรือเพื่อขนถ่าย
สินค้าทั้งในและต่างประเทศ 
พร้อมส่ิงอ านวยความสะดวกตาม
มาตรฐานสากล 4) ธุรกิจบริหาร
จัดการทรัพย์สิน เพื่อบริหาร
จัดการทรัพย์สินในส่วนที่เป็น
ที่ดินเปล่า 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

LANNA RESOURC ENERG บริษทั ลานนารีซอร์สเซส 
จ ากัด (มหาชน) 

4 ผลิตและจ าหน่ายถ่านหินทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ แบ่งเปน็ 
1. ธุรกิจถ่านหินในประเทศ : 
น าเข้าถ่านหนิจากเหมืองร่วมทนุ
และจากแหล่งอื่นในประเทศ
อินโดนเีซียมาจ าหน่าย 2. ธุรกิจ
ถ่านหินในต่างประเทศ : เข้าไป
ร่วมลงทุนท าเหมืองถ่านหินใน
ประเทศอนิโดนเีซีย โดยน าเข้า
ถ่านหินจากเหมืองร่วมทนุมา
จ าหน่ายให้กับลูกค้าในประเทศ
และส่งไปจ าหน่ายยังประเทศอื่น 
ในแถบภูมิภาคเอเชีย 

MDX RESOURC ENERG บริษทั เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด 
(มหาชน) 

3 บริษทัและบรษิัทในเครือด าเนิน
ธุรกิจด้านการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ์สาธารณูปโภค
พื้นฐานและพลังงาน โครงการ
ของบรษิัทและบรษิัทย่อย ได้แก ่
โครงการนคิมอุตสาหกรรม 
โครงการผลิตกระแสไฟฟ้า 
โครงการผลิตน้ าประปา รวมทั้ง
รับบรหิารโครงการด้าน
อสังหาริมทรัพย ์

PTG RESOURC ENERG บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากัด 
(มหาชน) 

- แบ่งเป็น 5 กลุ่มหลัก ดังนี้ 1) 
ธุรกิจค้าน้ ามันเช้ือเพลิงภายใต้
สถานีบริการน้ ามัน PT ซ่ึง
แบ่งเป็นสถานีทีบ่ริษทัเป็น
เจ้าของเองและตัวแทนจ าหน่าย
น้ ามันของบริษทัเป็นเจ้าของ 2)  
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

     ธุรกิจค้าส่งน้ ามันเช้ือเพลิงให้กบั
ผู้ค้าน้ ามันรายอื่นและ
ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม 3) 
ธุรกิจขนส่งและขนถ่ายน้ ามัน
เชื้อเพลิง 4) ธุรกิจร้านสะดวกซ้ือ
ในสถานีบริการน้ ามัน PT ภายใต้
ช่ือร้านสะดวกซ้ือ PT Mart และ 
ร้านสะดวกซ้ือ Max Mart 5) 
ธุรกิจจ าหน่ายสินค้าและการ
ให้บริการอื่น เช่น ผลิตภัณฑ์หล่อ
ลื่นเครื่องยนตเ์ครื่องหมายการค้า 
Castrol และใหบ้ริการรับฝาก
น้ ามันให้กบัผู้ค้าน้ ามันรายอื่น 
รวมถึงให้เช่าพื้นที่ภายในสถานี
บริการน้ ามันทีบ่ริษทัเป็นเจ้าของ 

PTT RESOURC ENERG บริษทั ปตท. จ ากัด (มหาชน) 5 ธุรกิจปิโตรเลียมและปิโตรเคมี
ครบวงจร โดยผ่านธุรกิจที่
ด าเนินงานเองและธุรกจิที่ลงทุน
ผ่านบรษิัทในกลุ่ม ได้แก่ การ
ส ารวจและผลิต จัดหาและจัด
จ าหน่าย ขนส่ง และแยกก๊าซ
ธรรมชาติ ด าเนนิกิจการค้า
ระหว่างประเทศส าหรับ
ผลิตภัณฑ์น้ ามันและปิโตรเคม ี
และมีการลงทุนในธุรกจิการกล่ัน
และปิโตรเคมีในประเทศ และ
ด าเนินธุรกิจที่เกี่ยวข้องอื่นๆ ทั้ง
ในและต่างประเทศ 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

PTTEP RESOURC ENERG บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

5 กลุ่มบริษัทประกอบธุรกิจด้าน
การส ารวจและผลิตปิโตรเลียมทั้ง
ภายในประเทศและต่างประเทศ 
ธุรกิจขนส่งก๊าซทางท่อใน
ต่างประเทศ และการลงทุนใน
ธุรกิจต่อเนื่อง 

RATCH RESOURC ENERG บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮ
ลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

5 ด าเนินงานในรปูแบบ Holding 
Company ซ่ึงลงทุนในบรษิัท
ต่างๆ ที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้า
และธุรกิจที่เกี่ยวข้อง และการเข้า
ร่วมลงทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจ
ในโครงการต่างๆ ทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ โดยมีบรษิัท 
ผลิตไฟฟ้าราชบุรี จ ากัด เป็น
บริษทัย่อยหลักที่มีสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกับ กฟผ. 

RPC RESOURC ENERG บริษทั ระยองเพียวริฟายเออร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

3 ด าเนินการกล่ัน คอนเดนเสทเรส
ซิดิว (CR) เพื่อให้ได้ผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมและปิโตรเคมี ได้แก่ 
น้ ามันดีเซลหมนุเร็ว น้ ามันเตา 
และเคมีภัณฑ์ โดยมีโรงกล่ัน 
ตั้งอยู่ในนคิมอุตสาหกรรมมาบตา
พุด จังหวัดระยอง และจัดจ าหน่าย
น้ ามันส าเร็จรปูทั้งเบนซิน ดีเซล 
แก๊สโซฮอล์ ผ่านสถานีบริการ
น้ ามัน ?เพียว? โดยมีคลงัน้ ามัน 4 
แห่ง ได้แก่ คลังน้ ามันโคราช คลงั
น้ ามันนครสวรรค ์คลังน้ ามันจุก
เสม็ด คลังน้ ามันระยอง 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

SCG RESOURC ENERG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) 
จ ากัด (มหาชน) 

4 แบบรายงานการเปิดเผยข้อมูล 
(แบบ 56-1)/ 2555 

SGP RESOURC ENERG บริษทั สยามแก๊ส แอนด์ 
ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากัด 

(มหาชน) 

3 แบ่งเป็น 4 กลุ่ม ดังนี้ 1. ธุรกิจค้า
ก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG) ภายใต้
เครื่องหมายการค้า สยามแก๊ส และ 
ยูนิคแก๊ส แอมโมเนีย และ
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีอื่น 2. ธุรกิจ
ขนส่ง : ขนส่งก๊าซ LPG, ขนส่ง
น้ ามัน และขนส่งผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมีอื่น 3. ธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
ถังก๊าซ LPG 4. ธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายเอทานอล 

SOLAR RESOURC ENERG บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากัด 
(มหาชน) 

3 ผลิตและจ าหน่ายแผงเซลล์
แสงอาทิตย์แบบต่าง ๆ และ
ให้บริการออกแบบและตดิตั้ง
ระบบผลิตไฟฟ้าด้วยเซลล์
แสงอาทิตย์ทุกรูปแบบ ทั้งในและ
ต่างประเทศ 

SPCG RESOURC ENERG บริษทั เอสพีซีจี จ ากัด 
(มหาชน) 

4 1 .ธุรกิจพัฒนาโซล่าฟาร์ม บริการ
รับเหมาก่อสร้างโซล่าฟาร์มแบบ
ครบวงจร และบริหารด้านการ
ปฏิบตัิการและการบ ารุงรักษาโซ
ล่าฟาร์ม 2.ผลิตและจัดจ าหน่าย
วัสดุก่อสร้าง ประเภทแผ่นเหล็ก
เคลือบขึ้นลอนและแปเหล็กกล้า
ก าลังสูง 

 
 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity



177 

ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

SUSCO RESOURC ENERG บริษทั ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) 4 ธุรกิจจัดจ าหน่ายน้ ามันเชื้อเพลิงทั้ง
เบนซิน ดีเซล และน้ ามันหล่อล่ืน 
ปัจจุบนับรษิัทขายปลีกน้ ามันเช่ือ
เพลิงผ่านสถานีบริการน้ ามันภายใต้
เครื่องหมายการค้าของบรษิัท และ
ขายส่งไปสู่ภาคอุตสาหกรรมต่าง ๆ 
รวมทั้งจ าหน่ายให้แก่ผูค้้าน้ ามัน
รายอื่นด้วย 

TCC RESOURC ENERG บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์
ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

- น าเข้าถ่านหนิจากประเทศ
อินโดนเีซีย เพื่อจ าหน่ายให้กลุ่ม
อุตสาหกรรมภายในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยมีโรงคัดแยกและ
เก็บถ่านหนิที่ อ.เขาย้อย จ.
เพชรบุร ี

TOP RESOURC ENERG บริษทั ไทยออยล์ จ ากัด 
(มหาชน) 

5 บริษทัฯ เป็นผูป้ระกอบธุรกิจการ
กล่ัน และจ าหน่ายน ้ามัน
ปิโตรเลียมที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ 
ซ่ึงก่อตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2504 เปน็
โรงกล่ันที่มีประสิทธิภาพสูงสุด
แห่งหนึ่งในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก 
โดยมีธุรกิจหลักคือการกล่ันน ้า
มันปิโตรเลียม ปัจจุบนัมีก าลังการ
ผลิต 275,000 บาร์เรลต่อวัน
นอกจากนี้ บรษิัทฯ ยังประกอบ
ธุรกิจอื่นๆ ในบริษทัย่อย ซ่ึง
ประกอบด้วยธุรกิจการผลิตสาร
พาราไซลีน ธุรกิจการผลิตน ้ามัน
หล่อล่ืนพื้นฐาน ธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
ธุรกิจขนส่งน ้ามันดิบ น ้ามัน 
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ตาราง ฉ-1 รายชื่อและข้อมูลบริษัทที่อยู่ในหมวดอุตสาหกรรมด้านพลังงานเมื่อวันที่ 10 เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 (ต่อ) 

 

หลักทรัพย ์ กลุ่มอุตฯ 
หมวด
อุตฯ 

ช่ือบริษัท CG ประเภทธุรกิจ 

     ปิโตรเลียม และผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมีทางเรือและทางท่อ ธุรกิจด้าน
การบริหารจดัการเรือ ธุรกิจ
พลังงานทดแทน ธุรกิจสารท า
ละลาย และธุรกิจให้บริการด้าน
การบริหารดูแลวิชาชีพในแขนง
ต่างๆ 

TTW RESOURC ENERG บริษทั น้ าประปาไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

4 ผลิตและจ าหน่ายน้ าประปาให้กับ
การประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) 
โดยบรษิัทด าเนินการครอบคลุม
พื้นที่ อ.นครชัยศรี อ.สามพราน 
อ.พุทธมณฑล จังหวัดนครปฐม 
และ อ.เมืองสมุทรสาคร อ.
กระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร 
ส าหรับบรษิัทย่อยด าเนินการใน
เขต จ. ปทุมธาน ี
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ประวัติผู้วิจัย 
 
ชื่อ ทวีศักดิ์  จันอุทัย 
วัน เดือน ปีเกิด 14 พฤศจิกายน 2528 
สถานที่เกิด จังหวัดอุตรดิตถ์  ประเทศไทย  
ประวัติการศึกษา  มหาวิทยาลัยรังสิต 
  ปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต  การเงินและการลงทุน, 2554 
 มหาวิทยาลัยรังสิต 
  ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, 2557 
ทุนการศึกษา   ทุนเรียนดี ดร.อาทิตย์  อุไรรัตน์  มหาวิทยาลัยรังสิต 
ที่อยู่ปัจจุบัน เลขที่  57/1   ซอยประดิพัทธิ์ 25   ถนนประดิพัทธิ์   แขวงสามเสนใน 
  เขตพญาไท   กรุงเทพมหานคร   10400 
สถานที่ท างาน  - 
ต าแหน่งปัจจุบัน   - 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

มหาว
ิทยา

ลัยร
ังส

ิต

Ran
gs

it U
niv

ers
ity


