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บทที ่1 
บทน า 

 
 

นกัลงทุนมกัจะคุน้เคยกบัวลี “การลงทุนมีความเส่ียง” เป็นอยา่งดี ซ่ึงการลงทุนท่ีวา่น้ี
ไม่ไดห้มายถึงการซ้ือขายหุ้นเพียงเท่านั้น หากแต่รวมถึงการลงทุนท าโครงการใดๆ ของบริษทัดว้ย 
การประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนกัลงทุนอยา่งเหมาะสมจึงเป็นส่ิงจ าเป็นอยา่ง
ยิ่ง ส่ิงส าคญัในการประเมินผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุดจ าเป็นตอ้งใช้ความ
เขา้ใจพื้นฐาน และทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนเสียก่อน 

ความเส่ียงทางการเงินเป็นความเส่ียงท่ีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัในเวลาท่ีผา่น
มา แต่ความเส่ียงและการบริหารความเส่ียงทางการเงินกลบัไม่ไดรั้บการถกเถียงหรือพยายามพฒันา
แนวทางการจดัการอย่างเหมาะสม ในกิจการส่วนใหญ่ นอกจากนั้น ดว้ยความเช่ือมโยงถึงกนัของ
ตลาดการเงินในโลกปัจจุบนั ท าให้ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนในจุดใดจุดหน่ึงของโลก จะส่งผล
กระทบต่อตลาดทุนของไทยอย่างคาดไม่ถึง เช่น ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน ดว้ยเหตุน้ี จึงเป็นเร่ืองท่ีส าคญัและหลีกเล่ียงไม่ได ้ในการท่ีกิจการจะตอ้งท าใหม้ัน่ใจวา่ 
ความเส่ียงทางการเงินได้รับการบริหารจดัการอย่างเหมาะสม และมีการเตรียมการล่วงหน้า เพื่อ
พร้อมรับมือกบัความเส่ียงเหล่านั้น เม่ือใดก็ตามท่ีตน้ทุนทางการเงินเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว ยอ่ม
ท าใหต้น้ทุนของการด าเนินงานสูงข้ึน (แปลวา่ผลตอบแทนลดลง) จนส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการโดยรวม และความผนัผวนทางการเงินอาจจะท าให้กิจการประสบปัญหา
ในการวางแผน และการจดัสรรเงินทุนในการด าเนินงาน 

การประเมินราคาของหลักทรัพย์ (Asset pricing) ถือได้ว่ามีความส าคัญต่อการ
ตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน เพราะจะส่งผลต่อการค านวณผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required 
rate of return) ซ่ึงความแตกต่างเพียง 1% ของมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีประเมินได้ อาจหมายถึงความ
แตกต่างอยา่งมหาศาลของผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้นการเลือกแบบจ าลองท่ีจะ
ใชใ้นการประเมินราคาของหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมจะส่งผลให้นกัลงทุนสามารถประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งแม่นย  ามากยิง่ข้ึนซ่ึงจะน าไปสู่การตดัสินใจในการลงทุนท่ีถูกตอ้ง 

ปัจจุบนัประเทศไทยมีการคา้ขายกบัต่างประเทศเป็นจ านวนมาก รวมถึงการท่ีนกัลงทุน
ต่างชาติเขา้มาถือครองหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน โดยพบว่าใน
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ระยะ 10 ปีท่ีผา่นมาน้ี มีการลงทุนจากต่างประเทศเพิ่มมากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แต่เร่ิมลดลงในช่วงไม่ก่ี
ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงอาจส่งผลให้ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มมากข้ึน จึงท าให้อตัราแลกเปล่ียน
กลายเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัในการค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ (Cost of equity) หรือตน้ทุน
ของเงินทุน (Cost of capital) ดงันั้นการเลือกใช้แบบจ าลองท่ีค านึงถึงปัจจยัของอตัราแลกเปล่ียน
อาจจะเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมในการประเมินราคาของหลกัทรัพย ์

งานศึกษาน้ีศึกษาเก่ียวกบัความแตกต่างของการประมาณค่าตน้ทุนส่วนของเจา้ของ 
(Cost of equity) ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองการประเมินราคาของหลกัทรัพย์ของ แบบจ าลอง 5-Currency 
International Capital Asset Pricing Model (5C-ICAPM) และแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยท่ี สุด (OLS Regression) 
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแต่ละแบบจ าลองเพื่อน าไปใชป้ระมาณค่าตน้ทุนส่วนของเจา้ของ และใช ้
OLS แบบ Robust standard error เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างของต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ี
ประมาณค่าไดจ้ากแต่ละแบบจ าลอง โดยใช้ 5C-ICAPM เป็นแบบจ าลองมาตรฐาน รวมถึงทดสอบ
ว่าค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM โดยเฉล่ียรายอุตสาหกรรมแตกต่าง
จากแบบจ าลอง 5C-ICAPM อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 

งานศึกษาน้ีใชผ้ลตอบแทนรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2557 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 285 บริษทั โดย
เลือกเฉพาะบริษัทท่ีย ังมีการซ้ือขายจนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 เพื่อน ามาประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิในแต่ละแบบจ าลองโดยใช้เทคนิค Time-Rolling OLS regression ก าหนดให้ช่วงการ
ประมาณเท่ากบั 60 เดือน จึงไดร้ะยะเวลาท่ีน ามาค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวามคม พ.ศ. 2557 

งานศึกษาน้ีมุ่งทดสอบไปท่ีความแตกต่างของการประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของจาก
แบบจ าลอง CAPM เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน และทดสอบการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของเท่านั้น ผลจากการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณค่าไดจ้ากแบบจ าลอง 
CAPM โดยเฉล่ียรายอุตสาหกรรม ให้ผลแตกต่างจากแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-ICAPM อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 1% และพบว่าการเปล่ียนแปลงของต้นทุนส่วนของเจ้าของจาก
แบบจ าลองมาตรฐานเปล่ียนแปลงไปในแนวทางเดียวกนักบัแบบจ าลองอ่ืน เน่ืองจากตลาดทุนใน
ประเทศไทยเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหวา่งประเทศ ดงันั้นแบบจ าลองประเมินราคาสินทรัพย์
จ  าลองท่ีเหมาะสมจึงควรเป็นแบบจ าลองท่ีค านึงถึงปัจจยัความเส่ียงระหวา่งประเทศดว้ย ส าหรับงาน
ศึกษาน้ีแบบจ าลองท่ีประเมินราคาสินทรัพยไ์ดใ้กลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด คือแบบจ าลอง 
5C-ICAPM 
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รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 7 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), ข้อมูล (Data), ตวัแปร (Variable), วิธีการทางสถิติ (Methodology), 
ผลการวจิยั (Result) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 

2.1.1 ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 

Markowitz (1952) ก ล่ าวว่า  นั กล ง ทุน  (Investor)  สาม ารถกระจายความ เส่ี ย ง 
(Diversify) จากการลงทุนไดโ้ดยการสร้างพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ท่ีประกอบไปดว้ยหลกัทรัพย์
หลายๆ ตวั และถา้หลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุน มีค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) น้อยกวา่หน่ึง ก็จะ
ท าให้ค่าความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนลดลง และช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียง
ประเภท Unsystematic Risk แมว้า่จะไม่สามารถก าจดัความเส่ียงท่ีเป็น Systematic Risk ออกไปไดก้็
ตาม 
 

2.1.2 การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ 
ทฤษฎีการลงทุนในก ลุ่มหลักท รัพย์ระหว่างประเทศ (International Portfolio 

Investment) Sercu (2009) กล่าววา่ การกระจายความเส่ียงจากการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จะช่วย
ลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนได ้โดยท่ีการเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ ท่ี
จะท าให้นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงได้ดีกว่าการลงทุนเฉพาะในกลุ่มหลกัทรัพยท์อ้งถ่ิน 
อย่างไรก็ตามการลงทุนระหว่างประเทศจะท าให้เกิดความเส่ียงอีกประเภท ได้แก่ ความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ในทางทฤษฎี ถ้าตลาดเงินทุนระหว่างประเทศมีการรวมตัว (Integrated) และมี
ประสิทธิภาพ (Efficient) อย่างแท้จริง การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ จะเป็นการ
ลงทุนท่ีมีประโยชน์อย่างมากส าหรับนกัลงทุน อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบติัจะพบว่าตลาดเงินทุน
ระหวา่งประเทศมิไดมี้การรวมตวักนัอยา่งสมบูรณ์ จึงท าใหก้ารลงทุนระหวา่งประเทศยงัมีอุปสรรค
และขอ้จ ากดับางประการ นอกจากน้ีในบางตลาดอาจจะยงัไม่มีเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ท าให้นักลงทุนต้องเป็นผูแ้บกรับความเส่ียงนั้นไวเ้อง 
แมว้่าการลงทุนระหว่างประเทศจะมีขอ้เสียดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ แต่การลงทุนระหว่างประเทศก็มี
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ขอ้ดีคือ นักลงทุนจะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะท่ีความเส่ียงรวม (Total risk) ของ
กลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศจะลดลงได้มาก เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ มี
ความสัมพนัธ์กนัค่อนขา้งต ่า 
 

2.1.3 ทฤษฎอี านาจซ้ือเสมอภาคแบบสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity) 
Rogoff (1996) อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและราคาภายใตแ้นวคิด

ของ “กฎแห่งราคาเดียว” หรือ Law of One Price ว่า ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
สินคา้ชนิดเดียวกนั ท่ีขายในแต่ละประเทศนั้น ราคาขายจะตอ้งเท่ากนั เม่ือคิดอยู่ในรูปเงินตราสกุล 
เดียวกัน และเม่ือราคาโดยเปรียบเทียบของ 2 ประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป จะส่งผลให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนตามมา เช่น การท่ีราคาในประเทศปรับตวัสูงข้ึนขณะท่ีราคาของ
ประเทศคู่คา้ไม่เปล่ียนแปลง จะส่งผลให้เงินตราของประเทศอ่อนค่าลง (Depreciated) เขียนเป็น
สมการดงัต่อไปน้ี 
 

𝐸 =
𝑃

𝑃∗
 

 
เม่ือ 

𝐸 คือ อตัราแลกเปล่ียนในรูปของเงินสกุลทอ้งถ่ินต่อหน่ึงหน่วยเงินตราต่างประเทศ 
𝑃 คือ ระดบัราคาสินคา้ในตลาดทอ้งถ่ิน  
𝑃∗ คือ ระดบัราคาสินคา้ในตลาดต่างประเทศ  

 
2.1.4 ทฤษฎอี านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทยีบ (Relative Purchasing Power 

Parity) 
Rogoff (1996) อธิบายอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบว่าเป็นการหาอัตรา

แลกเปล่ียนดุลยภาพจากอตัราส่วนของการเปล่ียนแปลงระดบัราคาในประเทศเทียบกบัต่างประเทศ 
ผา่นตวัช้ีวดั คือดชันีราคา (Price Index) โดยดชันีราคาน้ีเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของปีท่ีศึกษา
กบัปีฐาน ดชันีราคาเป็นตวัแทนของระดบัราคาท าให้เรามีมาตรฐานการวดัระดบัราคาเหมือนกนัใน
ทุกประเทศ ง่ายต่อการเปรียบเทียบระดบัราคาระหวา่งประเทศ แสดงความสัมพนัธ์ดงัต่อไปน้ี 
 

𝐸 = 𝑘(
𝑃

𝑃∗
) 
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ให้อตัราแลกเปล่ียนมีค่าเป็นสัดส่วนคงท่ีของอตัราส่วนระหวา่งราคาสินคา้ในประเทศ
ต่างๆ โดยท่ี 𝑘 คือ ค่าคงท่ี การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน่ึงเท่ากบัผลต่างการ
เปล่ียนแปลงระดบัราคาของสองประเทศในเวลาเดียวกนัดงันั้น เขียนเป็นสมการดงัต่อไปน้ี 
 

%Δ𝐸 ≈ %Δ𝑃 − %Δ𝑃∗  

 
เม่ือ 
%Δ𝐸 คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 
%Δ𝑃 คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ 
%Δ𝑃∗ คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ 

 
2.1.5 ต้นทุนส่วนของกจิการ (Cost of Capital)  
ในทางการเงิน ตน้ทุนในส่วนของเจา้ของ คือผลตอบแทนซ่ึงมกัจะแสดงเป็นอตัรา

ผลตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้กบันักลงทุน เพื่อชดชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตอ้งแบกรับเม่ือน า
เงินทุนมาลงทุนกบับริษทั 

โดยปกติแลว้บริษทั จะไดรั้บเงินทุนจาก 2 แหล่ง กล่าวคือ จากผูใ้ห้กู ้(Lenders) และ
จากนักลงทุน (Investors) ซ่ึงผูใ้ห้กู ้จะแสดงว่าผลตอบแทนในแง่ของดอกเบ้ีย (Interest)  ส่วนนัก
ลงทุนจะแสวงวา่ ผลก าไรจากเงินปันผล (Dividend) และ การแข็งค่าของมูลค่าเงินทุน (Capital gain) 
จากมุมมองของบริษทั เม่ือมีผูม้าลงทุนกับบริษทั บริษทัก็มีหน้าท่ีต้องให้ผลตอบแทนกับผูท่ี้มา
ลงทุน ซ่ึงในท่ีน้ีเรียกว่า ตน้ทุนของเงินทุน (Cost of capital) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 
ตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน (Cost of debt) และ ตน้ทุนในส่วนของเจา้ของ (Cost of equity) 

ในขณะท่ีตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน สามารถอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียในตลาด ตน้ทุน
ในส่วนของเจา้ของไม่สามารถอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียในตลาดได้ แต่ตอ้งมีการประมาณค่าของ
ผลตอบแทนออกมา โดยใช้แบบจ าลองทางการเงินเป็นตวัช่วย อาทิเช่น การใช้แบบจ าลอง CAPM 
ในการประเมิณมูลค่าของสินทรัพย ์หรือ แบบจ าลองของกอร์ดอน (Gordon Model) ซ่ึงเป็นการคิด
ลดของกระแสเงินสด ในรูปของเงินปันผล และ การแขง็ค่าของมูลค่าบริษทั 
 

2.1.6 แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจ าลองการประเมินราคาของหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model หรือ 

CAPM) ถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชส้ าหรับการประเมินหามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพย์
ใดหลักทรัพย์หน่ึง ในภาวะท่ีตลาดอยู่ในดุลยภาพ โดยพิจารณาถึงสาเหตุการเปล่ียนแปลงใน
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงวา่เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นตลาด Sharpe (1963) จึงเสนอแนวคิดวา่ควรหาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีประกอบข้ึนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งใชเ้ป็นตวัแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์มีอยูท่ ั้งหมดในตลาด สามารถเขียนเป็นสมการดงัต่อไปน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝛽𝑗𝐸(�̃�𝑚 − 𝑟0) สมการ ( 1 ) 
 

เม่ือ 
𝐸(�̃�𝑗) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของหลกัทรัพย ์𝑗 ท่ีคาดหวงั 

𝑟0 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
𝛽𝑗  คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์𝑗 เทียบกบั 

อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 
𝐸(�̃�𝑚) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของดชันีราคาหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 

 
พิจารณาค่าเบตา้ (𝛽) ได ้3 กรณี คือ 
1) ถ้า 𝛽𝑗 > 1 แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอัตราผลอบแทนของ

หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 

2) ถ้า 𝛽𝑗 = 1 แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์จะเปล่ียนแปลงเท่ากับการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด 

3) ถ้า 𝛽𝑗 < 1 แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหรือเรียกวา่ Defensive Stock 

โดยท่ีเคร่ืองหมายของ 𝛽 บ่งบอกถึงทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์คือถา้ 𝛽 มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดและถา้ 𝛽 มีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของตลาด 
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2.1.7 แบบจ าลอง Internatioal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
Sercu (2009) กล่าววา่แบบจ าลอง CAPM ไม่เหมาะสมต่อการประเมินราคาหลกัทรัพย์

ของประเทศท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหวา่งประเทศเน่ืองจากดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ
ละเลยการค านวณสินทรัพยต่์างประเทศในฐานส่วนประกอบท่ีส าคญัตามแนวคิดของตลาดทุน
ระหวา่งประเทศ ซ่ึงดชันีท่ีดีควรค านึงถึงผลกระทบจากการถือครองสินทรัพยท์ั้งในและต่างประเทศ
ของนกัลงทุนทอ้งถ่ิน อีกประหน่ึงคือดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศละเลยการค านวณผลกระทบท่ี
เกิดจากการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศจากนกัลงทุนต่างประเทศ และแบบจ าลอง CAPM ยงั
ไม่ค  านึงถึงผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียน กล่าวโดยสรุปคือ 

1) การใช้แบบจ าลอง ICAPM เม่ือประเทศของนักลงทุนภายในประเทศ (Home 
country) เป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศ ส าหรับ CAPM จะใช้ไดใ้น
กรณีท่ีประเทศของนกัลงทุนภายในประเทศแยกออกจากตลาดทุนระหวา่งประเทศ
อยา่งชดัเจน 

2) ในกรณีท่ีประเทศทอ้งถ่ินของนักลงทุน (Home country) และประเทศท่ีไปลงทุน 
(Host country) อยู่ในตลาดทุนเดียวกัน นักลงทุนสามารถใช้สกุลเงินท้องถ่ิน 
(Home currency) หรือ สกุลเงินต่างประเทศ (Host currency) ในการประเมินมูลค่า
สินทรัพยก์็ได้ แต่ถ้าหากทั้งสองประเทศไม่ได้อยู่ในตลาดทุนเดียวกนั นักลงทุน
ตอ้งใชส้กุลเงินทอ้งถ่ินเท่านั้นในการประเมินมูลค่าสินทรัพย ์ 

ดงันั้นแบบจ าลอง ICAPM ในสมการ ( 2 ) จึงเหมาะสมมากกวา่ 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝛽𝑗,𝑤𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0) + 𝛾𝑗,𝑠1
𝐸(�̃�1 + 𝑟1

∗ − 𝑟0)

+𝛾𝑗,𝑠2
𝐸(�̃�2 + 𝑟2

∗ − 𝑟0)

+ ⋯ + 𝛾𝑗,𝑠𝑛
𝐸(�̃�𝑛 + 𝑟𝑛

∗ − 𝑟0)

สมการ ( 2 ) 

 
เม่ือ 

𝐸(�̃�𝑗) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของหลกัทรัพย ์𝑗 ท่ีคาดหวงั 
𝑟0 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
𝑟𝑛

∗ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของต่างประเทศ ในสกุลเงิน 𝑛 

𝛽𝑗,𝑤  คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์𝑗 เทียบกบั 
อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 

𝐸(�̃�𝑤) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ลกท่ีคาดหวงัในรูปสกุล
เงินตราในประเทศ 
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𝛾𝑗,𝑠𝑛
 คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ เทียบกบัอตัราผลตอบแทนของอตัรา

แลกเปล่ียนสกุลเงิน 𝑛 

�̃�𝑛 คือ อตัราผลตอบแทนหรืออตัราการเปล่ียนแปลงท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนสกุล
เงิน 𝑛 (อตัราแลกเปล่ียนในรูปแบบ เงินตราในประเทศต่อหน่ึงหน่วยของเงินตรา
ต่างประเทศ) 

 
แบบจ าลองจากสมการ ( 2 ) ใช้ดชันีหลกัทรัพยโ์ลก และค านึงถึงผลกระทบจากอตัรา

แลกเปล่ียนของทุกประเทศท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศ (International capital 
market) ไวด้ว้ยแลว้ (การพิสูจน์สูตรแสดงไวใ้นภาคผนวก ค) ซ่ึงประเทศไทยก็ถือวา่เป็นส่วนหน่ึง
ของตลาดทุนระหวา่งประเทศเช่นกนั 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 
วีระ ชวลิต (2543) เปรียบเทียบความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของแบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage Pricing 
Theory Model) และศึกษาถึงอิทธิพลของตวัแปรความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยโ์ดยตวัแปรความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีเลือกน ามาศึกษาได้แก่ อตัราการคา้ ราคาน ้ ามนั 
ดชันี MSCI ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหวา่งธนาคาร ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ใช้อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง และใช้วิธีการทดสอบของ Chen (1983) 
ซ่ึงทดสอบความสามารถดว้ย Davidson and Mackinnon Equation (เป็นการน าอตัราผลตอบแทนท่ี
ไดจ้ากแบบจ าลองต่างๆ มาเป็นตวัแปรอิสระ เพื่อหาค่าสัมประสิทธ์ิ และถา้ค่าสัมประสิทธ์ิตวัไหนมี
ค่าเขา้ใกล ้1 มากท่ีสุด แสดงวา่แบบจ าลองมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในการท านายอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย)์ แบ่งการทดสอบออกเป็นสองช่วงเวลาไดแ้ก่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2539 และ เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2544 ผลการทดสอบ
พบว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคญัในกลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพาณิชย ์และกลุ่มพลงังาน ทั้งสองช่วงเวลา 
ส่วนแบบจ าลอง APT ในช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2539 แบบจ าลอง 
APT ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคญัในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่
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ในช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 แบบจ าลอง APT กลบัสามารถ
อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมได้อย่างมีนัยส าคญั เม่ือท าการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการท านายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ระหวา่งแบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 
APT ในทั้งสองช่วงเวลา พบว่าแบบจ าลอง APT มีประสิทธิภาพในการท านายอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยดี์กวา่แบบจ าลอง CAPM ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งสองช่วงเวลา 

ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา (2546) วิจยัการน า CAPM และ Beta มาใช้ในประเทศไทย โดย
งานวิจยัดงักล่าวเนน้การอธิบายเชิงทฤษฎี และการประยุกตใ์ช ้โดยพบวา่ CAPM มกัถูกน าไปใชใ้น
การบริหารการเงินของกิจการในการหาตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of equity) เพื่อน าไปสู่การหา
ตน้ทุนเฉล่ียของเงินท่ีใช้ในกิจการ (WACC) นอกจากนั้นงานวิจยัน้ียงัพบปัญหาในการน า CAPM 
และ Beta มาใชใ้นประเทศไทย โดยปัญหาท่ีพบมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัปัญหาท่ีพบในต่างประเทศ 
ซ่ึงเกิดมาจากขอ้จ ากดัของตวัทฤษฏีและสมมติฐาน พบว่าหากน า CAPM ไปใช้ในประเทศท่ีตลาด
ทุนมีขนาดเล็ก เป็นตลาดเกิดใหม่ และระดับของประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 
อาจจะยงัไม่สมบูรณ์ จะพบปัญหามากกว่าในประเทศท่ีตลาดทุนพฒันาอย่างเต็มท่ีแลว้โดยพบว่า 
CAPM ไม่สามารถสะทอ้นราคาของสินทรัพย ์ซ่ึงจะมีผลต่อเน่ืองในการคาดคะเนผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนคาดหวงั ดงัเช่นประเทศไทย ท่ีมีตลาดทุนขนาดเล็ก และมีการพฒันามาไม่ยาวนานมากนัก 
รวมทั้งในเมืองไทยมีนักลงทุนรายย่อยในสัดส่วนท่ีสูงมาก ซ่ึงอาจจะท าให้กระบวนการในการ
ตดัสินใจลงทุนไม่เป็นไปตามท่ีควรจะเป็น รวมถึงสินทรัพยท์างการเงินในเมืองไทยไม่มีสภาพคล่อง
ท่ีสมบูรณ์เสมอไป ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมกบัเงินฝากมากกว่าในประเทศท่ีตลาดทุน
พฒันาแลว้ รวมถึงขอ้มูลต่างๆมีการสะทอ้นในราคาสินทรัพยไ์ม่เต็มท่ีและไม่ทนัที เหตุผลทั้งหมดท่ี
กล่าวมาน้ีท าให้ตลาดทุนไทยยงัไม่อยู่ในลักาณะท่ีเรียกว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency 
Market) ดงันั้น CAPM จึงไม่เหมาะท่ีจะน ามาใชใ้นประเทศไทย 

ชยุตก์ สุรสิทธ์ิ (2552) ท าการทดสอบ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
ของค่า beta ในแต่ละช่วงเวลากบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยท าการเปรียบเทียบค่าผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติท่ีได้จากการทดสอบ Unconditional CAPM ท่ีก าหนดให้ค่า beta คงท่ีตลอดช่วงเวลา และ 
Conditional CAPM ก าหนดให้ค่ า beta เป ล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาโดยใช้ค่ า Alpha 
(Abnormal Return) เป็นตัวช้ีวดัว่ามีค่าต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ข้อมูลท่ีใช้ในการ
ทดสอบอยู่ ระหว่างวนั ท่ี  1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 โดยเลือกเฉพาะ
หลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ืองนบัตั้งแต่วนัแรกท่ีเขา้ท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการทดสอบพบวา่ ค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Alpha) ท่ีไดจ้ากการทดสอบ
ด้วย  Conditional CAPM จะท าให้ ค่ า  Alpha มี ขน าด เล็ ก ล ง เม่ื อ เที ยบ กับ  Alpha ท่ี ไ ด้ จ าก 



11 

Unconditioanl CAPM ดงันั้น การใช้ Conditional CAPM จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 
CAPM ให้ดีข้ึน แต่ยงัไม่สามารถกล่าวไดว้่า Conditional CAPM สามารถน ามาใช้ก าหนดราคาของ
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งแม่นย  า 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 
Dumas and Solnik (1995) ท าการทดสอบสมมติฐานวา่อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อราคา

หลกัทรัพยข์องตลาดหุน้ในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ เม่ือเทียบระหวา่งแบบจ าลอง CAPM และ 
International CAPM แบบจ าลองCAPM ใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของหุ้นเป็นสกุลเงินใน
ประเทศ และ ICAPM ท่ีศึกษาผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดเม่ือแปลงเป็นสกุลเงินดอลลาร์แล้ว 
(ลบด้วยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  อายุ 1 เดือน) และ
ผลตอบแทนจากดัชนี เงินตรา (Currency Index) โดยใช้การวิ เคราะห์สมการถดถอย (OLS 
Regression) ซ่ึงในงานศึกษาน้ีไดเ้พิ่มสกุลเงิน 4 สกุลในแบบจ าลอง ICAPM นัน่คือ เยอรมนั องักฤษ 
ญ่ีปุ่น และสหรัฐอเมริกา รวมถึงการค านึงถึงผลของดชันีสกุลเงินของแต่ละประเทศมารวมอยู่ใน
แบบจ าลอง โดยศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 1991ใชข้อ้มูลจ านวน 262 บริษทั (ใช ้Lag 1 เดือน
ส าหรับอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย)์ ทั้งน้ีผลการวจิยัสรุปวา่ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดการเงินระหว่างประเทศอย่างมีนัยส าคญั และแบบจ าลอง 
ICAPM อธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง คือ ความ
เส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการประเมินราคาหลกัทรัพยข์องหุน้ซ่ึงเป็นสินทรัพยเ์ส่ียง 

Stulz (1995) ท าการศึกษาถึงความแตกต่างระหว่างตน้ทุนของกิจการและการประเมิน
มูลค่ าหุ้ น ท่ี เกิดจากการใช้แบบจ าลอง CAPM และ International CAPM งานวิจัยก ล่ าวว่า
ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการกระจายการลงทุนไปยงัต่างประเทศสามารถท าให้นกัลงทุนลดความเส่ียง
ของพอร์ตโฟลิโอท่ีนกัลงทุนถืออยู ่ซ่ึงจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเม่ือเปรียบเทียบกบันกั
ลงทุนท่ีไม่มีการกระจายความเส่ียง จากการศึกษาตวัอย่างบริษทั Nestle ในประเทศสวิตซ์เซอร์
แลนด์ โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1990 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1993 เปรียบเทียบ
ระหว่างแบบจ าลอง CAPM และ ICAPM โดยเลือกใช้ดชันี MSCI Index (Morgan-Stanley Capital 
International) มาทดสอบด้วย OLS Regression พบว่า แบบจ าลอง Global CAPM หรือ ICAPM มี
ผลกระทบต่อการประเมินตน้ทุนของบริษทัในส่วนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ(Global portfolio)
อยา่งมีนยัส าคญั 

Stulz (1999) ท าการศึกษาผลกระทบของโลกาภิวฒัน์ต่อตน้ทุนทางการเงิน ซ่ึงในการ
วิจยัน้ีไดใ้ช้ตวัอยา่งประเทศทั้งหมด 37 ประเทศ ระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัทั้งหมด 10 ปี 
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ตั้งแต่ปี ค.ศ.1988 ถึง ค.ศ. 1998 ทดสอบโดย OLS Regression ผลสรุปจากการศึกษาพบว่า ผลของ
โลกาภิวฒัน์ท าให้ต้นทุนของกิจการลดลง แต่อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่าผลของโลกาภิวฒัน์จะมี
ผลกระทบต่อตน้ทุนของกิจการอยา่งมีนัยส าคญัแต่ก็มีผลกระทบน้อยมาก เน่ืองมาจากนกัลงทุนมี
อคติท่ี เน้นลงทุนในประเทศหรือสินทรัพย์ท่ีตนเองคุ้นเคยดี  (Home bias) แทนท่ีจะพิจารณา
สินทรัพยท่ี์ไม่คุน้เคย หรือมองไปยงัประเทศอ่ืนเพื่อเพิ่มผลตอบแทนหรือกระจายความเส่ียง 

Dolde, Giaccotto, Mishra, and O'Brian (2012) ท าการศึกษาการประมาณค่าความ
แตกต่างของตน้ทุนส่วนของเจา้ของของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้แบบจ าลอง Two-
factor ICAPM เปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง Single-factor domestic CAPM และ Single-factor global 
CAPM ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาอยู่ในช่วง มกราคม ค.ศ. 2000 ถึง ธันวาคม ค.ศ. 2007 โดยใช้
ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของหุ้นสามญัในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 12,546 บริษทั ภายใต้
เง่ือนไขว่า หุ้นสามญัดงักล่าวตอ้งมีขอ้มูล 24 เดือนเป็นอย่างต ่าในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา โดยไม่
รวมกลุ่มบริษัทการเงินและธนาคาร งานวิจัย น้ี เลือกใช้ดัชนี  S&P 500 Index เป็นดัชนีของ
ผลตอบแทนของตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา และใชด้ชันี MSCI Index เป็นดชันีผลตอบแทนของ
ตลาดโลก จากการทดสอบพบวา่ ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากการใชแ้บบจ าลอง Two-
factor ICAPM มีความแตกต่างจากต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีประมาณได้จากแบบจ าลอง Single-
factor domestic CAPM และ Single-factor global CAPM เพียงเล็กนอ้ย และยงัพบวา่ ความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียน มีผลกระทบต่อความแตกต่างของค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละ
แบบจ าลองเพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น 
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บทที ่3 

บทข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลรายเดือน (Monthly basis) จากฐานขอ้มูล CEIC, Federal Reserver 
Board (FED), Thomson Reuters Eikon และ  Thomson Reuters DataStream เก็บ รวบรวมข้อ มูล
ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 โดยสามารถแจกแจงแหล่งท่ีมาของแต่
ละขอ้มูลไดด้งัตาราง 3.1 
 
ตาราง 3.1 แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

รายละเอยีด ฐานข้อมูล 

ผลตอบแทนทั้งหมดของหลกัทรัพยใ์ดๆ (Total Return) Thomson Reuters DataStream 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศไทย ระยะเวลา 1 เดือน CEIC 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 1 เดือน Federal Reserve Board 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของกลุ่มสหภาพยโุรป ระยะเวลา 1 เดือน Thomson Reuters Eikon 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศญ่ีปุ่ น ระยะเวลา 1 เดือน Thomson Reuters DataStream 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหราชอาณาจกัร ระยะเวลา 1 เดือน Thomson Reuters DataStream 
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสิงคโปร์ ระยะเวลา 1 เดือน Thomson Reuters DataStream 
ดชันีผลตอบแทนทั้งหมดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET TRI) Thomson Reuters DataStream 
ดชันีผลตอบแทนทั้งหมดของหลกัทรัพยโ์ลก (MSCI World TRI) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (USDTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร (EURTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนดส์เตอร่ิง (GBPTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 เยน (JPYTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ (SGDTHB) Thomson Reuters Eikon 

 
บริษทัทั้งหมดในงานศึกษาน้ีมีจ านวน 285 บริษทั จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จ าแนก

จ านวนบริษทัในแต่ละอุตสาหกรรมไดด้งัตาราง 3.2 ใช้ผลตอบแทนทั้งหมด (Total return) ของหุ้น
สามญัของแต่ละบริษทั ท่ีผา่นเง่ือนไขเหล่าน้ีก่อนน าไปค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก่ 

1) เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และด าเนินการซ้ือขาย
ในตลาดก่อนหรือภายในเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 

2) สถานะของหุน้แต่ละตวัมีการซ้ือขายจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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ตาราง 3.2 จ  านวนบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาองักฤษ) ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาไทย) จ านวนบริษทั 

1. AGRO Agro and Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 32 

2. CONSUMP Consumer Products สินคา้อุปโภคบริโภค 32 

3. FINCIAL Financials ธุรกิจการเงิน 33 

4. INDUS Industrials สินคา้อุตสาหกรรม 43 

5. PROPCRON Property and Construction อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 53 

6. RESOURC Resources ทรัพยากร 15 

7. SERVICE Services บริการ 58 

8. TECH Technology เทคโนโลย ี 19 

 
ข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากฐานข้อมูลเหล่าน้ี  จะถูกแปลงเป็นอัตราผลตอบแทน

แบบต่อเน่ืองรายเดือน (Monthly continuous return) และเป็นเลขร้อยละ (Percentage basis) ทั้งหมด 
ก่อนน าไปค านวณตามวธีิการทางสถิติ ดงัไดอ้ธิบายไวใ้นหวัขอ้ถดัไป 
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บทที ่4 

บทตัวแปร 
 
 

4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 

4.1.1 อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามัญ 
อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามัญ  (Continuous Rate of Return on 

Common Stock) ใช้ขอ้มูลผลตอบแทนทั้งหมด (Total return) ของหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ความถ่ีรายเดือน ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีน าเงินปันผลมาลงทุนทบตน้แลว้ ค านวณ
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามญัไดจ้าก 
 

�̃�𝑗 = ln(
𝑇𝑅𝑡

𝑇𝑅𝑡−1
) สมการ ( 3 ) 

 
เม่ือ 

�̃�𝑗  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนแบบต่อเน่ืองของหลกัทรัพย ์𝑗 
𝑇𝑅𝑡  คือ ดชันีผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลกัทรัพย ์𝑗 ณ เวลา 𝑡 

𝑇𝑅𝑡−1 คือ ดชันีผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลกัทรัพย ์𝑗 ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

4.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
 

4.2.1 อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดัชนีหลักทรัพย์ภายในประเทศ 
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ (Continuous Rate 

of Return on Local Market Index) ใช้ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนทั้ งหมดของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Total Return Index (TRI)) ความถ่ีรายเดือน ซ่ึงดชันีดงักล่าวสะทอ้นผลตอบแทน
ทุกอยา่งท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุนในตราสารทุน อนัไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียน
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน เงินปันผล และสิทธ์ิในการจองซ้ือหุ้น (Right) ค านวณอตัราผลตอบแทน
แบบต่อเน่ืองของดชันีตลาดภายในประเทศไดจ้าก 
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�̃�𝑚 = ln(

𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡

𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡−1
) สมการ ( 4 ) 

 
เม่ือ 

�̃�𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 
𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡  คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡−1 คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

4.2.2 อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดัชนีหลักทรัพย์โลก 
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก (Continuous Rate of Return 

on World Market Index) ใช้ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนทั้ งหมดของ MSCI World (Morgan Stanley 
Capital International World Total Return Index หรือ MSCI TRI) ในสกุลเงินบาท ความถ่ีรายเดือน 
มาเป็นดชันีอา้งอิง ซ่ึงเป็นดชันีท่ีค  านวณผลของการน าเงินปันผลไปลงทุนซ ้ าดว้ย ดชันี MSCI ถูก
จดัท าข้ึนโดยมีวตัถประสงคเ์พื่อให้นกัลงทุนสถาบนัท่ีลงทุนในภูมิภาคต่างๆทัว่โลก ไดน้ ามาใชเ้ป็น
มาตรฐานการวดัผลตอบแทนในการลงทุนของตนเองว่าได้ผลตอบแทนเป็นอย่างไรเม่ือเทียบกบั
ดชันี MSCI ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพยโ์ลกไดจ้าก 
 

�̃�𝑤 = ln(
𝑀𝑆𝐶𝐼 𝑇𝑅𝐼𝑡

𝑀𝑆𝐶𝐼 𝑇𝑅𝐼𝑡−1
) สมการ ( 5 ) 

 
เม่ือ 

�̃�𝑤  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
𝑀𝑆𝐶𝐼 𝑇𝑅𝐼𝑡 คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยโ์ลก ณ เวลา 𝑡 

𝑀𝑆𝐶𝐼 𝑇𝑅𝐼𝑡−1 คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยโ์ลก ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

4.2.3 อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปลี่ยน 
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองหรืออตัราการเปล่ียนแปลงแบบต่อเน่ืองของอตัรา

แลกเปล่ียน (Continuous Rate of Return on Exchange Rate) ความถ่ีรายเดือนใช้อตัราแลกเปล่ียน
ทนัที (Spot rate) เงินบาทต่อ 1 หน่วยเงินต่างประเทศ (Direct quote) ซ่ึงเม่ือน าอตัราผลตอบแทนไป
ใชใ้นแบบจ าลองประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้ผลท่ีไดจ้ะเป็นผลตอบแทนในรูปสกุลเงิน
บาทจากการลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศ ไดแ้ก่ สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD, $) สกุลเงินปอนด์
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สเตอร์ลิง (GBP, £) สกุลเงินยูโร (EUR, €) สกุลเงินเยน (JPY, ¥) และสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ 
(SGP, S$) 

ค านวณอัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอัตราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนดส์เตอร์
ลิง อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยูโร อตัราผลตอบแทน
แบบต่อเน่ืองของอัตราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง และอตัราผลตอบแทน
แบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ตามล าดบัไดจ้าก 
 

�̃�($) = ln(𝑆𝑡
($)

𝑆𝑡−1
($)

⁄ ) สมการ ( 6 ) 
�̃�(£) = ln(𝑆𝑡

(£)
𝑆𝑡−1

(£)
⁄ ) สมการ ( 7 ) 

�̃�(€) = ln(𝑆𝑡
(€)

𝑆𝑡−1
(€)

⁄ ) สมการ ( 8 ) 
�̃�(𝑆$) = ln(𝑆𝑡

(𝑆$)
𝑆𝑡−1

(𝑆$)
⁄ ) สมการ ( 9 ) 

�̃�(¥) = ln(𝑆𝑡
(¥)

𝑆𝑡−1
(¥)

⁄ ) สมการ ( 10 ) 
 

เม่ือ 
�̃�($) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 

ดอลลาร์สหรัฐ 
�̃�(£) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 

ปอนดส์เตอร์ลิง 
�̃�(€) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร 
�̃�(𝑆$)  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 

ดอลลาร์สิงคโปร์ 
�̃�(¥)  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 

เยน 

𝑆𝑡
($)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝑡−1
($)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา 𝑡 − 1 

𝑆𝑡
(£)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนดส์เตอร์ลิง ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝑡−1
(£)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนดส์เตอร์ลิง ณ เวลา 𝑡 − 1 

𝑆𝑡
(€)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร ณ เวลา 𝑡 
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𝑆𝑡−1
(€)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร ณ เวลา 𝑡 − 1 

𝑆𝑡
(𝑆$)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝑡−1
(𝑆$)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ณ เวลา 𝑡 − 1 

𝑆𝑡
(¥)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 เยน ณ เวลา 𝑡 

𝑆𝑡−1
(¥)

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 เยน ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

4.2.4 อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองทีป่ราศจากความเส่ียง 
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียง (Continuous Risk-Free Rate) 

จากพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 เดือน ความถ่ีรายเดือน 
เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีรวบรวมจากฐานขอ้มูลเป็นอตัรา

ผลตอบแทนรายปี (หน่วยเปอร์เซ็นต์ต่อปี) จึงต้องปรับปรุงให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายเดือน 
ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงไดจ้าก 
 

𝑟0 = ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

12
) สมการ ( 11 ) 

𝑟0
($)

= ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

($)

12
) สมการ ( 12 ) 

𝑟0
(£)

= ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

(£)

12
) สมการ ( 13 ) 

𝑟0
(€)

= ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

(€)

12
) สมการ ( 14 ) 

𝑟0
(𝑆$)

= ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

(𝑆$)

12
) สมการ ( 15 ) 

𝑟0
(¥)

= ln(1 +
T-Bill 1M Yield𝑡

(¥)

12
) สมการ ( 16 ) 

 
เม่ือ 

𝑟0 คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศ
ไทย 

𝑟0
($) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศ

สหรัฐอเมริกา 
𝑟0

(£) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศ 
สหราชอาณาจกัร 
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𝑟0
(€) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของสหภาพ

ยโุรป 
𝑟0

(𝑆$) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศ
สิงคโปร์ 

𝑟0
(¥) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศ

ญ่ีปุ่น 
T-Bill 1M Yield𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศไทย ณ เวลา 𝑡 

T-Bill 1M Yield𝑡
($) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ณ เวลา 𝑡 
T-Bill 1M Yield𝑡

(£) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหราช
อาณาจกัร ณ เวลา 𝑡 

T-Bill 1M Yield𝑡
(€) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของสหภาพยโุรป ณ เวลา 𝑡 

T-Bill 1M Yield𝑡
(𝑆$) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสิงคโปร์ ณ 

เวลา 𝑡 

T-Bill 1M Yield𝑡
(¥) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศญ่ีปุ่น ณ เวลา 𝑡 
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บทที ่5 

บทวธิีการทางสถิติ 
 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีเก็บรวบรวมในลกัษณะ Panel data น าขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 มาประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแต่ละ
แบบจ าลองด้วยสมการถดถอยแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS Regression) โดยใช้เทคนิค Rolling 
Windows ก าหนดใหข้นาดของช่วงเวลา (Window) ท่ีใชใ้นแต่ละรอบเท่ากบั 60 เดือน (5 ปี) และการ
เคล่ือนของช่วงเวลา (Rolling) ใชก้ารเพิ่มขอ้มูลใหม่จ  านวน 1 เดือน และตดัขอ้มูลในช่วงตน้ออก 1 
เดือน 

จากนั้นจึงน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้ไปค านวนตน้ทุนส่วนของเจา้ของ จึงได้
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 และก าหนดให้
แบบจ าลอง 5C-ICAPM เป็นแบบจ าลองมาตรฐาน อธิบายขั้นตอนไดด้งัน้ี 
 
 

5.1 แบบจ าลอง (Models) 
 

5.1.1 แบบจ าลอง CAPM 
แบบจ าลอง CAPM ก าหนดให้อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์มีความสัมพนัธ์เชิง

เส้นตรงกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝛽𝑚,𝑗𝐸(�̃�𝑚 − 𝑟0) สมการ ( 17 ) 
 

เม่ือ 
�̃�𝑗   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพย ์𝑗 
�̃�𝑚   คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพย์

ภายในประเทศ 
𝑟0  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 



21 

 
𝛽𝑚,𝑗   คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์𝑗 เทียบกบัอตัราผลตอบแทน

ของดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 
 
และสมการถดถอย คือ 

 
𝑟𝑗 − 𝑟0 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑚,𝑗(𝑟𝑚 − 𝑟0) + 𝜀𝑗  สมการ ( 18 ) 

 
5.1.2 แบบจ าลอง 5C-ICAPM (Five-Currency ICAPM) 
เน่ืองจากดัชนี  MSCI World ท่ีใช้เป็นตัวแทนของดัชนีหลักทรัพย์โลก มีสัดส่วน 

(Weighted) ของสินทรัพยท่ี์เกิดจากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ สกุลเงินเยน สกุลเงินปอนด์สเตอร์ลิง 
และสกุลเงินยูโร เป็นจ านวนมาก ส่ีสกุลเงินดงักล่าวยงัเป็นสกุลเงินท่ีไดรั้บการยอมรับให้เป็นสกุล
เงินหลกัของโลก ดงัจะเห็นไดจ้ากการท่ีสกุลเงินเหล่าน้ีอยูใ่นตระกร้าเงินของ IMF และงานวิจยัของ 
สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์ (2557)จากฝ่ายวิจยัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่นกัลงทุนจาก
ประเทศสิงคโ์ปร์มีสัดส่วนการถือครองสินทรัพยใ์นตลาดหุน้ไทยเป็นจ านวนมาก ดงันั้นงานศึกษาน้ี
จึงน าสกุลเงินดอลลาร์สิงคโ์ปร์มาร่วมพิจารณาดว้ย Sercu (2009) กล่าววา่การมีอตัราแลกเปล่ียนใน
แบบจ าลองมากยิ่งท าให้ค่าประมาณท่ีไดมี้ค่าผดิเพี้ยนสูง ดงันั้นเพียงไม่ก่ีสกุลเงินก็เพียงพอแลว้ จาก
สมการ ( 2 ) จึงไดแ้บบจ าลอง 5C-ICAPM ซ่ึงเป็นแบบจ าลองมาตรฐานในงานศึกษาน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗
(5𝐶)

− 𝑟0) = 𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶)

𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0) + 𝛽𝑠,𝑗
($)

𝐸(�̃�($) + 𝑟0
($)

− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(£)

𝐸(�̃�(£) + 𝑟0
(£)

− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(€)

𝐸(�̃�(€) + 𝑟0
(€)

− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(¥)

𝐸(�̃�(¥) + 𝑟0
(¥)

− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(𝑆$)

𝐸(�̃�(S$) + 𝑟0
(S$)

− 𝑟0)

สมการ ( 19 ) 

 
เม่ือ 

�̃�𝑗
(5𝐶) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพย ์j ท่ีไดจ้าก 5C-ICAPM 
�̃�𝑤  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
𝑟0 คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
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𝑟0
($) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา 

𝑟0
(£) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหราชอาณาจกัร 

𝑟0
(€) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของสหภาพยโุรป 

𝑟0
(¥) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศญ่ีปุ่น 

𝑟0
(S$) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสิงคโปร์ 

�̃�($) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ 

�̃�(£) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 
ปอนดส์เตอร์ล่ิง 

�̃�(€) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยู
โร 

�̃�(¥) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 
เยน 

�̃�(S$) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 
ดอลลาร์สิงคโปร์ 

𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก ท่ีไดจ้าก 5C-ICAPM 
𝛽𝑠,𝑗

($) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี
ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 

𝛽𝑠,𝑗
(£) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี

ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินปอนดส์เตอร์ล่ิง 
𝛽𝑠,𝑗

(€) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี
ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนยโูร 

𝛽𝑠,𝑗
(¥) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี

ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนเยน 
𝛽𝑠,𝑗

(S$) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี
ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สิงคโปร์ 
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และสมการถดถอย คือ 
 

𝑟𝑗
(5𝐶)

− 𝑟0 = 𝛼𝑗
(5𝐶)

+ 𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶)(𝑟𝑤 − 𝑟0) + 𝛽𝑠,𝑗

($)(𝑠($) + 𝑟0
($)

− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(£)(𝑠(£) + 𝑟0

(£)
− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(€)(𝑠(€) + 𝑟0

(€)
− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(¥)(𝑠(¥) + 𝑟0

(¥)
− 𝑟0)

+𝛽𝑠,𝑗
(𝑆$)(𝑠($) + 𝑟0

($)
− 𝑟0)

+𝜀𝑗
(5𝐶)

 สมการ ( 20 ) 

 

5.2 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลองราคาสินทรัพย์ 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง CAPM (สมการ ( 18 )) 

แบบจ าลอง 5C-ICAPM (สมการ ( 20 )) จะใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Rolling 
Windows โดยก าหนดให้ขนาดของช่วงเวลาท่ีใช้ในแต่ละรอบ (Window) เท่ากบั 60 เดือน ส าหรับ
ขอ้มูลรายเดือน และการเคล่ือนของช่วงเวลา (Rolling) ใชก้ารเพิ่มขอ้มูลใหม่จ  านวน 1 เดือน และตดั
ขอ้มูลในช่วงตน้ออก 1 เดือน ตวัอยา่งเช่น วิเคราะห์การถดถอยในรอบแรก ณ 𝑡 = 1 ถึง 𝑡 = 60 จะ
ไดค้่าสัมประสิทธ์ิ ณ 𝑡 = 60 ซ่ึงเป็นตวัแทนของทั้งช่วงเวลา 𝑡 = 1 … 60 การวิเคราะห์การถดถอย
ในรอบท่ีสอง ณ 𝑡 = 2 ถึง 𝑡 = 61 จะไดค้่าสัมประสิทธ์ิ ณ 𝑡 = 61 ซ่ึงเป็นตวัของทั้งช่วงเวลา 𝑡 =

2 … 61 ท  าเช่นน้ีไปเร่ือยๆ จนครบ 
 
 

5.3 การประมาณค่าต้นทุนส่วนของเจ้าของ (Estimates of Cost of Equity) 
Local Market-risk premium, World Market-risk premium และ Exchange-risk premia 

ท่ีใชใ้นการประมาณค่าตน้ทุนส่วนของเจา้ของในแต่ละแบบจ าลองจะใชว้ิธีการหาค่าเฉล่ียยอ้นหลงั
เท่ากบัขนาดของช่วงเวลาในการประมาณ (Estimation window) ในสมการถดถอย คือ 60 เดือน และ
น าค่าสัมประสิท ธ์ิ  (ข้อมูลรายเดือน) ท่ีประมาณได้มาแทนค่าในแต่ละแบบจ าลอง เขียน
ความสัมพนัธ์ของ Estimated cost of equity เป็นสมการไดด้งัน้ี 
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CAPM: 𝐸(�̃�𝑗) = 𝑟0 + 𝛽𝑚,𝑗𝐸(�̃�𝑚 − 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)  

5C-ICAPM: 𝐸(�̃�𝑗
(5𝐶)

) = 𝑟0 + 𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶)

𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) + 𝛽𝑠,𝑗

($)
𝐸(�̃�($) + 𝑟0

($)
− 𝑟0

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
) 

+𝛽𝑠,𝑗
(£)

𝐸(�̃�(£) + 𝑟0
(£)

− 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

) + 𝛽𝑠,𝑗
(€)

𝐸(�̃�(€) + 𝑟0
(€)

− 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

) 

+𝛽𝑠,𝑗
(¥)

𝐸(�̃�(¥) + 𝑟0
(¥)

− 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

) + 𝛽𝑠,𝑗
(S$)

𝐸(�̃�(S$) + 𝑟0
(S$)

− 𝑟0
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

) 

 
ซ่ึงตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีค านวณไดจ้ะถือวา่เป็นขอ้มูลรายเดือนของแต่ละช่วงเวลา 
 

 

5.4 เปรียบเทยีบอตัราการเปลีย่นแปลงต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
ใช้ OLS regression เพื่อเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดย

ใชแ้บบจ าลอง 5C-ICAPM เป็นแบบจ าลองมาตรฐาน เทียบกบัแบบจ าลอง CAPM โดยพิจารณาจาก
การท่ีตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง 5C-ICAPM เปล่ียนแปลงไปหน่ึงหน่วย แล้วตน้ทุน
ส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง CAPM เปล่ียนแปลงไปเท่าไหร่ โดยเปรียบเทียบรายบริษทั แลว้น า
ค่าความแตกต่างมาคิดเฉล่ียเป็นรายอุตสาหกรรม 

 

𝐾𝑒𝑘,𝑡
(𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑖)

= 𝛼𝑘,𝑡 + 𝛽𝑘,𝑡𝐾𝑒𝑘,𝑡
(5𝐶)

+ 𝜀𝑘,𝑡  สมการ ( 21 ) 
 
เม่ือ 

𝐾𝑒𝑘,𝑡
(5𝐶) คือ ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม 𝑘 ท่ีไดจ้าก 

5C-ICAPM ณ เวลา 𝑡 

𝐾𝑒𝑘,𝑡
(𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑖) คือ ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม 𝑘 เม่ือ 

𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑖 ไดแ้ก่แบบจ าลอง CAPM, SF-ICAPM และ 2F-ICAPM ณ เวลา 𝑡 
𝛼𝑘,𝑡  คือ ค่าคงท่ีของกลุ่มอุตสาหกรรม 𝑘 ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองธรรมดาเทียบกบั

แบบจ าลองมาตรฐาน ณ เวลา 𝑡 
𝛽𝑘,𝑡  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม 

𝑘 ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองธรรมดาเทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน ณ เวลา 𝑡 
𝜀𝑘,𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบ ณ เวลา 𝑡 
 
เม่ือตน้ทุนส่วนของเจา้ของจาก 5C-ICAPM (𝐾𝑒𝑘

(5𝐶)) เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย แลว้จะ
ท าใหต้น้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง (𝐾𝑒𝑘

(𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑖)) เปล่ียนแปลงไปเท่ากบั 𝛽 หน่วย 
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การประมาณค่าด้วย  OLS regression ในแต่ละคร้ังจะมีการทดสอบ F-Test ด้วย
สมมติฐาน 𝛼 = 0 และ 𝛽 = 1 เพื่อทดสอบวา่ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของจาก 5C-ICAPM 
(𝐾𝑒𝑘

(5𝐶)) เท่ากบัค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้าก CAPM หรือไม ่
 

𝐻0: (𝛼𝑘,𝑡 = 0) & (𝛽𝑘,𝑡 = 1) สมการ ( 22 ) 
 
โดยใชร้ะดบันยัส าคญัท่ี 5% ถา้ยอมรับ 𝐻0 ก็แปลวา่ ไม่สามารถปฏิเสธไดว้า่ในแต่ละ

กลุ่มอุตสาหกรรม แบบจ าลองทั้งสองใหค้่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของแตกต่างกนั 
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บทที ่6 

บทผลการวจิัย 
 
 

6.1 ค่าเฉลีย่ความแตกต่างของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
 
 

ก าหนดให ้
Δ𝑗

(𝐶𝐴𝑃𝑀)
= 𝐸(�̃�𝑗) − 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
 

 
ตาราง 6.1 ความแตกต่างของตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย โดยเทียบกบั 5C-ICAPM 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน 
บริษทั 

Δ𝑗
(𝐶𝐴𝑃𝑀) 

Mean S.D. t-test 
AGRO 32 2.48 7.23 17.79*** 
CONSUMP 32 1.96 6.75 16.11*** 
FINCIAL 33 4.51 6.69 37.94*** 
INDUS 43 2.16 8.44 16.42*** 
PROPCON 53 2.95 13.99 15.02*** 
RESOURC 15 3.17 8.72 13.81*** 
SERVICE 58 3.78 9.46 29.82*** 
TECH 19 5.15 10.01 21.97*** 
Total 285 3.17 9.69 54.17*** 

หมายเหตุ: % ต่อปี 
*, **, และ *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, และ 1% ตามล าดบั 
 

ค่าเฉล่ียความแตกต่างของค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ (Cost of equity) แยก
ตามรายอุตสาหกรรม โดยใช้แบบจ าลอง CAPM เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-ICAPM ของ
กลุ่มตวัเอง 285 บริษทั ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557  
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เม่ือพิจารณาความแตกต่างโดยเฉล่ียของการประมาณค่าต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
ระหว่างแบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-ICAPM พบวา่ ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ี
ประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM มีค่ามากกว่าตน้ทุนส่วนของเจา้ท่ีประมาณได้จากแบบจ าลอง 
5C-ICAPM ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียประมาณ 3.17% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ
แตกต่างโดยเฉล่ียมากท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีความแตกต่างโดยเฉล่ีย 
5.15% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างโดยเฉล่ียน้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีความแตกต่างโดยเฉล่ีย 1.96% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Stulz 
(1999) และ Dolde et al. (2012)  

จากตาราง 6.1 แสดงค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน ซ่ึงแสดงค่าประมาณตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM เทียบกบัแบบจ าลอง 5C-ICAPM แตกต่างจากค่าประมาณตน้ทุน
ส่วนของเจา้ของทั้งอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียเท่าไหร่ พบวา่ค่าความผนัผวนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมโดย
เฉ ล่ีย เท่ ากับ  9.69% ก ลุ่ม อุตสาหกรรม ท่ี มีความผันผวนมากท่ี สุด คือ ก ลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 13.99% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความผนั
ผวนนอ้ยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) มีค่าเท่ากบั 6.69%  
 
ตาราง 6.2 เปรียบเทียบตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)
) 

Mean S.D. Mean S.D. 
AGRO  7.88  7.02 5.40 8.28 
CONSUMP  6.37  5.50 4.41 6.82 
FINCIAL  9.82   8.82 5.31 7.27 
INDUS  9.68   9.42 7.53 8.74 
PROPCON 14.95 12.19 12.00  12.13 
RESOURC 12.39 10.05  9.21   8.99 
SERVICE  8.53   9.27 4.75 8.48 
TECH 12.64 10.00  7.48   9.30 
Total 10.21  9.80  7.03 9.48 

หมายเหตุ: % ต่อปี 
 

ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ียทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีประมาณค่าไดจ้าก
แบบจ าลอง CAPM พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณ 10.21% กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนส่วนของ
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เจา้ของสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าประมาณ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย 14.95% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนส่วนของเจา้ของนอ้ยท่ีสุด 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดย
เฉล่ีย 6.37% 

เม่ือพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของต้นทุนส่วนของเจ้าของโดยเฉล่ียทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ท่ีประมาณค่าได้จากแบบจ าลอง CAPM พบว่ามีค่ าเท่ ากับ  9.80% โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการ
ก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 12.19% และ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่า
ท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าเท่ากบั 5.50% จากผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่า ต้นทุนส่วนของเจ้าของของท่ีประมาณค่าได้จากแบบจ าลอง CAPM ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง (PROPCON) มีความแตกต่างจากการประมาณ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ียทั้งอุตสาหกรรมมากท่ีสุด 

ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของเฉล่ียทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีประมาณค่าได้จาก
แบบจ าลอง 5C-ICAPM พบวา่มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 7.03% กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าประมาณ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย 12.00% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนส่วนของเจา้ของนอ้ยท่ีสุด 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดย
เฉล่ีย 4.41% 

เม่ือพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเฉล่ียของตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณค่า
ได้จากแบบจ าลอง 5C-ICAPM พบว่ามีค่าเท่ากบั 9.48% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 
12.13% และ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าเท่ากบั 6.82% จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของของท่ีประมาณค่าไดจ้ากแบบจ าลอง 5C-ICAPM ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้าง (PROPCON) มีความแตกต่างจากการประมาณต้นทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ียทั้ ง
อุตสาหกรรมมากท่ีสุด 
  



29 

 
ตาราง 6.3 เปรียบเทียบ Equity risk premium จากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 

Mean S.D. Mean S.D. 
AGRO 5.65 6.89 3.17 8.27 
CONSUMP 4.14 5.34 2.18 6.83 
FINCIAL 7.59 8.66 3.08 7.22 
INDUS 7.45 9.29 5.30 8.67 
PROPCON 12.72 12.01 9.77 12.11 
RESOURC 10.16 9.85 6.98 8.93 
SERVICE 6.30 9.15 2.52 8.46 
TECH 10.41 9.79 5.25 9.18 
Total 7.98 9.66 4.80 9.45 
หมายเหตุ: % ต่อปี ระยะเวลา: มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวามคม พ.ศ. 2557 
 

เม่ือใช้แบบจ าลอง CAPM ในการประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ ผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีคาดว่าจะไดรั้บโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 7.98% ต่อปี มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.66% กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดว่าจะได้รับมากท่ีสุด ได้แก่  กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อส ร้าง (PROPCON) โดยเฉ ล่ีย 12.72% และน้อยท่ี สุดจากก ลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) โดยเฉล่ีย 4.14% 

เม่ือใช้แบบจ าลอง 5C-ICAPM ในการประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ ผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีคาดว่าจะไดรั้บโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 4.80% ต่อปี มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.45% กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดว่าจะได้รับมากท่ีสุด ได้แก่  กลุ่มอุตสาหกรรม
อสั งหาริมท รัพย์และการก่อส ร้าง (PROPCON) โดยเฉ ล่ีย  9.77% และน้อยท่ี สุดจากก ลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) โดยเฉล่ีย 2.18% 
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6.2 ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk premia) 
 
ตาราง 6.4 Risk premia 

Risk Premium Max Mean Min S.D. 
Local Market Risk Premium: 
 ( �̃�𝑚 − 𝑟0) 

27.02 11.09 -9.40 8.18 

World Market Risk Premium: 
( �̃�𝑤 −  𝑟0) 

14.67 0.23 -8.99 6.66 

Currency Risk Permium, USD: 
(�̃�($) + �̃�0

($)
− 𝑟0) 

-1.96 -4.13 -6.86 1.10 

Currency Risk Permium, EUR: 
(�̃�(€) + �̃�0

(€)
− 𝑟0) 

3.91 -4.20 -8.51 3.83 

Currency Risk Permium, GBP: 
(�̃�(£) + �̃�0

(£)
− 𝑟0) 

4.31 -2.20 -6.97 2.88 

Currency Risk Permium, JPY: 
(�̃�(¥) + �̃�0

(¥)
− 𝑟0) 

5.29 -2.24 -8.52 3.29 

Currency Risk Permium, SGD: 
(�̃�(𝑆$) + �̃�0

(𝑆$)
− 𝑟0) 

0.96 -1.00 -2.57 0.79 

หมายเหตุ: % ต่อปี ระยะเวลา: มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
 

ถา้นกัลงทุนเลือกใช ้CAPM เพื่อประมาณค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้ โดยเฉล่ีย
จะไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) เท่ากบั 11.09% 
ต่อปี 

ถา้นกัลงทุนเลือกใช ้5C-ICAPM เพื่อประมาณค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้ นกั
ลงทุนตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงจากสองส่วน คือส่วนชดเชยความเส่ียงของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
(World market risk premium) โดยเฉล่ียจะไดผ้ลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง (Risk-free rate) 0.23% ส าหรับส่วนชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศในแบบจ าลองน้ี เกิดจากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ สกุลเงินยูโร สกุลเงินปอนด์ สกุลเงินเยน 
และสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ และมีค่าเฉล่ียของส่วนชดเชยความเส่ียงอยู่ท่ี -4.13%, -4.40%, -
2.20%, -2.24% และ -1.00% ตามล าดบั ส่วนชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศติดลบเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจากผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศสูงกวา่มาก 
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ภาพ 6.1 Local Market Risk Premium 
 

 
ภาพ 6.2 World Market Risk Premium 
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ภาพ 6.3 Currency Index Risk Premium 
 

 
ภาพ 6.4 Currency Risk Premium (USD) 
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ภาพ 6.5 Currency Risk Index (GBP) 
 

 
ภาพ 6.6 Currency Risk Premium (EUR) 
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ภาพ 6.7 Currency Risk Premium (JPY) 
 

 
ภาพ 6.8 Currency Risk Premium (SGD) 
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6.3 ระดับนัยส าคญัของค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) ของทุกแบบจ าลอง 
 

ตาราง 6.5 จ  านวนสัมประสิทธ์ิของ CAPM ท่ีมีนยัส าคญั 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน 
บริษทั 

จ านวน 
ขอ้มูล 

จ านวน 𝛽𝑚,𝑗  
ท่ีมีนยัส าคญั 

AGRO 32 3072 1895 
CONSUMP 32 3072 1464 
FINCIAL 33 3168 2273 
INDUS 43 4128 2961 
PROPCON 53 5088 4504 
RESOURC 15 1440 1293 
SERVICE 58 5568 3514 
TECH 19 1824 1656 
Total 285 27360 19560 

หมายเหตุ: ระดบันยัส าคญั 5% 
 

จากตาราง 6.5 แสดงจ านวนสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียง ได้แก่ 𝛽𝑚,𝑗 ท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 5% ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 เป็นจ านวนรวม 
71.49% ของจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
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ตาราง 6.6 จ านวนสัมประสิทธ์ิของ 5F-ICAPM ท่ีมีนยัส าคญั  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน 
บริษทั 

จ านวน 
ขอ้มูล 

จ านวน 𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน 𝛽𝑠,𝑗

($) 
ท่ีมีนยัส าคญั 

จ านวน 𝛽𝑠,𝑗
(£) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน 𝛽𝑠,𝑗

(€) 
ท่ีมีนยัส าคญั 

จ านวน 𝛽𝑠,𝑗
(¥) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน 𝛽𝑠,𝑗

(𝑆$) 
ท่ีมีนยัส าคญั 

AGRO 32 3072 537 11 140 130 89 118 
CONSUMP 32 3072 363 23 192 224 112 56 
FINCIAL 33 3168 1362 23 202 79 105 46 
INDUS 43 4128 1279 38 85 287 298 141 
PROPCON 53 5088 2144 - 140 260 131 109 
RESOURC 15 1440 680 - 55 108 41 107 
SERVICE 58 5568 1239 33 219 390 158 147 
TECH 19 1824 811 1 100 120 12 4 
Total 285 27360 8415 129 1133 1598 946 728 
หมายเหตุ: ระดบันยัส าคญั 5% 
 

จากตาราง 6.6 แสดงจ านวนสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียง ได้แก่ 𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶), 𝛽𝑠,𝑗

($), 𝛽𝑠,𝑗
(£), 𝛽𝑠,𝑗

(€), 𝛽𝑠,𝑗
(¥) และ 𝛽𝑠,𝑗

(𝑆$) ท่ีมีนัยส ำคญัทางสถิติ ณ 
ระดบั 5% ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 เป็นจ านวนรวม 30.76%, 0.47%, 4.14%, 5.84%, 3.46% และ 2.66% ของจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
ตามล าดบั  
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6.4 ผลการทดสอบจาก OLS Regression Model 
 
ตาราง 6.7 เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงตน้ทุนส่วนของเจา้ของดว้ย OLS Regression with Robust S.E. 
𝐾𝑒𝑘

(𝐶𝐴𝑃𝑀)
= 𝛼𝑘

(5𝐶)
+ 𝛽𝑘

(5𝐶)
𝐾𝑒𝑘

(5𝐶)
  

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Industries     AGRO      CONSUMP      FINCIAL        INDUS      PROPCON      RESOURC       SERVICE         TECH          All 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

𝛽𝑘
(5𝐶)

           0.424***     0.335***     0.812***     0.615***     0.340***     0.654***      0.475***     0.498***     0.512*** 

             (0.024)      (0.019)      (0.022)      (0.019)      (0.024)      (0.029)       (0.026)      (0.036)      (0.012)    

Constant       0.466***     0.408***     0.459***     0.421***     0.906***     0.530***      0.523***     0.742***     0.551*** 

             (0.011)      (0.008)      (0.014)      (0.012)      (0.023)      (0.026)       (0.014)      (0.032)      (0.007)    

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Firm              32           32           33           43           53           15            58           19          285 

F-Test      957.3786***  1270.131***  784.5139***  609.6749***  850.0779***  227.2149***   784.6217***  332.7073***  3905.639*** 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Firm              32           32           33           43           53           15            58           19          285 

F-Test      187.0906***  164.1903***  403.0101***  800.4414***  298.3917***  379.1502***   272.7311***  257.0268***  3905.639*** 

*, **, และ *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5%, และ 1% ตามล าดบั 
( ) หมายถึง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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การประมาณค่าโดยใช้ OLS regression แบบ Robust standard error พบว่าค่าคงท่ี (𝛼) 
ในแบบจ าลองการเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง CAPM เทียบ
กบัแบบจ าลอง5C-ICAPM มีค่าไม่เท่ากบั 0 และค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แสดง
ว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแต่ละแบบจ าลองท่ีน ามาใช้เปรียบเทียบมีค่าแตกต่างกัน แต่
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ี
ไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM เทียบกบั ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง 5C-ICAPM พบว่า
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) มากท่ีสุด เท่ากับ 0.812 นั่น
หมายความวา่ ถา้ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง 5C-ICAPM เปล่ียนแปลงไป 
1% จะท าใหต้น้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM เปล่ียนแปลงไป 0.812% 

ผลทดสอบ F-Test ดว้ยสมมติฐานจากสมการ ( 22 ) ท่ีทดสอบสมมติฐานค่าคงท่ี (𝛼) 
เท่ากบั 0 และ ค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั 1 พบว่ามีค่า p-value น้อยกว่า 1% ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้าก 5C-ICAPM ไม่
เท่ากบัตน้ทุนส่วนของท่ีได้จาก CAPM อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันัยส าคญั 1% ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

จากแบบจ าลองการเปรียบเทียบข้างต้น พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม แสดงว่า ถึงแมต้น้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีได้จะแตกต่างกนั แต่การเปล่ียนแปลงของ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
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บทที ่7 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

7.1 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
5C-ICAPM เทียบกบัแบบจ าลอง CAPM ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 โดยใชข้อ้มูลรายเดือน
ของผลตอบแทนรวมของหุ้นสามญั 285 บริษทั  (Total Return) ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return 
Index) ดชันีราคาของกลุ่มหลกัทรัพยข์องโลก (MSCI World Index) อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเส่ียง (Risk-free rate) ของประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศองักฤษ สหภาพยุโรป 
ประเทศญ่ีปุ่นและประเทศสิงคโปร์ อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ สกุลเงินปอนด ์สกุลเงิน
ยูโร สกุลเงินเยนและสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละตวัแปร แลว้
น าไปค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของ งานศึกษาน้ีใช้เทคนิค Time-rolling หรือการพยากรณ์ท่ี
ก าหนดตวัแปรท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา ก าหนดใหช่้วงการประมาณ เท่ากบั 60 เดือน จึงไดช่้วงเวลาท่ี
จะน ามาค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 
จากนั้นใช้ OLS regression เพื่อทดสอบอตัราการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้าก
แบบจ าลองเปรียบเทียบ เทียบกับแบบจ าลองมาตรฐาน ว่าแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
หรือไม่  

ผลการศึกษาค่าเฉล่ียความแตกต่างของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ พบว่า
ต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแบบจ าลองเปรียบเทียบ CAPM เทียบกับแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-
ICAPM มีความแตกต่างกนัเพียงเล็กน้อยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยค่าประมาณตน้ทุนส่วนของ
เจา้ของท่ีได้จาก CAPM โดยเฉล่ียมีค่ามากกว่า 5C-ICAPM ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมประมาณ 3.17% 
ต่อปี สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Stulz (1999) และ Dolde et al. (2012) เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
จากแบบจ าลองการเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงตน้ทุนส่วนของเจา้ของ มีค่าเป็นบวกในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม แสดงวา่ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลองเปรียบเทียบเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนักบัแบบจ าลองมาตรฐานทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

เน่ืองจากตลาดทุนในประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพ การเลือกใชแ้บบจ าลอง CAPM 
อาจจะไม่ใช่ทางเลือกท่ีดีท่ีสุด Stulz (1999) กล่าววา่ในความเป็นจริงแบบจ าลอง CAPM ไม่เหมาะท่ี
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จะใช้ประเมิณราคาสินทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีตลาดทุนยงัไม่มีประสิทธิภาพ การท่ีแบบจ าลอง 
CAPM ประมาณค่าตน้ทุนส่วนของเจา้ของไดม้ากเกินไปเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐานนั้น จะ
ส่งผลให้การประมาณผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับของนักลงทุนสูงเกินกว่าท่ีควรจะเป็น อีกทั้ง
ประเทศไทยยงัเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศ ดังนั้ น แบบจ าลองประเมินราคา
สินทรัพยท่ี์เหมาะสมกบัตลาดทุนในประเทศไทย จึงควรเป็นแบบจ าลองท่ีค านึงถึงปัจจยัความเส่ียง
ระหว่างประเทศ อาทิเช่น ผลจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ ดงันั้น
ส าหรับงานศึกษาน้ี แบบจ าลองท่ีประเมินราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้กล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด คือ 
แบบจ าลอง 5C-ICAPM 

ส าหรับแนวทางการศึกษาต่อไปในอนาคต ทางคณะวจิยัเห็นวา่ควรมีการศึกษาบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพิ่มเติมจากการศึกษาเพียงบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพียงอยา่งเดียว เพื่อให้การศึกษาครอบคลุมมากยิ่งข้ึน และ
ควรแบ่งกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาออกเป็นกลุ่มท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการน าเขา้-ส่งออกสินคา้และ
บริการ และกลุ่มท่ีท าธุรกิจภายในประเทศ เพื่อท าการศึกษาว่าดัชนีหลักทรัพย์โลกและอัตรา
แลกเปล่ียนในแบบจ าลอง Multi-Currency ICAPM ส่งผลใหค้่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีได้
มีความแตกต่างมากนอ้ยเพียงใด 
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ภาคผนวก 

 
 

ภาคผนวก ก พอร์ตโฟลโิอทีม่ปีระสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) 
พอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่ม

หลักทรัพย์ใดๆ ภายใต้ระดับความเส่ียงเดียวกันแล้ว ต้องไม่มีพอร์ตโฟลิโออ่ืนใดให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกวา่ และในท านองเดียวกนั เม่ือเปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอใดๆ ภายใต้
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากนัแลว้ ตอ้งเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นใดท่ีมี
ความเส่ียงต ่ากว่า ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพของนักลงทุนใดๆ ก็ตามจะเกิดการลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงและพอร์ตโฟลิโอของสินทรัพย์เส่ียง ณ จุดสัมผสั  (Tangency 
portfolio of risky assets) ดงัภาพA.1 

 
ภาพA.1 Tangency Portpolio 

 

ท่ีมา: International Finance Putting Theory Into Practice (Sercu, 2009) 
 
สมมติฐานข้อหน่ึงของ Markowitz (1952) กล่าวว่า “นักลงทุนทุกคนย่อมต้องการ

แสวงหาความพึงพอใจสูงสุดให้แก่ตน จึงพยายามเสาะหาการลงทุนท่ีท าให้ตนเองได้รับ
อรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด โดยจะคงไวซ่ึ้งอรรถประโยชน์นั้นตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน” 
พอร์ตโฟลิโอ t ในภาพA.1 ถือเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเหมาะสม (Optimal-efficient 
portfolio)  ของนักลงทุน ณ ระดับความพึงพอใจของนักลงทุนนั้นๆ ซ่ึงหมายถึง Marginal risk-
return ratio  (Trade-off ratio) ของทุก สินท รัพย์ในพอร์ตโฟ ลิโอต้องมีค่ า เท่ ากัน  จึงแสดง
ความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 
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𝑗's contribution to 𝐸(�̃�𝑝)

𝑗's contribution to 𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑃)
= 𝜆𝑗  สมการ ( 23 ) 

 
ส าหรับทุกๆ สินทรัพยเ์ส่ียง (Risk asset) 𝑗 = 1 … 𝑁 

พิสูจน์สมการ ( 23 ) ไดจ้ากการ maximize utility (desirability) function ของพอร์ตโฟ
ลิโอ 𝑝 ท่ีเกิดจากความเฉล่ียน (Mean) ของผลตอบแทน และความแปรปรวน (Variance) โดยเขียน 
Utility function ไดด้งัน้ี 
 

𝑉𝑝 = 𝑉[𝐸(�̃�𝑃 − 𝑟0), 𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)] สมการ ( 24 ) 
 

การเปล่ียนแปลงขนาดเล็กมากๆ ของ 𝑥𝑗  จะส่งผลต่อ 𝑉𝑝 ดว้ยกนัสองส่วน ไดแ้ก่ ส่วน
ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (𝜕𝐸(�̃�𝑝 − 𝑟0) 𝜕𝑥𝑗⁄ = 𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0)) และส่วนของความแปรปรวน 
(𝜕𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝) 𝜕𝑥𝑗⁄ = 2𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝)) ดงัแสดงการพิสูจน์ไวใ้นภาคผนวก ข 

จากนั้นจึงหาค่าสูงสุด (Maximum value) จาก Total derivative of 𝑉𝑝 with respect to 𝑥𝑗  
 

0 =
𝜕𝑉

𝜕𝑥𝑗
=

𝜕𝑉

𝜕𝐸(⋅)

𝜕𝐸(⋅)

𝜕𝑥𝑗
+

𝜕𝑉

𝜕𝑣𝑎𝑟(⋅)

𝜕𝑣𝑎𝑟(⋅)

𝜕𝑥𝑗
 สมการ ( 25 ) 

 
แล้วแทนค่า Partial derivative of 𝐸(⋅) with respect to 𝑥𝑗  ด้วย 𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) และแทน 

Partial derivative of 𝑣𝑎𝑟(⋅) with respect to 𝑣𝑎𝑟(⋅) ดว้ย 2𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑃) จึงได ้
 

0 =
𝜕𝑉

𝜕𝑥𝑗
=

𝜕𝑉

𝜕𝐸(⋅)
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) +

𝜕𝑉

𝜕𝑣𝑎𝑟(⋅)
2𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�𝑝) สมการ ( 26 ) 

0 = 𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) − 𝜆𝑝𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�𝑝) สมการ ( 27 ) 
 

โดยก าหนดให้  𝜆𝑝 ≔ −2
𝜕𝑉 𝜕𝑣𝑎𝑟(⋅)⁄

𝜕𝑉 𝜕𝐸(⋅)⁄
 แล้ว  𝜆𝑝 จะมีค่ าเป็นบวกเน่ืองจากความ

แปรปรวนยิ่งมากยิ่งท าให้ Utility มีค่าลดลง ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพิ่มข้ึนก็จะท าให ้
Utility เพิ่มข้ึนดว้ย เรียกอตัราส่วนน้ีวา่ Marginal Trade-Off 

จากการพิสูจน์ขา้งตน้จะเห็นวา่ Asset’s contribution to the portfolio’s expected excess 
return ก็ คื อ  Asset’s own expected excess return ในขณ ะ ท่ี  Asset’s contribution to the portfolio 
variance มีค่าเป็น 2 เท่าของความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Asset’s 
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return) กบัผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio’s return) ดงันั้นจึงสามารถน าความสัมพนัธ์จาก
สมการ ( 27 ) มาเขียนเป็นสมการใหม่ในรูปของ General Efficient Condition ไดด้งัน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗−𝑟0)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗,�̃�𝑝)
= 𝜆 สมการ ( 28 ) 

 
ส าหรับทุกๆสินทรัพย์เส่ียง 𝑗 = 1 … 𝑁 ดังนั้ น  Common return/risk ration (𝜆) จึง

ข้ึนอยูก่บั Investor’s attitude toward risk หรือไดรั้บการเรียกในอีกช่ือหน่ึงวา่ Investor’s relative risk 
aversion เน่ืองมาจาก optimal allocation ของนักลงทุนจะข้ึนอยู่กับ Degree of risk aversion โดย
สามารถเขียนความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 

ประเภทของ 
Risk Aversion 

ค าอธิบาย 

𝜆 เพิ่มข้ึน (↑) ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนแลว้ สัดส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะมีขนาดใหญ่ 

𝜆 คงท่ี ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนแลว้ สัดส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะไม่เปล่ียนแปลง 

𝜆 ลดลง (↓) ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนแลว้ สัดส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะมีขนาดเล็ก 

 
ส าหรับพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ Relative risk aversion ของนกัลงทุนสามารถวดั

ไดจ้าก overall excess-return/risk ratio (ผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตโฟลิโอต่อหน่ึงหน่วยความ
เส่ียง) 
 

Relative risk aversion = 𝜆 =
𝐸(�̃�𝑝−𝑟0)

𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)
 สมการ ( 29 ) 

 
ซ่ึง Relative risk aversion จากสมการ ( 29 ) ท่ีไดจ้ากพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพน้ี

จะถูกน าไปใชใ้นการพิสูจน์สูตรของแบบจ าลอง International CAPM เป็นล าดบัถดัไป 
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The Market Portfolio as the Benchmark 
พอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) คือ สินทรัพยท่ี์นกัลงทุนทั้งหมดในกลุ่มถืออยู ่

โดยนิยามของกลุ่มในทฤษฎี CAPM ประกอบดว้ยนกัลงทุนทั้งหมดในเศรษฐกิจ (ในทางปฏิบติัยงั
ไม่เป็นท่ีแน่ชดัวา่เศรษฐกิจดงักล่าวควรเป็นระดบัประเทศ หรือเพียงระดบัภูมิภาค) ส่ิงส าคญัท่ีสุดท่ี
นกัลงทุนเหล่าน้ีตอ้งมีร่วมกนั ไดแ้ก่ มีความเท่าเทียมกนัในการถือครองสินทรัพย ์ (Homogeneous 
opportunities) และมีความคาดหวงัต่อผลตอบแทนในสินทรัพยน์ั้นๆ เท่ากนัโดยท่ีตอ้งมีการรับรู้
ข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนั (Homogeneous expectations)   

สมมุติฐาน  Homogeneity  อยู่บนพื้นฐานว่านักลงทุนทั้ งหมดมี Tangency portfolio 
เดียวกัน ถ้านักลงทุนถือสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงและ Tangency portfolio เดียวกันทั้ ง
หมดแล้ว จะถือว่าพอร์ตโฟลิโอผสม (Aggregate portfolio) น้ี มีประสิทธิภาพ เม่ือ Efficieny 
condition จากสมการ ( 28 ) เป็นจริงแล้ว Market's risk aversion ย่อมเป็นจริงด้วย จากการแทน �̃�𝑝  

ในสมการ ( 28 ) ดว้ย �̃�𝑚: 
 

𝐸(�̃�𝑗−𝑟0)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗,�̃�𝑚)
= 𝜆𝑚 สมการ ( 30 ) 

 
ส าหรับทุกๆสินทรัพยเ์ส่ียง (Risky asset) 𝑗 = 1 … 𝑁 

ถึงแมส้มการ ( 30 ) ยงัไม่ถือว่าเป็นแบบจ าลองในการประเมินราคาสินทรัพย ์CAPM 
แต่ก็ถือวา่แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ข้ึนอยูก่บัความ
แปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนของสินทรัพยใ์ดๆ กบัผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์(Asset's 
covariance risk in the market portfolio) เพื่อท่ีจะแปลงเป็นแบบจ าลอง CAPM แบบท่ีใช้กนัทัว่ไป 
เราจ าเป็นตอ้งทราบค่า Relative risk aversion (𝜆) โดยเฉล่ียของนกัลงทุนเสียก่อน ซ่ึงเราจะใช ้𝜆 จาก
สมการ ( 29 ) มาเป็นตวัแทนของ Market's relative risk aversion (𝜆𝑚) ท่ีได้จากสมการ ( 30 ) จึง
สามารถแสดงเป็นความสัมพนัธ์ในรูปของแบบจ าลอง CAPM ทัว่ไปไดด้งัสมการ ( 31 ) 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑚𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑚)

=
𝐸(�̃�𝑚−𝑟0)

𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑚)
𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑚)

= 𝛽𝑗,𝑚𝐸(�̃�𝑚 − 𝑟0)

 สมการ ( 31 ) 
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ภาคผนวก ข ค่าเฉลีย่และความแปรปรวนของผลตอบแทนของพอร์ตโฟลโิอ 
การเลือกพอร์ตโฟลิโอส่งผลต่อ Mean และ Variance ของผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิ

โออย่างไร (How Portfolio Choice Affects the mean and the Variance of the Portfolio Return) มี
สมมติฐานของการค านวณอยูบ่นหลกัการท่ีวา่นกัลงทุนเลือกพอร์ตโฟลิโอจาก Mean และ Variance 
ของผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนจะส่งผลกระทบต่อ Mean และ Variance ของผลตอบแทนรวม
ทั้งหมดไดไ้ดด้ว้ยความสัมพนัธ์ดงัต่อไปน้ี 

จากสมการผลตอบตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
 

�̃�𝑝 − 𝑟0 = ∑ 𝑥𝑗(�̃�𝑗 − 𝑟0)𝑁
𝑗=1  สมการ ( 32 ) 

 
เม่ือ 

�̃�𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของพอร์ตโฟลิโอ  
ท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized return on the portfolio) 

𝑟0 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
�̃�𝑗  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพยเ์ส่ียง 𝑗 
𝑥𝑗  คือ น ้าหนกัของสินทรัพยเ์ส่ียง 𝑗 

 
จึงได ้

 
𝐸(�̃�𝑝) = 𝑟0 + ∑ 𝑥𝑗

𝑁
𝑗=1 𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) สมการ ( 33 ) 

𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝) = ∑ 𝑥𝑗
𝑁
𝑗=1 ∑ 𝑥𝑘

𝑁
𝑘=1 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑘) สมการ ( 34 ) 

 
พิสูจน์สมการความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอไดด้งัน้ี 

 
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝) = 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑝, �̃�𝑝)

= 𝑐𝑜𝑣(∑ 𝑥𝑗�̃�𝑝, �̃�𝑝
𝑁
𝑗=1 )

= ∑ 𝑥𝑗
𝑁
𝑗=1 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝)

 สมการ ( 35 ) 

 
โดยท่ี 
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𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�𝑝) = 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , ∑ 𝑥𝑘 , �̃�𝑘
𝑁
𝑘=1 )

= ∑ 𝑥𝑘
𝑁
𝑘=1 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑘)

 สมการ ( 36 ) 

 
แปลว่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ  ก็ คือ ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของความ

แปรปรวนร่วมระหว่างหลกัทรัพยท์ั้ งพอร์ตโฟลิโอ (Weighted average of each asset's covariance 
with the entire portfolio) ตามสมการ ( 35 ) และในท านองเดียวกัน Each of these assets' portfolio 
covariance คื อ  A weighted average of the assets' covariance with all component of the portfolio 
ตามสมการ ( 36 ) 

จากตวัอยา่งพอร์ตโฟลิโอท่ีมี 2 สินทรัพยเ์ส่ียง เม่ือสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง
ตัวท่ีหน่ึงเป ล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อย (บ่งบอกว่าสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงท่ี
เปล่ียนแปลงไปจะถูกหักกลบ (Offset) ด้วยสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง) 
แล้วจะสามารถค านวณผลกระทบต่อ Mean and the Variance of the Total Return ได้โดยการใช้
เทคนิค Partial derivative: 
 

𝐸(�̃�𝑝 − 𝑟0) = 𝑥1𝐸(�̃�1 − 𝑟0) + 𝑥2𝐸(�̃�2 − �̃�0) 

⇒
𝜕𝐸(�̃�𝑝 − �̃�0)

𝜕𝑥1
= 𝐸(�̃�1 − 𝑟0) 

 
และ 

 
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝) = 𝑥1

2𝑣𝑎𝑟(�̃�1) + 2𝑥1𝑥2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�2) + 𝑥2
2𝑣𝑎𝑟(�̃�2) 

⇒
𝜕𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)

𝜕𝑥1
= 2𝑥1𝑣𝑎𝑟(�̃�1) + 2𝑥2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�2) 

= 2[𝑥1𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�1) + 𝑥2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�2)] 
= 2[𝑐𝑜𝑣(�̃�1, 𝑥1�̃�1) + 𝑐𝑜𝑣(�̃�1, 𝑥2�̃�2)] 
= 2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, 𝑥1�̃�1 + 𝑥2�̃�2) 
= 2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�2) 

 
ในท านองเดียวกนักบั 𝑥2: 

 
𝜕𝐸(�̃�𝑝 − 𝑟0)

𝜕𝑥2
= 𝐸(�̃�2 − 𝑟0) และ 

𝜕𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)

𝜕𝑥2
= 2𝑐𝑜𝑣(�̃�2, �̃�𝑝) 
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แต่เน่ืองจาก 𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝) เป็น quadratic function in the weight ซ่ึงไม่เป็นสมการเชิงเส้น 
(For nonlinear functions, ∆𝑦/∆𝑥 ≠ 𝑑𝑥/𝑑𝑦 ) ท าให้ scaled difference ไม่เท่ากบั partial derivative 
ดงันั้นจึงไดว้า่: 
 

∆𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)

∆𝑥1
≈

𝜕𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑃)

𝜕𝑥1
≈ 2𝑐𝑜𝑣(�̃�1, �̃�𝑝) 

 
และ 

 
∆𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)

∆𝑥2
≈

𝜕𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑝)

𝜕𝑥2
≈ 2𝑐𝑜𝑣(�̃�2, �̃�𝑝) 

 

ภาคผนวก ค ทฤษฎ ีICAPM 
International diversification เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในแง่ของการลดความเส่ียง

หรือกระจายความเส่ียง แบบจ าลอง CAPM จึงไม่ เหมาะต่อการน ามาใช้กับดัชนีหลักทรัพย์
ภายในประเทศ เพราะหลกัทรัพยเ์หล่านั้นออกโดยบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจทอ้งถ่ินเท่านั้น ยงัมีเหตุผล
สนบัสนุนเพิ่มเติมสองประการ ไดแ้ก่ ประการแรก เน่ืองจากดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศละเลย
การค านวณสินทรัพยต่์างประเทศในฐานะส่วนประกอบท่ีส าคญัตามแนวคิดของตลาดทุนระหวา่ง
ประเทศ (International Capital Market) ซ่ึงดชันีหลกัทรัพยท่ี์ดีควรแสดงการถือครองสินทรัพยท์ั้งใน
และต่างประเทศของนักลงทุนท้องถ่ิน ประการถดัมาดชันีหลักทรัพยภ์ายในประเทศละเลยการ
ค านวณผลกระทบท่ีเกิดจากการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศจากนกัลงทุนต่างประเทศ (Non-
residents) ด้วยสาเหตุท่ีได้กล่าวมาแล้วนั้ น ในตลาดบูรณาการระหว่างประเทศ (Internationally 
integrated markets) พบว่ากลุ่มหลักทรัพยข์องตลาด (Stock market portfolio) ท่ีแท้จริงของแต่ละ
ประเทศไม่สามารถระบุได้ (Unobservable) และด้วยเหตุท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 
(National stock market portfolio) ไม่สามารถระบุได้น้ี เอง ท าให้  CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีไม่
เหมาะสมในทางปฏิบติัส าหรับผูท่ี้ตอ้งการประมาณการตน้ทุนของเงินทุน หรือวดัผลประกอบการ
ของการลงทุนโดยผูจ้ดัการกองทุน 

ทฤษฎีแบบจ าลอง International CAPM ย ังก ล่าวอีกว่า  ตัวแปรท่ี ใช้ใน  CAPM 
เหมาะสมกบัเฉพาะประเทศใดประเทศหน่ึงเท่านั้น เน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) 
เกิดจากพอร์ตโฟลิโอของทุกสินทรัพยท่ี์ออกโดยประเทศดงักล่าวเพียงประเทศเดียว 
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พอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) ของสินทรัพยท่ี์ถือครองโดยนักลงทุนทอ้งถ่ิน 
(Domestic investor) จะเป็นอนัเดียวกบัพอร์ตโฟลิโอของสินทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัทอ้งถ่ินก็ต่อเม่ือ
นกัลงทุนของประเทศหน่ึงๆ นั้นสามารถเขา้ถึงหุ้นภายในทอ้งถ่ินเพียงประเทศเดียวเท่านั้น และหุ้น
ภายในทอ้งถ่ินทั้งหมดตอ้งถูกถือครองโดยประชากรท่ีอยู่ประจ าถ่ิน (Residents) ของประเทศนั้น
เพียงอย่างเดียว เม่ือปัจจยัข้างต้นเป็นจริงจึงสามารถกล่าวได้ว่าตลาดทุน (Capital market) ของ
ประเทศนั้นเป็นเอกเทศอยา่งแทจ้ริง (Fully segmented) แบบจ าลอง CAPM จึงเหมาะสมกบัประเทศ
น้ี 

แต่เน่ืองจากหลายๆประเทศเปิดกว้างหรือผ่อนคลายนโยบายการถือครองหุ้น
ภายในประเทศแก่นกัลงทุนต่างชาติ ดงันั้นพอร์ตโฟลิโอตลาด ท่ีประกอบดว้ยหุ้นท่ีออกโดยบริษทั
ท้องถ่ินจะสามารถใช้ได้อย่างเหมาะสมก็ต่อเม่ือตลาดทุนของประเทศดังกล่าวเป็นเอกเทศ 
(Segmented markets) 

ถึงแม้ไม่ทราบว่าหุ้นใดถูกถือครองโดยใครบา้ง อนัเน่ืองมาจากการไม่สามารถระบุ 
พอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) ได้ แต่ยงัสามารถระบุพอร์ตโฟลิโอตลาดของโลก (World 
market portfolio) ไดอ้ยูดี่ (ก าหนดให้ “World” หรือ “โลก” หมายถึงทุกประเทศในโลกท่ียนิยอมให้
มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี) เน่ืองจากหุ้นทุกตวัตอ้งมีการจดทะเบียนท่ีไหนสักแห่งในโลกอยู่
แลว้ จึงท าให้ทราบจ านวนหุ้นท่ีมีอยู่ในตลาด รวมถึงทราบราคาท่ีซ้ือขายกนั กลุ่มหลกัทรัพยข์อง
โลกจึงประกอบไปด้วยหุ้นทุกตัวท่ีออกโดยบริษัทจากทั่วทั้ งโลก ซ่ึงสามารถน ามาสร้างเป็น
พอร์ตโฟลิโอด้วยผลรวมถ่วงน ้ าหนัก (value-weighted) ของดัชนีหลักทรัพย์ท้องถ่ินจากแต่ละ
ประเทศในโลก 

เม่ือนกัลงทุนถือหุ้นหรือสินทรัพยจ์ากทัว่ทั้งโลก และสามารถระบุพอร์ตโฟลิโอตลาด
ไดแ้ลว้ จึงพิจารณา “โลก” เป็นประเทศขนาดใหญ่ประเทศหน่ึงเพื่อความสะดวกในการศึกษาการ
ประเมินราคาหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ (International asset pricing) และก าหนดให้ พอร์ตโฟลิ
ตลาดของโลกเป็นตวัแทนของ Unified-world CAPM 

มีเหตุผลบางประการท่ีท าให้การประเมินราคาหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศในตลาดทุน
แบบบูรณาการ (Integrated capital markets) ไม่สามารถพิจารณาได้เสมือน (as-if-one-country) 
CAPM ของประเทศหน่ึงๆ ถึงแมว้่าธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุนระหว่างประเทศจะไม่ถูกกีดกนั
และมีตน้ทุนต ่าก็ตาม แต่ธุรกรรมในตลาด Commodity กลบัเกิดข้ึนไดย้ากและมีตน้ทุนสูง ความไม่
สมดุล (Imperfections) ท่ีเกิดข้ึนในตลาดสินค้า (Goods market) ส่งผลให้เกิดความคลาดเคล่ือน
ขนาดใหญ่ (Substantial deviations) ออกไปจากอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative PPP) 
และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real exchange rate) ตวัอยา่งเช่น ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real return) 
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ของหุ้น Apple ท่ีเกิดข้ึนในมุมมองของนักลงทุนเยอรมนันีจะแตกต่างจะผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ี
เกิดข้ึนในมุมมองของนกัลงทุนญ่ีปุ่นในหุ้นตวัเดียวกนั จึงกล่าวไดว้า่การกระจายตวัของผลตอบแทน
ท่ีแทจ้ริง (Distributions of the real return) ของสินทรัพยใ์ดๆ ก็ตามข้ึนอยู่กบัสัญชาติของนักลงทุน 
ซ่ึงถือว่าละเมิดสมมติฐาน Homogeneous expectations ของ CAPM ท่ีกล่าวไวว้่านักลงทุนทุกคน
เห็นพอ้งตอ้งกนักบัความน่าจะเป็นของผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีจะไดรั้บ (Probability distribution of 
the (real) asset returns) แปลวา่การรับรู้ (Perception) การกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real 
return distribution) ของนกัลงทุนถูกจ ากดัอยูก่บัประเทศ เพราะราคาสินคา้ในแต่ละประเทศแตกต่าง
กนั ซ่ึงบ่งช้ีวา่นกัลงทุนจากแต่ละประเทศมีมุมมองต่อการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของ
สินทรัพยใ์ดๆ หรือพอร์ตโฟลิโอใดๆ แตกต่างกนั 

ดังนั้ นจึงพิจารณา CAPM ท่ีค  านึงถึง Heterogeneous viewpoints ของนักลงทุนจาก
หลากหลายประเทศ เพื่อใชส้ าหรับการประเมินราคาหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ โดยเพื่อให้ง่ายต่อ
การศึกษาจะไม่พิจารณาอตัราเงินเฝ้อ และสมมติใหโ้ลกน้ีมีเพียงสองประเทศไดแ้ก่ ประเทศแคนาดา 
(Canada) เป็นประเทศท้องถ่ิน (Domestic) และประเทสสหรัฐอเมริกา (U.S.) เป็นต่างประเทศ 
(Foreign) ปัญหาท่ีพบคือทางเลือกของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio choice) ของนักลงทุนแคนาเดียน 
(Canadian investors) ซ่ึ งข้ึนอยู่กับ สินทรัพย์แต่ละตัวส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนและ
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ของพอร์ตโฟลิโอในสกุลเงินแคนาดา 
(CAD) อย่างไร ในขณะท่ีทางเลือกของพอร์ตโฟลิโอของนักลงทุนอเมริกนั (American investors) 
ข้ึนอยู่กับสินทรัพยแ์ต่ละตวัส่งผลต่อความแปรปรวนและผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของ
พอร์ตโฟลิโอในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อย่างไร สมการต่อไปน้ีแสดงความสัมพนัธ์ของ
ทางเลือกท่ีเกิดข้ึนดังกล่าว (Sercu, 2009) หรือท่ีเรียกว่า เง่ือนไขท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency 
condition) โดยอา้งอิงจากสมการ ( 28 ) จึงได ้
 

นกัลงทุนแคนาเดียนเลือกพอร์ตโฟลิโอ 𝑝 แลว้  
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝) สมการ ( 37 ) 

นกัลงทุนอเมริกนัเลือกพอร์ตโฟลิโอ 𝑝∗ แลว้  
𝐸(�̃�𝑗

∗ − 𝑟0
∗) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗

∗, �̃�𝑝∗
∗ ) สมการ ( 38 ) 

เคร่ืองหมาย * บ่งช้ีวา่ตวัแปรนั้นอยูใ่นสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign country) 
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เม่ือ 
𝑝∗ คือ พอร์ตโฟลิโอท่ีถือโดยนกัลงทุนต่างประเทศในท่ีน้ีคือนกัลงทุนอเมริกนั 
�̃�𝑗

∗ คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนในสกุลเงินต่างประเทศของหุ้น 𝑗 (A return in FC on stock 𝑗) 
𝑟0

∗ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของต่างประเทศ ในท่ีน้ีคือประเทศอเมริกา 
�̃�𝑝∗

∗  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของพอร์ตโฟลิโอท่ี 𝑝∗ ท่ีอยูส่กุลเงินต่างประเทศ (USD) 
 
เพื่อท่ีจะหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงักับพอร์ตโฟลิโอ

ตลาดของโลก (ผลรวมของ 𝑝 และ 𝑝∗) ตอ้งท าการแปลงสมการ ( 38 ) ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(USD) ให้อยู่ในสกุลเงินเดียวกับผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของนักลงทุนแคนาเดียนจาก
สมการ ( 37 ) ซ่ึงก็คือสกุลเงินดอลลาร์แคนาดา (CAD) โดยใชเ้ทคนิค Ito's Lemma 

เร่ิมตน้จากความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของสินทรัพย ์𝑗 ในสกุลเงินดอลลาร์แคนาดา 
(CAD) กับ ผล ตอบ แทนของหุ้ น เดี ย วกัน ใน ส กุ ล เงิน ดอลล าร์ส ห รัฐ  (USD): 1 + �̃�𝑗 =

(1 + �̃�𝑗
∗)(1 + �̃�) โดยท่ี �̃� = ∆𝑆/𝑆 เม่ือ   𝑆 คืออัตราแลกเปล่ียน CAD/USD (Direct quotation) 

แล้ วแก้ส มก าร เพื่ อห าค่ า  �̃�𝑗
∗ โดยแปล ง เป็ น  Second-order Taylor Series Expansion จะได้

ผลตอบแทนของสินทรัพย ์j ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) จากสมการ 
 

�̃�𝑗
∗ =

1+�̃�𝑗

1+�̃�
− 1 ≈ �̃�𝑗 − �̃� − [�̃�𝑗�̃�] + �̃�2 สมการ ( 39 ) 

 
ส าหรับช่วงระยะเวลาสั้ นๆของการถือครองสินทรัพย ์ผลคูณของผลตอบแทนตั้งแต่

สามตวัข้ึนไปมีขนาดเล็กน้อยมากจนแทบจะไม่มีผลต่อการค านวณ ดังนั้ นจึงลด Second-order 
expansion เหลือเพียง 
 

�̃�𝑗
∗ ≈ �̃�𝑗 − �̃� สมการ ( 40 ) 

 
ถา้หากพิจารณาความแปรปรวนร่วม (covariance) ระหว่างผลตอบแทนทั้งสองสกุล

เงิน จะสามารถพิจารณาจาก first-order term อยา่งเดียวได ้เขียนเป็นสมการของความแปรปรวนร่วม
ไดด้งัน้ี 
 

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑘
∗) ≈ 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 − �̃�, �̃�𝑘 − �̃�)

= 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑘) − 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�) − 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑘, �̃�) + 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
 สมการ ( 41 ) 
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แต่ส าหรับค่าความคาดหวงั (expectation) ไม่สามารถพิจารณาได้จากเทอมแรกเพียง
อยา่งเดียว เน่ืองจากความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนคือค่าเฉล่ียของผลคูณ
ของผลตอบแทนจ านวนสองตวั ซ่ึงแน่นอนวา่ไม่เท่ากบัศูนย ์ดงันั้นค่าความคาดหวงัของเทอมท่ีสาม 
คือ 
 

𝐸(�̃�𝑗�̃�) = 𝐸(�̃�𝑗)𝐸(�̃�) + 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�) สมการ ( 42 ) 
 
ถา้สมมติให้ช่วงระยะเวลาสังเกตการณ์ (Observable period) เป็นเพียงช่วงระยะเวลา

สั้ นๆ และสั้ นลงเร่ือยๆ แล้วค่าเฉล่ียของความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม จะลดลงตาม
สัดส่วนของคาบเวลาท่ีเปล่ียนแปลง (∆𝑡) แม้ว่าการลดลงเหล่านั้ นยงัคงรักษาไว้ซ่ึง order of 
magnitude relative to each other แต่ผลคูณของ 𝐸(�̃�𝑗

∗)𝐸(�̃�) จะลดลงจนเหลือศูนย์เร็วกว่าความ
แปรปรวนร่วม จึงสามารถตีความไดว้า่ผลคูณระหวา่งค่าเฉล่ียสองตวันั้นคือ Second order of smalls 
แต่ความแปรปรวนร่วมไม่ใช่ จึงไดว้า่ 
 

𝐸(�̃�𝑗
∗�̃�) ≈ 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�)  

และ 𝐸(�̃�2) ≈ 𝑣𝑎𝑟(�̃�) 
 
แทนค่าจากสองสมการขา้งตน้ไปในสมการ ( 39 ) จึงไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัซ่ึงถูก

แปลงสกุลเงินแลว้ดงัสมการ ( 43 ) ดงัน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗
∗) ≈ 𝐸(�̃�𝑗) − 𝐸(�̃�) − 𝐸(�̃�𝑗�̃�) + 𝐸(�̃�2) 

⇒ 𝐸(�̃�𝑗
∗) ≈ 𝐸(�̃�𝑗) − 𝐸(�̃�) − 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑝∗

∗ , �̃�) + 𝑣𝑎𝑟(�̃�) สมการ ( 43 ) 
 

 

น าสมการ ( 41 ) และสมการ ( 43 ) ไปแทนค่าในสมการ ( 38 ) โดยก าหนดให้

สินทรัพย ์𝑗 คือสินทรัพยเ์ส่ียงในสกุลเงินทอ้งถ่ินเป็นกรณีพิเศษ แลว้แกส้มการดงัน้ี 

 
𝐸(�̃�𝑗) −  𝐸(�̃�)  −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)  +𝑣𝑎𝑟(�̃�)  = 𝜆[𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝∗)  −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)  −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑝∗, �̃�)  +𝑣𝑎𝑟(�̃�)]   

𝑟 −  𝐸(�̃�)  −0  +𝑣𝑎𝑟(�̃�)  = 𝜆[0  −0  −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑝∗, �̃�)  +𝑣𝑎𝑟(�̃�)]   

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟) −   −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)   = 𝜆[𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝∗)  −𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)]     
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จึงได้สมการผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัท่ีถือครองโดยนกัลงทุนอเมริกนั ในรูป
สกุลเงินทอ้งถ่ินดอลลาร์แคนาดา (CAD) ดงัน้ี 
 

นกัลงทุนอเมริกนัเลือกพอร์ตโฟลิโอ 𝑝∗ แลว้ 
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝∗) + (1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�) สมการ ( 44 ) 
 
เม่ือ �̃� คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (CAD ต่อ 1 USD) 
การพิสูจน์ขา้งตน้แสดงให้เห็นว่านักลงทุนอเมริกนัสนใจความมัง่คัง่ (Wealth) ของ

ตนเองท่ีอยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) เป็นหลกั เขียนแทนด้วย 𝑊𝑢𝑠
∗  เพราะว่าราคาสินค้า

บริโภคท่ีเก่ียวขอ้งกบันกัลงทุนอเมริกนั นั้นถือวา่เป็นค่าคงท่ีในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึง 𝑊𝑢𝑠
∗  เกิด

จากความมั่งคั่งของนักลงทุนอเมริกัน ในสกุลเงินดอลลาร์แคนาดาหารด้วยอัตราแลกเปล่ียน 
CAD/USD (𝑊𝑢𝑠

∗ = 𝑊𝑢𝑠/𝑠) นักลงทุนท่ีสนใจความมั่งคั่งในสกุล เงินต่างประเทศ  (𝑊∗) จะ
ประพฤติราวกับว่าสนใจความมั่งคัง่ในสกุลเงินท้องถ่ินของประเทศแคนาดา (CAD-Expressed 
wealth) เพียงอยา่งเดียว เน่ืองจากถา้ก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ีแลว้ ยิ่งความมัง่คัง่ในสกุลเงินดอลลาร์
แคนาดา (CAD) เพิ่มสูงข้ึน ความมัง่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) ก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากขอ้เท็จจริงท่ีว่าถ้าก าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี แล้วนักลงทุนจะสนใจเพียง
ความมั่งคั่งในสกุลเงินท้องถ่ินของตนเองเพียงอย่างเดียวเท่านั้ น จึงเป็นเหตุผลท่ีว่า Efficiency 
condition ในสมการ ( 37 ) เปรียบเสมือนเง่ือนไขของนักลงทุนแคนาเดียน ในขณะท่ีนักลงทุน
อเมริกนัจะค านึงถึงอตัราแลกเปล่ียนตลอดเวลา เน่ืองจากลึกๆ แลว้นกัลงทุนอเมริกนัสนใจแต่เพียง
ความมัง่คัง่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD-measured wealth) เท่านั้น 

น าความสัมพนัธ์ข้างต้นทั้ งหมดไปสร้างเป็นแบบจ าลอง International CAPM โดย
อา้งอิงจากพอร์ตโฟลิโอตลาดท่ีถือครองโดยนกัลงทุนในประเทศและต่างประเทศ (ก าหนดให้นัก
ลงทุนในประเทศ คือ แคนาเดียน และนกัลงทุนต่างประเทศคือ อเมริกนั) โดยใชส้มการท่ีคิดในสกุล
เงินทอ้งถ่ินแลว้ทั้งหมด โดยอา้งอิงจากสมการ ( 37 ) และสมการ ( 44 ) ตามล าดบัดงัน้ี 
 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในสกุลเงินทอ้งถ่ิน (CAD) ของนกัลงทุนแคนาเดียน: 
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝) สมการ ( 45 ) 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในสกุลเงินทอ้งถ่ิน (CAD) ของนกัลงทุนอเมริกนั: 
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝∗) + (1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�) สมการ ( 46 ) 
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น าสมการ ( 45 ) และสมการ ( 46 ) ซ่ึงถือว่าเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficiency market portfolio) รวมเขา้ดว้ยกนัดว้ยเทคนิคดงัต่อไปน้ี 

แทนอตัราผลตอบแทนของตลาดโลก (World-market return) ดว้ย 
 

�̃�𝑤 =
𝑊𝑐𝑎�̃�𝑝+𝑊𝑢𝑠�̃�𝑝∗

𝑊𝑐𝑎+𝑊𝑢𝑠
 สมการ ( 47 ) 

 
เม่ือ 𝑊𝑐𝑎 และ 𝑊𝑢𝑠 คือ ความมัง่คัง่ท่ีถูกน ามาลงทุน (Invested wealth) จากประเทศ

แคนาดา (Canada) และประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S.) ตามล าดับ โดยทั้ง 2 ตวัแปร คิดในสกุลเงิน
ดอลลาร์แคนาดา (CAD) ซ่ึงเป็นสกุลเงินทอ้งถ่ินในการพิสูจน์คร้ังน้ี 
 

คูณทั้งสองฝ่ังของสมการ ( 45 ) ดว้ย 𝑊𝑐𝑎: 
𝑊𝑐𝑎𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝑊𝑐𝑎𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝)

⇒ 𝑊𝑐𝑎𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , 𝑊𝑐𝑎�̃�𝑝)
 สมการ ( 48 ) 

 
คูณทั้งสองฝ่ังของสมการ ( 46 ) ดว้ย 𝑊𝑢𝑠: 

𝑊𝑢𝑠𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝑊𝑢𝑠𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑝∗) + 𝑊𝑢𝑠(1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)

⇒ 𝑊𝑢𝑠𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , 𝑊𝑢𝑠�̃�𝑝∗) + 𝑊𝑢𝑠(1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)
 สมการ ( 49 ) 

 
น าสมการ ( 48 ) และสมการ ( 49 ) บวกเขา้ดว้ยกนั แลว้หารดว้ยความมัง่คัง่ของทั้งโลก

รวมกนั (Total world wealth) 𝑊𝑐𝑎 + 𝑊𝑢𝑠: 
 

𝑊𝑐𝑎𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, 𝑊𝑐𝑎�̃�𝑝)

𝑊𝑢𝑠𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, 𝑊𝑢𝑠�̃�𝑝∗) + 𝑊𝑢𝑠(1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�)

(𝑊𝑐𝑎 + 𝑊𝑢𝑠)𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, (𝑊𝑐𝑎�̃�𝑝 + 𝑊𝑢𝑠�̃�𝑝∗)) + 𝑊𝑢𝑠(1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�)

⇒ 𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�𝑤) +
𝑊𝑢𝑠

𝑊𝑐𝑎 + 𝑊𝑢𝑠

(1 − 𝜆)𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)

 

 
แล้วแทน  𝑊𝑢𝑠

𝑊𝑐𝑎+𝑊𝑢𝑠
(1 − 𝜆) ด้วย  𝜅 จึงได้สมการพอร์ตโฟ ลิโอตลาดโลก ท่ี มี

ประสิทธิภาพ (Efficiency world market portfolio) ใหม่ดงัน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝜆𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�𝑤) + 𝜅𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗, �̃�) สมการ ( 50 ) 
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เม่ือ 
�̃�𝑤  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของ World market portfolio 
𝜅 คือ ฟังกช์ัน่ของสัดส่วนการลงทุนจากต่างประเทศและ Degre of risk aversion ของต่างประเทศ 

 
ส่ิงท่ีได้คือ World market portfolio ท่ีสามารถระบุได้ดีกว่า National portfolio ทั่วไป 

และเม่ือเทียบ Efficiency world market portfolio ท่ี ได้จากสมการ ( 50  ) กับ  Efficienty market 
portfolio ของนักลงทุนแต่ละสัญชาติ พบว่าความคาดหวงัร่วม (Heterogeneous expectations) จะมี
ความไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย 

ในกรณีท่ีเลือก World market portfolio และ USD T-bill (ผลตอบแทนท่ีปราศจาก
ความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา ) เพื่อใช้กับแบบจ าลอง CAPM ซ่ึงพิจารณาในแง่ของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเหมือนกนัแลว้ จะไดแ้บบจ าลอง CAPM ทัว่ไปส าหรับประเทศใดๆ ท่ีไดจ้าก
การพิสูจน์สูตรดงัน้ี 

แปลง Efficieny world market portfolio จากสมการ ( 50 ) ใหอ้ยูใ่นรูปแบบเมตริกซ์: 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = [𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , 𝑟𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑠, �̃�)] [
𝜆
𝜅

] สมการ ( 51 ) 

 
เปล่ียนสมการ ( 51 ) เป็น 2 benchmarks เพื่อแก้สมการหา 𝜆 และ 𝜅 ได้แก่ World 

market portfolio ท่ีมีผลตอบแทนคือ �̃�𝑤 และ USD T-bill ท่ีมีผลตอบแทนคือ 𝑟∗ + �̃�: 
 

[
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝐸(�̃�𝑈𝑆𝐷 𝑇−𝑏𝑖𝑙𝑙 − 𝑟0)
] = [

𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
] × [

𝜆
𝜅

]

[
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝐸(𝑟0
∗ + �̃� − 𝑟0)

] = [
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
] × [

𝜆
𝜅

]

[
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝑟0
∗ + 𝐸(�̃�) − 𝑟0

] = [
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
] × [

𝜆
𝜅

]

 

⇒ [
𝜆
𝜅

] = [
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
]

−1

[
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝑟0
∗ + 𝐸(�̃�) − 𝑟0

] สมการ ( 52 ) 
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แทน [𝜆
𝜅

] ท่ีไดจ้ากสมการ ( 52 ) ไปในสมการ ( 51 ) จึงไดส้มการใหม่ดงัน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = [𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑗 , �̃�)] [
𝑣𝑎𝑟(�̃�𝑤) 𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�)

𝑐𝑜𝑣(�̃�𝑤, �̃�) 𝑣𝑎𝑟(�̃�)
]

−1

[
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝑟0
∗ + 𝐸(�̃�) − 𝑟0

] 

= [𝛽𝑗,𝑤;𝑠 𝛾𝑗,𝑠;𝑤] [
𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0)

𝑟0
∗ + 𝐸(�̃�) − 𝑟0

] สมการ ( 53 ) 

 
แปลงสมการ ( 53 ) จากรูปแบบเมตริกซ์ให้เป็นสมการเชิงเส้น จะไดส้มการทัว่ไปของ 

International CAPM อยา่งง่ายดงัน้ี 
 

𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝛽𝑗,𝑤;𝑠𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0) + 𝛾𝑗,𝑠;𝑤𝐸(�̃� + 𝑟0
∗ − 𝑟0) สมการ ( 54 ) 

 
ส าหรับแบบจ าลองของ International CAPM ทัว่ไปท่ีมี 𝑛 ประเทศจะมี 𝛾 มากเท่ากบั

จ านวนอตัราแลกเปล่ียนทั้งหมด 𝑛 ประเทศ ดงันั้นอา้งอิงจากสมการ ( 54 ) จึงไดส้มการท่ีครอบคลุม
ทุกสกุลเงินดงัน้ี 

 
𝐸(�̃�𝑗 − 𝑟0) = 𝛽𝑗,𝑤𝐸(�̃�𝑤 − 𝑟0) + 𝛾𝑗,𝑠1

𝐸(�̃�1 + 𝑟1
∗ − 𝑟0)

+𝛾𝑗,𝑠2
𝐸(�̃�2 + 𝑟2

∗ − 𝑟0)

+ ⋯ + 𝛾𝑗,𝑠𝑛
𝐸(�̃�𝑛 + 𝑟𝑛

∗ − 𝑟0)

 สมการ ( 55 ) 
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ภาคผนวก ง ค่าทางสถิติของตัวแปร (Descriptive Statistics) 
 
ตาราง A.1 ค่าทางสถิติของตวัแปร 
ช่ือตวัแปร สัญลกัษณ์ Max Mean Min S.D. 
rm �̃�𝑚 17.88 1.28 -35.80 6.37 
rw �̃�𝑚  10.13 0.38 -17.41 4.23 
rf_thb 𝑟0 0.41 0.20 0.08 0.09 
rf_usd 𝑟0

($) 0.43 0.11 0.00 0.14 
rf_eur 𝑟0

(£) 0.36 0.14 -0.02 0.12 
rf_jpy 𝑟0

(¥) 0.05 0.01 0.00 0.02 
rf_gbp 𝑟0

(£) 0.49 0.21 0.01 0.18 
rf_sgd 𝑟0

(𝑆$) 0.27 0.08 0.01 0.07 
s_usd �̃�($) 3.74 -0.18 -4.93 1.65 
s_eur �̃�(€) 7.19 0.03 -8.88 2.61 
s_gbp �̃�(£) 5.69 -0.13 -7.32 2.39 
s_jpy �̃�(¥) 8.46 -0.12 -8.03 2.65 
s_sgd �̃�(𝑆$) 3.52 0.02 -4.70 1.38 
s_thbneer �̃�(2𝐹) 6.79 0.11 -7.31 1.31 
หมายเหตุ: % ต่อเดือน 
 

ภาคผนวก จ ตารางแสดงข้อมูลประกอบการศึกษา 
 
ตาราง A.2 รายช่ือของบริษทัแต่ละหลกัทรัพย ์
ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือบริษทั เร่ิมซ้ือขายเม่ือ 

1 ABC บริษทั แอสเซท ไบร์ท จ ากดั (มหาชน) 21 ธนัวาคม 2521 
2 ACC บริษทั แอดวานซ์ คอนเนคชัน่ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 23 มีนาคม 2536 
3 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 5 พฤศจิกายน 2534 
4 AEC บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั (มหาชน) 8 สิงหาคม 2544 
5 AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 11 ธนัวาคม 2544 
6 AFC บริษทั เอเซียไฟเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 8 มิถุนายน 2519 
7 AHC บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) 10 มกราคม 2535 
8 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) 7 ธนัวาคม 2533 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือบริษทั เร่ิมซ้ือขายเม่ือ 
9 ALUCON บริษทั อลูคอน จ ากดั (มหาชน) 10 พฤศจิกายน 2532 

10 AMANAH บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 25 ธนัวาคม 2544 
11 AMARIN บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จ  ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
12 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) 14 กรกฎาคม 2540 
13 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 30 กนัยายน 2535 
14 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 31 มีนาคม 2536 
15 ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) 29 กนัยายน 2532 
16 ASIAN บริษทั ห้องเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จ  ากดั (มหาชน) 5 กรกฎาคม 2537 
17 ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ  ากดั (มหาชน) 17 มกราคม 2539 
18 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 16 ธนัวาคม 2531 
19 AYUD บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 24 สิงหาคม 2530 
20 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) 16 มิถุนายน 2532 
21 BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ  ากดั (มหาชน) 10 กุมภาพนัธ์ 2538 
22 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 30 กนัยายน 2520 
23 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
24 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 2 สิงหาคม 2537 
25 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 2 ตุลาคม 2534 
26 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) 18 กรกฎาคม 2539 
27 BFIT บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร จ ากดั (มหาชน) 28 พฤศจิกายน 2527 
28 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 15 ธนัวาคม 2532 
29 BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 15 พฤษภาคม 2534 
30 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
31 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
32 BKI บริษทั กรุงเทพประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 7 ธนัวาคม 2521 
33 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 5 กุมภาพนัธ์ 2535 
34 BTNC บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 2 พฤศจิกายน 2530 
35 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
36 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2544 
37 CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ  ากดั (มหาชน) 10 พฤษภาคม 2534 
38 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 10 มกราคม 2533 
39 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 2 สิงหาคม 2536 
40 CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 7 พฤษภาคม 2540 
41 CHARAN บริษทั จรัญประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1 กุมภาพนัธ์ 2536 
42 CHOTI บริษทั ห้องเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) 27 กุมภาพนัธ์ 2535 
43 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน) 22 พฤศจิกายน 2521 
44 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) 3 สิงหาคม 2538 
45 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ  ากดั(มหาชน) 25 มกราคม 2536 
46 CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ  ากดั (มหาชน) 17 ตุลาคม 2537 
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47 CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 26 เมษายน 2531 
48 CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
49 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 21 ธนัวาคม 2530 
50 CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 11 มีนาคม 2535 
51 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 16 พฤษภาคม 2537 
52 CPL บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั (มหาชน) 19 ธนัวาคม 2537 
53 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2538 
54 CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) 30 ธนัวาคม 2520 
55 CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) 7 กนัยายน 2532 
56 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิ้ล จ  ากดั (มหาชน) 16 ธนัวาคม 2518 
57 CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 29 เมษายน 2534 
58 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
59 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 24 กรกฎาคม 2538 
60 DRACO บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ  ากดั (มหาชน) 16 พฤศจิกายน 2537 
61 DTC บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
62 DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ  ากดั (มหาชน) 27 มีนาคม 2535 
63 EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) 15 มกราคม 2539 
64 EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 28 กรกฎาคม 2540 
65 EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 10 มกราคม 2535 
66 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) 16 มกราคม 2538 
67 EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 15 พฤษภาคม 2539 
68 EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 26 เมษายน 2536 
69 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 26 สิงหาคม 2531 
70 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 15 กุมภาพนัธ์ 2537 
71 EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ  ากดั (มหาชน) 23 กุมภาพนัธ์ 2537 
72 FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) 22 สิงหาคม 2537 
73 FE บริษทั ฟาร์อีสท ์ดีดีบี จ  ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
74 FMT บริษทั ฟรููกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 6 กุมภาพนัธ์ 2540 
75 GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 29 มีนาคม 2534 
76 GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพ่ือการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 28 กนัยายน 2543 
77 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) 27 มีนาคม 2535 
78 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) 2 กรกฎาคม 2539 
79 GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ  ากดั (มหาชน) 8 กุมภาพนัธ์ 2539 
80 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน) 29 มีนาคม 2537 
81 GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั (มหาชน) 17 กุมภาพนัธ์ 2538 
82 GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2521 
83 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 1 กุมภาพนัธ์ 2536 
84 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) 10 กรกฎาคม 2535 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือบริษทั เร่ิมซ้ือขายเม่ือ 
85 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 30 ตุลาคม 2544 
86 HTC บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั (มหาชน) 22 ธนัวาคม 2531 
87 ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 21 ธนัวาคม 2521 
88 IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) 5 กุมภาพนัธ์ 2535 
89 IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอน็เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 6 พฤษภาคม 2531 
90 INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 14 พฤศจิกายน 2544 
91 INSURE บริษทั อินทรประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
92 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 31 สิงหาคม 2533 
93 IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 25 สิงหาคม 2537 
94 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 17 มีนาคม 2538 
95 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 9 สิงหาคม 2537 
96 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 7 กรกฎาคม 2537 
97 JCT บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ  ากดั (มหาชน) 24 กนัยายน 2533 
98 JUTHA บริษทั จุฑานาวี จ  ากดั (มหาชน) 29 ธนัวาคม 2532 
99 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 17 มกราคม 2538 
100 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 11 กุมภาพนัธ์ 2519 
101 KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 5 ตุลาคม 2537 
102 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 30 สิงหาคม 2531 
103 KDH บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 17 ตุลาคม 2532 
104 KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 15 ธนัวาคม 2532 
105 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
106 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 26 สิงหาคม 2531 
107 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 2 สิงหาคม 2532 
108 KTP บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 1 กุมภาพนัธ์ 2536 
109 KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) 20 พฤศจิกายน 2523 
110 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) 11 พฤษภาคม 2537 
111 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 12 กรกฎาคม 2537 
112 LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 26 มกราคม 2533 
113 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 17 กุมภาพนัธ์ 2532 
114 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 25 มกราคม 2537 
115 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 23 ธนัวาคม 2537 
116 LRH บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) 25 พฤศจิกายน 2536 
117 LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 20 มิถุนายน 2539 
118 LTX บริษทั ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จ  ากดั (มหาชน) 17 มีนาคม 2532 
119 M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ  ากดั (มหาชน) 24 กรกฎาคม 2539 
120 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 11 สิงหาคม 2537 
121 MALEE บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) 13 มีนาคม 2535 
122 MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2534 
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123 MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) 15 ธนัวาคม 2532 
124 MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 8 กุมภาพนัธ์ 2539 
125 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ  ากดั (มหาชน) 24 เมษายน 2539 
126 MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ ์จ  ากดั (มหาชน) 13 มีนาคม 2535 
127 METCO บริษทัมูราโมโต ้อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 10 สิงหาคม 2535 
128 MFC บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จ  ากดั(มหาชน) 5 มิถุนายน 2534 
129 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 14 ตุลาคม 2531 
130 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 26 มีนาคม 2533 
131 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 11 มีนาคม 2535 
132 MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 9 พฤษภาคม 2539 
133 NC บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ  ากดั (มหาชน) 30 กนัยายน 2520 
134 NEP บริษทั เอน็อีพี อสงัหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 16 กรกฎาคม 2530 
135 NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จ  ากดั (มหาชน) 23 สิงหาคม 2539 
136 NKI บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 24 สิงหาคม 2533 
137 NMG บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 9 มิถุนายน 2531 
138 NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 12 มิถุนายน 2540 
139 NPP บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 16 มิถุนายน 2537 
140 NSI บริษทัน าสินประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 28 มีนาคม 2538 
141 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) 16 สิงหาคม 2537 
142 NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) 10 สิงหาคม 2535 
143 NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 27 กนัยายน 2538 
144 OCC บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) 7 สิงหาคม 2530 
145 OGC บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) 19 สิงหาคม 2536 
146 OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 21 มิถุนายน 2531 
147 PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 13 กุมภาพนัธ์ 2539 
148 PAF บริษทั แพนเอเซียฟตุแวร์ จ  ากดั (มหาชน) 19 พฤษภาคม 2531 
149 PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 19 กนัยายน 2538 
150 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
151 PE บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จ  ากดั (มหาชน) 12 กรกฎาคม 2534 
152 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 1 มิถุนายน 2536 
153 PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จ  ากดั (มหาชน) 29 กนัยายน 2531 
154 PK บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) 31 มีนาคม 2535 
155 PL บริษทั ภทัรลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 15 สิงหาคม 2539 
156 POLAR บริษทั โพลาริส แคปปิตลั จ  ากดั (มหาชน) 16 สิงหาคม 2533 
157 POST บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จ  ากดั (มหาชน) 26 ธนัวาคม 2527 
158 PR บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 29 ธนัวาคม 2530 
159 PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
160 PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ  ากดั (มหาชน) 6 กรกฎาคม 2533 
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161 PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 18 เมษายน 2539 
162 PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ  ากดั (มหาชน) 16 กนัยายน 2536 
163 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) 16 กนัยายน 2536 
164 PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 3 พฤษภาคม 2534 
165 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) 6 ธนัวาคม 2544 
166 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 10 มิถุนายน 2536 
167 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 11 กนัยายน 2534 
168 RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2534 
169 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 2 พฤศจิกายน 2543 
170 RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 28 กนัยายน 2532 
171 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) 9 ธนัวาคม 2531 
172 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ  ากดั (มหาชน) 10 กนัยายน 2536 
173 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
174 ROCK บริษทั ร้อกเวิธ จ  ากดั (มหาชน) 26 กรกฎาคม 2537 
175 ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2532 
176 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 13 ธนัวาคม 2538 
177 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 23 ธนัวาคม 2536 
178 SAMCO บริษทั สมัมากร จ ากดั (มหาชน) 2 มิถุนายน 2536 
179 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 26 กรกฎาคม 2539 
180 SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) 20 มกราคม 2538 
181 SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 4 กรกฎาคม 2534 
182 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 12 กุมภาพนัธ์ 2519 
183 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 30 เมษายน 2518 
184 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 18 เมษายน 2520 
185 SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 20 มิถุนายน 2534 
186 SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 22 สิงหาคม 2534 
187 SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) 19 กรกฎาคม 2528 
188 SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2533 
189 SIAM บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 27 มีนาคม 2535 
190 SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 28 มิถุนายน 2527 
191 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 19 กรกฎาคม 2539 
192 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ  ากดั (มหาชน) 2 ตุลาคม 2534 
193 SKR บริษทั ศิครินทร์ จ  ากดั (มหาชน) 4 มกราคม 2531 
194 SMG บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 25 กนัยายน 2529 
195 SMK บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 7 มิถุนายน 2534 
196 SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ  ากดั (มหาชน) 3 ธนัวาคม 2534 
197 SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 8 พฤษภาคม 2532 
198 SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 27 เมษายน 2536 
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199 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 17 พฤศจิกายน 2536 
200 SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ  ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2521 
201 SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 9 มกราคม 2541 
202 SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 30 ธนัวาคม 2520 
203 SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 13 มีนาคม 2539 
204 SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2518 
205 SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 29 กนัยายน 2532 
206 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 8 กนัยายน 2537 
207 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) 15 มกราคม 2539 
208 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) 7 สิงหาคม 2530 
209 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 22 สิงหาคม 2534 
210 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) 10 พฤษภาคม 2534 
211 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 31 สิงหาคม 2535 
212 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 14 พฤษภาคม 2539 
213 SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) 25 มิถุนายน 2518 
214 SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) 31 สิงหาคม 2533 
215 SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) 15 มิถุนายน 2533 
216 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) 18 กนัยายน 2532 
217 SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) 16 กนัยายน 2536 
218 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 8 กรกฎาคม 2536 
219 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
220 TBSP บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 13 มีนาคม 2539 
221 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 12 มกราคม 2533 
222 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
223 TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จ  ากดั (มหาชน) 24 สิงหาคม 2533 
224 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 29 เมษายน 2534 
225 TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ  ากดั (มหาชน) 8 ตุลาคม 2534 
226 TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ  ากดั (มหาชน) 14 พฤศจิกายน 2538 
227 TCMC บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2521 
228 TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) 14 มิถุนายน 2537 
229 TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ จ  ากดั (มหาชน) 7 ธนัวาคม 2521 
230 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 15 พฤษภาคม 2534 
231 TFI บริษทั ไทยฟิลม์อินดสัตร่ี จ  ากดั (มหาชน) 29 ธนัวาคม 2532 
232 TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จ  ากดั (มหาชน) 17 พฤศจิกายน 2523 
233 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 19 มกราคม 2538 
234 TH บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) 29 พฤษภาคม 2534 
235 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 23 กรกฎาคม 2535 
236 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 18 มกราคม 2537 
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237 THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 1 ธนัวาคม 2537 
238 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) 26 กุมภาพนัธ์ 2536 
239 TIC บริษทั ไทยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 19 สิงหาคม 2519 
240 TIP บริษทั ทิพยประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 24 กรกฎาคม 2539 
241 TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จ  ากดั (มหาชน) 25 กนัยายน 2532 
242 TIW บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 25 มกราคม 2536 
243 TLUXE บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ  ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2537 
244 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 23 ธนัวาคม 2526 
245 TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) 10 พฤศจิกายน 2532 
246 TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ  ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
247 TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 27 กุมภาพนัธ์ 2535 
248 TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ  ากดั (มหาชน) 2 พฤษภาคม 2534 
249 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ  ากดั (มหาชน) 28 ธนัวาคม 2537 
250 TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 8 พฤษภาคม 2527 
251 TPCORP บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) 22 กรกฎาคม 2530 
252 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 20 พฤศจิกายน 2533 
253 TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 6 พฤศจิกายน 2533 
254 TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน) 4 มกราคม 2528 
255 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) 21 พฤศจิกายน 2537 
256 TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
257 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 22 ธนัวาคม 2536 
258 TSI บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
259 TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ  ากดั (มหาชน) 13 กรกฎาคม 2533 
260 TT บริษทั ไทรทนั โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 23 กุมภาพนัธ์ 2538 
261 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) 25 กนัยายน 2538 
262 TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) 22 ธนัวาคม 2530 
263 TTL บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 22 กนัยายน 2532 
264 TTTM บริษทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลมิ์ลลส์ จ  ากดั (มหาชน) 29 ตุลาคม 2524 
265 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 22 พฤศจิกายน 2537 
266 TVI บริษทั ประกนัภยัไทยวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 4 ธนัวาคม 2535 
267 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 14 พฤศจิกายน 2533 
268 TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ  ากดั (มหาชน) 24 ตุลาคม 2532 
269 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 16 กุมภาพนัธ์ 2536 
270 UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 6 ตุลาคม 2532 
271 UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 30 ธนัวาคม 2520 
272 UPF บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ  ากดั (มหาชน) 21 เมษายน 2521 
273 UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2534 
274 UT บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากดั (มหาชน) 20 พฤศจิกายน 2523 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือบริษทั เร่ิมซ้ือขายเม่ือ 
275 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 9 ธนัวาคม 2531 
276 VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ  ากดั (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
277 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ  ากดั (มหาชน) 26 มีนาคม 2535 
278 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 14 กนัยายน 2538 
279 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 23 กุมภาพนัธ์ 2538 
280 WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั (มหาชน) 27 ธนัวาคม 2526 
281 WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 5 กรกฎาคม 2537 
282 WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ  ากดั (มหาชน) 11 เมษายน 2522 
283 WIIK บริษทัวิค แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั (มหาชน) 8 กุมภาพนัธ์ 2539 
284 WIN บริษทั สวนอุตสาหกรรม วินโคสท ์จ ากดั (มหาชน) 11 มิถุนายน 2533 
285 ZMICO บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน) 17 มีนาคม 2538 

 
ตาราง A.3 รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
ล าดบั สญัลกัษณ์ ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาองักฤษ) ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาไทย) 

1. AGRO Agro and Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2. CONSUMP Consumer Products สินคา้อุปโภคบริโภค 

3. FINCIAL Financials ธุรกิจการเงิน 
4. INDUS Industrials สินคา้อุตสาหกรรม 

5. PROPCRON Property and Construction อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
6. RESOURC Resources ทรัพยากร 

7. SERVICE Services บริการ 

8. TECH Technology เทคโนโลย ี
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ตาราง A.4 รายช่ือหลกัทรัพยจ์  าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 

APURE ABC AEC AJ AMATA TCMC BANPU AHC SHANG JAS 
ASIAN ACC AEONTS ALUCON AP TFD BCP AMARIN SINGER ADVANC 
CFRESH AFC AMANAH BAT-3K BLAND TGCI EARTH ASIA SKR CCET 
CHOTI BTNC ASP CEN CGD TPIPL EASTW ASIMAR SPC DELTA 
CM CPH AYUD CSC CK U EGCO BDMS SPI DRACO 
CPF CPL BAY CTW CNT UMI IFEC BEC SPORT HANA 
CPI DTCI BBL CWT CPN UV IRPC BH SVH IEC 
EE FANCY BFIT FMT DCC VNG LANNA BIG TBSP INET 
GFPT ICC BKI GJS EMC WIIK MDX BIGC TH INTUCH 
HTC JCT CHARAN GYT ESTAR WIN PDI BJC THAI KCE 
LEE KYE CIMBT IRC EVER  PTT BTS TSTE METCO 
LST LTX CNS KKC GEL  PTTEP CENTEL TT MSC 
MALEE MODERN INSURE MAX GLAND  RATCH CMR TTA PT 
MINT NC KBANK NEP GOLD  SUSCO CSR VIBHA SAMART 
PR OCC KGI NPP HEMRAJ  TCC DTC WAVE SAMTEL 
PRG OGC KKP PATO ITD    EPCO  SVI 
SAUCE PAF KTB PK KC    ERW  SVOA 
SFP PG MFC SITHAI KTP    FE  THCOM 
SNP PRANDA NKI SMPC LH    GENCO  TRUE 
SORKON ROCK NSI SPG LPN    GRAMMY    
SSC SAWANG PE SSI MBK    HMPRO    
SSF SIAM PL SSSC MK    JUTHA    
SST SUC SCB STANLY NOBLE    KAMART    
STA TNL SMG TCB NUSA    KDH    
TC TPCORP SMK TCCC NWR    KWC    
TF TR TCAP TCJ PAE    LOXLEY    
TIPCO TTI THRE TCOAT PF    LRH    
TLUXE TTL TIC TFI POLAR    MAKRO    
TRUBB TTTM TIP TGPRO PRECHA    MANRIN    
TU UPF TMB THIP QH    MATI    
TVO UT TSI TIW RCI    M-CHAI    
UPOIC WACOAL TVI TMD RML    NEW    

 
  ZMICO TNPC ROJNA    NMG    

 
    TOPP SAMCO    NTV    

 
    TPA SCC    OHTL    

 
    TPC SCCC    POST    

 
    TPP SCP    PRAKIT    

 
    TRU SIRI    PSL    

 
    TWP SPALI    RAM    

 
    UP STEC    RCL    

 
    VARO STPI    ROBINS    

 
    VNT SYNTEC    ROH    

 
    WG TASCO    SE-ED    

32 32 33 43 53 15 58 19 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั 

ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

1 ABC 3.67 2.96 0.62 16.52 
2 ACC 9.12 7.94 17.21 7.91 
3 ADVANC 7.77 5.21 4.17 5.64 
4 AEC 9.80 7.57 -0.40 9.08 
5 AEONTS 9.56 6.28 1.59 7.30 
6 AFC 6.66 3.74 2.18 4.77 
7 AHC 4.76 2.49 -0.28 4.30 
8 AJ 15.40 12.00 11.19 8.02 
9 ALUCON 3.28 3.64 5.57 5.35 
10 AMANAH 12.98 8.96 11.07 7.38 
11 AMARIN 5.63 4.04 3.62 2.82 
12 AMATA 21.80 14.38 11.48 6.82 
13 AP 17.71 11.86 10.51 7.01 
14 APURE 14.09 13.78 24.37 20.33 
15 ASIA 2.82 5.06 5.43 7.35 
16 ASIAN 3.56 2.53 1.52 5.52 
17 ASIMAR 11.82 7.95 8.36 7.66 
18 ASP 20.18 13.44 12.61 8.21 
19 AYUD 6.11 3.10 3.38 4.12 
20 BANPU 14.93 9.41 7.48 10.43 
21 BAT-3K 2.26 0.71 2.22 0.70 
22 BAY 13.72 8.38 3.27 8.39 
23 BBL 13.15 8.45 8.06 5.23 
24 BCP 15.45 10.05 9.08 6.45 
25 BDMS 9.56 6.12 4.38 5.41 
26 BEC 10.14 6.78 5.91 3.58 
27 BFIT 10.98 7.25 1.88 6.07 
28 BH 12.27 9.03 6.05 9.77 
29 BIG 3.05 2.16 -1.07 3.69 
30 BIGC 9.30 6.15 6.98 3.78 
31 BJC 10.75 7.80 3.87 3.08 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

32 BKI 7.04 3.91 3.43 2.57 
33 BLAND 20.72 14.95 15.10 8.69 
34 BTNC 3.68 5.33 -2.21 6.47 
35 BTS 10.11 9.80 9.50 6.66 
36 CCET 13.13 10.40 4.99 9.94 
37 CEN 16.24 11.78 20.77 14.03 
38 CENTEL 11.46 8.87 7.48 3.47 
39 CFRESH 6.63 4.30 -1.06 5.05 
40 CGD 13.95 12.39 5.87 8.24 
41 CHARAN 4.51 2.88 3.75 3.24 
42 CHOTI 5.21 4.13 3.52 2.34 
43 CIMBT 8.77 7.69 5.71 8.35 
44 CK 23.22 16.71 20.08 7.77 
45 CM 4.42 2.16 4.54 3.14 
46 CMR 2.12 1.53 4.68 5.61 
47 CNS 13.10 9.11 11.53 8.59 
48 CNT 14.00 10.91 4.32 10.60 
49 CPF 11.33 7.21 6.27 4.83 
50 CPH 9.78 7.35 4.64 5.43 
51 CPI 7.12 4.03 8.38 3.64 
52 CPL 7.46 3.96 3.83 3.58 
53 CPN 15.11 9.97 11.65 5.20 
54 CSC 7.87 4.85 6.77 4.60 
55 CSR 3.23 1.62 -1.17 2.41 
56 CTW 11.33 8.58 11.71 4.74 
57 CWT 14.34 10.98 14.22 9.17 
58 DCC 11.62 7.00 4.45 5.91 
59 DELTA 11.82 7.31 9.30 6.52 
60 DRACO 7.93 4.40 3.72 6.55 
61 DTC 8.03 5.16 -1.42 6.58 
62 DTCI 6.47 4.66 11.36 7.11 
63 EARTH 5.92 6.22 4.78 5.79 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

64 EASTW 8.42 4.78 4.16 3.49 
65 EE 7.89 8.82 7.74 7.47 
66 EGCO 7.69 5.20 8.26 4.09 
67 EMC 16.56 11.32 22.23 18.46 
68 EPCO 1.87 8.85 -12.97 20.19 
69 ERW 15.01 10.61 10.17 7.25 
70 ESTAR 16.25 12.04 14.87 6.22 
71 EVER 12.52 8.68 38.47 29.85 
72 FANCY 7.01 4.12 -0.09 3.92 
73 FE 6.12 4.53 6.45 1.83 
74 FMT 10.19 6.33 7.21 4.58 
75 GEL 22.09 15.22 12.96 12.02 
76 GENCO 12.58 8.54 9.17 5.07 
77 GFPT 6.90 4.07 7.91 3.55 
78 GJS 19.36 13.00 19.49 12.00 
79 GLAND 15.15 17.51 15.47 9.20 
80 GOLD 15.62 10.43 5.18 8.15 
81 GRAMMY 6.77 4.41 5.16 4.45 
82 GYT 4.02 2.48 1.34 3.24 
83 HANA 10.34 6.41 5.44 8.95 
84 HEMRAJ 16.90 11.93 11.13 9.77 
85 HMPRO 12.22 9.30 9.67 5.56 
86 HTC 6.75 3.69 5.04 3.94 
87 ICC 2.51 1.89 5.60 3.06 
88 IEC 17.28 14.30 -1.66 13.94 
89 IFEC 7.88 4.75 14.33 8.68 
90 INET 13.17 8.10 7.95 4.71 
91 INSURE 3.89 3.57 2.26 3.74 
92 INTUCH 11.84 8.28 6.83 7.67 
93 IRC 9.96 6.25 3.80 6.86 
94 IRPC 19.93 13.78 15.85 10.60 
95 ITD 23.33 17.03 19.63 8.06 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

96 JAS 15.89 13.51 8.80 9.50 
97 JCT 3.76 2.01 0.26 4.59 
98 JUTHA 14.55 10.23 7.94 10.73 
99 KAMART 21.24 20.85 16.99 16.20 
100 KBANK 13.04 8.71 8.82 5.17 
101 KC 10.64 7.83 9.86 6.73 
102 KCE 13.59 8.64 7.12 11.19 
103 KDH 6.00 3.40 3.07 3.96 
104 KGI 20.80 14.17 12.66 7.80 
105 KKC 12.37 9.95 4.17 10.65 
106 KKP 13.60 9.21 14.51 5.43 
107 KTB 16.43 11.17 9.99 6.30 
108 KTP 13.01 9.59 16.56 8.64 
109 KWC 2.67 3.31 3.58 6.18 
110 KYE 9.35 6.09 0.99 6.94 
111 LANNA 13.49 8.51 5.63 7.47 
112 LEE 8.77 5.30 2.35 5.93 
113 LH 16.07 10.51 12.52 5.39 
114 LOXLEY 19.51 13.33 16.50 7.95 
115 LPN 2.26 0.71 2.22 0.70 
116 LRH 9.50 6.81 2.94 6.10 
117 LST 12.02 7.45 9.65 6.43 
118 LTX 5.69 3.38 3.62 3.10 
119 M-CHAI 2.26 0.71 2.22 0.70 
120 MAKRO 9.54 6.81 6.44 3.72 
121 MALEE 7.39 6.43 7.32 10.79 
122 MANRIN 7.04 4.34 -2.35 7.62 
123 MATI 5.75 3.40 5.34 5.14 
124 MAX 9.78 9.11 -1.23 10.28 
125 MBK 6.57 3.51 3.14 3.28 
126 MDX 14.04 16.11 4.28 16.59 
127 METCO 8.91 5.04 6.88 3.86 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

128 MFC 6.84 3.68 0.66 4.05 
129 MINT 15.23 10.24 9.22 4.10 
130 MK 12.72 8.27 4.38 6.34 
131 MODERN 8.72 5.60 7.10 2.36 
132 MSC 6.19 4.27 7.64 6.86 
133 NC 4.84 3.50 2.93 4.66 
134 NEP 12.38 10.87 18.72 3.84 
135 NEW 3.83 2.49 0.11 5.55 
136 NKI 4.35 2.78 3.42 2.05 
137 NMG 13.84 13.01 9.80 8.95 
138 NOBLE 13.17 8.17 10.45 6.29 
139 NPP 6.99 7.01 4.74 4.84 
140 NSI 7.85 5.38 4.34 6.36 
141 NTV 5.29 3.20 6.22 2.89 
142 NUSA 7.73 7.42 5.97 7.31 
143 NWR 22.28 16.18 19.56 8.31 
144 OCC 2.60 1.27 3.58 2.97 
145 OGC 6.96 6.76 2.95 4.68 
146 OHTL 2.68 0.99 4.02 1.56 
147 PAE 17.82 16.63 21.13 9.92 
148 PAF 7.50 4.33 1.44 5.99 
149 PATO 6.95 4.98 1.74 4.62 
150 PDI 15.04 9.74 11.65 10.76 
151 PE 14.03 11.23 4.88 12.11 
152 PF 15.59 12.47 13.38 6.58 
153 PG 2.79 1.45 3.68 4.14 
154 PK 11.76 9.44 2.77 13.82 
155 PL 7.35 4.31 2.21 5.78 
156 POLAR 8.74 14.85 38.57 29.96 
157 POST 3.05 2.37 6.54 8.25 
158 PR 7.02 4.12 3.85 3.17 
159 PRAKIT 6.29 3.73 9.42 4.94 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

160 PRANDA 9.32 6.14 7.26 5.14 
161 PRECHA 9.81 7.20 12.11 7.72 
162 PRG 6.42 4.85 8.86 3.81 
163 PSL 15.97 10.52 5.79 8.80 
164 PT 12.69 9.61 10.84 8.55 
165 PTT 15.43 10.37 10.19 8.18 
166 PTTEP 12.65 7.74 8.73 5.87 
167 QH 16.68 12.17 7.11 8.54 
168 RAM 3.58 1.54 1.39 3.03 
169 RATCH 7.34 5.42 9.34 3.92 
170 RCI 11.08 6.92 6.06 5.30 
171 RCL 17.88 11.49 2.41 11.29 
172 RML 17.53 12.33 6.22 8.38 
173 ROBINS 11.19 8.99 7.00 7.10 
174 ROCK 3.36 2.21 2.04 4.58 
175 ROH 2.89 3.30 0.37 4.13 
176 ROJNA 17.69 11.98 6.10 10.19 
177 SAMART 15.33 13.10 10.30 8.20 
178 SAMCO 8.46 5.81 4.86 7.59 
179 SAMTEL 10.83 9.39 6.96 7.95 
180 SAUCE 3.19 1.74 2.33 3.18 
181 SAWANG 6.95 5.11 3.31 5.26 
182 SCB 13.18 8.81 8.16 5.12 
183 SCC 13.82 9.20 9.41 6.41 
184 SCCC 11.18 7.14 9.33 6.64 
185 SCP 15.44 10.80 8.91 9.09 
186 SE-ED 2.26 0.71 2.22 0.70 
187 SFP 6.38 4.10 7.26 4.97 
188 SHANG 4.63 2.44 -1.46 2.76 
189 SIAM 15.34 10.53 13.44 6.37 
190 SINGER 11.05 7.32 6.45 2.76 
191 SIRI 14.95 10.59 10.70 5.44 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

192 SITHAI 9.55 6.80 9.10 2.12 
193 SKR 6.53 5.24 7.47 4.88 
194 SMG 6.00 3.74 2.11 2.99 
195 SMK 4.85 2.34 0.81 1.24 
196 SMPC 0.35 8.62 3.56 5.08 
197 SNP 7.27 4.30 6.09 2.65 
198 SORKON 2.64 2.27 -6.33 3.60 
199 SPALI 15.21 10.24 9.33 5.61 
200 SPC 3.99 2.60 5.41 3.26 
201 SPG 3.83 2.78 1.20 3.17 
202 SPI 4.70 2.87 3.10 2.20 
203 SPORT 12.49 9.51 10.04 5.85 
204 SSC 8.02 4.42 2.95 3.83 
205 SSF 4.53 2.33 -0.53 4.24 
206 SSI 19.10 12.82 12.12 8.67 
207 SSSC 12.85 10.51 9.35 5.77 
208 SST 6.88 6.51 8.93 7.77 
209 STA 11.75 10.21 6.68 10.87 
210 STANLY 11.52 6.94 3.15 5.80 
211 STEC 20.32 14.70 13.88 5.76 
212 STPI 13.08 8.89 10.28 6.07 
213 SUC 7.67 4.28 4.78 3.03 
214 SUSCO 14.56 9.98 9.96 5.12 
215 SVH 5.52 3.36 -0.36 4.95 
216 SVI 12.29 7.79 4.10 11.23 
217 SVOA 14.81 9.98 9.46 8.38 
218 SYNTEC 21.80 15.22 15.52 9.55 
219 TASCO 15.99 11.30 11.30 9.63 
220 TBSP 4.52 2.18 3.66 2.38 
221 TC 5.71 4.08 2.96 3.97 
222 TCAP 13.85 9.01 7.60 4.92 
223 TCB 9.91 6.10 6.77 4.94 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

224 TCC 13.02 9.54 14.46 6.33 
225 TCCC 10.04 6.48 7.22 5.35 
226 TCJ 11.88 9.74 10.77 6.84 
227 TCMC 7.93 4.84 7.63 3.89 
228 TCOAT 2.13 1.49 4.25 3.30 
229 TF 4.10 1.81 1.73 2.11 
230 TFD 14.22 12.23 12.05 8.80 
231 TFI 19.60 13.85 20.18 7.10 
232 TGCI 12.74 8.62 11.90 9.55 
233 TGPRO 14.75 13.41 14.41 9.77 
234 TH 7.46 7.68 8.53 7.63 
235 THAI 17.15 14.32 9.32 10.28 
236 THCOM 16.97 10.80 12.22 7.65 
237 THIP 6.35 3.66 6.37 2.95 
238 THRE 5.45 3.25 3.85 3.81 
239 TIC 8.26 6.54 5.54 4.63 
240 TIP 5.88 3.34 1.58 2.67 
241 TIPCO 9.74 7.67 8.27 8.31 
242 TIW 6.46 4.17 4.60 5.26 
243 TLUXE 7.48 4.40 6.81 1.79 
244 TMB 17.27 11.26 11.46 8.47 
245 TMD 5.99 3.31 2.82 3.10 
246 TNL 3.66 2.40 4.92 2.55 
247 TNPC 7.12 6.46 5.99 9.80 
248 TOPP 4.45 2.45 1.38 3.37 
249 TPA 4.02 2.22 1.78 1.88 
250 TPC 11.61 7.06 7.32 5.86 
251 TPCORP 5.91 4.09 7.36 6.61 
252 TPIPL 16.87 10.92 8.87 7.57 
253 TPP 11.75 9.89 8.60 5.93 
254 TR 9.35 6.39 4.58 5.78 
255 TRU 13.63 8.94 8.74 4.72 
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ล าดบั สญัลกัษณ์ 
𝐸(�̃�𝑗) 𝐸(�̃�𝑗

(5𝐶)) 
Mean S.D. Mean S.D 

256 TRUBB 12.53 10.82 0.78 11.70 
257 TRUE 19.29 13.35 17.15 8.53 
258 TSI 3.08 2.36 1.48 4.82 
259 TSTE 2.19 1.46 0.54 4.88 
260 TT 22.56 18.03 -7.54 12.81 
261 TTA 18.41 11.99 8.51 9.97 
262 TTI 1.19 1.62 2.84 3.61 
263 TTL 5.51 2.95 3.14 4.00 
264 TTTM 8.10 4.59 2.08 3.95 
265 TU 8.20 5.00 7.49 3.09 
266 TVI 5.96 3.62 0.80 2.94 
267 TVO 14.47 9.53 5.24 7.39 
268 TWP 10.01 11.90 14.43 8.77 
269 U 19.67 14.62 22.88 14.64 
270 UMI 16.06 11.41 12.38 6.15 
271 UP 6.17 3.78 7.05 2.69 
272 UPF 7.35 4.07 7.77 5.68 
273 UPOIC 8.48 5.19 2.56 5.96 
274 UT 6.64 3.73 5.27 4.08 
275 UV 14.35 11.38 6.15 4.41 
276 VARO 6.10 4.33 6.94 4.09 
277 VIBHA 8.77 6.02 7.68 8.13 
278 VNG 16.39 11.01 13.04 6.52 
279 VNT 16.46 11.37 9.42 9.30 
280 WACOAL 4.91 2.54 2.55 3.01 
281 WAVE 8.19 5.81 6.00 6.51 
282 WG 6.25 3.35 0.90 5.10 
283 WIIK 15.17 10.58 9.90 7.50 
284 WIN 12.59 9.37 9.05 5.33 
285 ZMICO 2.26 0.71 2.22 0.70 

หมายเหตุ: % ต่อปี 
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ค่าเฉล่ียของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของจ าแนกรายบริษัท แสดงเป็นอตัรา
ผลตอบแทนรายปี (% ต่อปี) จากทุกแบบจ าลอง ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2557 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั 

ล า
ดบั

 

สญั
ลกั

ษณ์
 

𝛽𝑚,𝑗  𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶) 𝛽𝑠,𝑗

(£) 𝛽𝑠,𝑗
(¥) 𝛽𝑠,𝑗

(2𝐹) 𝛽𝑠,𝑗
($) 𝛽𝑠,𝑗

(€) 𝛽𝑠,𝑗
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1 ABC 0.80 0.09 -0.04 0.16 1.53 0.14 -0.78 0.46 1.31 -0.13 -1.89 0.69 2.01 0.17 -1.83 1.26 5.93 0.75 -5.92 3.94 0.42 -0.58 -1.96 0.62 0.52 -1.79 -4.78 1.28 8.53 3.45 0.01 2.42 
2 ACC 1.33 0.62 0.27 0.34 1.43 0.13 -0.34 0.42 1.21 -0.25 -2.00 0.64 0.25 -0.62 -1.87 0.60 -0.26 -1.87 -3.77 0.92 -0.62 -1.95 -3.57 0.68 2.15 -0.05 -1.60 0.76 0.66 -0.72 -2.44 0.63 
3 ADVANC 0.82 0.48 0.28 0.16 0.77 0.19 -0.20 0.23 1.14 -0.01 -0.49 0.34 0.42 -0.14 -0.63 0.22 1.19 0.04 -0.88 0.36 1.19 -0.15 -0.88 0.37 1.61 0.85 0.19 0.31 -0.65 -1.66 -2.56 0.39 
4 AEC 1.28 0.60 0.28 0.27 1.49 0.77 -0.08 0.31 0.63 -0.53 -2.31 0.79 2.10 -0.14 -2.00 0.98 2.48 -1.13 -5.70 2.36 3.18 1.15 -1.02 0.97 1.81 0.31 -0.72 0.57 1.59 -1.53 -5.19 1.51 
5 AEONTS 0.87 0.63 0.23 0.12 0.98 0.57 0.00 0.22 1.16 0.55 -0.56 0.38 0.34 -0.07 -0.48 0.15 -0.04 -1.37 -3.89 1.09 0.61 -0.55 -1.86 0.68 1.65 0.46 -0.09 0.31 -0.90 -1.98 -4.46 0.68 
6 AFC 0.65 0.37 -0.02 0.09 1.22 0.42 -0.25 0.30 0.40 -0.56 -2.05 0.81 2.07 1.30 0.19 0.38 2.92 1.05 0.01 0.71 0.31 -1.24 -2.31 0.79 1.99 0.87 -0.04 0.46 3.09 -0.73 -3.76 1.99 
7 AHC 0.44 0.24 -0.07 0.09 0.64 0.33 -0.77 0.31 0.97 0.06 -1.21 0.39 0.60 0.03 -0.43 0.24 0.55 -0.62 -1.50 0.40 3.06 0.46 -0.98 0.65 1.10 -0.13 -1.10 0.40 0.37 -0.83 -5.13 0.92 
8 AJ 1.88 1.07 0.64 0.32 1.60 1.10 0.58 0.21 0.58 -0.87 -1.62 0.35 1.90 0.39 -0.36 0.39 -0.10 -1.78 -4.36 0.91 0.78 -1.40 -5.19 1.85 2.69 0.98 -0.71 0.68 1.07 -3.10 -7.94 2.20 
9 ALUCON 0.41 -0.04 -0.35 0.24 0.73 0.16 -0.19 0.18 0.88 -0.32 -1.75 0.61 0.81 0.38 -0.26 0.28 0.20 -0.32 -0.75 0.18 0.71 -0.08 -0.88 0.44 0.19 -1.09 -2.07 0.59 2.98 1.64 -1.77 1.47 
10 AMANAH 1.35 0.94 0.73 0.18 1.52 0.97 -0.10 0.34 1.19 0.41 -0.44 0.33 1.29 0.33 -0.91 0.34 0.37 -1.04 -2.86 1.01 -1.44 -2.01 -2.96 0.41 0.31 -0.67 -1.27 0.28 -0.18 -1.23 -3.11 0.65 
11 AMARIN 0.59 0.30 -0.06 0.16 0.38 0.13 -0.38 0.15 -0.01 -0.43 -1.31 0.37 0.27 -0.33 -0.70 0.25 0.10 -0.67 -1.28 0.40 0.63 -0.20 -0.72 0.23 0.79 0.46 -0.35 0.32 0.11 -0.85 -1.38 0.35 
12 AMATA 2.02 1.79 1.39 0.16 2.20 1.44 0.07 0.56 0.51 -0.32 -1.44 0.47 2.22 0.19 -1.15 0.75 -0.08 -1.79 -4.61 1.39 -2.07 -3.17 -4.21 0.54 1.83 0.13 -2.54 1.22 0.56 -1.56 -3.47 1.24 
13 AP 1.71 1.44 1.08 0.17 1.78 1.15 -0.01 0.50 1.26 0.24 -1.04 0.52 1.06 0.15 -0.69 0.38 -0.89 -2.88 -5.68 1.43 -2.30 -3.29 -4.47 0.53 0.62 -0.20 -1.83 0.62 0.96 -1.12 -3.02 1.04 
14 APURE 2.27 1.32 0.14 0.65 0.98 0.16 -0.42 0.38 2.04 0.11 -1.15 0.70 0.83 -1.03 -3.29 1.15 1.13 -4.19 -12.11 4.44 0.26 -5.17 -10.76 3.75 1.35 -0.84 -5.70 1.87 6.73 0.51 -3.13 2.51 
15 ASIA 0.55 0.04 -0.59 0.30 0.16 -0.80 -2.53 0.70 0.94 -0.40 -0.99 0.49 0.19 -1.24 -2.42 0.85 1.44 0.37 -1.87 0.71 1.03 -0.41 -1.02 0.53 1.38 0.43 -1.58 0.69 1.50 0.50 -2.43 0.74 
16 ASIAN 0.38 0.18 -0.11 0.13 1.05 0.22 -1.00 0.42 0.82 -0.24 -2.07 0.63 1.48 0.49 -0.95 0.73 1.19 0.13 -2.38 0.78 2.25 0.19 -1.05 0.61 0.98 0.08 -1.40 0.46 1.74 -0.78 -3.86 1.01 
17 ASIMAR 1.23 0.91 0.48 0.15 0.86 0.44 -0.42 0.30 0.12 -0.62 -2.04 0.56 2.34 0.47 -0.41 0.63 1.10 -1.09 -4.75 1.60 0.92 -1.54 -3.47 1.00 1.53 0.07 -2.48 1.05 1.21 -2.07 -4.12 1.63 
18 ASP 1.91 1.66 1.42 0.12 1.44 1.11 0.64 0.24 0.63 -0.20 -1.28 0.42 1.44 -0.22 -1.01 0.61 0.29 -1.62 -3.96 1.22 -0.97 -2.25 -3.23 0.45 2.76 0.84 -0.50 0.81 0.61 -2.77 -5.35 1.78 
19 AYUD 0.46 0.38 0.18 0.07 0.74 0.44 0.01 0.18 1.05 0.48 -0.39 0.44 0.52 -0.13 -0.79 0.29 0.23 -0.30 -0.71 0.29 0.42 -0.55 -1.27 0.53 0.39 -0.54 -0.96 0.32 1.11 0.08 -1.09 0.48 
20 BANPU 1.43 1.23 0.83 0.16 1.44 1.13 0.63 0.16 1.27 0.13 -0.72 0.43 0.94 -0.09 -0.77 0.45 2.04 0.37 -1.67 0.87 -0.98 -1.71 -2.48 0.41 2.71 0.72 -0.91 0.93 2.08 -0.51 -2.02 1.10 
21 BAT-3K 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.04 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.02 0.01 
22 BAY 1.26 1.11 0.83 0.13 1.78 1.27 0.33 0.42 0.62 0.04 -1.22 0.51 0.97 0.13 -0.36 0.33 -0.49 -1.57 -2.68 0.58 -0.15 -0.84 -1.81 0.41 1.11 0.09 -0.94 0.51 1.42 -1.42 -3.14 1.39 
23 BBL 1.16 0.97 0.90 0.07 1.15 0.72 0.22 0.19 0.44 -0.13 -1.08 0.36 0.88 -0.09 -0.67 0.46 -0.72 -1.31 -2.01 0.30 -0.99 -1.57 -2.57 0.35 1.51 0.26 -0.37 0.31 0.09 -1.24 -2.28 0.57 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล า
ดบั

 

สญั
ลกั

ษณ์
 

𝛽𝑚,𝑗  𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶) 𝛽𝑠,𝑗

(£) 𝛽𝑠,𝑗
(¥) 𝛽𝑠,𝑗

(2𝐹) 𝛽𝑠,𝑗
($)  𝛽𝑠,𝑗

(€) 𝛽𝑠,𝑗
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24 BCP 1.34 1.21 1.03 0.07 1.05 0.67 0.02 0.24 0.91 -0.22 -1.45 0.50 -0.06 -0.51 -1.50 0.28 1.08 -0.25 -1.20 0.62 0.84 -1.18 -2.56 1.03 3.34 1.06 -0.73 0.94 2.26 -1.15 -3.85 1.78 
25 BDMS 1.01 0.75 0.10 0.27 1.01 0.58 -0.26 0.29 0.95 0.23 -0.83 0.41 0.85 -0.66 -2.03 0.75 -0.20 -1.15 -1.84 0.43 1.65 -0.71 -1.97 0.86 1.50 0.31 -0.37 0.39 0.43 -0.84 -2.80 0.76 
26 BEC 1.02 0.69 0.43 0.13 0.64 0.25 -0.33 0.21 1.23 0.01 -0.77 0.45 0.17 -0.26 -0.79 0.24 -0.45 -1.45 -2.59 0.48 -0.35 -1.04 -2.13 0.45 1.72 0.70 -0.21 0.55 0.09 -1.29 -2.13 0.53 
27 BFIT 1.32 0.93 0.38 0.25 0.79 0.39 -0.21 0.31 1.11 0.29 -0.53 0.41 0.13 -0.56 -1.47 0.36 1.30 -0.14 -1.52 0.77 0.78 -0.36 -1.20 0.54 1.78 0.68 -0.59 0.63 0.50 -1.76 -2.80 0.92 
28 BH 1.72 0.93 0.35 0.34 4.98 1.53 0.34 1.27 3.63 0.84 -0.56 1.21 3.85 0.66 -0.84 1.49 -0.17 -0.93 -2.08 0.42 1.53 -0.70 -1.66 0.69 0.36 -0.98 -4.34 1.25 0.64 -1.80 -7.72 2.45 
29 BIG 0.39 0.05 -0.05 0.11 0.63 0.13 -0.08 0.19 1.33 0.04 -0.58 0.45 0.54 0.07 -0.40 0.22 0.88 -0.16 -1.23 0.36 1.91 0.77 -0.21 0.65 0.00 -0.54 -2.13 0.64 1.57 0.38 -0.45 0.53 
30 BIGC 0.94 0.64 0.18 0.19 1.12 0.44 -0.43 0.37 0.71 -0.45 -1.17 0.46 -0.06 -0.70 -1.14 0.26 -0.35 -1.49 -2.30 0.57 1.00 -0.49 -2.04 0.93 2.11 0.63 -0.76 0.88 0.94 -0.60 -1.86 0.76 
31 BJC 1.28 0.69 0.39 0.21 0.54 0.16 -0.85 0.39 1.26 0.50 -0.53 0.43 0.82 0.25 -0.48 0.37 0.87 -0.88 -2.21 0.65 0.18 -1.53 -4.35 1.31 0.84 -0.14 -1.40 0.60 0.48 -0.80 -2.01 0.62 
32 BKI 0.58 0.46 0.21 0.12 0.63 0.35 0.04 0.15 0.33 0.00 -0.50 0.25 0.38 -0.08 -0.40 0.22 -0.36 -0.79 -1.52 0.26 -0.16 -0.64 -1.02 0.18 0.45 0.07 -0.66 0.26 0.67 -0.75 -1.85 0.71 
33 BLAND 1.99 1.51 1.03 0.26 2.13 1.49 0.45 0.39 0.46 -0.29 -1.40 0.47 2.45 0.93 -0.72 0.71 0.59 -2.84 -8.69 2.98 -1.28 -2.70 -3.84 0.71 1.96 0.06 -1.15 0.80 -1.15 -4.09 -9.37 2.52 
34 BTNC 0.67 0.00 -0.40 0.30 0.57 0.15 -1.17 0.47 1.14 -0.39 -2.02 0.79 2.04 1.01 -0.01 0.53 3.28 1.05 -0.68 0.95 1.39 0.02 -2.07 0.74 1.82 -0.17 -2.44 0.99 5.35 0.89 -1.46 1.46 
35 BTS 1.30 0.76 -0.28 0.53 1.75 1.16 0.33 0.45 1.74 0.54 -0.42 0.37 0.66 -0.09 -0.89 0.38 -0.54 -1.32 -2.29 0.45 -0.47 -1.94 -3.05 0.75 0.90 -0.66 -1.97 0.45 2.66 -0.84 -3.05 1.42 
36 CCET 1.50 1.06 0.14 0.45 2.24 1.46 0.18 0.67 0.82 0.13 -1.11 0.57 0.49 -0.23 -1.51 0.51 1.37 -0.04 -1.23 0.73 0.07 -1.38 -2.56 0.69 1.48 -0.33 -1.52 0.64 2.90 0.62 -0.62 0.89 
37 CEN 2.15 1.37 0.94 0.27 1.83 0.84 -0.44 0.48 -0.68 -2.21 -6.27 1.46 0.32 -1.26 -3.71 1.20 -0.99 -2.52 -5.31 1.21 -0.01 -2.57 -8.45 2.25 5.06 1.18 -0.72 1.61 9.42 0.19 -3.66 3.63 
38 CENTEL 1.48 0.75 0.51 0.25 0.63 0.26 -0.43 0.19 0.85 0.13 -1.13 0.50 0.56 -0.16 -0.83 0.31 1.41 -0.38 -2.16 1.06 -0.81 -1.76 -3.51 0.67 0.36 -0.31 -1.01 0.32 2.15 0.57 -0.61 0.70 
39 CFRESH 0.85 0.47 -0.15 0.25 1.02 0.47 -0.22 0.34 1.18 0.19 -2.18 0.82 1.30 0.46 -1.09 0.52 1.79 0.14 -1.65 0.95 1.93 0.39 -0.45 0.60 2.38 0.07 -1.32 0.82 1.78 -1.39 -4.23 1.45 
40 CGD 1.80 1.07 -0.11 0.55 1.24 0.51 -1.14 0.78 3.55 2.27 -0.21 0.79 1.66 0.67 -1.22 0.73 -0.83 -5.07 -10.01 3.16 -0.54 -3.68 -5.11 0.98 0.98 -0.78 -5.55 2.05 2.88 -3.71 -6.39 2.31 
41 CHARAN 0.50 0.17 0.05 0.11 0.50 0.12 -0.45 0.13 -0.33 -0.75 -1.17 0.17 -0.07 -0.37 -0.68 0.17 0.09 -1.07 -2.03 0.60 1.31 0.60 -0.75 0.38 0.68 0.20 -0.29 0.19 0.93 -0.01 -1.63 0.72 
42 CHOTI 0.70 0.19 -0.01 0.17 0.43 -0.10 -0.47 0.19 0.69 -0.10 -0.83 0.29 0.25 -0.21 -0.64 0.25 1.08 0.00 -1.01 0.46 1.37 -0.18 -1.78 0.90 1.06 0.30 -0.07 0.25 0.87 -0.22 -1.61 0.66 
43 CIMBT 1.23 0.41 -0.11 0.30 1.42 0.14 -1.00 0.44 2.05 1.08 -0.46 0.70 2.42 0.89 -0.86 1.02 1.41 -0.41 -3.10 1.30 0.11 -1.86 -4.80 1.09 0.53 -0.42 -1.08 0.34 1.49 -0.02 -2.60 0.93 
44 CK 2.55 1.80 1.52 0.33 3.32 1.36 0.02 0.86 0.82 -1.33 -2.65 0.86 2.82 0.35 -0.78 1.06 0.31 -1.70 -3.68 0.99 -1.45 -2.84 -3.98 0.58 2.85 0.97 -0.75 0.82 -0.11 -2.17 -6.31 1.67 
45 CM 0.33 0.17 0.07 0.05 0.49 0.14 -0.26 0.15 0.63 -0.12 -0.97 0.34 0.54 -0.28 -1.21 0.41 0.43 -0.70 -2.66 0.97 0.11 -0.45 -1.39 0.38 0.65 0.18 -1.29 0.50 0.66 -0.21 -1.01 0.34 
46 CMR 0.19 0.05 -0.16 0.11 1.66 0.53 -0.06 0.46 0.49 -0.14 -1.57 0.51 1.28 0.46 -0.42 0.49 2.60 0.32 -1.48 1.15 1.18 -0.25 -1.99 0.99 1.74 0.26 -1.39 0.81 2.14 0.07 -1.62 0.70 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล า
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สญั
ลกั

ษณ์
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47 CNS 1.43 0.96 0.67 0.23 1.52 1.00 0.42 0.24 0.70 -0.11 -0.87 0.32 0.57 -0.28 -0.93 0.35 -0.68 -1.86 -3.48 0.75 0.05 -1.01 -2.14 0.35 1.89 0.07 -0.49 0.44 -0.76 -2.30 -5.07 1.29 
48 CNT 1.77 1.00 0.36 0.35 2.25 1.27 0.06 0.53 1.59 -0.48 -2.66 0.93 3.48 1.04 -0.42 1.15 0.74 -1.09 -3.72 1.25 3.20 -0.47 -2.93 1.58 1.56 0.08 -3.42 1.27 0.32 -5.35 -10.24 2.81 
49 CPF 1.06 0.80 0.49 0.13 1.19 0.66 0.00 0.25 0.66 -0.02 -1.15 0.38 0.71 0.13 -0.66 0.33 0.85 -0.24 -1.66 0.63 0.59 -1.18 -3.12 0.97 1.27 0.10 -0.74 0.45 0.67 -0.93 -3.13 0.87 
50 CPH 1.11 0.58 0.24 0.25 1.69 0.43 -0.49 0.52 0.25 -0.59 -1.31 0.30 2.15 0.34 -0.90 0.87 -0.12 -1.58 -3.53 1.18 0.65 -0.49 -1.81 0.68 0.72 -0.28 -2.41 0.88 3.59 0.58 -6.19 2.79 
51 CPI 0.62 0.47 0.33 0.06 0.48 -0.07 -0.36 0.23 0.80 -0.38 -0.91 0.43 0.19 -0.71 -1.36 0.44 0.75 -0.02 -1.32 0.61 0.22 -0.99 -2.13 0.60 1.80 0.44 -0.83 0.57 2.44 1.14 -0.66 0.92 
52 CPL 0.64 0.50 0.29 0.09 0.84 0.40 -0.34 0.36 1.03 -0.51 -1.13 0.56 1.38 0.11 -0.92 0.53 0.32 -0.87 -2.79 0.93 2.20 0.22 -1.58 0.98 2.64 0.93 -0.77 0.98 -0.21 -2.75 -5.13 1.40 
53 CPN 1.45 1.23 0.71 0.24 0.73 0.33 -0.42 0.31 0.31 -0.66 -2.09 0.53 0.13 -0.52 -1.56 0.43 0.08 -1.27 -3.48 1.08 -0.98 -2.29 -3.56 0.59 3.10 1.21 -0.84 1.15 0.72 -1.11 -2.49 0.75 
54 CSC 0.77 0.46 0.29 0.11 0.58 0.16 -0.65 0.32 0.71 -0.10 -1.50 0.78 0.72 0.20 -0.61 0.26 0.90 -0.74 -1.66 0.64 -0.08 -1.16 -2.09 0.63 1.23 -0.53 -1.91 0.93 4.72 0.80 -1.97 2.09 
55 CSR 0.29 0.14 -0.10 0.11 0.53 0.08 -0.38 0.20 0.70 0.30 -0.82 0.40 0.58 -0.05 -0.32 0.17 0.27 -0.47 -1.51 0.43 0.64 -0.02 -0.67 0.37 0.66 0.20 -0.70 0.33 0.35 -0.70 -1.86 0.53 
56 CTW 1.21 0.77 0.20 0.26 1.03 0.61 0.00 0.23 0.43 -0.59 -1.85 0.56 0.77 0.26 -0.63 0.32 1.50 -0.59 -2.64 1.16 -0.25 -1.69 -2.44 0.42 2.17 -0.18 -1.61 0.94 3.09 0.23 -2.94 1.46 
57 CWT 1.61 0.92 0.44 0.30 1.92 1.27 -0.25 0.54 1.57 0.45 -1.42 0.93 2.78 1.55 0.07 0.62 3.32 -0.30 -2.85 1.74 0.08 -2.65 -4.69 1.10 3.53 -1.63 -3.73 2.20 3.11 -1.26 -6.99 2.26 
58 DCC 1.06 0.89 0.58 0.12 0.99 0.68 -0.22 0.24 0.68 0.19 -0.91 0.36 1.29 0.21 -0.86 0.41 0.89 -0.84 -2.48 0.86 0.76 -1.09 -2.64 1.06 2.30 0.39 -0.88 0.78 -0.70 -2.46 -4.53 0.81 
59 DELTA 1.12 0.93 0.64 0.17 1.48 0.69 0.02 0.29 1.82 0.36 -0.58 0.51 0.47 -0.47 -1.43 0.38 0.97 -0.95 -3.05 0.99 0.13 -1.39 -2.41 0.53 1.39 -0.41 -2.10 0.86 1.74 0.33 -1.27 0.80 
60 DRACO 0.60 0.52 0.31 0.06 0.80 0.43 -0.22 0.31 1.23 0.46 -1.23 0.73 0.63 -0.17 -1.81 0.76 0.88 -0.47 -1.81 0.57 1.29 -0.48 -1.15 0.42 2.40 -0.11 -1.11 0.82 0.23 -0.81 -3.15 0.54 
61 DTC 0.90 0.61 0.14 0.25 0.99 0.52 -0.09 0.29 1.35 0.34 -1.35 0.62 0.46 -0.22 -0.84 0.35 1.78 0.47 -0.80 0.73 0.72 0.04 -0.65 0.33 2.42 0.85 -0.73 0.91 0.65 -1.72 -3.61 1.35 
62 DTCI 0.74 0.31 -0.05 0.17 1.68 0.35 -0.50 0.50 0.71 -0.84 -4.17 1.26 0.63 -0.35 -1.40 0.55 0.53 -2.35 -5.72 2.11 1.61 -1.44 -3.34 1.39 1.65 -0.31 -2.19 1.02 4.61 1.11 -5.64 3.20 
63 EARTH 1.24 0.27 -0.18 0.32 2.35 0.16 -0.36 0.39 0.76 -0.25 -1.80 0.63 1.17 -0.02 -1.15 0.61 4.46 -0.07 -5.77 2.33 1.89 -0.24 -2.13 0.82 -0.01 -1.24 -3.68 0.88 5.22 1.60 -2.49 2.18 
64 EASTW 0.75 0.59 0.35 0.11 0.94 0.64 0.08 0.24 0.67 0.25 -0.52 0.27 0.94 0.43 -0.61 0.38 0.28 -0.83 -2.34 0.74 -0.37 -1.14 -1.84 0.34 1.06 -0.01 -1.29 0.50 0.56 -1.03 -1.97 0.60 
65 EE 1.44 0.50 -0.41 0.47 1.39 0.55 -0.47 0.44 2.05 -0.33 -3.44 1.58 0.62 -0.48 -1.39 0.54 -0.19 -1.20 -3.62 0.67 3.83 -1.11 -4.16 2.20 2.77 -0.06 -1.81 1.04 1.79 -1.60 -4.51 1.75 
66 EGCO 0.81 0.48 0.32 0.16 0.82 0.33 -0.08 0.21 0.86 0.01 -0.65 0.29 0.28 -0.04 -0.45 0.20 0.23 -0.53 -1.14 0.33 -0.38 -1.19 -1.94 0.49 0.37 -0.10 -0.43 0.19 1.91 0.82 -0.26 0.62 
67 EMC 2.00 1.43 0.77 0.28 1.87 1.09 -0.12 0.38 6.28 0.74 -2.36 2.38 1.61 -0.58 -6.12 2.37 -1.16 -4.77 -9.71 2.76 -1.51 -3.43 -5.54 0.99 1.93 0.32 -2.73 1.13 2.48 -1.24 -3.80 1.53 
68 EPCO 0.64 -0.04 -1.15 0.57 0.74 -0.40 -3.00 0.87 6.46 2.33 -0.72 2.39 3.05 0.75 -0.83 1.21 9.24 3.95 -0.80 4.01 3.55 0.87 -1.01 1.39 3.05 0.55 -1.28 1.29 2.27 -1.16 -4.37 1.92 
69 ERW 1.47 1.10 0.92 0.14 0.92 0.57 0.01 0.17 1.06 0.41 -1.09 0.59 0.38 -0.35 -1.16 0.35 -0.53 -1.90 -3.64 0.91 -1.68 -2.62 -3.62 0.41 2.46 0.22 -0.69 0.56 0.51 -0.74 -1.87 0.43 
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70 ESTAR 1.76 1.15 0.83 0.26 2.13 0.84 -0.42 0.59 0.00 -0.95 -1.82 0.40 2.98 0.81 -0.21 0.95 0.76 -2.57 -6.51 2.08 -1.25 -2.97 -4.05 0.47 0.80 -0.29 -3.20 1.17 1.33 -1.32 -6.90 2.17 
71 EVER 1.51 1.03 0.67 0.23 1.71 -0.08 -1.60 0.68 0.97 -0.49 -2.05 0.77 0.43 -1.92 -4.57 1.55 5.53 -3.44 -11.42 4.92 -1.98 -7.52 -13.58 4.21 0.72 -0.86 -3.83 1.25 6.68 3.53 1.35 1.29 
72 FANCY 0.75 0.50 0.04 0.20 0.40 0.00 -0.75 0.31 0.96 0.09 -1.88 0.73 1.22 0.37 -0.70 0.43 3.92 1.26 -0.73 1.36 0.13 -0.99 -2.39 0.61 2.79 1.29 0.01 0.66 0.76 -1.32 -2.46 0.72 
73 FE 0.72 0.26 0.01 0.18 0.40 0.10 -0.22 0.14 0.24 -0.18 -0.87 0.23 0.53 0.00 -0.47 0.23 0.51 -0.57 -1.94 0.82 0.27 -0.85 -1.42 0.28 0.72 -0.01 -0.36 0.24 0.93 -0.26 -1.28 0.49 
74 FMT 1.07 0.81 0.30 0.26 1.32 0.58 -0.41 0.42 0.36 -0.82 -1.58 0.56 0.78 -0.43 -1.30 0.56 0.57 -0.05 -1.38 0.49 1.01 -0.94 -2.00 0.62 2.37 0.67 -1.14 0.99 1.95 -0.28 -2.14 0.90 
75 GEL 2.18 1.80 1.58 0.14 3.23 1.20 -1.99 1.30 4.35 0.41 -4.29 2.00 3.29 -0.07 -3.56 1.83 -0.07 -2.45 -4.91 1.14 2.22 -2.68 -6.08 1.93 5.77 0.91 -1.89 1.39 2.65 -4.25 -11.18 3.09 
76 GENCO 1.23 0.90 0.72 0.12 1.53 0.58 -0.08 0.33 0.13 -0.66 -1.90 0.50 1.45 0.13 -0.70 0.59 0.63 -1.16 -3.89 1.41 1.99 -1.38 -2.80 0.97 0.71 -0.20 -1.23 0.34 1.32 -1.28 -7.40 2.33 
77 GFPT 0.69 0.38 0.19 0.11 0.88 0.21 -0.07 0.20 0.74 -0.20 -1.40 0.45 0.03 -0.52 -1.14 0.30 1.30 0.09 -1.01 0.38 0.23 -0.58 -2.82 0.64 0.96 -0.41 -1.27 0.41 3.22 0.69 -1.25 0.87 
78 GJS 1.98 1.65 1.13 0.23 1.63 1.25 -0.05 0.43 0.66 -0.71 -2.44 0.91 1.10 -0.66 -2.28 0.98 2.02 -1.73 -4.86 1.71 -2.09 -3.41 -4.48 0.56 3.25 0.80 -1.89 1.28 1.27 -0.40 -2.32 0.71 
79 GLAND 2.84 0.93 0.20 0.98 2.74 0.63 -0.15 0.90 1.37 0.01 -1.70 0.56 2.43 0.37 -0.48 0.45 1.18 -0.63 -2.39 0.83 -1.29 -2.57 -4.70 0.55 5.17 -0.24 -2.46 2.00 6.26 2.53 -3.51 2.20 
80 GOLD 1.53 1.24 0.58 0.21 1.93 1.37 0.18 0.43 1.27 0.32 -1.62 0.64 0.79 0.20 -1.21 0.42 1.05 -1.57 -5.57 1.98 -0.45 -1.98 -3.53 0.75 1.30 -0.06 -3.19 1.30 1.34 -1.44 -2.66 0.71 
81 GRAMMY 0.71 0.47 0.08 0.17 0.70 0.33 -0.29 0.24 0.82 -0.24 -1.78 0.83 0.70 0.19 -0.37 0.29 0.28 -0.81 -1.62 0.41 0.59 -0.81 -2.03 0.69 2.06 0.31 -1.23 0.72 1.44 -0.30 -1.31 0.79 
82 GYT 0.36 0.09 -0.10 0.13 0.32 0.01 -0.50 0.22 0.77 0.07 -1.17 0.51 1.07 0.54 -0.34 0.33 0.90 0.19 -0.62 0.37 0.82 0.02 -0.38 0.28 1.01 -0.15 -0.93 0.52 1.63 -0.01 -2.24 0.93 
83 HANA 0.95 0.76 0.47 0.12 1.65 0.95 0.14 0.33 1.64 0.30 -0.93 0.62 0.32 -0.27 -0.71 0.23 0.20 -1.02 -2.71 0.77 0.75 -0.60 -1.89 0.65 1.25 -0.45 -1.78 0.78 1.98 0.22 -2.61 1.28 
84 HEMRAJ 1.84 1.23 0.99 0.22 2.43 1.12 0.00 0.56 1.27 0.62 -0.58 0.46 1.92 0.64 -0.29 0.50 -0.45 -2.29 -6.30 1.70 -1.39 -2.64 -4.49 0.61 1.13 -0.47 -1.63 0.52 0.14 -2.04 -6.14 1.63 
85 HMPRO 1.41 0.79 0.40 0.27 1.03 0.46 -0.10 0.24 0.79 -0.02 -1.40 0.51 0.14 -0.58 -1.03 0.29 -0.33 -1.35 -2.12 0.49 -0.62 -1.53 -2.53 0.43 0.98 -0.11 -0.78 0.32 0.59 -0.37 -1.24 0.39 
86 HTC 0.64 0.45 0.17 0.13 0.77 0.35 -0.22 0.22 0.28 -0.28 -0.91 0.24 0.17 -0.64 -1.34 0.38 0.84 -0.51 -1.28 0.50 1.06 -0.13 -1.23 0.50 1.02 -0.26 -1.34 0.69 3.96 0.98 -1.08 1.53 
87 ICC 0.21 -0.02 -0.17 0.12 0.32 -0.12 -0.50 0.19 0.17 -0.64 -1.16 0.39 0.04 -0.25 -0.54 0.14 1.14 0.24 -0.03 0.26 0.85 0.02 -0.35 0.27 1.09 0.69 0.09 0.23 0.65 0.09 -0.84 0.36 
88 IEC 2.97 1.80 0.20 0.85 2.73 1.02 -1.36 0.92 0.93 -0.40 -2.37 0.69 1.69 -2.04 -3.87 1.73 7.79 1.55 -3.41 3.24 3.88 -0.08 -3.28 2.06 6.17 1.55 -3.21 2.27 4.98 -1.89 -5.50 2.61 
89 IFEC 0.72 0.55 0.38 0.10 1.01 0.41 -0.33 0.30 0.51 -0.30 -1.41 0.51 0.85 -0.37 -1.53 0.69 1.09 -2.04 -4.75 1.82 1.20 -2.04 -4.56 1.44 0.86 -0.41 -1.45 0.54 1.13 -0.80 -1.99 0.75 
90 INET 1.36 1.08 0.74 0.18 1.43 0.94 -0.08 0.38 0.74 -0.20 -1.22 0.43 1.67 0.87 -0.36 0.45 0.31 -1.82 -5.78 1.93 -0.41 -1.77 -2.74 0.53 2.01 0.82 -1.16 0.71 -0.61 -3.35 -5.66 1.17 
91 INSURE 0.53 0.09 -0.26 0.19 0.37 -0.24 -1.61 0.43 0.34 -0.49 -2.22 0.64 1.12 -0.55 -2.48 0.88 1.36 -0.41 -2.14 0.69 0.78 -0.38 -1.91 0.79 1.38 0.54 -0.67 0.49 2.84 -0.17 -1.57 1.23 
92 INTUCH 1.36 0.88 0.52 0.22 1.14 0.58 0.16 0.22 0.53 -0.05 -0.50 0.25 0.92 -0.11 -1.03 0.46 1.02 -0.28 -1.97 0.86 0.12 -0.69 -1.54 0.36 1.46 0.60 -0.26 0.49 -1.19 -2.15 -3.25 0.57 
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93 IRC 0.83 0.67 0.41 0.07 0.96 0.54 -0.33 0.39 1.17 0.29 -1.06 0.68 0.35 -0.11 -0.97 0.30 0.11 -1.06 -2.64 0.65 0.40 -0.66 -1.17 0.35 2.18 0.18 -0.89 0.96 0.36 -1.27 -3.83 0.96 
94 IRPC 2.03 1.55 1.33 0.17 1.91 1.44 0.36 0.26 0.06 -0.47 -2.15 0.42 0.37 -0.57 -2.87 0.60 -0.18 -1.45 -3.46 0.81 2.72 -1.49 -3.58 1.98 3.55 0.06 -2.25 1.26 2.92 -1.24 -6.18 2.47 
95 ITD 2.33 1.80 1.52 0.27 2.30 1.07 -0.40 0.70 1.00 -0.44 -1.75 0.53 2.46 0.23 -1.42 1.00 -1.89 -3.31 -5.51 0.76 -1.68 -3.95 -5.38 0.97 1.69 -0.16 -0.97 0.45 0.90 -1.06 -5.75 1.68 
96 JAS 2.04 0.95 0.36 0.50 2.37 0.72 -0.22 0.51 2.48 0.36 -0.89 0.67 1.06 0.24 -0.45 0.43 0.32 -2.37 -5.73 1.49 0.58 -1.55 -4.10 1.33 0.80 -0.55 -2.16 0.72 1.99 -1.28 -10.19 3.40 
97 JCT 0.29 0.15 -0.06 0.09 0.67 0.14 -0.54 0.28 0.52 0.05 -1.13 0.42 0.96 0.03 -0.51 0.38 1.62 0.46 -0.22 0.51 0.69 -0.13 -2.17 0.79 0.40 -0.30 -0.97 0.26 3.10 0.48 -1.37 0.96 
98 JUTHA 1.65 1.13 0.71 0.23 1.12 0.62 -0.13 0.22 0.94 0.24 -0.91 0.47 1.05 -0.51 -1.38 0.67 -0.75 -1.58 -2.64 0.48 0.14 -1.23 -3.44 0.92 4.26 0.74 -1.59 1.35 2.79 -2.02 -5.45 2.39 
99 KAMART 3.54 1.63 0.92 0.95 3.90 0.68 -2.12 1.39 0.32 -0.88 -3.67 1.07 1.59 -0.06 -1.53 0.81 3.99 0.15 -3.36 1.77 -1.81 -3.48 -5.04 0.79 5.57 1.22 -0.63 1.45 7.06 1.47 -2.69 2.41 
100 KBANK 1.18 0.93 0.78 0.13 1.47 0.86 0.19 0.26 0.30 -0.30 -1.55 0.56 1.16 0.36 -0.16 0.37 0.51 -1.11 -2.81 0.63 -0.65 -1.70 -2.89 0.59 1.94 0.11 -0.70 0.83 0.68 -0.66 -2.10 0.71 
101 KC 1.08 0.77 0.51 0.18 1.48 0.62 -0.69 0.59 0.19 -0.26 -1.04 0.33 0.87 -0.22 -2.13 0.98 0.87 -1.58 -4.30 1.74 0.44 -0.96 -2.73 0.99 0.72 -0.14 -0.88 0.37 1.19 -1.70 -4.08 1.47 
102 KCE 1.39 1.09 0.64 0.23 2.00 1.52 0.41 0.36 1.94 0.75 -0.92 0.87 0.62 0.00 -1.02 0.46 2.20 -0.39 -1.61 0.92 2.49 -1.69 -3.14 1.04 1.61 -0.64 -2.04 0.81 2.48 -0.88 -4.66 1.22 
103 KDH 0.52 0.32 0.10 0.10 0.65 0.17 -0.66 0.21 1.41 0.62 -1.20 0.61 1.64 0.40 -0.37 0.49 -0.15 -0.76 -1.45 0.40 0.47 -1.03 -2.06 0.89 0.58 -0.61 -1.91 0.49 0.91 -0.27 -2.19 0.95 
104 KGI 2.06 1.67 1.49 0.14 1.34 1.06 0.36 0.21 1.72 0.32 -0.66 0.56 1.79 0.13 -0.83 0.58 -0.79 -3.09 -6.17 1.62 -1.62 -3.23 -5.07 0.87 1.55 0.07 -2.92 1.18 1.25 -1.64 -5.17 1.47 
105 KKC 1.60 0.71 0.11 0.36 2.12 1.14 -0.01 0.54 2.09 0.67 -1.47 0.98 3.72 1.88 -0.62 1.30 1.91 -0.26 -2.26 1.29 1.58 -1.95 -5.73 2.07 1.32 -1.16 -2.14 0.70 2.62 0.66 -1.06 0.82 
106 KKP 1.34 0.97 0.74 0.12 1.15 0.83 0.20 0.21 0.67 0.17 -0.65 0.32 0.29 -0.01 -0.44 0.16 -0.91 -1.94 -3.80 0.89 -2.07 -3.04 -4.22 0.62 -0.17 -1.03 -1.87 0.43 2.98 0.94 -1.21 1.11 
107 KTB 1.49 1.26 1.07 0.10 1.54 0.81 0.01 0.33 0.70 -0.08 -1.03 0.47 -0.03 -0.62 -1.16 0.35 -1.32 -2.06 -2.86 0.43 -0.72 -2.13 -4.06 0.97 0.88 0.07 -0.62 0.24 0.67 -0.97 -2.45 0.59 
108 KTP 1.55 0.85 0.27 0.22 1.30 0.54 -1.34 0.66 1.27 0.03 -1.58 0.64 1.65 0.85 -1.24 0.64 0.98 -2.04 -6.60 2.16 -1.16 -4.11 -6.48 1.52 0.47 -2.09 -4.55 1.40 7.30 2.07 -4.60 3.29 
109 KWC 0.47 -0.04 -0.33 0.22 1.26 0.09 -0.58 0.40 1.11 0.56 -0.48 0.43 0.27 -0.22 -0.90 0.27 1.22 -0.46 -1.90 0.78 0.87 -0.06 -1.93 0.43 0.63 -1.04 -2.63 1.11 3.12 0.46 -2.07 0.92 
110 KYE 0.98 0.60 0.25 0.15 1.20 0.39 -0.34 0.37 1.59 0.20 -0.93 0.59 1.20 -0.16 -1.07 0.77 1.53 -0.10 -1.71 0.94 0.44 -0.77 -2.00 0.62 1.83 0.67 -1.32 0.97 -0.39 -1.58 -2.97 0.63 
111 LANNA 1.25 1.05 0.78 0.10 1.02 0.77 0.51 0.13 2.34 1.27 -0.10 0.48 1.59 0.57 -0.24 0.36 0.85 -0.11 -1.14 0.41 -0.12 -2.15 -3.33 0.80 0.88 -0.11 -0.89 0.34 -0.05 -1.27 -3.46 0.82 
112 LEE 0.74 0.56 0.32 0.10 1.11 0.76 0.31 0.14 1.12 0.44 0.12 0.21 1.18 0.28 -0.57 0.41 1.40 0.02 -1.77 0.95 1.60 -0.34 -1.62 0.86 0.92 -0.02 -1.43 0.68 -0.93 -2.12 -4.24 0.77 
113 LH 1.44 1.26 0.86 0.15 1.68 1.04 -0.10 0.43 0.18 -0.84 -2.38 0.62 0.92 0.36 -0.48 0.31 -1.16 -2.09 -3.83 0.64 -1.58 -2.68 -3.37 0.46 2.57 1.09 -0.18 0.48 -0.98 -2.54 -4.03 0.77 
114 LOXLEY 1.74 1.53 1.13 0.10 1.58 1.08 -0.06 0.37 0.29 -0.61 -1.90 0.45 0.91 0.13 -1.42 0.54 1.74 -1.04 -5.10 1.96 -1.04 -2.81 -4.03 0.69 2.11 0.70 -1.17 0.62 -0.13 -2.58 -5.99 1.26 
115 LPN 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.04 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.02 0.01 
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116 LRH 1.03 0.63 0.14 0.22 0.76 0.36 -0.60 0.30 2.93 0.81 -0.41 0.93 0.83 0.26 -0.32 0.26 2.38 0.09 -1.03 0.75 -0.08 -1.27 -2.56 0.66 1.78 0.39 -1.66 0.90 0.47 -0.56 -1.70 0.55 
117 LST 1.26 0.97 0.61 0.17 1.26 0.57 -0.32 0.41 0.51 -0.03 -0.81 0.25 0.35 -0.44 -2.15 0.44 1.40 -0.14 -2.38 1.04 -0.72 -1.37 -2.64 0.38 2.93 0.14 -2.29 1.11 2.64 -0.74 -3.10 1.63 
118 LTX 0.51 0.25 0.08 0.10 0.41 0.14 -0.04 0.10 0.82 0.26 -0.63 0.34 0.50 -0.08 -0.46 0.20 0.14 -0.36 -0.86 0.26 0.09 -0.51 -1.36 0.42 0.35 -0.37 -0.91 0.28 1.84 0.34 -1.29 0.80 
119 M-CHAI 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.04 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.02 0.01 
120 MAKRO 1.10 0.65 0.27 0.20 1.51 0.45 -0.45 0.51 0.28 -0.37 -1.41 0.45 0.97 -0.28 -0.97 0.59 -0.54 -1.44 -2.26 0.30 -0.32 -1.10 -2.03 0.48 0.70 -0.02 -0.63 0.37 1.07 -0.32 -1.61 0.67 
121 MALEE 1.17 0.58 -0.29 0.27 1.24 0.11 -2.33 0.72 -0.13 -2.33 -6.41 1.59 0.35 -1.22 -2.28 0.62 5.17 -0.16 -3.64 2.36 2.53 0.01 -2.25 1.25 3.39 1.22 -0.20 0.75 7.14 1.06 -1.92 2.82 
122 MANRIN 0.64 0.45 0.11 0.14 1.18 0.65 -0.36 0.44 1.89 0.88 -1.12 0.97 0.78 0.07 -0.89 0.42 0.70 -0.69 -1.99 0.76 1.12 0.00 -0.89 0.52 1.09 -0.23 -1.27 0.41 1.31 -2.90 -6.30 2.33 
123 MATI 0.50 0.28 0.15 0.08 0.21 -0.04 -0.33 0.13 0.72 0.00 -0.61 0.29 1.09 -0.06 -0.60 0.51 2.05 0.35 -1.11 0.98 0.86 -0.69 -1.62 0.67 0.22 -0.56 -1.48 0.43 2.82 0.89 -3.14 1.78 
124 MAX 1.53 0.67 -0.07 0.39 1.73 0.68 -0.65 0.69 1.31 0.49 -1.13 0.57 1.23 0.15 -1.49 0.57 1.23 -0.31 -2.15 0.84 1.59 -0.56 -3.16 1.34 1.79 0.24 -0.90 0.61 0.66 -1.90 -5.50 1.71 
125 MBK 0.55 0.43 0.25 0.09 0.68 0.39 -0.05 0.19 0.49 0.05 -0.35 0.21 0.69 0.14 -0.17 0.25 0.53 -0.50 -1.24 0.41 -0.14 -0.61 -1.25 0.29 0.63 0.03 -0.61 0.39 -0.02 -0.81 -1.50 0.34 
126 MDX 2.32 0.93 -0.38 0.73 1.97 1.27 0.00 0.57 1.75 -0.12 -3.32 1.28 1.69 0.48 -0.67 0.64 4.46 1.04 -2.97 2.24 1.37 -1.04 -3.82 1.49 1.41 -0.30 -1.58 0.68 0.98 -1.52 -3.63 1.20 
127 METCO 0.71 0.63 0.42 0.07 1.24 0.77 0.26 0.21 0.74 -0.52 -2.42 0.88 0.73 0.30 -0.42 0.30 1.06 -0.27 -1.27 0.47 0.97 -0.59 -1.48 0.47 2.04 0.14 -1.26 0.98 0.91 -0.78 -2.30 0.69 
128 MFC 0.54 0.41 0.14 0.09 0.99 0.58 -0.27 0.29 0.93 0.59 -0.02 0.25 1.38 0.56 -1.15 0.71 1.20 0.18 -0.40 0.37 0.78 -0.71 -1.73 0.74 0.59 -0.95 -2.37 0.77 2.04 -0.05 -2.12 1.05 
129 MINT 1.40 1.17 0.89 0.10 1.18 0.53 -0.45 0.43 0.70 -0.21 -1.16 0.35 0.71 -0.24 -1.21 0.41 -0.87 -2.50 -5.28 1.44 -1.68 -2.35 -3.41 0.33 1.58 0.22 -1.64 0.84 1.21 -0.24 -2.10 0.88 
130 MK 1.24 0.90 0.50 0.12 1.79 0.83 0.32 0.31 1.24 0.38 -1.10 0.51 1.50 0.09 -0.87 0.64 -0.32 -1.81 -4.53 1.30 -0.29 -1.00 -1.90 0.36 0.72 -0.25 -3.45 1.27 -0.91 -2.40 -4.97 0.82 
131 MODERN 0.83 0.59 0.25 0.16 0.55 0.28 -0.23 0.22 0.31 -0.27 -0.71 0.25 0.26 -0.24 -0.75 0.22 -0.04 -0.82 -2.63 0.75 -0.18 -0.93 -1.71 0.40 1.54 0.28 -0.83 0.71 1.16 -1.02 -2.60 1.04 
132 MSC 0.73 0.32 0.10 0.16 1.14 0.14 -0.59 0.41 0.97 0.17 -0.68 0.49 0.35 -0.45 -1.56 0.47 1.75 -1.10 -4.79 1.72 -0.61 -1.13 -2.35 0.36 0.64 -0.12 -0.61 0.34 0.99 -0.35 -1.46 0.47 
133 NC 0.63 0.16 -0.14 0.17 0.60 0.18 -0.51 0.25 1.55 0.60 -0.05 0.38 1.57 0.58 -0.45 0.58 2.70 0.77 -0.94 1.26 0.72 -0.93 -2.84 1.04 -0.08 -0.75 -1.47 0.33 1.89 0.33 -1.67 0.89 
134 NEP 1.50 0.80 -0.02 0.41 1.03 0.52 -0.28 0.37 0.04 -0.47 -2.32 0.46 0.32 -0.49 -1.92 0.52 0.07 -2.75 -6.69 2.08 -1.19 -3.77 -5.63 1.25 1.20 -0.23 -0.95 0.38 3.08 0.19 -3.89 1.76 
135 NEW 0.54 0.22 -0.27 0.15 0.86 0.24 -0.75 0.27 1.71 -0.33 -1.70 0.73 1.20 -0.54 -2.47 0.85 1.18 0.41 -0.53 0.41 1.80 0.11 -1.50 0.77 0.56 -0.30 -1.94 0.70 4.89 0.61 -1.58 1.78 
136 NKI 0.41 0.17 0.05 0.11 0.30 0.04 -0.14 0.09 0.59 0.17 -0.55 0.28 0.22 -0.01 -0.27 0.11 -0.18 -0.81 -1.18 0.17 0.29 -0.37 -0.87 0.26 0.19 -0.27 -0.65 0.18 0.49 -0.16 -0.94 0.31 
137 NMG 2.11 0.86 0.25 0.49 1.02 0.22 -0.27 0.21 1.95 0.79 -1.26 0.96 0.18 -0.38 -1.13 0.37 -0.02 -1.69 -4.72 1.55 -0.28 -2.43 -4.34 1.28 1.91 -0.45 -1.66 0.55 1.61 -0.73 -2.51 1.01 
138 NOBLE 1.22 1.05 0.61 0.16 1.40 0.96 0.18 0.32 0.84 -0.22 -1.23 0.49 0.50 0.02 -1.24 0.37 0.11 -2.05 -5.69 1.95 -0.80 -1.71 -2.83 0.53 1.20 -0.02 -1.63 0.89 1.07 -1.30 -3.07 1.08 
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139 NPP 1.10 0.36 -0.15 0.30 0.45 0.12 -0.58 0.32 0.26 -0.66 -2.24 0.53 0.91 0.33 -0.52 0.29 1.27 -1.23 -5.12 2.00 0.45 -0.30 -1.87 0.62 2.51 0.76 -1.31 1.13 1.13 -1.75 -3.93 1.50 
140 NSI 0.85 0.45 0.22 0.16 1.25 0.42 0.00 0.36 1.80 0.71 -0.13 0.44 2.36 0.21 -0.90 1.09 -0.17 -1.39 -2.58 0.58 0.99 -1.08 -2.96 1.02 0.44 -0.55 -2.11 0.71 0.72 -0.81 -2.65 0.97 
141 NTV 0.50 0.26 0.03 0.11 0.60 0.34 0.20 0.09 0.18 -0.12 -0.42 0.11 0.66 0.09 -0.28 0.20 -0.26 -1.04 -1.99 0.57 -0.49 -0.97 -1.64 0.26 0.54 0.11 -0.68 0.28 0.69 -0.15 -0.71 0.36 
142 NUSA 1.20 0.30 -0.30 0.35 0.52 -0.20 -0.82 0.27 1.82 0.13 -0.63 0.47 1.70 0.12 -1.17 0.84 2.62 -1.34 -4.50 1.88 0.41 -1.21 -2.45 0.75 0.68 -0.44 -1.77 0.61 3.46 0.98 -1.80 1.62 
143 NWR 2.09 1.69 1.39 0.21 1.90 0.91 -0.50 0.56 1.66 -0.20 -2.07 0.58 2.95 0.74 -0.52 1.02 0.89 -2.25 -6.34 2.28 -1.58 -3.96 -5.44 0.92 1.19 -0.47 -2.00 0.69 1.46 -1.84 -8.72 2.48 
144 OCC 0.19 0.00 -0.11 0.06 0.13 -0.10 -0.42 0.12 1.75 -0.35 -2.02 0.92 0.79 0.09 -0.76 0.37 1.44 0.02 -1.04 0.60 0.98 -0.17 -1.25 0.58 2.28 0.30 -0.63 0.88 2.55 0.77 -1.06 0.88 
145 OGC 1.14 0.28 0.00 0.30 0.49 0.18 -0.29 0.19 0.28 -0.69 -1.78 0.59 0.23 -0.11 -0.64 0.19 -0.15 -1.30 -1.97 0.43 1.35 0.38 -1.35 0.75 1.32 0.04 -0.67 0.61 1.00 -0.33 -2.44 1.01 
146 OHTL 0.15 0.06 -0.01 0.04 0.36 0.07 -0.19 0.11 0.40 0.02 -0.24 0.13 0.24 -0.03 -0.25 0.11 -0.05 -0.46 -0.91 0.24 0.17 -0.38 -1.01 0.34 0.28 -0.02 -0.48 0.22 0.71 -0.04 -0.59 0.36 
147 PAE 2.55 1.28 0.52 0.53 1.40 0.83 -0.04 0.43 3.35 0.81 -1.31 1.14 0.84 -0.49 -1.80 0.70 1.33 -1.51 -3.45 1.08 -3.36 -5.99 -9.16 1.61 1.50 -2.22 -6.58 2.32 9.58 3.70 -1.05 3.03 
148 PAF 0.66 0.44 0.02 0.10 0.93 0.57 0.05 0.23 0.98 0.25 -1.37 0.69 0.53 0.05 -1.09 0.34 1.50 0.42 -0.58 0.56 1.48 -0.50 -1.62 0.66 1.01 -0.36 -1.50 0.45 4.23 0.55 -1.92 1.71 
149 PATO 0.84 0.54 -0.08 0.30 1.43 0.84 -0.15 0.44 0.48 -0.15 -0.81 0.25 1.30 0.17 -1.15 0.56 0.83 -0.04 -0.80 0.35 0.59 -0.27 -1.19 0.50 -0.13 -0.58 -1.70 0.28 1.91 -0.02 -1.09 0.78 
150 PDI 1.53 1.24 0.89 0.19 1.41 0.94 0.34 0.19 1.41 0.16 -0.76 0.35 0.26 -0.76 -1.67 0.50 0.34 -2.09 -5.19 1.83 -1.01 -1.81 -2.44 0.34 3.55 0.91 -1.33 1.32 2.55 -2.09 -5.70 2.37 
151 PE 1.52 1.12 0.09 0.44 1.28 0.43 -1.94 0.93 0.09 -1.33 -4.48 1.27 2.70 0.28 -1.15 0.78 1.52 -0.33 -2.46 0.83 5.14 -1.03 -4.05 1.97 4.07 1.38 -0.50 1.15 1.39 -2.99 -8.65 2.52 
152 PF 1.94 1.05 0.67 0.33 1.60 0.92 0.44 0.22 0.20 -0.54 -1.70 0.44 0.58 -0.20 -1.25 0.39 -0.09 -2.05 -4.53 1.22 -1.01 -2.11 -3.49 0.58 -0.14 -0.93 -2.56 0.54 2.19 0.55 -1.58 0.85 
153 PG 0.28 0.06 -0.03 0.07 0.53 0.03 -0.29 0.16 1.34 0.49 -1.55 0.75 0.05 -0.32 -0.64 0.16 0.96 -0.41 -1.20 0.53 -0.31 -0.97 -2.00 0.32 0.62 -0.44 -1.89 0.46 2.01 0.85 -0.01 0.65 
154 PK 1.70 1.09 -0.07 0.44 1.81 0.84 -0.95 0.57 1.30 0.41 -0.70 0.47 0.86 -0.69 -2.53 0.78 3.03 -0.12 -4.36 1.90 0.39 -0.78 -2.23 0.57 3.06 1.64 0.35 0.55 -1.05 -4.31 -7.06 1.86 
155 PL 0.63 0.43 0.30 0.08 0.72 0.55 0.23 0.13 0.92 0.57 -0.17 0.28 0.68 0.20 -0.45 0.28 -0.27 -0.71 -1.33 0.27 0.37 -0.44 -1.63 0.56 1.18 -0.26 -0.66 0.32 0.25 -0.60 -1.38 0.38 
156 POLAR 1.73 0.45 -1.00 0.79 2.72 -0.82 -5.31 2.13 10.91 1.25 -2.15 2.76 2.80 0.76 -1.69 1.19 13.92 4.93 -2.14 5.35 1.26 -11.19 -24.49 7.65 1.55 -4.27 -12.39 3.25 31.23 11.64 -1.51 10.39 
157 POST 0.31 0.03 -0.18 0.15 0.36 -0.10 -0.86 0.23 -0.11 -0.65 -1.01 0.24 0.68 0.12 -0.64 0.35 1.01 0.11 -0.79 0.38 2.96 0.20 -2.58 1.50 0.98 -0.20 -2.01 0.93 5.82 0.58 -3.65 2.99 
158 PR 0.62 0.44 0.11 0.13 0.73 0.37 0.00 0.20 0.37 -0.25 -1.03 0.34 0.83 0.23 -0.61 0.33 1.05 -0.33 -1.71 0.76 0.40 -0.42 -1.47 0.60 1.95 0.49 -1.00 0.79 1.27 -0.87 -2.28 1.01 
159 PRAKIT 0.79 0.37 -0.35 0.15 0.75 0.03 -0.76 0.25 1.63 -0.26 -1.29 0.60 0.34 -0.54 -1.89 0.51 5.49 1.69 -1.64 2.28 0.43 -1.63 -2.78 0.88 2.93 1.12 -1.37 1.16 0.82 -1.13 -2.60 0.74 
160 PRANDA 0.83 0.59 0.46 0.09 0.73 0.43 0.22 0.08 1.30 0.64 -0.70 0.47 0.35 0.03 -0.38 0.20 -0.20 -1.22 -2.06 0.33 -0.14 -1.41 -1.83 0.31 -0.17 -0.99 -1.42 0.26 1.27 0.06 -1.94 0.78 
161 PRECHA 1.09 0.77 0.08 0.31 1.08 0.51 -0.84 0.46 1.41 -0.77 -3.30 1.39 0.70 -0.95 -2.63 1.18 1.58 -1.39 -4.07 1.87 -0.94 -1.84 -3.12 0.59 4.62 1.64 -1.07 1.44 2.37 -0.52 -2.58 1.30 
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162 PRG 0.74 0.37 -0.09 0.22 0.85 0.13 -0.51 0.24 1.28 -0.44 -1.82 0.58 1.81 0.32 -0.50 0.61 -0.40 -1.76 -3.40 0.81 0.48 -1.42 -3.31 0.98 2.30 0.72 -1.18 0.90 2.89 -1.26 -4.49 2.16 
163 PSL 1.58 1.31 0.74 0.21 1.55 0.93 0.05 0.27 2.21 0.58 -0.21 0.52 2.95 0.25 -0.89 1.12 0.34 -0.71 -2.09 0.55 -0.55 -1.67 -3.42 0.63 3.25 0.94 -1.31 1.24 0.20 -2.57 -4.57 1.00 
164 PT 1.41 1.01 0.18 0.33 1.00 0.25 -1.06 0.51 0.75 -0.08 -1.12 0.39 1.32 -0.47 -1.35 0.68 1.70 0.05 -1.92 0.91 -0.67 -2.87 -4.88 0.66 2.82 1.07 -0.85 1.06 2.54 -1.49 -4.25 1.80 
165 PTT 1.70 1.22 0.89 0.20 1.60 0.92 0.27 0.29 1.25 0.00 -0.73 0.45 0.23 -0.45 -0.98 0.26 0.71 -0.53 -1.74 0.44 -1.11 -1.64 -2.35 0.28 1.77 0.35 -0.52 0.46 2.08 0.36 -1.39 0.84 
166 PTTEP 1.24 1.03 0.70 0.15 0.88 0.66 0.19 0.17 0.54 -0.12 -0.68 0.26 0.33 -0.49 -0.98 0.31 0.83 -0.06 -0.69 0.30 -1.42 -1.87 -3.01 0.37 1.76 0.60 -0.39 0.54 2.63 0.57 -0.89 0.97 
167 QH 1.73 1.32 0.58 0.34 1.77 1.21 0.29 0.43 0.40 -0.28 -1.79 0.48 1.32 0.35 -0.77 0.52 -0.32 -1.62 -3.20 0.78 0.28 -1.78 -3.22 1.04 2.37 0.92 -1.29 1.07 -1.36 -3.50 -5.00 0.95 
168 RAM 0.24 0.14 -0.03 0.05 0.72 0.14 -0.62 0.27 0.79 -0.02 -2.06 0.61 1.24 0.19 -0.18 0.31 1.87 0.34 -0.83 0.78 1.34 -0.10 -0.43 0.29 2.02 0.32 -0.22 0.49 0.54 -0.59 -2.88 0.57 
169 RATCH 0.87 0.47 0.17 0.21 1.18 0.27 -0.33 0.37 -0.14 -0.72 -1.51 0.38 0.04 -0.30 -0.73 0.17 0.75 0.17 -0.44 0.30 -0.14 -0.66 -1.29 0.35 1.44 0.54 -0.32 0.40 1.99 0.92 -0.72 0.80 
170 RCI 1.08 0.80 0.56 0.10 1.13 0.36 -1.14 0.41 1.02 -0.13 -1.85 0.84 0.94 -0.09 -1.38 0.48 -0.09 -1.13 -3.27 0.85 -0.32 -1.70 -3.39 0.50 1.09 -0.32 -2.66 0.73 3.47 1.01 -1.97 1.27 
171 RCL 1.86 1.54 1.05 0.27 2.60 1.49 0.30 0.55 1.95 0.38 -0.88 0.72 2.34 0.35 -0.75 0.80 0.62 -1.58 -4.11 1.08 0.85 -1.02 -2.96 1.20 3.87 1.22 -1.43 1.33 0.00 -4.28 -7.59 1.94 
172 RML 1.84 1.42 0.42 0.35 2.14 1.18 -1.35 0.96 4.55 0.48 -1.25 1.06 1.38 0.50 -1.53 0.56 2.28 0.17 -2.01 1.17 -0.82 -2.64 -4.05 0.81 3.12 0.36 -5.70 1.82 5.82 -2.71 -5.57 2.38 
173 ROBINS 1.31 0.72 0.16 0.30 1.80 1.02 -0.01 0.42 0.35 -0.35 -1.72 0.63 0.59 0.02 -0.41 0.22 -1.65 -3.06 -4.83 0.92 0.46 -0.81 -2.32 0.75 1.12 -0.73 -1.44 0.57 1.68 -0.98 -2.48 0.97 
174 ROCK 0.43 0.09 -0.13 0.13 1.15 0.22 -1.12 0.57 2.70 0.50 -0.76 0.75 1.27 0.00 -2.06 0.90 0.45 -0.14 -1.38 0.43 1.66 -0.05 -3.05 0.92 1.34 -0.33 -1.55 0.74 2.33 -0.51 -2.75 1.17 
175 ROH 0.37 0.03 -0.37 0.19 0.42 0.03 -0.72 0.29 1.12 -0.15 -1.20 0.66 1.02 -0.10 -0.83 0.50 0.66 -0.38 -2.07 0.78 1.88 0.52 -0.57 0.57 0.20 -0.27 -0.84 0.18 1.70 0.68 -0.13 0.44 
176 ROJNA 1.76 1.38 1.05 0.17 2.15 1.12 0.04 0.44 2.43 1.37 -0.48 0.85 1.45 0.29 -0.96 0.51 -0.05 -2.03 -4.68 1.17 -1.81 -2.91 -3.83 0.47 1.49 -0.60 -1.35 0.40 0.57 -1.24 -2.96 0.68 
177 SAMART 1.90 0.97 0.51 0.52 2.14 0.76 0.02 0.48 1.18 -0.01 -0.73 0.43 0.89 0.03 -0.89 0.44 -0.12 -1.34 -2.21 0.55 -0.01 -1.20 -3.05 0.75 1.85 -0.15 -1.02 0.51 0.51 -1.10 -4.67 1.48 
178 SAMCO 1.02 0.52 0.33 0.19 1.08 0.33 -0.34 0.29 0.52 0.02 -0.86 0.30 0.09 -0.46 -1.10 0.24 -0.20 -1.17 -2.44 0.77 0.33 -0.29 -1.25 0.37 0.89 0.28 -0.24 0.22 0.36 -1.03 -2.92 0.84 
179 SAMTEL 1.51 0.58 0.19 0.37 1.32 0.32 -0.26 0.37 0.82 0.31 -0.20 0.22 0.11 -0.32 -1.22 0.24 0.17 -0.68 -1.57 0.39 0.67 -0.98 -3.08 1.11 1.70 0.10 -0.72 0.54 0.84 -0.65 -2.64 0.77 
180 SAUCE 0.23 0.10 -0.16 0.10 0.35 0.08 -0.37 0.16 0.52 -0.17 -1.19 0.44 0.27 -0.13 -0.35 0.18 0.04 -0.49 -0.91 0.18 1.27 0.05 -0.44 0.40 0.60 -0.02 -0.93 0.40 1.04 0.02 -1.69 0.71 
181 SAWANG 0.92 0.52 -0.14 0.32 0.67 0.16 -0.88 0.25 2.08 1.10 -1.20 0.95 0.33 -0.16 -0.82 0.26 1.79 0.57 -0.30 0.56 0.83 -1.50 -3.18 1.25 2.10 -0.83 -2.21 0.64 2.07 0.79 -1.46 0.63 
182 SCB 1.19 0.95 0.80 0.11 1.25 0.72 0.13 0.24 0.58 -0.19 -1.52 0.55 0.77 -0.08 -0.63 0.35 -0.10 -1.50 -2.83 0.59 -0.56 -1.45 -2.80 0.63 1.44 0.15 -0.50 0.55 0.80 -1.04 -2.25 0.91 
183 SCC 1.27 0.98 0.76 0.12 1.26 0.91 0.36 0.19 0.65 -0.07 -0.58 0.26 0.70 -0.20 -0.78 0.36 -0.17 -1.14 -2.46 0.63 -0.51 -1.49 -2.61 0.66 0.80 -0.30 -0.85 0.34 1.69 0.33 -1.73 0.87 
184 SCCC 1.03 0.85 0.46 0.16 1.12 0.60 0.05 0.21 1.73 0.16 -0.58 0.66 0.38 -0.47 -1.17 0.38 0.43 -0.82 -2.05 0.68 -0.81 -1.30 -2.06 0.38 1.62 0.29 -1.12 0.80 1.00 -0.55 -1.20 0.44 
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185 SCP 1.76 1.15 0.82 0.26 2.38 1.02 0.53 0.50 1.84 0.36 -1.01 0.60 2.53 0.67 -0.50 0.77 0.44 -1.09 -3.57 1.27 -0.25 -1.62 -2.85 0.63 1.93 -0.27 -2.56 0.95 -0.34 -2.51 -6.76 1.87 
186 SE-ED 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.04 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.02 0.01 
187 SFP 0.65 0.34 0.08 0.14 0.66 0.16 -0.36 0.25 1.02 0.00 -1.80 0.85 0.36 -0.57 -1.63 0.54 -0.76 -2.38 -3.73 0.78 0.30 -1.27 -2.95 0.88 2.04 1.07 0.33 0.47 -0.04 -2.00 -4.09 0.90 
188 SHANG 0.48 0.28 0.07 0.11 0.50 -0.09 -0.42 0.16 0.35 -0.08 -0.85 0.29 0.68 -0.40 -0.97 0.47 0.70 -0.15 -0.65 0.24 0.93 0.25 -1.39 0.49 1.87 0.85 -0.38 0.58 1.64 -0.62 -2.20 0.90 
189 SIAM 1.70 1.18 0.93 0.20 1.42 0.92 0.23 0.30 3.05 0.92 0.03 0.78 1.57 0.79 -0.91 0.46 -0.37 -2.25 -5.81 1.59 -2.25 -3.42 -4.70 0.60 1.00 -1.23 -4.40 1.33 0.75 -0.76 -4.99 1.36 
190 SINGER 1.18 0.73 0.48 0.14 0.48 -0.23 -1.44 0.42 1.30 0.41 -1.00 0.55 0.24 -0.79 -1.71 0.53 -0.45 -1.47 -3.16 0.37 0.15 -1.50 -3.31 0.90 0.95 -0.99 -1.82 0.61 5.05 2.18 -1.16 1.47 
191 SIRI 1.45 1.09 0.82 0.15 1.04 0.59 -0.02 0.26 0.91 -0.20 -2.15 0.93 1.25 0.35 -1.18 0.40 1.38 -2.79 -7.15 2.93 -1.64 -2.68 -4.02 0.56 0.16 -0.75 -2.67 0.70 1.00 -0.89 -3.44 0.90 
192 SITHAI 1.17 0.59 0.34 0.19 0.57 0.25 -0.25 0.16 0.43 -0.33 -1.10 0.41 0.65 -0.23 -0.96 0.38 -0.45 -1.59 -2.70 0.68 -0.38 -1.52 -3.22 0.82 0.96 -0.09 -0.70 0.37 0.56 -0.35 -1.18 0.41 
193 SKR 0.87 0.37 0.12 0.22 1.07 0.20 -0.40 0.26 -0.10 -0.43 -1.45 0.33 0.31 -0.32 -1.50 0.30 0.08 -1.17 -2.79 0.83 0.15 -0.84 -2.13 0.65 0.67 -0.17 -2.25 0.65 0.93 -0.23 -1.28 0.52 
194 SMG 0.60 0.31 0.00 0.14 0.82 0.48 -0.27 0.31 0.96 0.26 -0.65 0.47 0.47 0.17 -0.29 0.16 -0.45 -1.14 -1.85 0.41 0.15 -0.83 -1.38 0.33 0.89 -0.42 -1.39 0.49 1.55 -0.35 -1.95 1.02 
195 SMK 0.33 0.22 0.10 0.04 0.28 0.05 -0.34 0.17 0.40 -0.03 -0.82 0.33 0.34 0.08 -0.18 0.13 0.64 -0.29 -1.43 0.48 0.80 -0.06 -0.95 0.55 1.10 0.24 -0.41 0.24 0.22 -0.81 -2.53 0.44 
196 SMPC 0.60 -0.04 -1.06 0.42 1.56 0.39 -0.49 0.55 5.83 0.67 -1.03 1.68 3.31 0.48 -2.29 1.36 1.14 0.04 -1.98 0.53 5.52 0.18 -2.67 2.06 0.21 -0.56 -3.04 0.88 0.19 -0.78 -3.51 0.95 
197 SNP 0.64 0.48 0.15 0.14 0.56 0.23 -0.32 0.18 0.72 0.00 -1.13 0.42 0.63 -0.11 -0.45 0.27 -0.53 -1.18 -1.81 0.31 -0.18 -1.00 -1.86 0.42 1.21 0.08 -0.92 0.62 2.41 -0.23 -2.04 1.21 
198 SORKON 0.32 0.07 -0.31 0.17 0.86 0.33 -0.79 0.47 1.81 0.87 -0.49 0.59 1.74 0.65 -0.39 0.58 1.90 0.83 -0.64 0.73 2.48 1.06 -0.30 0.71 -0.26 -1.08 -1.91 0.37 0.41 -0.83 -2.01 0.63 
199 SPALI 1.43 1.12 0.55 0.17 1.72 0.89 0.15 0.28 0.96 0.28 -0.86 0.43 1.19 0.20 -1.09 0.57 -0.48 -1.96 -4.98 1.40 -1.87 -2.63 -3.66 0.41 0.81 -0.47 -3.57 1.46 0.73 -0.99 -2.05 0.71 
200 SPC 0.39 0.09 -0.07 0.13 0.23 -0.02 -0.47 0.12 -0.02 -0.38 -0.85 0.17 0.28 -0.08 -0.56 0.22 0.18 -0.54 -1.24 0.34 0.76 -0.30 -1.16 0.52 0.44 -0.33 -0.84 0.30 1.70 0.92 -0.48 0.43 
201 SPG 0.39 0.20 -0.15 0.13 0.57 0.27 -0.39 0.24 0.36 -0.28 -1.05 0.29 0.69 0.31 -0.08 0.17 0.23 -0.41 -1.69 0.55 0.72 0.17 -0.84 0.43 0.86 0.30 -0.77 0.27 0.09 -1.36 -2.34 0.58 
202 SPI 0.37 0.16 -0.01 0.12 0.49 0.09 -0.13 0.16 0.63 0.15 -0.33 0.22 0.61 0.17 -0.02 0.16 0.79 0.35 -0.09 0.27 0.27 -0.51 -0.92 0.19 0.64 0.09 -0.26 0.18 1.09 0.18 -0.16 0.25 
203 SPORT 1.94 0.86 0.58 0.36 1.87 0.92 0.30 0.32 1.24 -0.12 -1.43 0.55 1.76 0.24 -0.79 0.60 -0.73 -2.86 -6.93 1.91 0.23 -1.39 -3.20 0.89 0.44 -0.53 -2.90 0.82 0.72 -0.87 -5.20 1.50 
204 SSC 0.64 0.51 0.30 0.09 0.65 0.06 -1.69 0.57 1.42 0.72 -0.66 0.61 0.64 -0.30 -1.22 0.53 -0.59 -1.18 -2.38 0.42 0.01 -1.22 -2.27 0.55 0.71 -0.77 -1.83 0.59 1.22 -0.59 -2.05 0.80 
205 SSF 0.41 0.24 0.00 0.10 0.56 0.27 -0.27 0.14 1.39 0.84 -0.25 0.38 1.12 0.33 -0.29 0.36 1.27 0.10 -2.20 0.93 4.01 -0.28 -1.52 1.26 0.23 -0.38 -1.98 0.45 0.22 -1.15 -6.09 1.55 
206 SSI 1.95 1.53 0.79 0.23 1.23 0.78 -0.13 0.28 1.30 -0.36 -2.17 0.71 2.50 -0.55 -1.95 1.29 2.60 -0.13 -4.12 1.96 -0.92 -2.55 -3.90 0.71 4.82 1.08 -1.87 2.00 3.36 -0.54 -5.54 2.30 
207 SSSC 1.94 0.87 0.59 0.40 1.51 0.57 -0.11 0.36 0.50 -0.24 -2.04 0.62 1.33 0.21 -0.58 0.44 0.01 -2.03 -5.10 1.57 0.01 -1.37 -4.74 0.75 2.07 -0.76 -2.05 0.66 1.66 -0.62 -4.56 1.46 
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208 SST 1.24 0.29 0.06 0.29 1.66 0.95 0.01 0.45 1.38 -0.45 -1.58 0.69 1.92 1.12 0.07 0.64 3.16 -0.42 -2.05 1.42 1.49 -0.70 -3.07 1.17 0.77 -1.18 -2.12 0.70 1.40 -0.18 -2.77 0.93 
209 STA 1.54 0.75 0.14 0.39 1.01 0.51 -0.15 0.29 1.70 0.77 -0.13 0.41 1.25 0.28 -0.42 0.53 0.74 -0.42 -3.99 0.90 0.10 -2.14 -4.64 1.59 0.52 -1.21 -2.28 0.75 5.00 1.79 -2.13 1.86 
210 STANLY 0.99 0.86 0.53 0.11 1.52 0.91 -0.22 0.48 1.18 0.53 -0.52 0.44 0.76 0.33 -0.79 0.35 -0.58 -1.63 -4.24 1.14 0.49 -1.07 -1.70 0.58 1.10 -0.19 -0.63 0.34 -0.37 -1.76 -3.36 0.64 
211 STEC 2.17 1.53 1.25 0.29 2.29 0.95 -0.26 0.59 1.14 -0.49 -2.11 0.64 2.18 0.10 -1.11 0.85 0.51 -1.64 -5.77 1.89 -0.19 -2.20 -4.55 1.20 1.05 -0.57 -3.44 1.21 0.85 -2.27 -5.30 1.31 
212 STPI 1.38 0.94 0.72 0.14 0.89 0.44 -0.30 0.24 1.18 -0.57 -3.16 0.90 1.47 0.36 -0.75 0.54 2.15 -0.95 -7.70 2.42 -0.22 -2.33 -5.26 1.22 1.76 0.27 -3.26 1.44 2.01 0.12 -1.71 0.90 
213 SUC 0.61 0.49 0.21 0.07 0.55 0.29 -0.16 0.14 0.20 -0.10 -0.64 0.20 0.65 0.17 -0.63 0.26 1.13 -0.18 -1.15 0.54 -0.12 -0.58 -1.14 0.22 1.95 0.21 -0.92 0.73 0.86 -0.51 -1.71 0.60 
214 SUSCO 1.46 1.05 0.60 0.13 1.16 0.68 -0.15 0.35 1.04 0.11 -1.33 0.63 1.41 0.47 -0.68 0.41 1.20 -1.31 -3.97 1.39 -0.73 -2.44 -4.82 1.19 1.11 -0.16 -1.11 0.47 1.27 -1.61 -4.39 1.41 
215 SVH 0.57 0.27 0.13 0.11 1.04 0.41 -0.01 0.21 2.17 0.61 -1.03 0.77 1.07 0.25 -0.44 0.30 0.94 -0.26 -1.10 0.62 0.72 0.07 -0.42 0.29 0.02 -0.56 -1.98 0.53 1.13 -0.31 -1.73 0.82 
216 SVI 1.26 0.95 0.53 0.13 1.83 1.06 0.31 0.27 1.78 0.35 -1.17 0.74 0.62 0.25 -0.71 0.28 1.44 -0.47 -2.51 1.10 0.54 -0.45 -1.53 0.56 2.70 0.58 -1.63 1.09 -0.53 -2.79 -5.00 1.11 
217 SVOA 1.31 1.10 0.79 0.09 1.46 0.91 0.16 0.32 2.03 0.42 -0.61 0.60 1.37 0.24 -1.90 0.59 0.82 -1.53 -5.03 1.84 -0.37 -1.58 -3.12 0.60 2.45 0.08 -1.53 0.74 -1.73 -3.25 -6.35 1.28 
218 SYNTEC 2.08 1.70 1.41 0.13 2.72 1.23 0.23 0.43 3.89 0.29 -2.10 1.58 2.14 0.15 -1.28 0.94 0.01 -3.09 -7.75 2.14 0.09 -2.62 -4.46 1.04 3.32 -0.63 -6.96 3.02 1.94 -3.42 -7.23 2.56 
219 TASCO 1.60 1.10 0.61 0.23 2.04 1.37 0.12 0.47 1.30 0.21 -1.14 0.52 1.54 0.78 -0.98 0.52 1.40 -1.10 -3.99 1.43 0.53 -2.31 -4.47 1.57 1.81 -0.82 -2.13 0.68 0.66 -1.24 -3.31 1.10 
220 TBSP 0.32 0.22 0.08 0.05 0.68 0.06 -0.50 0.24 1.30 -0.31 -1.39 0.70 1.03 0.08 -0.67 0.49 1.00 0.09 -0.82 0.62 0.72 -0.27 -0.89 0.34 0.97 0.30 -1.60 0.71 1.57 -0.21 -1.03 0.72 
221 TC 0.65 0.23 0.04 0.16 0.61 0.34 0.03 0.14 0.46 0.13 -0.36 0.14 0.77 0.30 -0.06 0.16 0.69 -0.17 -0.75 0.34 0.92 -0.33 -1.38 0.65 0.42 -0.15 -0.63 0.19 0.97 -0.32 -1.30 0.55 
222 TCAP 1.25 1.05 0.79 0.11 1.05 0.57 -0.27 0.36 0.51 -0.27 -1.59 0.57 0.42 -0.29 -0.91 0.28 -1.25 -2.16 -3.59 0.70 -0.36 -1.56 -2.72 0.63 1.95 0.84 -0.16 0.51 0.05 -1.96 -3.29 0.92 
223 TCB 1.03 0.75 0.31 0.20 1.32 0.75 -0.09 0.37 0.38 -0.50 -1.96 0.71 0.59 0.00 -1.02 0.34 1.09 -0.18 -1.33 0.66 1.42 -0.77 -1.96 1.01 3.72 0.62 -0.92 0.95 1.64 -1.08 -3.66 1.27 
224 TCC 1.60 0.94 0.66 0.20 1.91 0.40 -2.39 0.72 0.52 -0.92 -3.64 1.02 2.32 0.40 -0.49 0.68 0.08 -2.48 -7.48 1.87 -0.59 -2.73 -3.82 0.59 1.53 -0.30 -3.64 1.01 1.78 -0.82 -5.19 1.35 
225 TCCC 1.02 0.73 0.37 0.14 1.47 0.91 0.01 0.37 1.37 0.32 -1.67 0.80 1.57 0.80 -0.77 0.64 0.50 -0.51 -2.26 0.82 -0.55 -1.87 -2.96 0.67 0.91 -1.22 -1.98 0.53 2.31 1.28 0.07 0.47 
226 TCJ 1.26 0.89 -0.24 0.40 1.25 0.62 -2.16 0.78 1.52 -0.05 -1.71 0.73 0.96 0.10 -1.35 0.78 1.17 -0.35 -1.92 0.66 -1.09 -2.75 -4.59 0.82 1.07 -0.78 -3.49 0.93 7.75 0.95 -2.55 2.92 
227 TCMC 0.80 0.54 0.21 0.12 1.09 0.32 -0.45 0.26 0.56 -1.13 -2.47 0.69 0.59 -0.15 -1.08 0.44 2.84 -0.21 -3.85 1.82 0.57 -0.30 -2.76 0.61 2.43 0.65 -1.87 1.16 2.59 0.06 -2.10 1.08 
228 TCOAT 0.23 -0.02 -0.14 0.08 0.99 0.58 0.02 0.18 1.55 -0.76 -1.72 0.89 1.23 0.63 -0.48 0.45 0.10 -0.90 -2.05 0.64 2.15 0.54 -1.31 0.88 0.64 -0.07 -1.50 0.48 2.60 0.10 -1.45 1.07 
229 TF 0.28 0.15 0.04 0.05 0.47 0.27 0.08 0.10 0.32 -0.13 -0.70 0.26 0.56 0.30 -0.10 0.19 0.94 -0.06 -1.25 0.63 0.37 -0.13 -0.57 0.23 0.90 0.34 -0.48 0.41 0.29 -0.57 -1.47 0.40 
230 TFD 2.00 0.86 0.41 0.43 1.56 0.72 -0.26 0.33 0.88 0.03 -1.33 0.57 1.19 0.31 -0.68 0.52 0.82 -2.90 -6.16 1.56 -1.10 -2.13 -3.42 0.61 -0.39 -1.41 -3.06 0.60 1.40 -0.17 -4.64 1.31 
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231 TFI 2.03 1.52 1.16 0.16 1.55 0.60 -0.05 0.36 1.09 -0.22 -1.74 0.55 3.01 0.20 -1.54 1.22 0.65 -1.94 -4.24 1.17 -1.63 -4.69 -6.46 1.31 4.05 0.78 -1.81 1.23 1.36 -1.77 -7.08 1.71 
232 TGCI 1.30 0.91 0.66 0.14 1.74 0.82 -0.01 0.38 1.07 -0.58 -3.80 1.28 1.23 0.02 -2.01 0.84 0.42 -1.92 -4.57 1.19 1.52 -0.91 -3.35 1.52 4.72 0.10 -3.34 1.75 1.83 -2.17 -4.74 1.98 
233 TGPRO 1.76 1.15 0.00 0.57 2.70 1.29 -0.61 0.98 0.39 -1.04 -3.38 0.93 0.89 -0.08 -1.83 0.72 1.06 -0.81 -2.39 0.82 0.22 -2.38 -5.14 1.42 1.54 -0.28 -1.39 0.57 6.32 0.47 -2.78 2.68 
234 TH 0.99 0.25 -0.22 0.43 2.15 0.42 -0.82 0.78 1.67 -0.35 -1.31 0.65 2.64 0.62 -0.59 0.99 0.13 -1.26 -2.55 0.68 0.74 -1.10 -3.79 1.15 -0.32 -1.63 -3.09 0.73 4.68 1.70 -1.65 1.67 
235 THAI 2.05 1.23 0.37 0.47 1.58 1.21 0.67 0.20 0.89 -0.32 -1.42 0.51 0.47 -0.41 -1.10 0.39 -0.87 -1.98 -3.92 0.70 0.22 -1.50 -3.87 1.13 1.78 0.08 -2.43 1.17 2.11 -1.35 -3.38 1.30 
236 THCOM 1.53 1.39 1.05 0.13 1.73 1.09 -0.07 0.42 2.18 0.66 -0.94 0.65 0.68 0.18 -0.59 0.33 0.52 -0.35 -1.62 0.56 -0.64 -2.37 -3.61 0.86 2.21 -0.11 -1.94 0.90 0.60 -2.18 -4.09 1.28 
237 THIP 0.58 0.36 0.23 0.07 0.65 0.27 -0.19 0.17 0.48 -0.16 -1.13 0.48 0.34 0.03 -0.47 0.18 0.64 -0.71 -2.12 0.60 -0.04 -1.10 -1.57 0.25 0.51 -0.13 -1.10 0.41 1.24 -0.10 -1.05 0.58 
238 THRE 0.50 0.28 0.14 0.08 0.43 -0.02 -0.68 0.26 0.72 -0.15 -0.87 0.25 0.20 -0.42 -0.85 0.20 0.16 -0.80 -1.93 0.61 0.18 -0.44 -1.20 0.38 1.54 0.21 -1.05 0.64 1.87 0.12 -2.21 1.28 
239 TIC 1.01 0.43 0.08 0.23 1.45 0.37 -0.05 0.41 1.84 0.99 -0.71 0.70 1.10 0.18 -0.50 0.47 0.70 -0.58 -1.83 0.78 0.57 -1.11 -2.28 0.86 0.42 -0.91 -2.00 0.69 1.85 -0.78 -4.79 2.03 
240 TIP 0.56 0.33 0.06 0.11 0.51 0.31 -0.07 0.16 0.65 0.26 -0.48 0.27 0.64 0.08 -0.42 0.24 0.06 -0.61 -1.14 0.29 0.58 -0.13 -0.93 0.43 0.72 0.00 -0.47 0.35 -0.23 -1.09 -1.90 0.43 
241 TIPCO 1.08 0.57 0.30 0.27 1.52 0.51 0.01 0.29 1.32 0.25 -0.41 0.42 0.41 -0.17 -1.30 0.31 0.98 -1.15 -2.76 1.04 0.98 -0.56 -2.48 0.94 1.59 -0.28 -1.75 0.66 1.19 -0.78 -3.60 1.32 
242 TIW 0.61 0.38 0.10 0.12 0.93 0.54 -0.23 0.29 0.53 0.08 -0.94 0.38 0.72 0.32 -0.42 0.34 0.29 -0.63 -1.28 0.39 0.37 -0.43 -1.54 0.42 1.20 -0.65 -1.54 0.82 1.24 0.35 -0.73 0.53 
243 TLUXE 0.59 0.46 0.35 0.05 0.58 0.28 -0.16 0.16 1.38 -0.10 -0.71 0.67 0.27 -0.32 -1.01 0.26 0.14 -0.85 -2.04 0.62 0.08 -0.46 -1.09 0.31 0.02 -0.72 -2.27 0.69 1.78 0.64 -0.74 0.66 
244 TMB 1.53 1.38 1.12 0.11 1.66 1.28 0.64 0.26 0.77 0.08 -1.03 0.49 0.82 0.19 -0.65 0.30 0.15 -1.26 -3.22 0.99 -1.66 -2.59 -3.85 0.45 1.51 -0.01 -1.09 0.52 1.81 -1.58 -2.82 1.03 
245 TMD 0.52 0.35 0.11 0.07 0.66 0.26 -0.11 0.14 0.04 -0.28 -1.01 0.24 0.41 0.11 -0.13 0.12 0.10 -0.26 -0.78 0.18 0.67 0.02 -0.95 0.36 1.57 0.59 -0.08 0.40 -0.18 -1.62 -2.80 0.82 
246 TNL 0.37 0.20 -0.12 0.14 0.75 0.40 -0.08 0.20 0.13 -0.64 -1.18 0.37 0.75 0.09 -0.47 0.29 0.82 -0.23 -1.62 0.60 1.11 -0.09 -1.11 0.53 0.92 0.25 -0.86 0.58 1.03 -0.38 -1.62 0.73 
247 TNPC 1.10 0.34 0.13 0.26 1.98 0.46 -0.47 0.54 1.08 0.36 -0.57 0.49 1.23 0.47 -0.31 0.39 1.44 0.20 -0.91 0.62 0.07 -0.83 -2.17 0.48 1.64 -0.26 -2.31 1.13 3.09 0.26 -1.78 1.36 
248 TOPP 0.42 0.19 -0.09 0.11 0.53 0.38 -0.16 0.13 0.67 -0.18 -1.00 0.42 0.44 -0.13 -0.60 0.22 1.17 0.23 -0.45 0.45 1.50 0.79 0.24 0.23 0.02 -0.38 -1.05 0.22 0.52 -0.26 -1.73 0.46 
249 TPA 0.35 0.11 -0.03 0.10 0.27 -0.01 -0.29 0.12 0.89 -0.06 -0.74 0.42 0.98 0.12 -0.38 0.40 0.64 -0.11 -0.86 0.47 0.51 -0.23 -1.04 0.50 0.81 0.31 -0.99 0.55 1.65 -0.22 -0.87 0.66 
250 TPC 1.08 0.89 0.60 0.13 1.19 0.72 0.07 0.26 1.40 -0.15 -1.21 0.58 0.30 -0.56 -1.57 0.40 0.96 -0.75 -2.52 0.88 0.40 -0.56 -1.22 0.36 2.06 0.20 -1.26 0.72 1.01 -0.73 -2.86 0.93 
251 TPCORP 0.85 0.38 -0.20 0.21 0.73 -0.02 -0.67 0.26 2.94 -1.19 -2.84 0.79 0.41 -0.42 -1.18 0.43 3.80 1.69 -0.22 1.26 0.79 -1.14 -3.52 1.13 2.99 0.83 -3.54 0.90 6.14 2.53 -1.75 2.25 
252 TPIPL 1.47 1.31 1.04 0.10 2.18 1.19 0.16 0.48 1.44 0.06 -2.89 1.13 1.15 0.55 -0.47 0.46 1.06 -0.60 -2.98 1.13 1.28 -1.99 -3.77 1.44 2.80 0.48 -1.14 0.85 -0.25 -2.31 -5.47 1.43 
253 TPP 1.70 0.61 0.05 0.42 1.41 0.56 0.00 0.37 2.00 0.05 -1.52 0.74 1.60 0.56 -0.17 0.45 2.57 0.00 -2.49 1.18 -0.09 -1.76 -3.26 0.78 1.92 -0.23 -3.03 0.82 2.98 -0.01 -1.66 1.11 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล า
ดบั

 

สญั
ลกั

ษณ์
 

𝛽𝑚,𝑗  𝛽𝑤,𝑗
(5𝐶)  𝛽𝑠,𝑗

(£) 𝛽𝑠,𝑗
(¥)  𝛽𝑠,𝑗

(2𝐹) 𝛽𝑠,𝑗
($) 𝛽𝑠,𝑗

(€) 𝛽𝑠,𝑗
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254 TR 0.93 0.65 0.11 0.23 1.20 0.70 -0.43 0.42 0.54 -0.39 -2.41 0.89 1.09 0.51 0.09 0.21 0.68 -0.25 -0.97 0.42 0.11 -1.42 -2.76 0.82 2.77 0.75 -0.30 0.65 1.82 -0.91 -2.68 1.27 
255 TRU 1.30 1.00 0.71 0.10 1.33 0.97 0.11 0.31 2.12 0.74 -0.22 0.56 1.56 0.61 -0.62 0.50 0.38 -1.48 -4.00 1.19 -0.74 -1.79 -3.06 0.58 -0.84 -1.92 -2.55 0.36 2.87 0.54 -3.74 1.89 
256 TRUBB 1.48 0.94 -0.06 0.49 1.07 0.43 -0.67 0.49 3.16 2.06 0.84 0.54 1.02 0.02 -1.79 0.71 2.31 1.02 -1.14 0.78 0.77 -1.60 -4.58 1.75 2.35 -0.73 -2.89 1.42 3.48 -0.08 -2.96 1.70 
257 TRUE 1.86 1.52 1.15 0.12 1.36 0.84 0.39 0.25 2.08 0.79 -0.67 0.45 0.68 0.09 -0.78 0.32 3.43 0.03 -2.06 1.68 -2.19 -3.72 -4.96 0.67 1.31 -0.41 -1.93 0.68 1.35 -0.29 -2.97 1.12 
258 TSI 0.47 0.02 -0.12 0.13 0.84 -0.06 -0.56 0.28 0.07 -0.60 -1.95 0.59 1.05 0.11 -0.50 0.42 0.75 0.15 -0.35 0.37 1.83 0.59 -0.72 0.52 2.15 0.57 -0.55 0.68 1.21 -0.36 -2.02 1.00 
259 TSTE 0.13 -0.01 -0.25 0.09 0.77 0.12 -0.48 0.33 0.69 -0.30 -1.22 0.42 1.35 0.62 -0.39 0.41 2.85 1.17 -0.09 0.83 1.44 0.31 -1.12 0.67 0.87 -0.02 -0.60 0.32 0.76 -0.01 -1.45 0.38 
260 TT 3.67 2.30 0.63 0.94 2.33 0.00 -3.36 1.58 3.39 0.56 -4.38 2.06 2.47 -1.64 -4.97 1.62 6.98 0.77 -4.69 3.42 -0.91 -2.63 -4.92 0.97 7.75 2.75 -3.26 2.80 4.39 -4.52 -11.02 4.71 
261 TTA 1.89 1.59 0.89 0.27 2.28 1.44 0.26 0.51 2.25 0.54 -0.67 0.58 2.07 0.27 -0.72 0.78 0.38 -0.66 -2.70 0.78 -1.49 -2.31 -3.20 0.40 2.61 0.44 -2.18 1.16 0.43 -2.58 -4.27 1.25 
262 TTI 0.12 -0.15 -0.35 0.12 0.69 -0.10 -0.33 0.22 0.56 -0.21 -1.27 0.37 0.89 0.15 -0.50 0.33 0.66 0.10 -1.20 0.39 1.24 0.12 -0.86 0.60 0.90 0.16 -0.81 0.49 1.17 -0.99 -2.30 0.70 
263 TTL 0.67 0.29 -0.04 0.11 0.82 0.09 -0.98 0.46 0.23 -0.43 -2.14 0.66 0.65 -0.13 -0.99 0.32 -0.26 -0.87 -1.59 0.36 1.48 0.24 -0.97 0.58 2.28 0.43 -0.40 0.86 0.70 -0.62 -3.15 0.65 
264 TTTM 0.71 0.55 0.21 0.09 0.46 0.09 -0.46 0.22 0.94 0.27 -0.85 0.41 0.28 -0.28 -1.36 0.42 0.57 -0.41 -1.92 0.75 0.15 -0.51 -1.90 0.51 1.77 0.26 -2.37 1.17 1.17 -1.38 -3.16 1.26 
265 TU 0.72 0.49 0.35 0.09 0.65 0.30 -0.31 0.22 0.57 -0.16 -0.91 0.33 0.25 -0.18 -0.72 0.23 0.34 -0.56 -1.44 0.44 1.16 -0.58 -2.36 0.92 1.14 -0.22 -1.32 0.57 1.20 -0.50 -1.68 0.80 
266 TVI 0.67 0.35 0.03 0.13 0.60 0.19 -0.24 0.19 1.83 0.18 -1.11 0.51 1.17 0.24 -0.68 0.43 1.37 0.26 -1.40 0.73 -0.01 -0.86 -1.75 0.28 1.49 0.04 -1.81 0.92 2.08 0.33 -1.45 0.83 
267 TVO 1.46 1.14 0.49 0.21 1.31 0.63 -0.92 0.50 1.45 0.32 -1.67 0.94 0.84 -0.10 -2.18 0.60 2.34 0.14 -1.76 1.15 1.23 -1.61 -3.73 1.56 2.97 0.17 -1.58 0.88 1.25 -1.02 -2.60 1.11 
268 TWP 1.50 0.71 -0.53 0.59 1.67 0.73 -1.09 0.70 0.05 -1.90 -6.79 2.14 0.54 -0.96 -2.86 1.18 1.35 -1.50 -3.53 1.35 0.80 -0.80 -2.46 0.61 7.46 1.88 -1.55 2.83 2.97 -0.85 -3.50 1.45 
269 U 2.64 1.62 1.08 0.38 1.99 -0.37 -2.35 1.04 4.15 -0.15 -5.29 2.35 2.20 -1.18 -3.88 1.81 0.01 -2.40 -4.33 1.13 -2.05 -5.12 -9.23 1.85 3.97 1.12 -3.91 2.27 2.80 -0.83 -4.74 1.85 
270 UMI 1.80 1.19 0.89 0.26 1.50 0.89 -1.06 0.58 1.17 -0.65 -3.12 0.94 2.22 0.66 -1.06 0.68 -0.05 -2.25 -5.63 1.20 -0.72 -2.35 -5.63 0.81 2.02 -0.40 -3.52 1.33 2.57 -1.46 -3.93 1.78 
271 UP 0.57 0.33 0.19 0.11 0.67 0.04 -0.31 0.22 -0.15 -0.53 -0.98 0.21 0.10 -0.52 -0.89 0.18 0.71 -0.65 -2.47 1.03 0.23 -0.33 -1.10 0.29 0.92 0.04 -0.36 0.25 1.57 0.37 -1.51 0.66 
272 UPF 0.66 0.48 0.21 0.12 1.34 0.72 -0.17 0.38 0.65 -0.08 -0.58 0.32 0.52 -0.48 -1.17 0.37 -0.05 -1.19 -2.54 0.70 0.31 -1.16 -2.29 0.77 0.56 -0.59 -1.74 0.43 2.20 0.15 -2.78 1.26 
273 UPOIC 0.83 0.60 0.24 0.16 0.86 0.48 -0.08 0.21 0.68 0.34 -0.78 0.36 0.81 -0.14 -0.54 0.38 0.80 -0.39 -1.26 0.65 -0.15 -0.71 -1.20 0.22 1.93 -0.03 -1.39 0.73 1.12 -0.22 -1.40 0.54 
274 UT 0.70 0.44 -0.06 0.20 0.77 -0.01 -1.33 0.61 3.07 1.36 -1.20 0.98 1.08 0.01 -1.43 0.76 1.09 -0.41 -2.98 0.91 0.63 -1.87 -3.55 1.32 1.64 -0.54 -1.93 1.05 2.98 -0.02 -1.94 1.05 
275 UV 1.70 0.95 0.56 0.32 0.92 0.34 -0.84 0.51 2.03 1.07 -0.64 0.62 1.26 0.51 -1.02 0.52 0.02 -2.63 -6.27 1.86 -1.13 -2.48 -3.98 0.69 1.21 -0.66 -2.60 0.93 -0.51 -2.06 -4.79 1.02 
276 VARO 0.55 0.38 -0.09 0.20 0.48 0.04 -0.97 0.36 0.27 -0.10 -0.52 0.16 0.76 0.12 -0.52 0.31 1.01 0.16 -0.95 0.49 -0.98 -1.54 -2.29 0.23 0.46 -0.25 -1.58 0.47 2.91 1.54 0.13 0.83 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 
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สญั
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ษณ์
 

𝛽𝑚,𝑗  𝛽𝑤,𝑗
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(¥)  𝛽𝑠,𝑗

(2𝐹) 𝛽𝑠,𝑗
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277 VIBHA 1.08 0.55 0.33 0.17 1.53 0.69 0.22 0.30 0.61 0.15 -0.76 0.37 1.08 -0.04 -0.73 0.50 1.41 -0.88 -2.27 0.89 0.88 -0.74 -1.92 0.82 0.81 -0.47 -1.77 0.58 0.87 -0.39 -3.46 1.07 
278 VNG 1.55 1.25 0.81 0.16 1.74 1.25 0.53 0.31 1.02 -0.27 -1.21 0.50 1.13 0.06 -1.50 0.64 -0.40 -2.35 -6.04 1.51 -0.56 -2.11 -3.58 0.65 1.45 -0.20 -2.42 0.79 0.45 -1.85 -3.30 0.86 
279 VNT 1.51 1.23 0.91 0.14 1.31 0.85 0.26 0.22 1.58 0.37 -0.67 0.47 0.82 -0.51 -1.61 0.62 -0.25 -1.73 -3.72 0.96 -0.37 -1.75 -3.72 1.00 1.86 0.05 -1.39 0.87 1.96 -1.16 -4.67 1.93 
280 WACOAL 0.34 0.21 0.04 0.06 0.45 0.25 0.12 0.06 0.17 -0.24 -0.50 0.17 0.38 -0.16 -0.47 0.21 0.10 -0.34 -0.87 0.21 0.75 0.25 -0.41 0.34 0.66 0.12 -0.58 0.23 0.52 -0.12 -1.20 0.47 
281 WAVE 0.93 0.55 0.25 0.18 1.32 0.50 -0.01 0.31 0.79 -0.11 -1.62 0.60 0.79 -0.50 -1.22 0.51 1.01 -0.59 -1.92 0.71 1.19 -0.18 -1.54 0.72 1.36 -0.30 -1.71 0.87 3.45 -0.12 -5.25 2.34 
282 WG 0.45 0.36 0.20 0.05 0.48 0.27 -0.10 0.18 0.36 0.12 -0.38 0.22 0.11 -0.17 -0.73 0.24 -0.05 -0.38 -0.84 0.18 1.14 0.29 -0.75 0.57 1.54 0.42 -0.42 0.48 0.48 -1.18 -2.51 0.87 
283 WIIK 1.42 1.12 0.83 0.12 1.39 0.81 -0.09 0.36 1.08 -0.13 -1.04 0.47 1.08 0.29 -0.89 0.45 0.35 -1.70 -5.30 1.78 -0.67 -1.98 -3.36 0.84 2.50 0.52 -1.53 1.08 3.14 -1.72 -4.25 2.25 
284 WIN 1.48 0.84 0.10 0.30 1.26 0.18 -1.54 0.68 0.40 -0.53 -2.25 0.64 0.81 -0.42 -1.54 0.57 1.23 -1.06 -2.69 0.91 2.19 -1.60 -4.12 1.98 2.14 0.79 -0.57 0.53 0.60 -2.24 -5.79 1.75 
285 ZMICO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.04 0.01 -0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.02 0.01 

ค่าเฉล่ียของเบตา้ จ าแนกรายบริษทั 285 บริษทั เปรียบเทียบทุกแบบจ าลอง ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557  
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ตาราง A.7 ค่าเฉล่ียของเบตา้จากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
𝛽𝑚,𝑗  𝛽𝑤,𝑗

(5𝐶) 𝛽𝑠,𝑗
(£) 𝛽𝑠,𝑗

(¥) 𝛽𝑠,𝑗
(2𝐹) 𝛽𝑠,𝑗

($) 𝛽𝑠,𝑗
(€)  𝛽𝑠,𝑗

(𝑆$)  

Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. Max Mean Min S.D. 

AGRO 2.27 0.51 -0.41 0.39 1.66 0.34 -2.33 0.41 3.16 0.03 -6.41 0.91 1.92 -0.09 -3.29 0.69 5.17 -0.58 -12.11 1.54 4.01 -0.83 -10.76 1.55 3.39 -0.09 -5.70 0.95 7.14 -0.38 -6.09 1.57 

CONSUMP 1.70 0.36 -0.40 0.32 1.69 0.24 -1.33 0.41 3.07 -0.06 -4.17 0.87 2.15 0.06 -2.06 0.65 5.93 -0.28 -5.92 1.47 2.20 -0.73 -4.70 1.10 2.99 -0.04 -4.78 1.01 8.53 -0.05 -6.19 1.78 

FINCIAL 2.06 0.67 -0.26 0.48 1.78 0.52 -1.94 0.50 2.05 0.06 -4.48 0.70 2.70 0.01 -2.48 0.58 2.48 -0.98 -6.17 1.12 5.14 -0.98 -5.07 1.21 4.07 0.04 -2.92 0.78 2.98 -0.9 -8.65 1.41 

INDUS 2.15 0.66 -1.06 0.51 2.70 0.57 -2.16 0.54 5.83 -0.20 -6.79 0.95 3.72 0.09 -3.71 0.85 3.32 -0.74 -6.69 1.29 5.52 -1.17 -8.45 1.50 7.46 -0.01 -3.73 1.24 9.42 -0.44 -7.94 1.88 

PROPCON 2.84 1.11 -1.00 0.49 3.32 0.76 -5.31 0.77 10.91 -0.02 -5.29 1.14 3.48 0.13 -6.12 0.99 13.92 -1.71 -11.42 2.31 3.20 -2.53 -24.49 2.36 5.77 -0.16 -12.39 1.57 31.23 -0.99 -11.18 3.28 

RESOURC 2.32 0.92 -0.38 0.43 2.35 0.71 -2.39 0.50 2.34 -0.08 -3.64 0.76 2.32 -0.08 -2.87 0.64 4.46 -0.68 -7.48 1.62 2.72 -1.56 -4.82 1.14 3.55 0.11 -3.68 0.96 5.22 -0.52 -6.18 1.77 

SERVICE 3.67 0.56 -1.15 0.58 4.98 0.37 -3.36 0.65 6.46 0.06 -4.38 0.86 3.85 -0.08 -4.97 0.73 9.24 -0.56 -6.93 1.53 3.55 -0.83 -5.04 1.20 7.75 0.07 -4.34 1.06 7.06 -0.61 -11.02 1.87 

TECH 2.97 0.95 0.10 0.48 2.73 0.77 -1.36 0.57 2.48 0.20 -2.42 0.68 1.69 -0.13 -3.87 0.81 7.79 -0.60 -5.78 1.55 3.88 -1.30 -4.96 1.24 6.17 0.13 -3.21 1.08 4.98 -1.25 -10.19 1.79 

Total 3.67 0.71 -1.15 0.54 4.98 0.52 -5.31 0.61 10.91 -0.01 -6.79 0.91 3.85 0.01 -6.12 0.78 13.92 -0.83 -12.11 1.70 5.52 -1.27 -24.49 1.68 7.75 -0.01 -12.39 1.16 31.23 -0.64 -11.18 2.14 

 
ค่าเฉล่ียของสัมประสิทธ์ิ ได้แก่ Market risk parameters และ Currency risk parameters จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม จากทุกแบบจ าลอง ตั้งแต่
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