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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

นกัลงทุนมกัจะคุน้เคยกบัวลี “การลงทุนมีความเส่ียง” เป็นอย่างดี ซ่ึงการลงทุนท่ีว่าน้ี
ไม่ไดห้มายถึงการซ้ือขายหุ้นเพียงเท่านั้น หากแต่รวมถึงการลงทุนท าโครงการใดๆ ของบริษทัด้วย 
การประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนกัลงทุนอยา่งเหมาะสมจึงเป็นส่ิงจ าเป็นอย่าง
ยิง่ ส่ิงส าคญัในการประเมินผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุดจ าเป็นต้องใช้ความ
เขา้ใจพ้ืนฐาน และทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก ีย่วขอ้งกบัการลงทุนเสียกอ่น 

ความเส่ียงทางการเงินเป็นความเส่ียงท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยส าคัญในเวลาท่ีผ่าน
มา แต่ความเส่ียงและการบริหารความเส่ียงทางการเงินกลบัไม่ได้รับการถกเถียงหรือพยายามพฒันา
แนวทางการจดัการอยา่งเหมาะสม ในกจิการส่วนใหญ่ นอกจากนั้น ด้วยความเช่ือมโยงถึงกนัของ
ตลาดการเงินในโลกปัจจุบัน ท าให้ความเส่ียงท่ีอาจจะเกดิข้ึนในจุดใดจุดหน่ึงของโลก จะส่งผล
กระทบต่อตลาดทุนของไทยอย่างคาดไม่ถึง เช่น ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน ดว้ยเหตุน้ี จึงเป็นเร่ืองท่ีส าคญัและหลีกเล่ียงไม่ได้ ในการท่ีกจิการจะต้องท าให้มัน่ใจว่า 
ความเส่ียงทางการเงินได้รับการบริหารจัดการอย่างเหมาะสม และมีการเตรียมการล่วงหน้า เพ่ือ
พร้อมรับมือกบัความเส่ียงเหล่านั้น เม่ือใดกต็ามท่ีต้นทุนทางการเงินเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว ย่อม
ท าให้ตน้ทุนของการด าเนินงานสูงข้ึน (แปลว่าผลตอบแทนลดลง) จนส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก  าไรของกจิการโดยรวม และความผนัผวนทางการเงินอาจจะท าให้กจิการประสบปัญหา
ในการวางแผน และการจดัสรรเงินทุนในการด าเนินงาน 

การประเมินราคาของหลักทรัพย์ (Asset pricing) ถือได้ว่ามีความส าคัญต่อการ
ตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน เพราะจะส่งผลต่อการค านวณผลตอบแทนท่ีต้องการ (Required 
rate of return) ซ่ึงความแตกต่างเพียง 1% ของมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได้ อาจหมายถึงความ
แตกต่างอยา่งมหาศาลของผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะได้รับ ดังนั้นการเลือกแบบจ าลองท่ีจะ
ใชใ้นการประเมินราคาของหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมจะส่งผลให้นักลงทุนสามารถประเมินมูลค่าของ
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งแม่นย  ามากยิง่ข้ึนซ่ึงจะน าไปสู่การตดัสินใจในการลงทุนท่ีถูกตอ้ง 

ปัจจุบนัประเทศไทยมีการคา้ขายกบัต่างประเทศเป็นจ านวนมาก รวมถึงการท่ีนักลงทุน
ต่างชาติเข้ามาถือครองหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน โดยพบว่าใน
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ระยะ 10 ปีท่ีผ่านมาน้ี มีการลงทุนจากต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แต่เร่ิมลดลงในช่วงไม่ก ี่
ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงอาจส่งผลให้ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมมากข้ึน จึงท าให้อตัราแลกเปล่ียน
กลายเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคัญในการค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของ (Cost of equity) หรือต้นทุน
ของเงินทุน (Cost of capital) ดังนั้นการเลือกใชแ้บบจ าลองท่ีค านึงถึงปัจจัยของอตัราแลกเปล่ียน
อาจจะเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมในการประเมินราคาของหลกัทรัพย ์

งานศึกษาน้ีศึกษาเก ีย่วกบัความแตกต่างของการประมาณค่าต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
(Cost of equity) ท่ีได้จากแบบจ าลองการประเมินราคาของหลักทรัพย ์แบบจ าลอง 5-Currency 
International Capital Asset Pricing Model (5C-ICAPM) และแบบจ าลอง Two-Factor International 
Capital Asset Pricing Model (2F-ICAPM) โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบก  าลงัสองน้อยท่ีสุด 
(OLS Regression) ประมาณค่าสมัประสิทธ์ิในแต่ละแบบจ าลองเพ่ือน าไปใชป้ระมาณค่าต้นทุนส่วน
ของเจา้ของ และใช ้OLS แบบ Robust standard error เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่างของต้นทุนส่วน
ของเจ้าของท่ีประมาณค่าได้จากแต่ละแบบจ าลอง โดยใช้  5C-ICAPM เป็นแบบจ าลองมาตรฐาน 
รวมถึงทดสอบว่าค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าท่ีได้จากแบบจ าลอง 2F-ICAPM โดยเฉล่ียราย
อุตสาหกรรมแตกต่างจากแบบจ าลอง 5C-ICAPM อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 

งานศึกษาน้ีใชผ้ลตอบแทนรายเดือนตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2557 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 285 บริษทั โดย
เลือกเฉพาะบริษัทท่ีย ังมีการซ้ือขายจนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 เ พ่ือน ามาประมาณค่า
สมัประสิทธ์ิในแต่ละแบบจ าลองโดยใช้เทคนิค Time-Rolling OLS regression ก  าหนดให้ช่วงการ
ประมาณเท่ากบั 60 เดือน (5 ปี) จึงได้ระยะเวลาท่ีน ามาค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวามคม พ.ศ. 2557 

งานศึกษาน้ีมุ่งทดสอบไปท่ีความแตกต่างของการประมาณตน้ทุนส่วนของเจ้าของจาก
แบบจ าลอง 2F-ICAPM โดยเทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน และทดสอบการเปล่ียนแปลงของต้นทุน
ส่วนของเจา้ของเท่านั้น ผลจากการศึกษาคร้ังน้ีพบว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีประมาณค่าได้จาก
แบบจ าลอง 2F-ICAPM โดยเฉล่ียรายอุตสาหกรรม ให้ผลแตกต่างจากแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-
ICAPM อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 1% และพบว่ามีต้นทุนส่วนของเจ้าของจากทั้ งสอง
แบบจ าลองเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ส าหรับงานศึกษาน้ีแบบจ าลองท่ีประเมินราคา
สินทรัพยไ์ดใ้กลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด คือแบบจ าลอง 5C-ICAPM 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 7 ส่วน ได้แก ่บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก ีย่วข้อง (Literature Review), ข้อมูล (Data), ตัวแปร (Variable), วิธีการทางสถิติ (Methodology), 
ผลการศึกษา (Result) และ สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั  
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง 2.1
 

 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 2.1.1

Markowitz (1952) กล่าวว่า นักลงทุน ( Investor) สามารถกระจายความเส่ียง 
(Diversify) จากการลงทุนไดโ้ดยการสร้างพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ท่ีประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์
หลายๆ ตวั และถา้หลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุน มีค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) น้อยกว่าหน่ึง กจ็ะ
ท าให้ค่าความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนลดลง และช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียง
ประเภท Unsystematic Risk แมว้่าจะไม่สามารถก  าจดัความเส่ียงท่ีเป็น Systematic Risk ออกไปได้ก ็
ตาม 
 

 การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 2.1.2
ทฤษฎีการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ ( International Portfolio 

Investment) Sercu (2009) กล่าวว่า การกระจายความเส่ียงจากการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จะช่วย
ลดความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนจากการลงทุนได ้โดยท่ีการเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ ท่ี
จะท าให้นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงได้ดีกว่าการลงทุนเฉพาะในกลุ่มหลกัทรัพยท์้องถ่ิน 
อยา่งไรกต็ามการลงทุนระหว่างประเทศจะท าให้เกดิความเส่ียงอีกประเภท  ได้แก ่ความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ในทางทฤษฎี ถ้าตลาดเงินทุนระหว่างประเทศมีการรวมตัว ( Integrated) และมี
ประสิทธิภาพ (Efficient) อย่างแท้จริง การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ จะเป็นการ
ลงทุนท่ีมีประโยชน์อย่างมากส าหรับนักลงทุน อย่างไรกต็าม ในทางปฏิบัติจะพบว่าตลาดเงินทุน
ระหว่างประเทศมิไดมี้การรวมตวักนัอยา่งสมบูรณ์ จึงท าให้การลงทุนระหว่างประเทศยงัมีอุปสรรค
และขอ้จ ากดับางประการ นอกจากน้ีในบางตลาดอาจจะยงัไม่มีเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ท าให้นักลงทุนต้องเป็นผูแ้บกรับความเส่ียงนั้นไวเ้อง 
แมว้่าการลงทุนระหว่างประเทศจะมีข้อเสียดังท่ีกล่าวมาข้างต้น แต่การลงทุนระหว่างประเทศกมี็
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ข้อดีคือ นักลงทุนจะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะท่ีความเส่ียงรวม (Total risk) ของ
กลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศจะลดลงได้มาก เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ มี
ความสมัพนัธ์กนัค่อนขา้งต ่า 
 

 ทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity) 2.1.3
Rogoff (1996) อธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียนและราคาภายใต้แนวคิด

ของ “กฎแห่งราคาเดียว” หรือ Law of One Price ว่า ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
สินคา้ชนิดเดียวกนั ท่ีขายในแต่ละประเทศนั้น ราคาขายจะต้องเท่ากนั เม่ือคิดอยู่ในรูปเงินตราสกุล 
เดียวกนั และเม่ือราคาโดยเปรียบเทียบของ 2 ประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป จะส่งผลให้ เกดิการ
เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนตามมา เช่น การท่ีราคาในประเทศปรับตัวสูงข้ึนขณะท่ีราคาของ
ประเทศคู่ค้าไม่เปล่ียนแปลง จะส่งผลให้เงินตราของประเทศอ่อนค่าลง (Depreciated) เขียนเป็น
สมการดงัต่อไปน้ี 
 

  
 

  
 

 
เม่ือ 

  คือ อตัราแลกเปล่ียนในรูปของเงินสกุลท้องถ่ินต่อหน่ึงหน่วยเงินตราต่างประเทศ 
  คือ ระดบัราคาสินคา้ในตลาดทอ้งถ่ิน  
   คือ ระดบัราคาสินคา้ในตลาดต่างประเทศ  

 
 ทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 2.1.4

Parity) 
Rogoff (1996) อธิบายอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบว่า เป็นการหาอัตรา

แลกเปล่ียนดุลยภาพจากอตัราส่วนของการเปล่ียนแปลงระดับราคาในประเทศเทียบกบัต่างประเทศ 
ผ่านตวัช้ีวดั คือดชันีราคา (Price Index) โดยดชันีราคาน้ีเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของปีท่ีศึกษา
กบัปีฐาน ดชันีราคาเป็นตวัแทนของระดบัราคาท าให้เรามีมาตรฐานการวดัระดับราคาเหมือนกนัใน
ทุกประเทศ ง่ายต่อการเปรียบเทียบระดบัราคาระหว่างประเทศ แสดงความสมัพนัธ์ดงัต่อไปน้ี 
 

   (
 

  
) 
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ให้อตัราแลกเปล่ียนมีค่าเป็นสดัส่วนคงท่ีของอตัราส่วนระหว่างราคาสินค้าในประเทศ
ต่างๆ โดยท่ี   คือ ค่าคงท่ี การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน่ึงเท่ากบัผลต่างการ
เปล่ียนแปลงระดบัราคาของสองประเทศในเวลาเดียวกนัดงันั้น เขียนเป็นสมการดงัต่อไปน้ี 
 

              

 
เม่ือ 
    คือ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 
    คือ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ 
     คือ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ 

 
 ต้นทุนส่วนของกิจการ (Cost of Capital)  2.1.5

ในทางการเงิน ต้นทุนในส่วนของเจ้าของ คือผลตอบแทนซ่ึงมกัจะแสดงเป็นอตัรา
ผลตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้กบันักลงทุน เพ่ือชดชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนต้องแบกรับเม่ือน า
เงินทุนมาลงทุนกบับริษทั 

โดยปกติแลว้บริษทั จะได้รับเงินทุนจาก 2 แหล่ง กล่าวคือ จากผูใ้ห้กู ้(Lenders) และ
จากนักลงทุน (Investors) ซ่ึงผูใ้ห้กูจ้ะแสดงว่าผลตอบแทนในแง่ของดอกเบ้ีย (Interest)  ส่วนนัก
ลงทุนจะแสวงว่า ผลก  าไรจากเงินปันผล (Dividend) และ การแข็งค่าของมูลค่าเงินทุน (Capital gain) 
จากมุมมองของบริษทั เม่ือมีผู ้มาลงทุนกบับริษทั บริษัทกมี็หน้าท่ีต้องให้ผลตอบแทนกบัผู ้ ท่ีมา
ลงทุน ซ่ึงในท่ีน้ีเรียกว่า ต้นทุนของเงินทุน (Cost of capital) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 
ตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน (Cost of debt) และ ตน้ทุนในส่วนของเจา้ของ (Cost of equity) 

ในขณะท่ีตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน สามารถอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียในตลาด ต้นทุน
ในส่วนของเจ้าของไม่สามารถอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียในตลาดได้ แต่ต้องมีการประมาณค่าของ
ผลตอบแทนออกมา โดยใชแ้บบจ าลองทางการเงินเป็นตัวช่วย อาทิเช่น การใช้แบบจ าลอง CAPM 
ในการประเมิณมูลค่าของสินทรัพย ์หรือ แบบจ าลองของกอร์ดอน (Gordon Model) ซ่ึงเป็นการคิด
ลดของกระแสเงินสด ในรูปของเงินปันผล และ การแข็งค่าของมูลค่าบริษทั 
 

 แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 2.1.6

แบบจ าลองการประเมินราคาของหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model หรือ 
CAPM) ถูกพฒันาข้ึนเพ่ือใชส้ าหรับการประเมินหามูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพย์
ใดหลักทรัพยห์น่ึง ในภาวะท่ีตลาดอยู่ในดุลยภาพ โดยพิจารณาถึงสาเหตุการเปล่ียนแปลงใน
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงว่าเกดิข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นตลาด Sharpe (1963) จึงเสนอแนวคิดว่าควรหาความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีประกอบข้ึนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งใช้เป็นตัวแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์มีอยูท่ั้งหมดในตลาด สามารถเขียนเป็นสมการดงัต่อไปน้ี 
 

 ( ̃    )     ( ̃    ) สมการ ( 1 ) 
 

เม่ือ 
 ( ̃ ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของหลกัทรัพย ์  ท่ีคาดหวงั 
   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
   คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบั 

อตัราผลตอบแทนดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 
 ( ̃ ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของดชันีราคาหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ 

 
พิจารณาค่าเบตา้ ( ) ได ้3 กรณี คือ 
1) ถา้      แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอตัราผลอบแทนของ

หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกว่า 
Aggressive Stock 

2) ถา้      แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

3) ถา้      แสดงว่าโดยเฉล่ียแล้วการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหรือเรียกว่า 
Defensive Stock 

โดยท่ีเคร่ืองหมายของ   บ่งบอกถึงทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์คือถา้   มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดและถา้   มีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามกบัการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  



7 

 

7
 

 แบบจ าลอง International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 2.1.7
Sercu (2009) กล่าวว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่เหมาะสมต่อการประเมินราคาหลกัทรัพย์

ของประเทศท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศเน่ืองจากดัชนีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศ
ละเลยการค านวณสินทรัพยต่์างประเทศในฐานส่วนประกอบท่ีส าคัญต ามแนวคิดของตลาดทุน
ระหว่างประเทศ ซ่ึงดชันีท่ีดีควรค านึงถึงผลกระทบจากการถือครองสินทรัพยท์ั้งในและต่างประเทศ
ของนกัลงทุนทอ้งถ่ิน อีกประหน่ึงคือดชันีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศละเลยการค านวณผลกระทบท่ี
เกดิจากการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศจากนักลงทุนต่างประเทศ และแบบจ าลอง CAPM ยงั
ไม่ค านึงถึงผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียน กล่าวโดยสรุปคือ 

1) การใช้แบบจ าลอง ICAPM เม่ือประเทศของนักลงทุนภายในประเทศ (Home 
country) เป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศ ส าหรับ CAPM จะใช้ได้ใน
กรณีท่ีประเทศของนกัลงทุนภายในประเทศแยกออกจากตลาดทุนระหว่างประเทศ
อยา่งชดัเจน 

2) ในกรณีท่ีประเทศท้องถ่ินของนักลงทุน (Home country) และประเทศท่ีไปลงทุน 
(Host country) อยู่ในตลาดทุนเดียวกนั นักลงทุนสามารถใช้สกุลเงินท้องถ่ิน 
(Home currency) หรือ สกุลเงินต่างประเทศ (Host currency) ในการประเมินมูลค่า
สินทรัพยก์ไ็ด้ แต่ถา้หากทั้ งสองประเทศไม่ได้อยู่ในตลาดทุนเดียวกนั นักลงทุน
ตอ้งใชส้กุลเงินทอ้งถ่ินเท่านั้นในการประเมินมูลค่าสินทรัพย ์  

ดงันั้นแบบจ าลอง ICAPM ในสมการ ( 2 ) จึงเหมาะสมมากกว่า 
 

 ( ̃    )       ( ̃    )        ( ̃    
    )

       ( ̃    
    )

         ( ̃    
    )

 สมการ ( 2 ) 

 
เม่ือ 

 ( ̃ ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของหลกัทรัพย ์  ท่ีคาดหวงั 
   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
  
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของต่างประเทศ ในสกุลเงิน   

     คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบัอตัราผลตอบ 
แทนดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 

 ( ̃ ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ลกท่ีคาดหวงั 
ในรูปสกุลเงินตราในประเทศ 
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      คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ เทียบกบัอตัราผลตอบแทน 
ของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน   

 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนหรืออตัราการเปล่ียนแปลงท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียน 
สกุลเงิน   (อตัราแลกเปล่ียนในรูปแบบ เงินตราในประเทศต่อหน่ึงหน่วยของ 
เงินตราต่างประเทศ) 

 
แบบจ าลองจากสมการ ( 2 ) ใชด้ชันีหลกัทรัพยโ์ลก และค านึงถึงผลกระทบจากอตัรา

แลกเปล่ียนของทุกประเทศท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุนระหว่างประเทศ (International capital 
market) ไวด้ว้ยแลว้ (การพิสูจน์สูตรแสดงไวใ้นภาคผนวก ค) ซ่ึงประเทศไทยกถื็อว่าเป็นส่วนหน่ึง
ของตลาดทุนระหว่างประเทศเช่นกนั 
 
 

 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 2.2
 

 การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 2.2.1
วีระ ชวลิต (2543) เปรียบเทียบความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทน

หลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage Pricing 
Theory Model) และศึกษาถึงอิทธิพลของตวัแปรความเส่ียงทางเศรษฐกจิท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยโ์ดยตัวแปรความเส่ียงทางเศรษฐกจิท่ีเลือกน ามาศึกษาได้แก ่อตัราการค้า ราคาน ้ ามัน 
ดชันี MSCI ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหว่างธนาคาร ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ใช้อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง และใช้วิธีการทดสอบของ  Chen (1983) 
ซ่ึงทดสอบความสามารถด้วย Davidson and Mackinnon Equation (เป็นการน าอตัราผลตอบแทนท่ี
ไดจ้ากแบบจ าลองต่างๆ มาเป็นตวัแปรอิสระ เพ่ือหาค่าสมัประสิทธ์ิ และถา้ค่าสัมประสิทธ์ิตัวไหนมี
ค่าเขา้ใกล ้1 มากท่ีสุด แสดงว่าแบบจ าลองมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในการท านายอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย)์ แบ่งการทดสอบออกเป็นสองช่วงเวลาได้แก ่เดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2539 และ เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2544 ผลการทดสอบ
พบว่าแบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคัญในกลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพาณิชย ์และกลุ่มพลงังาน ทั้ งสองช่วงเวลา 
ส่วนแบบจ าลอง APT ในช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2539 แบบจ าลอง 
APT ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย์ได้อย่างมีนัยส าคัญในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่
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ในช่วงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 แบบจ าลอง APT กลบัสามารถ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมได้อย่างมีนัยส าคัญ เม่ือท าการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการท านายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ระหว่างแบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 
APT ในทั้ งสองช่วงเวลา พบว่าแบบจ าลอง APT มีประสิทธิภาพในการท านายอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยดี์กว่าแบบจ าลอง CAPM ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งสองช่วงเวลา 

ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา (2546) วิจัยการน า CAPM และ Beta มาใช้ในประเทศไทย โดย
งานวิจยัดงักล่าวเนน้การอธิบายเชิงทฤษฎี และการประยุกต์ใช้ โดยพบว่า CAPM มกัถูกน าไปใช้ใน
การบริหารการเงินของกจิการในการหาตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of equity) เพ่ือน าไปสู่การหา
ตน้ทุนเฉล่ียของเงินท่ีใช้ในกจิการ (WACC) นอกจากนั้นงานวิจัยน้ียงัพบปัญหาในการน า CAPM 
และ Beta มาใชใ้นประเทศไทย โดยปัญหาท่ีพบมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัปัญหาท่ีพบในต่างประเทศ 
ซ่ึงเกดิมาจากขอ้จ ากดัของตวัทฤษฏีและสมมติฐาน พบว่าหากน า CAPM ไปใช้ในประเทศท่ีตลาด
ทุนมีขนาดเล็ก เป็นตลาดเกดิใหม่ และระดับของประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 
อาจจะยงัไม่สมบูรณ์ จะพบปัญหามากกว่าในประเทศท่ีตลาดทุนพฒันาอย่างเต็มท่ีแลว้โดยพบว่า 
CAPM ไม่สามารถสะทอ้นราคาของสินทรัพย ์ซ่ึงจะมีผลต่อเน่ืองในการคาดคะเนผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนคาดหวงั ดังเช่นประเทศไทย ท่ีมีตลาดทุนขนาดเล็ก และมีการพฒันามาไม่ยาวนานมากนัก 
รวมทั้ งในเมืองไทยมีนักลงทุนรายย่อยในสัดส่วนท่ีสูงมาก ซ่ึงอาจจะท าให้กระบวนการในการ
ตดัสินใจลงทุนไม่เป็นไปตามท่ีควรจะเป็น รวมถึงสินทรัพยท์างการเงินในเมืองไทยไม่มีสภาพคล่อง
ท่ีสมบูรณ์เสมอไป ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมกบัเงินฝากมากกว่าในประเทศท่ีตลาดทุน
พฒันาแลว้ รวมถึงขอ้มูลต่างๆมีการสะทอ้นในราคาสินทรัพยไ์ม่เต็มท่ีและไม่ทันที เหตุผลทั้ งหมดท่ี
กล่าวมาน้ีท าให้ตลาดทุนไทยยงัไม่อยู่ในลกัาณะท่ีเรียกว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency 
Market) ดงันั้น CAPM จึงไม่เหมาะท่ีจะน ามาใชใ้นประเทศไทย 

ชยตุก ์สุรสิทธ์ิ (2552) ท าการทดสอบ เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
ของค่า beta ในแต่ละช่วงเวลากบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยท าการเปรียบเทียบค่าผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติท่ีได้จากการทดสอบ Unconditional CAPM ท่ีก  าหนดให้ค่า beta คงท่ีตลอดช่วงเวลา และ 
Conditional CAPM ก  าหนดให้ค่ า beta เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาโดยใช้ค่ า Alpha 
(Abnormal Return) เป็นตัวช้ีวดัว่ามีค่าต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ข้อมูลท่ีใช้ในการ
ทดสอบอยู่ ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 โดยเลือกเฉพาะ
หลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ืองนบัตั้งแต่วนัแรกท่ีเข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการทดสอบพบว่า ค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Alpha) ท่ีได้จากการทดสอบ
ด้วย Conditional CAPM จะท าให้ ค่ า Alpha มีขนาดเล็กลงเม่ือเทียบกบั Alpha ท่ีได้จาก 
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Unconditional CAPM ดงันั้น การใช้ Conditional CAPM จะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 
CAPM ให้ดีข้ึน แต่ยงัไม่สามารถกล่าวได้ว่า Conditional CAPM สามารถน ามาใช้ก  าหนดราคาของ
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งแม่นย  า 
 

 การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 2.2.2
Dumas and Solnik (1995) ท าการทดสอบสมมติฐานว่าอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อราคา

หลกัทรัพยข์องตลาดหุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ เม่ือเทียบระหว่างแบบจ าลอง CAPM และ 
International CAPM แบบจ าลองCAPM ใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของหุ้นเป็นสกุลเงินใน
ประเทศ และ ICAPM ท่ีศึกษาผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาดเม่ือแปลงเป็นสกุลเงินดอลลาร์แลว้ 
(ลบด้วยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 1 เดือน) และ
ผลตอบแทนจากดัชนีเ งินตรา  (Currency Index) โดยใช้การวิ เคราะห์สมการถดถอย (OLS 
Regression) ซ่ึงในงานศึกษาน้ีไดเ้พ่ิมสกุลเงิน 4 สกุลในแบบจ าลอง ICAPM นั่นคือ เยอรมนั องักฤษ 
ญี่ปุ่น และสหรัฐอเมริกา รวมถึงการค านึงถึงผลของดัชนีสกุลเงินของแต่ละประเทศมารวมอยู่ใน
แบบจ าลอง โดยศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 1991ใช้ข้อมูลจ านวน 262 บริษทั (ใช้ Lag 1 เดือน
ส าหรับอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย)์ ทั้งน้ีผลการวิจยัสรุปว่าความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดการเงินระหว่างประเทศอย่างมีนัยส าคัญ และแบบจ าลอง 
ICAPM อธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง คือ ความ
เส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการประเมินราคาหลกัทรัพยข์องหุ้นซ่ึงเป็นสินทรัพยเ์ส่ียง 

Stulz (1995) ท าการศึกษาถึงความแตกต่างระหว่างตน้ทุนของกจิการและการประเมิน
มูลค่า หุ้นท่ี เกดิจากการใช้แบบจ าลอง CAPM และ International CAPM งานวิจัยกล่าวว่า
ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการกระจายการลงทุนไปยงัต่างประเทศสามารถท าให้นักลงทุนลดความเส่ียง
ของพอร์ตโฟลิโอท่ีนกัลงทุนถืออยู ่ซ่ึงจะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเม่ือเปรียบเทียบกบันัก
ลงทุนท่ีไม่มีการกระจายความเส่ียง จากการศึกษาตัวอย่างบริษัท  Nestle ในประเทศสวิตซ์เซอร์
แลนด์ โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1990 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1993 เปรียบเทียบ
ระหว่างแบบจ าลอง CAPM และ ICAPM โดยเลือกใช้ดัชนี 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 าการศึกษาผลกระทบของโลกาภิวฒัน์ต่อต้นทุนทางการเงิน ซ่ึงในการ
วิจยัน้ีไดใ้ชต้วัอยา่งประเทศทั้งหมด 37 ประเทศ ระยะเวลาของข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยทั้ งหมด 10 ปี 
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ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1988 ถึง ค.ศ. 1998 ทดสอบโดย OLS Regression ผลสรุปจากการศึกษาพบว่า ผลของ
โลกาภิว ัฒน์ท าให้ต้นทุนของก ิจการลดลง แต่อย่างไรกต็ามถึงแม้ว่าผลของโลกาภิว ัฒน์จะมี
ผลกระทบต่อตน้ทุนของกจิการอย่างมีนัยส าคัญแต่กมี็ผลกระทบน้อยมาก เน่ืองมาจากนักลงทุนมี
อคติท่ีเน้นลงทุนในประเทศหรือสินทรัพย์ท่ีตนเองคุ้นเคยดี  (Home bias) แทนท่ีจะพิจารณา
สินทรัพยท่ี์ไม่คุน้เคย หรือมองไปยงัประเทศอ่ืนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนหรือกระจายความเส่ียง 

Dolde et al. (2012) ท าการศึกษาการประมาณค่าความแตกต่างของต้นทุนส่วนของ
เจา้ของของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้แบบจ าลอง Two-factor ICAPM เปรียบเทียบกบั
แบบจ าลอง Single-factor domestic CAPM และ Single-factor global CAPM ข้อมูลท่ีใช้ใน
การศึกษาอยูใ่นช่วง มกราคม ค.ศ. 2000 ถึง ธันวาคม ค.ศ. 2007 โดยใช้ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย
ของหุ้นสามญัในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 12,546 บริษทั ภายใต้เง่ือนไขว่า หุ้นสามญัดังกล่าว
ต้องมีข้อมูล 24 เดือนเป็นอย่างต ่าในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา โดยไม่รวมกลุ่มบริษทัการเงินและ
ธนาคาร งานวิจัยน้ีเลือกใช้ดัชนี S&P 500 Index เป็นดัชนีของผลตอบแทนของตลาดในประเทศ
สหรัฐอเมริกา และใชด้ชันี MSCI Index เป็นดชันีผลตอบแทนของตลาดโลก จากการทดสอบพบว่า 
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากการใชแ้บบจ าลอง Two-factor ICAPM มีความแตกต่างจาก
ต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีประมาณได้จากแบบจ าลอง Single-factor domestic CAPM และ Single-
factor global CAPM เพียงเล็กน้อย และยงัพบว่า ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน มีผลกระทบต่อ
ความแตกต่างของค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลองเพียงเลก็นอ้ยเท่านั้น 
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บทที่ 3 

บทข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

การศึกษาน้ีใชข้้อมูลรายเดือน (Monthly basis) จากฐานข้อมูล CEIC, Federal Reserve 
Board (FED), Thomson Reuters Eikon และ Thomson Reuters DataStream เกบ็รวบรวมข้อมูล
ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 โดยสามารถแจกแจงแหล่งท่ีมาของแต่
ละขอ้มูลไดด้งัตาราง 3.1 
 
ตาราง 3.1 แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

รายละเอียด 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 
ดชันีผลตอบแทนทั้งหมดของหลกัทรัพย์โลก (MSCI World TRI) Thomson Reuters DataStream 
ดชันีค่าเงินบาท (Thai NEER) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (USDTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร (EURTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร่ิง (GBPTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 เยน (JPYTHB) Thomson Reuters DataStream 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ (SGDTHB) Thomson Reuters Eikon 

 
บริษทัทั้ งหมดในงานศึกษาน้ีมีจ านวน 285 บริษทั จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จ าแนก

จ านวนบริษทัในแต่ละอุตสาหกรรมไดด้งัตาราง 3.2 ใช้ผลตอบแทนทั้ งหมด (Total return) ของหุ้น
สามญัของแต่ละบริษทั ท่ีผ่านเง่ือนไขเหล่าน้ีกอ่นน าไปค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก ่

1) เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และด าเนินการซ้ือขาย
ในตลาดกอ่นหรือภายในเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 

2) สถานะของหุ้นแต่ละตวัมีการซ้ือขายจนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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ตาราง 3.2 จ านวนบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
ล าดับ สัญลกัษณ์ ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาอังกฤษ) ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม (ภาษาไทย) จ  านวนบริษทั 

1. AGRO Agro and Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 32 

2. CONSUMP Consumer Products สินคา้อุปโภคบริโภค 32 

3. FINCIAL Financials ธุรกจิการเงิน 33 

4. INDUS Industrials สินคา้อุตสาหกรรม 43 

5. PROPCRON Property and Construction อสังหาริมทรัพยแ์ละกอ่สร้าง 53 

6. RESOURC Resources ทรัพยากร 15 

7. SERVICE Services บริการ 58 

8. TECH Technology เทคโนโลยี 19 

 
ข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากฐานข้อมูลเหล่า น้ี จะถูกแปลงเป็นอัตราผลตอบแทน

แบบต่อเน่ืองรายเดือน (Monthly continuous return) และเป็นเลขร้อยละ (Percentage basis) ทั้ งหมด 
กอ่นน าไปค านวณตามวิธีการทางสถิติ ดงัไดอ้ธิบายไวใ้นหัวขอ้ถดัไป 
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บทที่ 4 

บทตัวแปร 
 
 

 ตัวแปรตาม 4.1
 

 อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามญั 4.1.1
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามัญ (Continuous Rate of Return on 

Common Stock) ใช้ข้อมูลผลตอบแทนทั้ งหมด (Total return) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ความถ่ีรายเดือน ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีน าเงินปันผลมาลงทุนทบต้นแลว้  ค านวณ
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของหุ้นสามญัไดจ้าก 
 

 ̃    (
   

     
) สมการ ( 3 ) 

 
เม่ือ 

 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนแบบต่อเน่ืองของหลกัทรัพย ์  
    คือ ดชันีผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลกัทรัพย ์  ณ เวลา   

      คือ ดชันีผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลกัทรัพย ์  ณ เวลา     
 
 

 ตัวแปรอธิบาย 4.2
 

 อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลักทรัพย์โลก 4.2.1
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดัชนีหลกัทรัพยโ์ลก (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 ซ่ึงเป็นดัชนีท่ีค านวณผลของการน าเงินปันผลไปลงทุนซ ้ าด้วย ดัชนี MSCI ถูก
จดัท าข้ึนโดยมีวตัถประสงค์เพ่ือให้นกัลงทุนสถาบนัท่ีลงทุนในภูมิภาคต่างๆทั่วโลก ได้น ามาใช้เป็น
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มาตรฐานการวดัผลตอบแทนในการลงทุนของตนเองว่าได้ผลตอบแทนเป็นอย่างไรเม่ือเทียบกบั
ดชันี MSCI ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีหลกัทรัพยโ์ลกไดจ้าก 
 

 ̃    (
         

           
) สมการ ( 4 ) 

 
เม่ือ 

 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
          คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยโ์ลก ณ เวลา   

            คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยโ์ลก ณ เวลา     
 

 อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดชันีเงินตราต่างประเทศ 4.2.2
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของดัชนีเงินตรา (Continuous Rate of Return on 

Currency Index) ใชข้อ้มูลดชันีค่าเงินบาท (Nominal Effective Exchange Rate (NEER)) ความถ่ีราย
เดือน ดชันีค่าเงินบาท คือ การเทียบค่าเงินบาทกบัค่าเงินของประเทศคู่ค้าและคู่แข่งของไทย และ
น ามาเฉล่ียโดยถ่วงน ้ าหนกัดว้ยสดัส่วนการคา้ระหว่างกนั จ านวน 25 ประเทศ ประเทศท่ีไทยค้าขาย
ดว้ยมากกจ็ะไดน้ ้ าหนกัมาก และลดหลัน่กนัไปตามความส าคัญด้านการค้าของประเทศนั้นๆ ดัชนี
ค่าเงินบาทจึงเป็นเคร่ืองช้ีส าคญัท่ีใชว้ดัความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของประเทศ แต่ทั้ งน้ี
ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ยงัไม่ค านึงถึงความแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อระหว่างภายในประเทศกบั
ต่างประเทศ 

การอ่านค่าดัชนีเงินบาท หากว่าดัชนีเงินบาทมีค่าสูงข้ึนแลว้แสดงว่าเงินบาท ณ 
ขณะนั้นแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัประเทศคู่คา้และคู่แข่งของไทย อนัเป็นการลดทอนความสามารถใน
การแข่งขันของประเทศ ในทางตรงกนัข้าม หากดัชนีเงินบาทมีค่าลดลงแลว้แสดงว่าเงินบาท ณ 
ขณะนั้ นอ่อนค่าลงเ ม่ือเทียบกบัประเทศคู่ค้าและคู่แ ข่งของไทย ค านวณอัตราผลตอบแทน
แบบต่อเน่ืองของดชันีเงินตราต่างประเทศไดจ้าก 
 

 ̃(  )    (

 

     
 

       

) สมการ ( 5 ) 

 
เม่ือ 

 ̃(  ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีค่าเงินบาท 
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 คือ ผลตอบแทนของเงินตราต่างประเทศในรูปสกุลเงินบาท ณ เวลา   

 

       
 คือ ผลตอบแทนของเงินตราต่างประเทศในรูปสกุลเงินบาท ณ เวลา     

 
 อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ 4.2.3

อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองหรืออัตราการเปล่ียนแปลงแบบต่อเน่ืองของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Continuous Rate of Return on Exchange Rate) ความถ่ีรายเดือนใช้
อตัราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) เงินบาทต่อ 1 หน่วยเงินต่างประเทศ (Direct quote) ซ่ึงเม่ือน า
อตัราผลตอบแทนไปใช้ในแบบจ าลองประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์แลว้ผลท่ีได้จะ เป็น
ผลตอบแทนในรูปสกุลเงินบาทจากการลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศ ได้แก ่สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(USD, $) สกุลเงินปอนด์สเตอร์ลิง (GBP, £) สกุลเงินยูโร (EUR, €) สกุลเงินเยน (JPY, ¥) และสกุล
เงินดอลลาร์สิงคโปร์ (SGD, S$) 

ค านวณอัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอัตราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร์
ลิง อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ยูโร อตัราผลตอบแทน
แบบต่อเน่ืองของอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 100 เยน และอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองของ
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ตามล าดบัไดจ้าก 
 

 ̃( )    (  
( )

    
( )

⁄ ) สมการ ( 6 ) 

 ̃( )    (  
( )

    
( )

⁄ ) สมการ ( 7 ) 

 ̃( )    (  
( )

    
( )

⁄ ) สมการ ( 8 ) 

 ̃(  )    (  
(  )

    
(  )

⁄ ) สมการ ( 9 ) 

 ̃( )    (  
( )

    
( )

⁄ ) สมการ ( 10 ) 
 

เม่ือ 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 
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ต่อ 1 ยโูร 
 ̃(  ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 100 เยน 

  
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา   

    
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา     

  
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง ณ เวลา   

    
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง ณ เวลา     

  
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร ณ เวลา   

    
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ยโูร ณ เวลา     

  
(  )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ณ เวลา   

    
(  )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ ณ เวลา     

  
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 100 เยน ณ เวลา   

    
( )

 คือ อตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาทต่อ 100 เยน ณ เวลา     
 

 อัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองที่ปราศจากความเส่ียง 4.2.4
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียง (Continuous Risk-Free Rate) 

จากพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 เดือน ความถ่ีรายเดือน 
เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีรวบรวมจากฐานข้อมูลเป็นอตัรา

ผลตอบแทนรายปี (หน่วยเปอร์เซ็นต์ต่อปี) จึงต้องปรับปรุงให้เป็นอตัร าผลตอบแทนรายเดือน 
ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงไดจ้าก 
 

     (  
 -              

  
) สมการ ( 11 ) 

  
( )
   (  

 -              
( )

  
) สมการ ( 12 ) 

  
( )
   (  

 -              
( )

  
) สมการ ( 13 ) 

  
( )
   (  

 -              
( )

  
) สมการ ( 14 ) 
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(  )

   (  
 -              

(  )

  
) สมการ ( 15 ) 

  
( )
   (  

 -              
( )

  
) สมการ ( 16 ) 

 
เม่ือ 

   คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 
ประเทศไทย 

  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 

ประเทศสหราชอาณาจกัร 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 

สหภาพยโุรป 
  
(  ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 

ประเทศสิงคโปร์ 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของ 

ประเทศญี่ปุ่น 
                 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศไทย ณ เวลา   

                
( ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา  

ณ เวลา   
                

( ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหราชอาณาจกัร 
ณ เวลา   

                
( ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของสหภาพยโุรป 

ณ เวลา   
                

(  ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสิงคโปร์ 
ณ เวลา   

                
( ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศญี่ปุ่น 

ณ เวลา   
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บทที่ 5 

บทวิธีการทางสถิติ 
 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีเกบ็รวบรวมในลกัษณะ Panel data น าข้อมูลรายเดือนตั้ งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 มาประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแต่ละ
แบบจ าลองด้วยสมการถดถอยแบบก  าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS Regression) โดยใช้เทคนิค Rolling 
Windows ก  าหนดให้ขนาดของช่วงเวลา (Window) ท่ีใชใ้นแต่ละรอบเท่ากบั 60 เดือน (5 ปี) และการ
เคล่ือนของช่วงเวลา (Rolling) ใชก้ารเพ่ิมขอ้มูลใหม่จ านวน 1 เดือน และตัดข้อมูลในช่วงต้นออก 1 
เดือน 

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

 แบบจ าลอง 5.1
 

 แบบจ าลอง 5C-ICAPM (Five-Currency ICAPM) 5.1.1
เน่ืองจากดัชนี MSCI World ท่ีใช้เป็นตัวแทนของดัชนีหลกัทรัพย์โลก มีสัดส่วน 

(Weighted) ของสินทรัพยท่ี์เกดิจากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ สกุลเงินเยน สกุลเงินปอนด์สเตอร์ลิง 
และสกุลเงินยโูร เป็นจ านวนมาก ส่ีสกุลเงินดังกล่าวยงัเป็นสกุลเงินท่ีได้รับการยอมรับให้เป็นสกุล
เงินหลกัของโลก ดงัจะเห็นไดจ้ากการท่ีสกุลเงินเหล่าน้ีอยูใ่นตระกร้าเงินของ IMF และงานวิจัยของ 
สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์(2557) จากฝ่ายวิจยัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่านักลงทุนจาก
ประเทศสิงค์โปร์มีสดัส่วนการถือครองสินทรัพยใ์นตลาดหุ้นไทยเป็นจ านวนมาก ดังนั้นงานศึกษาน้ี
จึงน าสกุลเงินดอลลาร์สิงค์โปร์มาร่วมพิจารณาด้วย Sercu (2009) กล่าวว่าการมีอตัราแลกเปล่ียนใน
แบบจ าลองมากยิง่ท าให้ค่าประมาณท่ีไดมี้ค่าผิดเพ้ียนสูง ดงันั้นเพียงไม่ก ีส่กุลเงินกเ็พียงพอแลว้ จาก
สมการ ( 2 ) จึงไดแ้บบจ าลอง 5C-ICAPM ซ่ึงเป็นแบบจ าลองมาตรฐานในงานศึกษาน้ี 
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 ( ̃ 
(  )

   )      
(  )

 ( ̃    )      
( )
 ( ̃( )    

( )
   )

     
( )
 ( ̃( )    

( )
   )

     
( )
 ( ̃( )    

( )
   )

     
( )
 ( ̃( )    

( )
   )

     
(  )
 ( ̃(  )    

(  )
   )

สมการ ( 17 ) 

 
เม่ือ 

 ̃ 
(  ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพย ์  ท่ีไดจ้าก 5C-ICAPM 
 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
   คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหรัฐอเมริกา 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสหราชอาณาจกัร 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของสหภาพยโุรป 
  
( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศญี่ปุ่น 
  
(  ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศสิงคโปร์  
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ล่ิง 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ยโูร 
 ̃( ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 100 เยน 
 ̃(  ) คือ อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนทันทีเงินบาท 

ต่อ 1 ดอลลาร์สิงคโปร์ 
    
(  ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 

ของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก ท่ีไดจ้าก 5C-ICAPM 
    
( ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 

ท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
    
( ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 
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ท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินปอนด์สเตอร์ล่ิง 
    
( ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 

ท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนยโูร 
    
( ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 

ท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนเยน 
    
(  ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์j เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ 

ท่ีไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สิงคโปร์ 
 

และสมการถดถอย คือ 
 
  
(  )

      
(  )

     
(  )(     )      

( )( ( )    
( )
   )

     
( )( ( )    

( )
   )

     
( )( ( )   

( )
   )

     
( )( ( )   

( )
   )

     
(  )( ( )    

( )
   )

   
(  )

 สมการ ( 18 ) 

 
 แบบจ าลอง 2F-ICAPM (Two-Factor ICAPM) 5.1.2

แบบจ าลอง 2F-ICAPM ท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นของ Dolde et al. (2012) ซ่ึงกล่าวถึง
กรณีพิเศษจากงานวิจยัของ Adler and Dumas (1983) ซ่ึงกล่าวถึง “So nik-S rcu sp c a  cas ” of th  
general ICAPM ว่าอตัราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศเป็น non-stochastic จึงเลือกใช้ส่วนกลบัของดัชนี
สกุลเงินบาท Nominal Effective Exchange Rate (NEER) ซ่ึงสะท้อนผลตอบแทนในรูปสกุลเงิน
บาท จากการลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศ ซ่ึงเป็นดชันีท่ีสะทอ้นความได้เปรียบหรือเสียเปรียบด้าน
การคา้ระหว่างประเทศไดอ้ยา่งเหมาะสม 
 

 ( ̃ 
(  )

   )      
(  )

 ( ̃    )      
(  )

 ( ̃(  )    ) สมการ ( 19 ) 
 

เม่ือ 
 ̃ 
(  ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพย ์  ท่ีไดจ้าก 2F-ICAPM 
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 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก 
   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
 ̃(  ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของ NEER 
    
(  ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบั 

อตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยโ์ลก ท่ีไดจ้าก 2F-ICAPM 
    
(  ) คือ ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์  เทียบกบั 

อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของ NEER 
 
และสมการถดถอย คือ 

 

  
(  )

      
(  )

     
(  )(     )      

(  )( (  )   )    
(  )สมการ ( 20 ) 

 
 

 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองราคาสินทรัพย์ 5.2
การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิจากสมการถดถอยของ แบบจ าลอง 5C-ICAPM (สมการ ( 

20 )) และแบบจ าลอง 2F-ICAPM (สมการ ( 20 )) จะใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Rolling 
Windows โดยก  าหนดให้ขนาดของช่วงเวลาท่ีใช้ในแต่ละรอบ (Window) เท่ากบั 60 เดือน ส าหรับ
ขอ้มูลรายเดือน และการเคล่ือนของช่วงเวลา (Rolling) ใชก้ารเพ่ิมขอ้มูลใหม่จ านวน 1 เดือน และตัด
ขอ้มูลในช่วงตน้ออก 1 เดือน ตวัอยา่งเช่น วิเคราะห์การถดถอยในรอบแรก ณ     ถึง      จะ
ไดค่้าสมัประสิทธ์ิ ณ      ซ่ึงเป็นตวัแทนของทั้งช่วงเวลา        การวิเคราะห์การถดถอย
ในรอบท่ีสอง ณ     ถึง      จะได้ค่าสัมประสิทธ์ิ ณ      ซ่ึงเป็นตัวของทั้ งช่วงเวลา 
       ท าเช่นน้ีไปเร่ือยๆ จนครบ 
 
 

 การประมาณค่าต้นทนุส่วนของเจ้าของ 5.3
Local Market-risk premium, World Market-risk premium และ Exchange-risk premia 

ท่ีใชใ้นการประมาณค่าตน้ทุนส่วนของเจา้ของในแต่ละแบบจ าลองจะใช้วิธีการหาค่าเฉล่ียยอ้นหลงั
เท่ากบัขนาดของช่วงเวลาในการประมาณ (Estimation window) ในสมการถดถอย คือ 60 เดือน และ
น า ค่ าสัมประสิทธ์ิ  (ข้อมูลรายเดือน) ท่ีประมาณได้มาแทนค่าในแต่ละแบบจ าลอง เขียน
ความสมัพนัธ์ของ Estimated cost of equity เป็นสมการไดด้งัน้ี 
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2F-ICAPM:  ( ̃ 

(  )
)         

(  )
 ( ̃    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)      

(  )
 ( ̃(  )    
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )  

5C-ICAPM:  ( ̃ 
(  )
)          

(  )
 ( ̃    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)      

( )
 ( ̃( )    

( )
   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
) 

     
( )
 ( ̃( )   

( )
   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)      

( )
 ( ̃( )    

( )
   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
) 

     
( )
 ( ̃( )   

( )
   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)      

(  )
 ( ̃(  )    

(  )
   

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
) 

 
ซ่ึงตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีค านวณไดจ้ะถือว่าเป็นขอ้มูลรายเดือนของแต่ละช่วงเวลา 

 
 

 เปรียบเทยีบอตัราการเปลีย่นแปลงต้นทนุส่วนของเจ้าของ 5.4
ใช ้OLS regression เพ่ือเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของต้นทุนส่วนของเจ้าของโดย

ใชแ้บบจ าลอง 5C-ICAPM เป็นแบบจ าลองมาตรฐาน เทียบกบัแบบจ าลอง 2F-ICAPM โดยพิจารณา
จากการท่ีตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง 5C-ICAPM เปล่ียนแปลงไปหน่ึงหน่วย แลว้ต้นทุน
ส่วนของเจ้าของจากแบบจ าลอง 2F-ICAPM เปล่ียนแปลงไปเท่าไหร่ โดยเปรียบเทียบรายบริษทั 
แลว้น าค่าความแตกต่างมาคิดเฉล่ียเป็นรายอุตสาหกรรม 

 

     
(  )

               
(  )

      สมการ ( 21 ) 
 
เม่ือ 

     
(  )  คือ ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม   ท่ีไดจ้าก 

5C-ICAPM ณ เวลา   

     
(  ) คือ ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม   ท่ีไดจ้าก 

2F-ICAPM ณ เวลา   
     คือ ค่าคงท่ีของกลุ่มอุตสาหกรรม   ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองธรรมดา 

เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน ณ เวลา   
     คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของต้นทุนส่วนของเจา้ของของกลุ่มอุตสาหกรรม    

ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองธรรมดาเทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน ณ เวลา   
     คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกดิจากการเปรียบเทียบ ณ เวลา   
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เม่ือตน้ทุนส่วนของเจา้ของจาก 5C-ICAPM (   
(  )) เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย แลว้จะ

ท าให้ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแบบจ าลอง 2F-ICAPM (   
(  )) เปล่ียนแปลงไปเท่ากบั   หน่วย 

การประมาณค่าด้วย OLS regression ในแต่ละคร้ังจะมีการทดสอบ F-Test ด้วย
สมมติฐาน     และ     เพ่ือทดสอบว่าค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของจาก 5C-ICAPM 
(   

(  )) เท่ากบัค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้าก 2F-ICAPM หรือไม่ 
 

   (      )   (      ) สมการ ( 22 ) 
 
โดยใชร้ะดบันยัส าคญัท่ี 5% ถา้ยอมรับ    กแ็ปลว่า ไม่สามารถปฏิเสธได้ว่าในแต่ละ

กลุ่มอุตสาหกรรม แบบจ าลองทั้งสองให้ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของแตกต่างกนั 
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บทที่ 6 

บทผลการวิจัย 
 
 

 ค่าเฉลีย่ความแตกต่างของค่าประมาณต้นทนุส่วนของเจ้าของ 6.1
 

ก  าหนดให้ 
 

  
(  )

  ( ̃ 
(  ))   ( ̃ 

(  )) 

 
ตาราง 6.1 ความแตกต่างของตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย โดยเทียบกบั 5C-ICAPM 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ  านวน 
บริษทั 

  
(  ) 

Mean S.D. t-test 
AGRO 32 -1.71 6.85 -13.88*** 
CONSUMP 32 -1.54 6.30 -13.51*** 
FINCIAL 33 0.33 5.43 3.42*** 
INDUS 43 -3.28 7.85 -26.86*** 
PROPCON 53 -3.86 15.24 -18.05*** 
RESOURC 15 -4.88 7.09 -26.09*** 
SERVICE 58 -1.10 7.47 -11.02*** 
TECH 19 -3.91 8.38 -19.94*** 
Total 285 -2.28 9.30 -40.55*** 

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

 
ค่าเฉล่ียความแตกต่างของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ (Cost of equity) แยก

ตามรายอุตสาหกรรมในตาราง 6.1 โดยใช้แบบจ าลอง 2F-ICAPM เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน 
5C-ICAPM ของกลุ่มตวัเอง 285 บริษทั ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557  
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เม่ือพิจารณาความแตกต่างโดยเฉล่ียของการประมาณค่าต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
ระหว่างแบบจ าลอง 2F-ICAPM และแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-ICAPM พบว่า ต้นทุนส่วนของ
เจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง 2F-ICAPM มีค่านอ้ยกว่าตน้ทุนส่วนของเจ้าท่ีประมาณได้จาก
แบบจ าลอง 5C-ICAPM ในเกอืบทุกกลุ่มอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียประมาณ 2.28% ยกเวน้เพียงกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน (FINCIAL) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างโดยเฉล่ียมากท่ีสุด
คือกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) มีความแตกต่างโดยเฉล่ีย 4.88% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ
เฉล่ียแตกต่างน้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน (FINCIAL) มีความแตกต่างโดยเฉล่ีย 
0.33% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Stulz (1999) และ Dolde et al. (2012) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน ซ่ึงแสดงค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีได้จาก
แบบจ าลอง 2F-CAPM และแบบจ าลอง 5C-ICAPM แตกต่างจากค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจ้าของ
ทั้ งอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียเท่าไหร่ พบว่าค่าความผนัผวนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียเท่ากบั 
9.30% กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความผันผวนมากท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กอ่สร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 15.24% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความผนัผวนน้อยท่ีสุดคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน (FINCIAL) มีค่าเท่ากบั 5.43%  
 
ตาราง 6.2 เปรียบเทียบตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D. 
AGRO 5.40 8.28 3.68  7.70  
CONSUMP 4.41 6.82 2.87  7.56  
FINCIAL 5.31 7.27 5.64  6.59  
INDUS 7.53 8.74 4.24  7.80  
PROPCON 12.00  12.13  8.15 13.09 
RESOURC  9.21   8.99  4.34 10.09 
SERVICE 4.75 8.48 3.64  8.64  
TECH  7.48   9.30  3.57 10.53 
Total  7.03 9.48  4.75 9.50  

หมายเหตุ: % ต่อปี 
 

ค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของเฉล่ียทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีประมาณค่าได้จาก
แบบจ าลอง 5C-ICAPM พบว่ามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 7.03% กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีต้นทุนส่วนของ
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เจา้ของสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการกอ่สร้าง (PROPCON) มีค่าประมาณ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย 12.00% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนส่วนของเจ้าของน้อยท่ีสุด 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของโดย
เฉล่ีย 4.41% 

เม่ือพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเฉล่ียของตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณค่า
ได้จากแบบจ าลอง 5C-ICAPM พบว่ามีค่าเท่ากบั 9.48% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการกอ่สร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 
12.13% และ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีค่าเท่ากบั 6.82% จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ต้นทุนส่วนของ
เจา้ของของท่ีประมาณค่าไดจ้ากแบบจ าลอง 5C-ICAPM ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การกอ่สร้าง (PROPCON) มีความแตกต่างจากการประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของโดยเฉล่ียทั้ ง
อุตสาหกรรมมากท่ีสุด 

ค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของเฉล่ียทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีประมาณค่าได้จาก
แบบจ าลอง 2F-ICAPM พบว่ามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 4.75% กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีต้นทุนส่วนของ
เจา้ของสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการกอ่สร้าง (PROPCON) มีค่าประมาณ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ีย 8.15% และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีต้นทุนส่วนของเจ้าของน้อยท่ีสุด 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 2.87% มีค่าประมาณต้นทุนส่วนของ
เจา้ของโดยเฉล่ีย 

พิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยเฉล่ียของตน้ทุนส่วนของเจ้าของท่ีประมาณค่าได้
จากแบบจ าลอง 2F-ICAPM พบว่ามีค่าเท่ากบั 9.50% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการกอ่สร้าง (PROPCON) มีค่าเท่ากบั 
13.09% และ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่า ท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิ
การเงิน (FINCIAL) มีค่าเท่ากบั 6.59% จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ตน้ทุนส่วนของเจ้าของของ
ท่ีประมาณค่าไดจ้ากแบบจ าลอง 2F-ICAPM ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละการกอ่สร้าง 
(PROPCON) มีความแตกต่างจากการประมาณตน้ทุนส่วนของเจา้ของโดยเฉล่ียทั้ งอุตสาหกรรมมาก
ท่ีสุด 
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ตาราง 6.3 เปรียบเทียบ Equity risk premium จากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D. 
AGRO 3.17 8.27 1.45 7.56 
CONSUMP 2.18 6.83 0.64 7.48 
FINCIAL 3.08 7.22 3.41 6.49 
INDUS 5.30 8.67 2.01 7.66 
PROPCON 9.77 12.11 5.92 12.97 
RESOURC 6.98 8.93 2.10 9.95 
SERVICE 2.52 8.46 1.41 8.52 
TECH 5.25 9.18 1.34 10.32 
Total 4.80 9.45 2.52 9.38 
หมายเหตุ: % ต่อปี ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวามคม พ.ศ. 2557 
 

เม่ือใชแ้บบจ าลอง 5C-ICAPM ในการประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ ผลตอบแทน
ส่วนเกนิท่ีคาดว่าจะไดร้ับโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 4.80% ต่อปี มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.45% กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดว่าจะได้รับมากท่ีสุด ได้แก ่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหา ริมทรัพย์และการก ่อสร้าง  ( PROPCON) โดยเฉล่ีย 9.77% และน้อยท่ี สุดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) โดยเฉล่ีย 2.18% 

เม่ือใช้แบบจ าลอง 2F-ICAPM ในการประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ ผลตอบแทน
ส่วนเกนิท่ีคาดว่าจะไดร้ับโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 2.52% ต่อปี มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.38% กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดว่าจะได้รับมากท่ีสุด ได้แก ่ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหา ริมทรัพย์และการก ่อสร้าง  ( PROPCON) โดยเฉล่ีย 5.92% และน้อยท่ี สุดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) โดยเฉล่ีย 0.64% 
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 ส่วนชดเชยความเส่ียง 6.2
 
ตาราง 6.4 Risk premia 

Risk Premium Max Mean Min S.D. 
World Market Risk Premium: 
(  ̃     ) 

14.67 0.23 -8.99 6.66 

Currency Index Risk Premium, NEER: 
(  ̃(  )    ) 

-1.25 -4.00 -6.01 0.95 

Currency Risk Premium, USD: 
( ̃( )   ̃ 

( )
   ) 

-1.96 -4.13 -6.86 1.10 

Currency Risk Premium, EUR: 
( ̃( )   ̃ 

( )
   ) 

3.91 -4.20 -8.51 3.83 

Currency Risk Premium, GBP: 
( ̃( )   ̃ 

( )
   ) 

4.31 -2.20 -6.97 2.88 

Currency Risk Premium, JPY: 
( ̃( )   ̃ 

( )
   ) 

5.29 -2.24 -8.52 3.29 

Currency Risk Premium, SGD: 
( ̃(  )   ̃ 

(  )
   ) 

0.96 -1.00 -2.57 0.79 

หมายเหตุ: % ต่อปี ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 
 

ถา้นกัลงทุนเลือกใช ้2F-ICAPM เพ่ือประมาณค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้ โดย
เฉล่ียจะได้ผลตอบแทนต ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) เท่ากบั  
-4.00% ส่วนชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศติดลบน้ีพบเห็นได้จาก
งานของ Dolde et al (2012) ดว้ยเช่นกนั 

ถา้นกัลงทุนเลือกใช ้5C-ICAPM เพ่ือประมาณค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้ นัก
ลงทุนตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงจากสองส่วน คือส่วนชดเชยความเส่ียงของดัชนีหลกัทรัพยโ์ลก 
(World market risk premium) โดยเฉล่ียจะไดผ้ลตอบแทนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง (Risk-free rate) 0.23% ส าหรับส่วนชดเชยความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศในแบบจ าลองน้ี เกดิจากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ สกุลเงินยูโร สกุลเงินปอนด์ สกุลเงินเยน 
และสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ และมีค่าเฉล่ียของส่วนชดเชยความเส่ียงอยู่ท่ี -4.13%, -4.40%,  
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-2.20%, -2.24% และ -1.00% ตามล าดบั ส่วนชดเชยความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศติดลบเกดิข้ึนไดเ้น่ืองจากผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศสูงกว่ามาก 
 

 
รูปภาพ 6.1 World Market Risk Premium 
 

 
รูปภาพ 6.2 Currency Index Risk Premium 
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รูปภาพ 6.3 Currency Risk Premium (USD) 
 

 
รูปภาพ 6.4 Currency Risk Index (GBP) 
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รูปภาพ 6.5 Currency Risk Premium (EUR) 
 

 
รูปภาพ 6.6 Currency Risk Premium (JPY) 
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รูปภาพ 6.7 Currency Risk Premium (SGD) 
 
 

 ระดับนัยส าคญัของค่าสัมประสิทธิ์ของทกุแบบจ าลอง 6.3
 
ตาราง 6.5 จ านวนสมัประสิทธ์ิของ 2F-ICAPM ท่ีมีนัยส าคญั 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน 
บริษัท 

จ านวน 
ข้อมูล 

จ านวน     
(  ) 

ที่มีนัยส าคัญ 
จ านวน     

(  ) 
ที่มีนัยส าคัญ 

AGRO 32 3072 883 493 
CONSUMP 32 3072 568 556 
FINCIAL 33 3168 1537 225 
INDUS 43 4128 1493 512 
PROPCON 53 5088 2561 338 
RESOURC 15 1440 895 206 
SERVICE 58 5568 1884 825 
TECH 19 1824 1020 219 
Total 285 27360 10841 3374 

หมายเหตุ: ระดบันยัส าคญั 5% 
 

จากตาราง 6.5 แสดงจ านวนสมัประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียง ได้แก ่    
(  ) และ 

    
(  ) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดับ 5% ตั้ งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 เป็น

จ านวนรวม 39.62% และ 12.33% ของจ านวนขอ้มูลทั้งหมด ตามล าดบั 
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ตาราง 6.6 จ านวนสมัประสิทธ์ิของ 5F-ICAPM ท่ีมีนัยส าคญั 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน 
บริษทั 

จ านวน 
ขอ้มูล 

จ านวน     
(  ) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน     

( ) 
ท่ีมีนยัส าคญั 

จ านวน     
( ) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน     

( ) 
ท่ีมีนยัส าคญั 

จ านวน     
( ) 

ท่ีมีนยัส าคญั 
จ านวน     

(  ) 
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 ได้แก ่    
(  ),     

( ),     
( ),     

( ),     
( ) และ      

(  ) ที่มีนัยส ำคัญทางสถิติ 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 านวนข้อมูลทั้ งหมด 
ตามล าดบั 
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 ผลการทดสอบจาก OLS Regression Model 6.4
 
ตาราง 6.7 เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงตน้ทุนส่วนของเจา้ของดว้ย OLS Regression with Robust S.E. 
   

(  )
   

(  )
   

(  )
   

(  )
  

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

Industries     AGRO      CONSUMP      FINCIAL        INDUS      PROPCON      RESOURC       SERVICE         TECH          All 

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

  
(  )

           0.590***     0.687***     0.633***     0.494***     0.294***     0.818***      0.631***     0.735***     0.512*** 

             (0.026)      (0.022)      (0.015)      (0.014)      (0.036)      (0.023)       (0.019)      (0.023)      (0.012)    

Constant       0.041***    -0.013        0.190***     0.044***     0.385***    -0.267***      0.054***    -0.161***     0.551*** 

             (0.012)      (0.010)      (0.008)      (0.008)      (0.032)      (0.022)       (0.011)      (0.020)      (0.007)    

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

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 ( ) 
ในแบบจ าลองการเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแบบจ าลอง 2F-ICAPM 
เทียบกบัแบบจ าลอง 5C-ICAPM มีค่าไม่เท่ากบั 0 และค่าสมัประสิทธ์ิเป็นบวกทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
แสดงว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแต่ละแบบจ าลองท่ีน ามาใช้เปรียบเทียบมีค่าแตกต่างกนั แต่
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ี
ได้จากแบบจ าลอง 2F-ICAPM เทียบกบั ต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีได้จากแบบจ าลอง 5C-ICAPM 
พบว่ากลุ่มทรัพยากร (RESOURC) มีค่าสัมประสิทธ์ิ ( ) มากท่ีสุด เท่ากบั 0.818 นั่นหมายความว่า 
ถา้ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณได้จากแบบจ าลอง 5C-ICAPM เปล่ียนแปลงไป 1% จะท าให้
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของท่ีประมาณไดจ้ากแบบจ าลอง 2F-ICAPM เปล่ียนแปลงไป 0.818% 

ผลทดสอบ F-Test ดว้ยสมมติฐานจากสมการ ( 22 ) ท่ีทดสอบสมมติฐานค่าคงท่ี ( ) 
เท่ากบั 0 และ ค่าสัมประสิทธ์ิ ( ) เท่ากบั 1 พบว่ามีค่า p-value น้อยกว่า 1% ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน แสดงว่าโดยเฉล่ียแลว้ต้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีได้จาก 5C-ICAPM ไม่
เท่ากบัตน้ทุนส่วนของท่ีไดจ้าก 2F-ICAPM อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันัยส าคัญ 1% ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

จากแบบจ าลองการเปรียบเทียบข้างต้น พบว่าค่ าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม แสดงว่า ถึงแมต้้นทุนส่วนของเจ้าของท่ีได้จะแตกต่างกนั แต่การเปล่ียนแปลงของ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
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บทที่ 7 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 7.1
5C-ICAPM เทียบกบัแบบจ าลอง 2F-ICAPM ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 โดยใช้
ข้อมูลรายเดือนของผลตอบแทนรวมของหุ้นสามญั 285 บริษทั  (Total Return) ดัชนีผลตอบแทน
รวม (Total Return Index) ดัชนีราคาของกลุ่มหลกัทรัพย์ของโลก (MSCI World Index) อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) ของประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศ
องักฤษ สหภาพยโุรป ประเทศญี่ปุ่นและประเทศสิงคโปร์ อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
สกุลเงินปอนด์ สกุลเงินยโูร สกุลเงินเยนและสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ของแต่ละตัวแปร แลว้น าไปค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของ งานศึกษาน้ีใช้เทคนิค Time-rolling 
หรือการพยากรณ์ท่ีก  าหนดตวัแปรท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา  ก  าหนดให้ช่วงการประมาณ เท่ากบั 60 
เดือน จึงไดช่้วงเวลาท่ีจะน ามาค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของตั้ งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 จากนั้นใช ้OLS regression เพ่ือทดสอบอตัราการเปล่ียนแปลงของต้นทุน
ส่วนของเจา้ของท่ีไดจ้ากแบบจ าลองเปรียบเทียบ เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน ว่าแตกต่างกนัอย่าง
มีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่  

ผลการศึกษาค่าเฉล่ียความแตกต่างของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ  พบว่า
ต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแบบจ าลอง 2F-ICAPM เทียบกบัแบบจ าลองมาตรฐาน 5C-ICAPM มี
ความแตกต่างกนัเพียงเลก็นอ้ยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของ ท่ีได้
จาก 2F-ICAPM โดยเฉล่ียมีค่าน้อยกว่า 5C-ICAPM ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมประมาณ 5.90% และ 
2.28% ต่อปี ตามล าดับ สอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Stulz (1999) และ Dolde et al. (2012) เม่ือ
พิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิจากแบบจ าลองการเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงต้นทุนส่วนของเจ้าของ มี
ค่าเป็นบวกในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของจากแบบจ าลองเปรียบเทียบ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัแบบจ าลองมาตรฐานทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

เแบบจ าลองประเมินราคาสินทรัพยท่ี์เหมาะสมกบัตลาดทุนในประเทศไทย จึงควรเป็น
แบบจ าลองท่ีค านึงถึง ผลจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ และสินทรัพย์
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ท่ีปราศจากความเส่ียงของประเทศนั้ นๆ อย่างครบถ้วนมากท่ีสุด ดังนั้ นส าหรับงานศึกษาน้ี 
แบบจ าลองท่ีประเมินราคาหลักทรัพย์ได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุดในการศึกษาน้ี คือ 
แบบจ าลอง 5C-ICAPM 

ส าหรับแนวทางการศึกษาต่อไปในอนาคต ทางคณะวิจยัเห็นว่าควรมีการศึกษาบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เพ่ิมเติมจากการศึกษาเพียงบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เพียงอยา่งเดียว เพ่ือให้การศึกษาครอบคลุมมากยิ่งข้ึน และ
ควรแบ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษาออกเป็นกลุ่มท่ีท าธุรกจิเก ีย่วกบัการน าเข้า -ส่งออกสินค้าและ
บริการ และกลุ่มท่ีท าธุรกจิภายในประเทศ เพ่ือท าการศึกษาว่าดัชนีหลักทรัพย์โลกและอัต รา
แลกเปล่ียนในแบบจ าลอง Multi-Currency ICAPM ส่งผลให้ค่าประมาณตน้ทุนส่วนของเจ้าของท่ีได้
มีความแตกต่างมากนอ้ยเพียงใด 
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ภาคผนวก 

 
 

ภาคผนวก ก พอร์ตโฟลโิอทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) 
พอร์ตโฟลิโอท่ี มีประสิทธิภาพ คือ  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ี เ ม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่ม

หลักทรัพย์ใดๆ ภายใต้ระดับความเส่ียง เดียวกนัแล้ว ต้องไม่มีพอร์ตโฟลิโออ่ืนใดให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่า และในท านองเดียวกนั เม่ือเปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอใดๆ ภายใต้
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากนัแลว้ ตอ้งเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นใดท่ีมี
ความเส่ียงต ่ากว่า ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพของนักลงทุนใดๆ กต็ามจะเกดิการลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงและพอร์ตโฟลิโอของสินทรัพย์เส่ียง ณ จุดสัมผัส (Tangency 
portfolio of risky assets) ดงัรูปภาพ A.1 

 
รูปภาพ A.1 Tangency Portpolio 

 

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

แสวงหาความพึงพอใจสูงสุดให้แก ่ตน จึงพยายามเสาะหาการลงทุนท่ีท าให้ตนเองได้รับ
อรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด โดยจะคงไวซ่ึ้งอรรถประโยชน์นั้นตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน” 
พอร์ตโฟลิโอ t ในรูปภาพ A.1 ถือเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเหมาะสม (Optimal-efficient 
portfolio) ของนกัลงทุน ณ ระดบัความพึงพอใจของนกัลงทุนนั้นๆ ซ่ึงหมายถึง Marginal risk-return 
ratio (Trade-off ratio) ของทุกสินทรัพยใ์นพอร์ตโฟลิโอต้องมีค่าเท่ากนั จึงแสดงความสัมพนัธ์ได้
ดงัน้ี 
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                     ( ̃ )

                       ( ̃ )
    สมการ ( 23 ) 

 
ส าหรับทุกๆ สินทรัพยเ์ส่ียง (Risk asset)       

พิสูจน์สมการ ( 23 ) ได้จากการ maximize utility (desirability) function ของพอร์ตโฟ
ลิโอ   ท่ีเกดิจากความเฉล่ียน (Mean) ของผลตอบแทน และความแปรปรวน (Variance) โดยเขียน 
Utility function ไดด้งัน้ี 
 

    [ ( ̃    )    ( ̃ )] สมการ ( 24 ) 
 

การเปล่ียนแปลงขนาดเลก็มากๆ ของ    จะส่งผลต่อ    ด้วยกนัสองส่วน ได้แก ่ส่วน
ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (  ( ̃    )    ⁄   ( ̃    )) และส่วนของความแปรปรวน 
(    ( ̃ )    ⁄      ( ̃   ̃ )) ดงัแสดงการพิสูจน์ไวใ้นภาคผนวก ข 

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

  
  

   
 

  

  ( )

  ( )

   
 

  

    ( )

    ( )

   
 สมการ ( 25 ) 

 
แลว้แทนค่า Partial derivative of  ( ) with respect to    ด้วย  ( ̃    ) และแทน 

Partial derivative of    ( ) with respect to    ( ) ดว้ย     ( ̃   ̃ ) จึงได ้
 

  
  

   
 

  

  ( )
 ( ̃    )  

  

    ( )
    ( ̃   ̃ ) สมการ ( 26 ) 

   ( ̃    )       ( ̃   ̃ ) สมการ ( 27 ) 
 

โดยก  าหนดให้       
      ( )⁄

    ( )⁄
 แล้ว     จะมีค่ า เป็นบวกเน่ืองจากความ

แปรปรวนยิ่งมากยิ่งท าให้ Utility มีค่าลดลง ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพ่ิมข้ึนกจ็ะท าให้ 
Utility เพ่ิมข้ึนดว้ย เรียกอตัราส่วนน้ีว่า Marginal Trade-Off 

จากการพิสูจน์ขา้งตน้จะเห็นว่า Ass t’s contr but on to th  portfo  o’s  xp ct    xc ss 
return กคื็อ Ass t’s own  xp ct    xc ss r turn ในขณะท่ี Ass t’s contr but on to th  portfolio 
variance มีค่าเป็น 2 เท่าของความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Ass t’s 
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return) กบัผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ (Portfo  o’s r turn) ดงันั้นจึงสามารถน าความสัมพนัธ์จาก
สมการ ( 27 ) มาเขียนเป็นสมการใหม่ในรูปของ General Efficient Condition ไดด้งัน้ี 
 

 ( ̃    )

   ( ̃   ̃ )
   สมการ ( 28 ) 

 
ส าหรับทุกๆสินทรัพย์เส่ียง       ดังนั้ น Common return/risk ration ( ) จึง

ข้ึนอยูก่บั Inv stor’s att tu   towar  r sk หรือไดร้ับการเรียกในอีกช่ือหน่ึงว่า Inv stor’s r  at v  r sk 
aversion เน่ืองมาจาก optimal allocation ของนักลงทุนจะข้ึนอยู่กบั Degree of risk aversion โดย
สามารถเขียนความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 

ประเภทของ 

Risk Aversion 
ค าอธิบาย 

  เพ่ิมข้ึน ( ) ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพ่ิมข้ึนแลว้ สดัส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะมีขนาดใหญ่ 

  คงท่ี ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพ่ิมข้ึนแลว้ สดัส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะไม่เปล่ียนแปลง 

  ลดลง ( ) ในขณะท่ีความมัง่คัง่เพ่ิมข้ึนแลว้ สดัส่วนการถือครองสินทรัพยเ์ส่ียง 
ของนกัลงทุนจะมีขนาดเล็ก 

 
ส าหรับพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ Relative risk aversion ของนกัลงทุนสามารถวดั

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

                         
 ( ̃    )

   ( ̃ )
 สมการ ( 29 ) 

 
ซ่ึง Relative risk aversion จากสมการ ( 29 ) ท่ีได้จากพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพน้ี

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

โดยนิยามของกลุ่มในทฤษฎี CAPM ประกอบด้วยนักลงทุนทั้ งหมดในเศรษฐกจิ (ในทางปฏิบัติยงั
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ไม่เป็นท่ีแน่ชดัว่าเศรษฐกจิดงักล่าวควรเป็นระดบัประเทศ หรือเพียงระดับภูมิภาค) ส่ิงส าคัญท่ีสุดท่ี
นกัลงทุนเหล่าน้ีตอ้งมีร่วมกนั ได้แก ่มีความเท่าเทียมกนัในการถือครองสินทรัพย ์ (Homogeneous 
opportunities) และมีความคาดหวงัต่อผลตอบแทนในสินทรัพยน์ั้นๆ เท่ากนัโดยท่ีต้องมีการรับรู้
ข่าวสารอยา่งเท่าเทียมกนั (Homogeneous expectations)   

สมมุติฐาน Homogeneity  อยู่บนพ้ืนฐานว่านักลงทุนทั้ งหมดมี Tangency portfolio 
เดียวกนั ถา้นักลงทุนถือสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงและ Tangency portfolio เดียวกนัทั้ ง
หมดแล้ว จะถือว่าพอร์ตโฟลิโอผสม (Aggregate portfolio) น้ีมีประสิทธิภาพ เม่ือ Efficieny 
condition จากสมการ ( 28 ) เป็นจริงแลว้ Market's risk aversion ย่อมเป็นจริงด้วย จากการแทน  ̃  

ในสมการ ( 28 ) ดว้ย  ̃ : 
 

 ( ̃    )

   ( ̃   ̃ )
    สมการ ( 30 ) 

 
ส าหรับทุกๆสินทรัพยเ์ส่ียง (Risky asset)       

ถึงแมส้มการ ( 30 ) ยงัไม่ถือว่าเป็นแบบจ าลองในการประเมินราคาสินทรัพย ์CAPM 
แต่กถื็อว่าแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ข้ึนอยู่กบัความ
แปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนของสินทรัพยใ์ดๆ กบัผลตอบแทนของดัชนีหลกัทรัพย ์(Asset's 
covariance risk in the market portfolio) เพ่ือท่ีจะแปลงเป็นแบบจ าลอง CAPM แบบท่ีใช้กนัทั่วไป 
เราจ าเป็นตอ้งทราบค่า Relative risk aversion ( ) โดยเฉล่ียของนกัลงทุนเสียกอ่น ซ่ึงเราจะใช้   จาก
สมการ ( 29 ) มาเป็นตัวแทนของ Market's relative risk aversion (  ) ท่ีได้จากสมการ ( 30 ) จึง
สามารถแสดงเป็นความสมัพนัธ์ในรูปของแบบจ าลอง CAPM ทัว่ไปไดด้งัสมการ ( 31 ) 
 

 ( ̃    )       ( ̃   ̃ )

 
 ( ̃    )

   ( ̃ )
   ( ̃   ̃ )

      ( ̃    )

 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 านวณอยูบ่นหลกัการท่ีว่านกัลงทุนเลือกพอร์ตโฟลิโอจาก Mean และ Variance 
ของผลตอบแทน สดัส่วนการลงทุนจะส่งผลกระทบต่อ Mean และ Variance ของผลตอบแทนรวม
ทั้งหมดไดไ้ดด้ว้ยความสมัพนัธ์ดงัต่อไปน้ี 

จากสมการผลตอบตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
 

 ̃     ∑   ( ̃    )
 
    สมการ ( 32 ) 

 
เม่ือ 

 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของพอร์ตโฟลิโอ  
ท่ีเกดิข้ึนจริง (Realized return on the portfolio) 

   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงภายในประเทศ 
 ̃  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของสินทรัพยเ์ส่ียง   
   คือ น ้ าหนกัของสินทรัพยเ์ส่ียง   

 
จึงได ้

 
 ( ̃ )     ∑   

 
    ( ̃    ) สมการ ( 33 ) 

   ( ̃ )  ∑   
 
   ∑   

 
      ( ̃   ̃ ) สมการ ( 34 ) 

 
พิสูจน์สมการความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอไดด้งัน้ี 

 
   ( ̃ )     ( ̃   ̃ )

    (∑    ̃   ̃ 
 
   )

 ∑   
 
      ( ̃   ̃ )

 สมการ ( 35 ) 

 
โดยท่ี 
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   ( ̃   ̃ )     ( ̃  ∑     ̃ 
 
   )

 ∑   
 
      ( ̃   ̃ )

 สมการ ( 36 ) 

 
แปลว่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ กคื็อ ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของความ

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

จากตวัอยา่งพอร์ตโฟลิโอท่ีมี 2 สินทรัพยเ์ส่ียง เม่ือสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง
ตัว ท่ีหน่ึง เปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กน้อย (บ่งบอกว่าสัด ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง ท่ี
เปล่ียนแปลงไปจะถูกหักกลบ (Offset) ด้วยสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง) 
แลว้จะสามารถค านวณผลกระทบต่อ Mean and the Variance of the Total Return ได้โดยการใช้
เทคนิค Partial derivative: 
 

 ( ̃    )     ( ̃    )     ( ̃   ̃ ) 

 
  ( ̃   ̃ )

   
  ( ̃    ) 

 
และ 

 
   ( ̃ )    

    ( ̃ )          ( ̃   ̃ )    
    ( ̃ ) 

 
    ( ̃ )

   
       ( ̃ )        ( ̃   ̃ ) 

  [     ( ̃   ̃ )       ( ̃   ̃ )] 
  [   ( ̃     ̃ )     ( ̃     ̃ )] 
     ( ̃     ̃     ̃ ) 
     ( ̃   ̃ ) 

 
ในท านองเดียวกนักบั   : 

 
  ( ̃    )

   
  ( ̃    ) และ 

    ( ̃ )

   
     ( ̃   ̃ ) 
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แต่เน่ืองจาก    ( ̃ ) เป็น quadratic function in the weight ซ่ึงไม่เป็นสมการเชิงเส้น 
(For nonlinear functions,             ) ท าให้ scaled difference ไม่เท่ากบั partial derivative 
ดงันั้นจึงไดว้่า: 
 

    ( ̃ )

   
 
    ( ̃ )

   
     ( ̃   ̃ ) 

 
และ 

 
    ( ̃ )

   
 
    ( ̃ )

   
     ( ̃   ̃ ) 

 
 

ภาคผนวก ค ทฤษฎ ีICAPM 
International diversification เป็นประโยชน์แกน่ักลงทุนในแง่ของการลดความเส่ียง

หรือกระจายความเส่ียง แบบจ าลอง CAPM จึงไม่เหมาะต่อการน ามาใช้กบัดัชนีหลักทรัพย์
ภายในประเทศ เพราะหลกัทรัพยเ์หล่านั้นออกโดยบริษทัท่ีด าเนินธุรกจิท้องถ่ินเท่านั้น ยงัมีเหตุผล
สนบัสนุนเพ่ิมเติมสองประการ ไดแ้ก ่ประการแรก เน่ืองจากดัชนีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศละเลย
การค านวณสินทรัพยต่์างประเทศในฐานะส่วนประกอบท่ีส าคัญตามแนวคิดของตลาดทุนระหว่าง
ประเทศ (International Capital Market) ซ่ึงดชันีหลกัทรัพยท่ี์ดีควรแสดงการถือครองสินทรัพยท์ั้ งใน
และต่างประเทศของนักลงทุนท้องถ่ิน ประการถดัมาดัชนีหลกัทรัพยภ์ายในประเทศละเลยการ
ค านวณผลกระทบท่ีเกดิจากการถือครองสินทรัพยภ์ายในประเทศจากนักลงทุนต่างประเทศ (Non-
residents) ด้วยสาเหตุท่ีได้กล่าวมาแลว้นั้ น ในตลาดบูรณาการระหว่างประเทศ (Internationally 
integrated markets) พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์องตลาด (Stock market portfolio) ท่ีแท้จริงของแต่ละ
ประเทศไม่สามารถระบุได้ (Unobservable) และด้วยเหตุท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ 
(National stock market portfolio) ไม่สามารถระบุได้น้ีเอง ท าให้ CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีไม่
เหมาะสมในทางปฏิบติัส าหรับผูท่ี้ตอ้งการประมาณการต้นทุนของเงินทุน หรือวดัผลประกอบการ
ของการลงทุนโดยผูจ้ดัการกองทุน 

ทฤษฎีแบบจ าลอง International CAPM ย ังกล่าวอีกว่า  ตัวแปรท่ีใช้ใน CAPM 
เหมาะสมกบัเฉพาะประเทศใดประเทศหน่ึงเท่านั้น เน่ืองจากพอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) 
เกดิจากพอร์ตโฟลิโอของทุกสินทรัพยท่ี์ออกโดยประเทศดงักล่าวเพียงประเทศเดียว 
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พอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) ของสินทรัพยท่ี์ถือครองโดยนักลงทุนท้องถ่ิน 
(Domestic investor) จะเป็นอนัเดียวกบัพอร์ตโฟลิโอของสินทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัท้องถ่ินกต่็อเม่ือ
นกัลงทุนของประเทศหน่ึงๆ นั้นสามารถเขา้ถึงหุ้นภายในท้องถ่ินเพียงประเทศเดียวเท่านั้น และหุ้น
ภายในท้องถ่ินทั้ งหมดต้องถูกถือครองโดยประชากรท่ีอยู่ประจ าถ่ิน (Residents) ของประเทศนั้น
เพียงอย่างเดียว เม่ือปัจจัยข้างต้นเป็นจริงจึงสามารถกล่าวได้ว่าตลาดทุน (Capital market) ของ
ประเทศนั้นเป็นเอกเทศอยา่งแทจ้ริง (Fully segmented) แบบจ าลอง CAPM จึงเหมาะสมกบัประเทศ
น้ี 

แต่เ น่ืองจากหลายๆประเทศเปิดกว ้างหรือผ่อนคลายนโยบายการถือครองหุ้น
ภายในประเทศแกน่กัลงทุนต่างชาติ ดงันั้นพอร์ตโฟลิโอตลาด ท่ีประกอบด้วยหุ้นท่ีออกโดยบริษทั
ท้องถ่ินจะสามารถใช้ได้อย่างเหมาะสมกต่็อเ ม่ือตลาดทุนของประเทศดังกล่าวเป็นเอกเทศ 
(Segmented markets) 

ถึงแมไ้ม่ทราบว่าหุ้นใดถูกถือครองโดยใครบ้าง อนัเน่ืองมาจากการไม่สามารถระบุ 
พอร์ตโฟลิโอตลาด (Market portfolio) ได้ แต่ยงัสามารถระบุพอร์ตโฟลิโอตลาดของโลก (World 
market portfolio) ไดอ้ยูดี่ (ก  าหนดให้ “Wor  ” หรือ “โลก” หมายถึงทุกประเทศในโลกท่ียินยอมให้
มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี) เน่ืองจากหุ้นทุกตัวต้องมีการจดทะเบียนท่ีไหนสักแห่งในโลกอยู่
แลว้ จึงท าให้ทราบจ านวนหุ้นท่ีมีอยู่ในตลาด รวมถึงทราบราคาท่ีซ้ือขายกนั กลุ่มหลกัทรัพยข์อง
โลกจึงประกอบไปด้วยหุ้นทุกตัวท่ีออกโดยบริษทัจากทั่วทั้ งโลก ซ่ึงสามารถน ามาสร้างเป็น
พอร์ตโฟลิโอด้วยผลรวมถ่วงน ้ าหนัก (value-weighted) ของดัชนีหลักทรัพยท์้องถ่ินจากแต่ละ
ประเทศในโลก 

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

มีเหตุผลบางประการท่ีท าให้การประเมินราคาหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศในตลาดทุน
แบบบูรณาการ (Integrated capital markets) ไม่สามารถพิจารณาได้เสมือน (as-if-one-country) 
CAPM ของประเทศหน่ึงๆ ถึงแมว้่าธุรกรรมท่ีเกดิข้ึนในตลาดทุนระหว่างประเทศจะไม่ถูกกดีกนั
และมีตน้ทุนต ่ากต็าม แต่ธุรกรรมในตลาด Commodity กลบัเกดิข้ึนได้ยากและมีต้นทุนสูง ความไม่
สมดุล (Imperfections) ท่ีเกดิข้ึนในตลาดสินค้า (Goods market) ส่งผลให้เกดิความคลาดเคล่ือน
ขนาดใหญ่ (Substantial deviations) ออกไปจากอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative PPP) 
และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real exchange rate) ตวัอยา่งเช่น ผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real return) 
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ของหุ้น Apple ท่ีเกดิข้ึนในมุมมองของนักลงทุนเยอรมนันีจะแตกต่างจะผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ี
เกดิข้ึนในมุมมองของนกัลงทุนญี่ปุ่นในหุ้นตวัเดียวกนั จึงกล่าวไดว้่าการกระจายตัวของผลตอบแทน
ท่ีแทจ้ริง (Distributions of the real return) ของสินทรัพยใ์ดๆ กต็ามข้ึนอยู่กบัสัญชาติของนักลงทุน 
ซ่ึงถือว่าละเมิดสมมติฐาน Homogeneous expectations ของ CAPM ท่ีกล่าวไวว้่านักลงทุนทุกคน
เห็นพอ้งตอ้งกนักบัความน่าจะเป็นของผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ีจะได้รับ (Probability distribution of 
the (real) asset returns) แปลว่าการรับรู้ (Perception) การกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real 
return distribution) ของนกัลงทุนถูกจ ากดัอยูก่บัประเทศ เพราะราคาสินคา้ในแต่ละประเทศแตกต่าง
กนั ซ่ึงบ่งช้ีว่านกัลงทุนจากแต่ละประเทศมีมุมมองต่อการกระจายตัวของผลตอบแทนท่ีแท้จริงของ
สินทรัพยใ์ดๆ หรือพอร์ตโฟลิโอใดๆ แตกต่างกนั 

ดังนั้นจึงพิจารณา CAPM ท่ีค านึงถึง Heterogeneous viewpoints ของนักลงทุนจาก
หลากหลายประเทศ เพ่ือใชส้ าหรับการประเมินราคาหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ โดยเพ่ือให้ง่ายต่อ
การศึกษาจะไม่พิจารณาอตัราเงินเฝ้อ และสมมติให้โลกน้ีมีเพียงสองประเทศได้แก ่ประเทศแคนาดา 
(Canada) เป็นประเทศท้องถ่ิน (Domestic) และประเทสสหรัฐอเมริกา (U.S.) เป็นต่างประเทศ 
(Foreign) ปัญหาท่ีพบคือทางเลือกของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio choice) ของนักลงทุนแคนาเดียน 
(Canadian investors) ซ่ึง ข้ึนอยู่กบัสินทรัพย์แต่ละตัวส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนและ
ผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ของพอร์ตโฟลิโอในสกุลเงินแคนาดา 
(CAD) อย่างไร ในขณะท่ีทางเลือกของพอร์ตโฟลิโอของนักลงทุนอเมริกนั (American investors) 
ข้ึนอยู่กบัสินทรัพยแ์ต่ละตัวส่งผลต่อความแปรปรวนและผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวงัของ
พอร์ตโฟลิโอในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อย่างไร สมการต่อไปน้ีแสดงความสัมพนัธ์ของ
ทางเลือกท่ีเกดิข้ึนดังกล่าว (Sercu, 2009) หรือท่ีเรียกว่า เง่ือนไขท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency 
condition) โดยอา้งอิงจากสมการ ( 28 ) จึงได ้
 

นกัลงทุนแคนาเดียนเลือกพอร์ตโฟลิโอ   แลว้  
 ( ̃    )      ( ̃   ̃ ) สมการ ( 37 ) 

นกัลงทุนอเมริกนัเลือกพอร์ตโฟลิโอ    แลว้  
 ( ̃ 

    
 )      ( ̃ 

   ̃  
 ) สมการ ( 38 ) 

เคร่ืองหมาย * บ่งช้ีว่าตวัแปรนั้นอยูใ่นสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign country) 
 
เม่ือ 

   คือ พอร์ตโฟลิโอท่ีถือโดยนักลงทุนต่างประเทศในท่ีน้ีคือนกัลงทุนอเมริกนั 
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 ̃ 
  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนในสกุลเงินต่างประเทศของหุ้น   (A return in FC on stock  ) 
  
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของต่างประเทศ ในท่ีน้ีคือประเทศอเมริกา 
 ̃  
  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของพอร์ตโฟลิโอท่ี    ท่ีอยูส่กุลเงินต่างประเทศ (USD) 

 
เพ่ือท่ีจะหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวงักบัพอร์ตโฟลิโอ

ตลาดของโลก (ผลรวมของ   และ   ) ต้องท าการแปลงสมการ ( 38 ) ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(USD) ให้อยู่ในสกุลเงินเดียวกบัผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวังของนักลงทุนแคนาเดียนจาก
สมการ ( 37 ) ซ่ึงกคื็อสกุลเงินดอลลาร์แคนาดา (CAD) โดยใชเ้ทคนิค Ito's Lemma 

เร่ิมตน้จากความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนของสินทรัพย ์  ในสกุลเงินดอลลาร์แคนาดา 
(CAD) กบัผลตอบแทนของหุ้น เดี ยวกนัในสกุล เงินดอลลา ร์สหรั ฐ  (USD):    ̃  

(   ̃ 
 )(   ̃) โดยท่ี  ̃       เม่ือ    คืออตัราแลกเปล่ียน CAD/USD (Direct quotation) 

แล้วแกส้มการเพ่ือหาค่า  ̃   โดยแปลงเป็น Second-order Taylor Series Expansion จะได้
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์ j ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) จากสมการ 
 

 ̃ 
  

   ̃ 

   ̃
    ̃   ̃  [ ̃  ̃]   ̃

  สมการ ( 39 ) 
 
ส าหรับช่วงระยะเวลาสั้นๆของการถือครองสินทรัพย ์ผลคูณของผลตอบแทนตั้ งแต่

สามตัวข้ึนไปมีขนาดเล็กน้อยมากจนแทบจะไม่มีผลต่อการค านวณ ดังนั้นจึงลด Second-order 
expansion เหลือเพียง 
 

 ̃ 
   ̃   ̃ สมการ ( 40 ) 

 
ถา้หากพิจารณาความแปรปรวนร่วม (covariance) ระหว่างผลตอบแทนทั้ งสองสกุล

เงิน จะสามารถพิจารณาจาก first-order term อยา่งเดียวได ้เขียนเป็นสมการของความแปรปรวนร่วม
ไดด้งัน้ี 
 
   ( ̃   ̃ 

 )     ( ̃   ̃  ̃   ̃)

    ( ̃   ̃ )     ( ̃   ̃)     ( ̃   ̃)     ( ̃)
 สมการ ( 41 ) 
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แต่ส าหรับค่าความคาดหวงั (expectation) ไม่สามารถพิจารณาได้จากเทอมแรกเพียง
อยา่งเดียว เน่ืองจากความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนคือค่าเฉล่ียของผลคูณ
ของผลตอบแทนจ านวนสองตวั ซ่ึงแน่นอนว่าไม่เท่ากบัศูนย ์ดงันั้นค่าความคาดหวงัของเทอมท่ีสาม 
คือ 
 

 ( ̃  ̃)   ( ̃ ) ( ̃)     ( ̃   ̃) สมการ ( 42 ) 
 
ถา้สมมติให้ช่วงระยะเวลาสังเกตการณ์ (Observable period) เป็นเพียงช่วงระยะเวลา

สั้นๆ และสั้นลงเร่ือยๆ แลว้ค่าเฉล่ียของความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วม จะลดลงตาม
สัดส่วนของคาบเวลาท่ีเปล่ียนแปลง (  ) แม้ว่าการลดลงเหล่านั้นยงัคงรักษาไว ้ซ่ึง order of 
magnitude relative to each other แต่ผลคูณของ  ( ̃  ) ( ̃) จะลดลงจนเหลือศูนยเ์ร็วกว่าความ
แปรปรวนร่วม จึงสามารถตีความไดว้่าผลคูณระหว่างค่าเฉล่ียสองตัวนั้นคือ Second order of smalls 
แต่ความแปรปรวนร่วมไม่ใช่ จึงไดว้่า 
 

 ( ̃ 
  ̃)     ( ̃   ̃)  

และ  ( ̃ )     ( ̃) 
 
แทนค่าจากสองสมการขา้งตน้ไปในสมการ ( 39 ) จึงได้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัซ่ึงถูก

แปลงสกุลเงินแลว้ดงัสมการ ( 43 ) ดงัน้ี 
 

 ( ̃ 
 )   ( ̃ )   ( ̃)   ( ̃  ̃)   ( ̃

 ) 

  ( ̃ 
 )   ( ̃ )   ( ̃)     ( ̃  

   ̃)     ( ̃) สมการ ( 43 ) 
 

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

สินทรัพย ์  คือสินทรัพยเ์ส่ียงในสกุลเงินทอ้งถ่ินเป็นกรณีพิเศษ แลว้แกส้มการดงัน้ี 

 
 ( ̃ )     ( ̃)      ( ̃   ̃)      ( ̃)     [   ( ̃   ̃  )      ( ̃   ̃)      ( ̃    ̃)      ( ̃)]   

     ( ̃)          ( ̃)     [           ( ̃    ̃)      ( ̃)]   

 ( ̃   )         ( ̃   ̃)      [   ( ̃   ̃  )      ( ̃   ̃)]     
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จึงไดส้มการผลตอบแทนส่วนเกนิท่ีคาดหวงัท่ีถือครองโดยนักลงทุนอเมริกนั ในรูป
สกุลเงินทอ้งถ่ินดอลลาร์แคนาดา (CAD) ดงัน้ี 
 

นกัลงทุนอเมริกนัเลือกพอร์ตโฟลิโอ    แลว้ 
 ( ̃    )      ( ̃   ̃  )  (   )   ( ̃   ̃) สมการ ( 44 ) 
 
เม่ือ  ̃ คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (CAD ต่อ 1 USD) 
การพิสูจน์ข้างต้นแสดงให้เห็นว่านักลงทุนอเมริกนัสนใจความมัง่คั่ง (Wealth) ของ

ตนเองท่ีอยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) เป็นหลกั เขียนแทนด้วย      เพราะว่าราคาสินค้า
บริโภคท่ีเก ีย่วขอ้งกบันกัลงทุนอเมริกนั นั้นถือว่าเป็นค่าคงท่ีในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึง      เกดิ
จากความมั่งคั่งของนักลงทุนอเมริกนั ในสกุลเงินดอลลาร์แคนาดาหารด้วยอัตราแลกเปล่ียน 
CAD/USD (          ) นักลงทุนท่ีสนใจความมั่งคั่งในสกุลเงินต่างประเทศ (  ) จะ
ประพฤติราวกบัว่าสนใจความมั่งคั่งในสกุลเงินท้องถ่ินของประเทศแคนาดา (CAD-Expressed 
wealth) เพียงอยา่งเดียว เน่ืองจากถา้ก  าหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ีแลว้ ยิง่ความมัง่คั่งในสกุลเงินดอลลาร์
แคนาดา (CAD) เพ่ิมสูงข้ึน ความมัง่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) กจ็ะเพ่ิมข้ึนตามไปดว้ย 

จากข้อเท็จจริงท่ีว่าถา้ก  าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี แลว้นักลงทุนจะสนใจเพียง
ความมั่งคั่งในสกุลเงินท้องถ่ินของตนเองเพียงอย่างเดียวเท่านั้ น จึงเป็นเหตุผลท่ีว่า Efficiency 
condition ในสมการ ( 37 ) เปรียบเสมือนเง่ือนไขของนักลงทุนแคนาเดียน ในขณะท่ีนักลงทุน
อเมริกนัจะค านึงถึงอตัราแลกเปล่ียนตลอดเวลา เน่ืองจากลึกๆ แลว้นักลงทุนอเมริกนัสนใจแต่เพียง
ความมัง่คัง่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD-measured wealth) เท่านั้น 

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

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในสกุลเงินทอ้งถ่ิน (CAD) ของนกัลงทุนแคนาเดียน: 
 ( ̃    )      ( ̃   ̃ ) สมการ ( 45 ) 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในสกุลเงินทอ้งถ่ิน (CAD) ของนกัลงทุนอเมริกนั: 
 ( ̃    )      ( ̃   ̃  )  (   )   ( ̃   ̃) สมการ ( 46 ) 
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น าสมการ ( 45 ) และสมการ ( 46 ) ซ่ึงถือว่าเป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficiency market portfolio) รวมเขา้ดว้ยกนัดว้ยเทคนิคดงัต่อไปน้ี 

แทนอตัราผลตอบแทนของตลาดโลก (World-market return) ดว้ย 
 

 ̃  
    ̃      ̃  

       
 สมการ ( 47 ) 

 
เม่ือ     และ     คือ ความมัง่คั่งท่ีถูกน ามาลงทุน (Invested wealth) จากประเทศ

แคนาดา (Canada) และประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S.) ตามล าดับ โดยทั้ ง 2 ตัวแปร คิดในสกุลเงิน
ดอลลาร์แคนาดา (CAD) ซ่ึงเป็นสกุลเงินทอ้งถ่ินในการพิสูจน์คร้ังน้ี 
 

คูณทั้งสองฝ่ังของสมการ ( 45 ) ดว้ย    : 
    ( ̃    )         ( ̃   ̃ )

     ( ̃    )      ( ̃      ̃ )
 สมการ ( 48 ) 

 
คูณทั้งสองฝ่ังของสมการ ( 46 ) ดว้ย    : 

    ( ̃    )         ( ̃   ̃  )     (   )   ( ̃   ̃)

     ( ̃    )      ( ̃      ̃  )     (   )   ( ̃   ̃)
 สมการ ( 49 ) 

 
น าสมการ ( 48 ) และสมการ ( 49 ) บวกเขา้ดว้ยกนั แลว้หารดว้ยความมัง่คัง่ของทั้ งโลก

รวมกนั (Total world wealth)        : 
 

    ( ̃    )      ( ̃      ̃ )

    ( ̃    )      ( ̃      ̃  )     (   )   ( ̃   ̃)

(       ) ( ̃    )      ( ̃  (    ̃      ̃  ))     (   )   ( ̃   ̃)

  ( ̃    )      ( ̃   ̃ )  
   

       
(   )   ( ̃   ̃)

 

 
แล้วแทน    

       
(   ) ด้วย   จึงได้สมการพอร์ตโฟลิโอตลาดโลกท่ี มี

ประสิทธิภาพ (Efficiency world market portfolio) ใหม่ดงัน้ี 
 

 ( ̃    )      ( ̃   ̃ )      ( ̃   ̃) สมการ ( 50 ) 
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เม่ือ 
 ̃  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนของ World market portfolio 
  คือ ฟังกช์ัน่ของสดัส่วนการลงทุนจากต่างประเทศและ Degre of risk aversion ของต่างประเทศ 

 
ส่ิงท่ีได้คือ World market portfolio ท่ีสามารถระบุได้ดีกว่า National portfolio ทั่วไป 

และเม่ือเทียบ Efficiency world market portfolio ท่ีได้จากสมการ ( 50 ) กบั Efficienty market 
portfolio ของนกัลงทุนแต่ละสัญชาติ พบว่าความคาดหวงัร่วม (Heterogeneous expectations) จะมี
ความไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนเขา้มาเก ีย่วขอ้งดว้ย 

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

แปลง Efficieny world market portfolio จากสมการ ( 50 ) ให้อยูใ่นรูปแบบเมตริกซ์: 
 

 ( ̃    )  [   ( ̃    )    ( ̃   ̃)] [
 
 
] สมการ ( 51 ) 

 
เปล่ียนสมการ ( 51 ) เป็น 2 benchmarks เพ่ือแกส้มการหา   และ   ได้แก ่World 

market portfolio ท่ีมีผลตอบแทนคือ  ̃  และ USD T-bill ท่ีมีผลตอบแทนคือ     ̃: 
 

[
 ( ̃    )

 ( ̃             )
]  [

   ( ̃ )    ( ̃   ̃)

   ( ̃   ̃)    ( ̃)
]  [

 
 
]

[
 ( ̃    )

 (  
   ̃    )

]  [
   ( ̃ )    ( ̃   ̃)

   ( ̃   ̃)    ( ̃)
]  [

 
 
]

[
 ( ̃    )

  
   ( ̃)    

]  [
   ( ̃ )    ( ̃   ̃)

   ( ̃   ̃)    ( ̃)
]  [

 
 
]

 

 [
 
 
]  [

   ( ̃ )    ( ̃   ̃)

   ( ̃   ̃)    ( ̃)
]
  

[
 ( ̃    )

  
   ( ̃)    

] สมการ ( 52 ) 
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แทน [ 
 
] ท่ีไดจ้ากสมการ ( 52 ) ไปในสมการ ( 51 ) จึงไดส้มการใหม่ดงัน้ี 

 

 ( ̃    )  [   ( ̃   ̃)    ( ̃   ̃)] [
   ( ̃ )    ( ̃   ̃)

   ( ̃   ̃)    ( ̃)
]
  

[
 ( ̃    )

  
   ( ̃)    

] 

 [            ] [
 ( ̃    )

  
   ( ̃)    

] สมการ ( 53 ) 

 
แปลงสมการ ( 53 ) จากรูปแบบเมตริกซ์ให้เป็นสมการเชิงเส้น จะได้สมการทั่วไปของ 

International CAPM อยา่งง่ายดงัน้ี 
 

 ( ̃    )         ( ̃    )         ( ̃    
    ) สมการ ( 54 ) 

 
ส าหรับแบบจ าลองของ International CAPM ทั่วไปท่ีมี   ประเทศจะมี   มากเท่ากบั

จ านวนอตัราแลกเปล่ียนทั้งหมด   ประเทศ ดงันั้นอา้งอิงจากสมการ ( 54 ) จึงได้สมการท่ีครอบคลุม
ทุกสกุลเงินดงัน้ี 

 
 ( ̃    )       ( ̃    )        ( ̃    

    )

       ( ̃    
    )

         ( ̃    
    )

 สมการ ( 55 ) 
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ภาคผนวก ง ค่าทางสถิติของตัวแปร (Descriptive Statistics) 
 
ตาราง A.1 ค่าทางสถิติของตวัแปร 
ช่ือตวัแปร สัญลักษณ์ Max Mean Min S.D. 

rw  ̃  10.13 0.38 -17.41 4.23 
rf_thb    0.41 0.20 0.08 0.09 
rf_usd   

( ) 0.43 0.11 0.00 0.14 
rf_eur   

( ) 0.36 0.14 -0.02 0.12 
rf_jpy   

( ) 0.05 0.01 0.00 0.02 
rf_gbp   

( ) 0.49 0.21 0.01 0.18 
rf_sgd   

(  ) 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  ̃(  )  3.52 0.02 -4.70 1.38 
s_thbneer  ̃(  ) 6.79 0.11 -7.31 1.31 
หมายเหตุ: % ต่อเดือน 
 
 

ภาคผนวก จ ตารางแสดงข้อมูลประกอบการศึกษา 
 
ตาราง A.2 รายช่ือของบริษทัแต่ละหลกัทรัพย์ 
ล าดับ สัญลักษณ์ ช่ือบริษัท เร่ิมซื้อขายเม่ือ 

1 ABC บริษทั แอสเซท ไบร์ท จ ากดั (มหาชน) 21 ธันวาคม 2521 
2 ACC บริษทั แอดวานซ์ คอนเนคชัน่ คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) 23 มีนาคม 2536 
3 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 5 พฤศจิกายน 2534 
4 AEC บริษทัหลกัทรัพย์ เออีซี จ ากดั (มหาชน) 8 สิงหาคม 2544 
5 AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) 11 ธันวาคม 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.พลาสท์ จ ากดั (มหาชน) 7 ธันวาคม 2533 
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ตาราง A.2 รายช่ือของบริษทัแต่ละหลกัทรัพย ์(ต่อ) 
ล าดับ สัญลักษณ์ ช่ือบริษัท เร่ิมซื้อขายเม่ือ 

9 ALUCON บริษทั อลูคอน จ ากดั (มหาชน) 10 พฤศจิกายน 2532 
10 AMANAH บริษทั อะมานะฮ์ ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 25 ธันวาคม 2544 
11 AMARIN บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด์ พบัลิชช่ิง จ ากัด (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
12 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากัด (มหาชน) 14 กรกฎาคม 2540 
13 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 30 กนัยายน 2535 
14 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 31 มีนาคม 2536 
15 ASIA บริษทั เอเชียโฮเต็ล จ ากดั (มหาชน) 29 กนัยายน 2532 
16 ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ ากดั (มหาชน) 5 กรกฎาคม 2537 
17 ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) 17 มกราคม 2539 
18 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 16 ธันวาคม 2531 
19 AYUD บริษทั ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 24 สิงหาคม 2530 
20 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากัด (มหาชน) 16 มิถุนายน 2532 
21 BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ ากดั (มหาชน) 10 กมุภาพนัธ์ 2538 
22 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 30 กนัยายน 2520 
23 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
24 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 2 สิงหาคม 2537 
25 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 2 ตุลาคม 2534 
26 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด์ จ ากดั (มหาชน) 18 กรกฎาคม 2539 
27 BFIT บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร จ ากัด (มหาชน) 28 พฤศจิกายน 2527 
28 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 15 ธันวาคม 2532 
29 BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 15 พฤษภาคม 2534 
30 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
31 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
32 BKI บริษทั กรุงเทพประกันภยั จ ากดั (มหาชน) 7 ธันวาคม 2521 
33 BLAND บริษทั บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) 5 กมุภาพนัธ์ 2535 
34 BTNC บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ ากัด (มหาชน) 2 พฤศจิกายน 2530 
35 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
36 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 3 มกราคม 2544 
37 CEN บริษทั แคปปิทอล เอ็นจิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 10 พฤษภาคม 2534 
38 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) 10 มกราคม 2533 
39 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากัด (มหาชน) 2 สิงหาคม 2536 
40 CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 7 พฤษภาคม 2540 
41 CHARAN บริษทั จรัญประกนัภยั จ ากัด (มหาชน) 1 กมุภาพนัธ์ 2536 
42 CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวัฒน์หาดใหญ่ จ ากัด (มหาชน) 27 กมุภาพนัธ์ 2535 
43 CIMBT ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน) 22 พฤศจิกายน 2521 
44 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 3 สิงหาคม 2538 
45 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ ากดั(มหาชน) 25 มกราคม 2536 
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46 CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 17 ตุลาคม 2537 
47 CNS บริษทัหลกัทรัพย์ โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 26 เมษายน 2531 
48 CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
49 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 21 ธันวาคม 2530 
50 CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 11 มีนาคม 2535 
51 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาล์ม จ ากดั (มหาชน) 16 พฤษภาคม 2537 
52 CPL บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั (มหาชน) 19 ธันวาคม 2537 
53 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากัด (มหาชน) 1 มีนาคม 2538 
54 CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) 30 ธันวาคม 2520 
55 CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) 7 กนัยายน 2532 
56 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบ้ิล จ ากดั (มหาชน) 16 ธันวาคม 2518 
57 CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากัด (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 ดราโก้ พีซีบี จ ากดั (มหาชน) 16 พฤศจิกายน 2537 
61 DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
62 DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ ากดั (มหาชน) 27 มีนาคม 2535 
63 EARTH บริษทั เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) 15 มกราคม 2539 
64 EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้ าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 28 กรกฎาคม 2540 
65 EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอยี จ ากดั (มหาชน) 10 มกราคม 2535 
66 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 16 มกราคม 2538 
67 EMC บริษทั อีเอ็มซี 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 ากัด (มหาชน) 15 กมุภาพนัธ์ 2537 
71 EVER บริษทั เอเวอร์แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 23 กมุภาพนัธ์ 2537 
72 FANCY บริษทั แฟนซีวู๊ด อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) 22 สิงหาคม 2537 
73 FE บริษทั ฟาร์อีสท์ ดีดีบี จ ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
74 FMT บริษทั ฟรููกาวา เม็ททลั (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) 6 กมุภาพนัธ์ 2540 
75 GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 29 มีนาคม 2534 
76 GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพ่ือการอนุรักษ์ส่ิงแวดลอ้ม 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 แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 8 กมุภาพนัธ์ 2539 
80 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากัด (มหาชน) 29 มีนาคม 2537 
81 GRAMMY บริษทั จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) 17 กมุภาพนัธ์ 2538 
82 GYT บริษทั กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 30 มิถุนายน 2521 
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83 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 1 กมุภาพนัธ์ 2536 
84 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากัด (มหาชน) 10 กรกฎาคม 2535 
85 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 30 ตุลาคม 2544 
86 HTC บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) 22 ธันวาคม 2531 
87 ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากัด (มหาชน) 21 ธันวาคม 2521 
88 IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ ากดั (มหาชน) 5 กมุภาพนัธ์ 2535 
89 IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ย่ี คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 6 พฤษภาคม 2531 
90 INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 14 พฤศจิกายน 2544 
91 INSURE บริษทั อินทรประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
92 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 31 สิงหาคม 2533 
93 IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 25 สิงหาคม 2537 
94 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 17 มีนาคม 2538 
95 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) 9 สิงหาคม 2537 
96 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากัด (มหาชน) 7 กรกฎาคม 2537 
97 JCT บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 24 กนัยายน 2533 
98 JUTHA บริษทั จุฑานาวี จ ากดั (มหาชน) 29 ธันวาคม 2532 
99 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 17 มกราคม 2538 

100 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 11 กมุภาพนัธ์ 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 บริษทัหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 15 ธันวาคม 2532 
105 KKC บริษทั กลุธรเคอร์บ้ี จ ากัด (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 กมุภาพนัธ์ 2536 
109 KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากัด (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 ลีพฒันาผลิตภณัฑ์ จ ากดั (มหาชน) 26 มกราคม 2533 
113 LH บริษทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 17 กมุภาพนัธ์ 2532 
114 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 25 มกราคม 2537 
115 LPN บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 23 ธันวาคม 2537 
116 LRH บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด (มหาชน) 25 พฤศจิกายน 2536 
117 LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 20 มิถุนายน 2539 
118 LTX บริษทั ลคัก้ีเท็คซ์ (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 17 มีนาคม 2532 
119 M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชัย จ ากดั (มหาชน) 24 กรกฎาคม 2539 
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120 MAKRO บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) 11 สิงหาคม 2537 
121 MALEE บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) 13 มีนาคม 2535 
122 MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเต็ล จ ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2534 
123 MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) 15 ธันวาคม 2532 
124 MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 8 กมุภาพนัธ์ 2539 
125 MBK บริษทั เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) 24 เมษายน 2539 
126 MDX บริษทั เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 13 มีนาคม 2535 
127 METCO บริษทัมูราโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 10 สิงหาคม 2535 
128 MFC บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากดั(มหาชน) 5 มิถุนายน 2534 
129 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) 14 ตุลาคม 2531 
130 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 26 มีนาคม 2533 
131 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 11 มีนาคม 2535 
132 MSC บริษทั เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 9 พฤษภาคม 2539 
133 NC บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ ากัด (มหาชน) 30 กนัยายน 2520 
134 NEP บริษทั เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 16 กรกฎาคม 2530 
135 NEW บริษทั วฒันาการแพทย์ 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 ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 12 มิถุนายน 2540 
139 NPP บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 16 มิถุนายน 2537 
140 NSI บริษทัน าสินประกันภยั จ ากดั (มหาชน) 28 มีนาคม 2538 
141 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) 16 สิงหาคม 2537 
142 NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ ากัด (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 ากัด (มหาชน) 21 มิถุนายน 2531 
147 PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 13 กมุภาพนัธ์ 2539 
148 PAF บริษทั แพนเอเซียฟตุแวร์ จ ากดั (มหาชน) 19 พฤษภาคม 2531 
149 PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 19 กนัยายน 2538 
150 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากัด (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
151 PE บริษทั พรีเมียร์เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 12 กรกฎาคม 2534 
152 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากัด (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 
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157 POST บริษทั โพสต์ พบัลิชชิง จ ากดั (มหาชน) 26 ธันวาคม 2527 
158 PR บริษทั เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) 29 ธันวาคม 2530 
159 PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
160 PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ ากัด (มหาชน) 6 กรกฎาคม 2533 
161 PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 18 เมษายน 2539 
162 PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากดั (มหาชน) 16 กนัยายน 2536 
163 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 16 กนัยายน 2536 
164 PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 3 พฤษภาคม 2534 
165 PTT บริษทั ปตท. จ ากัด (มหาชน) 6 ธันวาคม 2544 
166 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 10 มิถุนายน 2536 
167 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากัด (มหาชน) 11 กนัยายน 2534 
168 RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (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 ธันวาคม 2531 
172 RML บริษทั ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 10 กนัยายน 2536 
173 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 3 มกราคม 2535 
174 ROCK บริษทั ร้อกเวิธ จ ากดั (มหาชน) 26 กรกฎาคม 2537 
175 ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2532 
176 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากัด (มหาชน) 13 ธันวาคม 2538 
177 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 23 ธันวาคม 2536 
178 SAMCO บริษทั สัมมากร จ ากัด (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 สว่างเอ็กซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 4 กรกฎาคม 2534 
182 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) 12 กมุภาพนัธ์ 2519 
183 SCC บริษทั ปูนซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) 30 เมษายน 2518 
184 SCCC บริษทั ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากดั (มหาชน) 18 เมษายน 2520 
185 SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 20 มิถุนายน 2534 
186 SE-ED บริษทั ซีเอ็ดยเูคชัน่ จ ากัด (มหาชน) 22 สิงหาคม 2534 
187 SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากัด(มหาชน) 19 กรกฎาคม 2528 
188 SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเต็ล 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 ากัด (มหาชน) 19 กรกฎาคม 2539 
192 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากัด (มหาชน) 2 ตุลาคม 2534 
193 SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) 4 มกราคม 2531 
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194 SMG บริษทั สามคัคีประกนัภยั จ ากัด (มหาชน) 25 กนัยายน 2529 
195 SMK บริษทั สินมัน่คงประกันภยั จ ากดั (มหาชน) 7 มิถุนายน 2534 
196 SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) 3 ธันวาคม 2534 
197 SNP บริษทั เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 8 พฤษภาคม 2532 
198 SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน) 27 เมษายน 2536 
199 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากัด (มหาชน) 17 พฤศจิกายน 2536 
200 SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2521 
201 SPG บริษทั สยามภณัฑ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 9 มกราคม 2541 
202 SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 30 ธันวาคม 2520 
203 SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 13 มีนาคม 2539 
204 SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 30 มิถุนายน 2518 
205 SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน) 29 กนัยายน 2532 
206 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ ากัด (มหาชน) 8 กนัยายน 2537 
207 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) 15 มกราคม 2539 
208 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากัด (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 เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากัด(มหาชน) 31 สิงหาคม 2535 
212 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) 14 พฤษภาคม 2539 
213 SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) 25 มิถุนายน 2518 
214 SUSCO บริษทั ซัสโก ้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 ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ จ ากัด (มหาชน) 8 กรกฎาคม 2536 
219 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน) 1 มีนาคม 2534 
220 TBSP บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง จ ากัด (มหาชน) 13 มีนาคม 2539 
221 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 12 มกราคม 2533 
222 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน) 30 เมษายน 2518 
223 TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จ ากดั (มหาชน) 24 สิงหาคม 2533 
224 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น 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 ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 7 ธันวาคม 2521 
230 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 15 พฤษภาคม 2534 
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231 TFI บริษทั ไทยฟิล์มอินดสัตร่ี จ ากัด (มหาชน) 29 ธันวาคม 2532 
232 TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จ ากดั (มหาชน) 17 พฤศจิกายน 2523 
233 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 19 มกราคม 2538 
234 TH บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 29 พฤษภาคม 2534 
235 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 23 กรกฎาคม 2535 
236 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 18 มกราคม 2537 
237 THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 1 ธันวาคม 2537 
238 THRE บริษทั ไทยรับประกันภยัต่อ จ ากัด (มหาชน) 26 กมุภาพนัธ์ 2536 
239 TIC บริษทั ไทยประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 19 สิงหาคม 2519 
240 TIP บริษทั ทิพยประกนัภัย จ ากดั (มหาชน) 24 กรกฎาคม 2539 
241 TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จ ากดั (มหาชน) 25 กนัยายน 2532 
242 TIW บริษทั ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ จ ากัด (มหาชน) 25 มกราคม 2536 
243 TLUXE บริษทั ไทยลกัซ์ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 13 กนัยายน 2537 
244 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 23 ธันวาคม 2526 
245 TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากัด (มหาชน) 10 พฤศจิกายน 2532 
246 TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 21 กรกฎาคม 2530 
247 TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 27 กมุภาพนัธ์ 2535 
248 TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ ากดั (มหาชน) 2 พฤษภาคม 2534 
249 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) 28 ธันวาคม 2537 
250 TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ์ จ ากัด (มหาชน) 8 พฤษภาคม 2527 
251 TPCORP บริษทั เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ จ ากดั (มหาชน) 22 กรกฎาคม 2530 
252 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 20 พฤศจิกายน 2533 
253 TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑ์และการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 6 พฤศจิกายน 2533 
254 TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากัด (มหาชน) 4 มกราคม 2528 
255 TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ ากดั (มหาชน) 21 พฤศจิกายน 2537 
256 TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
257 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) 22 ธันวาคม 2536 
258 TSI บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกันภยั 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 กมุภาพนัธ์ 2538 
261 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากดั (มหาชน) 25 กนัยายน 2538 
262 TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) 22 ธันวาคม 2530 
263 TTL บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 22 กนัยายน 2532 
264 TTTM บริษทั ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ 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 ธันวาคม 2535 
267 TVO บริษทั น ้ ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 14 พฤศจิกายน 2533 
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ตาราง A.2 รายช่ือของบริษทัแต่ละหลกัทรัพย ์(ต่อ) 
ล าดับ สัญลักษณ์ ช่ือบริษัท เร่ิมซื้อขายเม่ือ 
268 TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท์ จ ากดั (มหาชน) 24 ตุลาคม 2532 
269 U บริษทั ยู ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 16 กมุภาพนัธ์ 2536 
270 UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 6 ตุลาคม 2532 
271 UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 30 ธันวาคม 2520 
272 UPF บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ ากดั (มหาชน) 21 เมษายน 2521 
273 UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาล์ม จ ากดั (มหาชน) 30 เมษายน 2534 
274 UT บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากัด (มหาชน) 20 พฤศจิกายน 2523 
275 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 9 ธันวาคม 2531 
276 VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน) 30 กรกฎาคม 2534 
277 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) 26 มีนาคม 2535 
278 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 14 กนัยายน 2538 
279 VNT บริษทั วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 23 กมุภาพนัธ์ 2538 
280 WACOAL บริษทั ไทยวาโก้ จ ากัด (มหาชน) 27 ธันวาคม 2526 
281 WAVE บริษทั เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 5 กรกฎาคม 2537 
282 WG บริษทั ไวท้์กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 11 เมษายน 2522 
283 WIIK บริษทัวิค แอนด์ ฮุคลันด์ จ ากดั (มหาชน) 8 กมุภาพนัธ์ 2539 
284 WIN บริษทั สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จ ากดั (มหาชน) 11 มิถุนายน 2533 
285 ZMICO บริษทัหลกัทรัพย์ ซีมิโก ้จ ากดั (มหาชน) 17 มีนาคม 2538 

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

1. AGRO Agro and Food Industry เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2. CONSUMP Consumer Products สินคา้อุปโภคบริโภค 
3. FINCIAL Financials ธุรกจิการเงิน 

4. INDUS Industrials สินคา้อุตสาหกรรม 
5. PROPCRON Property and Construction อสังหาริมทรัพยแ์ละกอ่สร้าง 

6. RESOURC Resources ทรัพยากร 
7. SERVICE Services บริการ 

8. TECH Technology เทคโนโลยี 
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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 สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

1 ABC -2.72 17.98 0.62 16.52 
2 ACC 10.96 6.19 17.21 7.91 
3 ADVANC 1.75 1.91 4.17 5.64 
4 AEC 8.30 12.38 -0.40 9.08 
5 AEONTS 7.07 7.36 1.59 7.30 
6 AFC -2.06 5.36 2.18 4.77 
7 AHC 3.53 3.33 -0.28 4.30 
8 AJ 9.82 8.21 11.19 8.02 
9 ALUCON 4.61 1.47 5.57 5.35 
10 AMANAH 6.18 7.28 11.07 7.38 
11 AMARIN 4.44 2.79 3.62 2.82 
12 AMATA 6.69 11.90 11.48 6.82 
13 AP 11.03 10.18 10.51 7.01 
14 APURE 18.09 19.99 24.37 20.33 
15 ASIA -1.76 6.42 5.43 7.35 
16 ASIAN 1.26 5.53 1.52 5.52 
17 ASIMAR 6.07 6.92 8.36 7.66 
18 ASP 7.56 9.94 12.61 8.21 
19 AYUD 2.94 2.40 3.38 4.12 
20 BANPU -0.40 11.83 7.48 10.43 
21 BAT-3K 2.17 0.70 2.22 0.70 
22 BAY 6.46 6.50 3.27 8.39 
23 BBL 6.83 4.44 8.06 5.23 
24 BCP 2.16 7.87 9.08 6.45 
25 BDMS 4.34 5.49 4.38 5.41 
26 BEC 6.94 3.09 5.91 3.58 
27 BFIT 1.08 4.80 1.88 6.07 
28 BH 7.52 11.60 6.05 9.77 
29 BIG 3.58 3.47 -1.07 3.69 
30 BIGC 7.02 6.85 6.98 3.78 
31 BJC 4.56 4.46 3.87 3.08 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

32 BKI 4.27 2.22 3.43 2.57 
33 BLAND 12.39 17.54 15.10 8.69 
34 BTNC -2.70 7.03 -2.21 6.47 
35 BTS 5.33 7.18 9.50 6.66 
36 CCET -0.88 10.91 4.99 9.94 
37 CEN 11.41 6.67 20.77 14.03 
38 CENTEL 3.58 5.77 7.48 3.47 
39 CFRESH -0.14 5.72 -1.06 5.05 
40 CGD 21.30 13.39 5.87 8.24 
41 CHARAN 7.06 3.13 3.75 3.24 
42 CHOTI 2.06 2.14 3.52 2.34 
43 CIMBT 5.30 7.30 5.71 8.35 
44 CK 9.03 12.99 20.08 7.77 
45 CM 5.80 5.37 4.54 3.14 
46 CMR 1.67 4.73 4.68 5.61 
47 CNS 9.90 8.25 11.53 8.59 
48 CNT 5.54 8.76 4.32 10.60 
49 CPF 2.55 4.93 6.27 4.83 
50 CPH 9.25 7.03 4.64 5.43 
51 CPI 1.77 4.36 8.38 3.64 
52 CPL 4.80 4.20 3.83 3.58 
53 CPN 5.01 7.17 11.65 5.20 
54 CSC 4.59 3.69 6.77 4.60 
55 CSR 3.50 3.20 -1.17 2.41 
56 CTW 2.85 7.82 11.71 4.74 
57 CWT 3.51 9.48 14.22 9.17 
58 DCC 3.57 6.84 4.45 5.91 
59 DELTA 5.06 8.63 9.30 6.52 
60 DRACO 3.02 4.55 3.72 6.55 
61 DTC -1.67 6.39 -1.42 6.58 
62 DTCI 13.51 11.81 11.36 7.11 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

63 EARTH 4.52 11.15 4.78 5.79 
64 EASTW 4.27 6.17 4.16 3.49 
65 EE 5.94 3.95 7.74 7.47 
66 EGCO 4.39 3.86 8.26 4.09 
67 EMC 19.65 10.04 22.23 18.46 
68 EPCO -18.22 22.43 -12.97 20.19 
69 ERW 8.56 7.15 10.17 7.25 
70 ESTAR 12.75 12.62 14.87 6.22 
71 EVER 16.58 21.03 38.47 29.85 
72 FANCY -5.21 6.70 -0.09 3.92 
73 FE 3.95 3.79 6.45 1.83 
74 FMT -0.03 6.08 7.21 4.58 
75 GEL 10.41 10.57 12.96 12.02 
76 GENCO 5.84 8.54 9.17 5.07 
77 GFPT 2.17 2.67 7.91 3.55 
78 GJS 6.59 13.88 19.49 12.00 
79 GLAND 7.10 6.31 15.47 9.20 
80 GOLD 7.51 15.62 5.18 8.15 
81 GRAMMY 4.60 3.58 5.16 4.45 
82 GYT 0.89 2.35 1.34 3.24 
83 HANA 6.29 9.92 5.44 8.95 
84 HEMRAJ 11.25 13.45 11.13 9.77 
85 HMPRO 6.81 5.53 9.67 5.56 
86 HTC 3.36 4.76 5.04 3.94 
87 ICC 1.69 1.42 5.60 3.06 
88 IEC -10.09 19.80 -1.66 13.94 
89 IFEC 10.91 8.09 14.33 8.68 
90 INET 8.12 11.07 7.95 4.71 
91 INSURE 4.63 3.55 2.26 3.74 
92 INTUCH 3.51 5.89 6.83 7.67 
93 IRC 4.87 5.60 3.80 6.86 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

94 IRPC 8.00 10.67 15.85 10.60 
95 ITD 14.53 8.71 19.63 8.06 
96 JAS 12.10 11.16 8.80 9.50 
97 JCT -0.29 4.37 0.26 4.59 
98 JUTHA 7.81 6.31 7.94 10.73 
99 KAMART 2.22 13.64 16.99 16.20 

100 KBANK 5.82 3.44 8.82 5.17 
101 KC 9.32 9.97 9.86 6.73 
102 KCE 2.10 11.15 7.12 11.19 
103 KDH 4.55 2.91 3.07 3.96 
104 KGI 13.74 10.43 12.66 7.80 
105 KKC 3.12 10.18 4.17 10.65 
106 KKP 9.15 8.46 14.51 5.43 
107 KTB 9.32 6.99 9.99 6.30 
108 KTP 8.88 10.39 16.56 8.64 
109 KWC 5.23 3.77 3.58 6.18 
110 KYE 2.30 7.30 0.99 6.94 
111 LANNA 1.74 6.28 5.63 7.47 
112 LEE 2.22 6.10 2.35 5.93 
113 LH 8.34 7.55 12.52 5.39 
114 LOXLEY 5.26 12.53 16.50 7.95 
115 LPN 2.17 0.70 2.22 0.70 
116 LRH 0.09 6.12 2.94 6.10 
117 LST 0.69 7.15 9.65 6.43 
118 LTX 3.92 1.87 3.62 3.10 
119 M-CHAI 2.17 0.70 2.22 0.70 
120 MAKRO 7.20 4.61 6.44 3.72 
121 MALEE 2.64 11.05 7.32 10.79 
122 MANRIN 4.64 4.61 -2.35 7.62 
123 MATI -0.30 4.74 5.34 5.14 
124 MAX 0.43 5.63 -1.23 10.28 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

125 MBK 2.70 3.43 3.14 3.28 
126 MDX -5.27 14.06 4.28 16.59 
127 METCO 2.92 3.33 6.88 3.86 
128 MFC 0.71 3.97 0.66 4.05 
129 MINT 10.11 8.47 9.22 4.10 
130 MK 9.70 9.87 4.38 6.34 
131 MODERN 4.12 4.37 7.10 2.36 
132 MSC 7.85 9.66 7.64 6.86 
133 NC -2.91 5.38 2.93 4.66 
134 NEP 12.53 10.61 18.72 3.84 
135 NEW 0.27 2.75 0.11 5.55 
136 NKI 5.34 1.44 3.42 2.05 
137 NMG 8.65 8.47 9.80 8.95 
138 NOBLE 9.47 11.45 10.45 6.29 
139 NPP 4.84 7.38 4.74 4.84 
140 NSI 8.79 4.36 4.34 6.36 
141 NTV 6.58 3.42 6.22 2.89 
142 NUSA 7.63 8.62 5.97 7.31 
143 NWR 9.39 12.69 19.56 8.31 
144 OCC 2.22 2.72 3.58 2.97 
145 OGC 7.75 3.20 2.95 4.68 
146 OHTL 4.09 1.22 4.02 1.56 
147 PAE 6.70 9.45 21.13 9.92 
148 PAF 0.91 5.09 1.44 5.99 
149 PATO 0.59 4.65 1.74 4.62 
150 PDI 10.02 12.09 11.65 10.76 
151 PE 0.21 5.57 4.88 12.11 
152 PF 10.90 10.09 13.38 6.58 
153 PG 4.37 3.10 3.68 4.14 
154 PK 1.63 13.00 2.77 13.82 
155 PL 4.99 3.90 2.21 5.78 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

156 POLAR -23.60 35.92 38.57 29.96 
157 POST 2.31 2.80 6.54 8.25 
158 PR 2.53 5.12 3.85 3.17 
159 PRAKIT -5.79 11.47 9.42 4.94 
160 PRANDA 7.03 3.03 7.26 5.14 
161 PRECHA 6.96 9.93 12.11 7.72 
162 PRG 9.07 3.39 8.86 3.81 
163 PSL 3.05 6.70 5.79 8.80 
164 PT -1.27 6.45 10.84 8.55 
165 PTT 3.44 6.47 10.19 8.18 
166 PTTEP 1.34 6.33 8.73 5.87 
167 QH 6.71 9.91 7.11 8.54 
168 RAM 0.91 3.13 1.39 3.03 
169 RATCH 1.66 4.18 9.34 3.92 
170 RCI 5.17 6.58 6.06 5.30 
171 RCL 5.01 8.30 2.41 11.29 
172 RML -2.84 9.85 6.22 8.38 
173 ROBINS 13.71 7.07 7.00 7.10 
174 ROCK 2.75 4.52 2.04 4.58 
175 ROH 2.37 4.05 0.37 4.13 
176 ROJNA 9.23 11.10 6.10 10.19 
177 SAMART 8.14 7.18 10.30 8.20 
178 SAMCO 7.55 5.30 4.86 7.59 
179 SAMTEL 5.02 3.64 6.96 7.95 
180 SAUCE 3.76 1.75 2.33 3.18 
181 SAWANG -1.16 4.19 3.31 5.26 
182 SCB 7.81 3.73 8.16 5.12 
183 SCC 6.30 6.88 9.41 6.41 
184 SCCC 4.54 7.50 9.33 6.64 
185 SCP 7.14 9.50 8.91 9.09 
186 SE-ED 2.17 0.70 2.22 0.70 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

187 SFP 11.73 4.06 7.26 4.97 
188 SHANG 2.06 1.78 -1.46 2.76 
189 SIAM 10.29 9.37 13.44 6.37 
190 SINGER 6.77 3.06 6.45 2.76 
191 SIRI 13.51 13.32 10.70 5.44 
192 SITHAI 8.06 4.57 9.10 2.12 
193 SKR 7.59 4.99 7.47 4.88 
194 SMG 5.60 3.61 2.11 2.99 
195 SMK 2.89 2.71 0.81 1.24 
196 SMPC 4.04 4.93 3.56 5.08 
197 SNP 5.41 2.52 6.09 2.65 
198 SORKON -3.29 6.21 -6.33 3.60 
199 SPALI 9.19 10.57 9.33 5.61 
200 SPC 4.45 1.95 5.41 3.26 
201 SPG 2.82 3.56 1.20 3.17 
202 SPI 1.24 1.97 3.10 2.20 
203 SPORT 14.38 11.97 10.04 5.85 
204 SSC 4.06 6.00 2.95 3.83 
205 SSF 0.87 5.00 -0.53 4.24 
206 SSI -0.51 14.38 12.12 8.67 
207 SSSC 10.42 8.90 9.35 5.77 
208 SST 4.47 5.00 8.93 7.77 
209 STA 2.49 5.40 6.68 10.87 
210 STANLY 6.42 8.12 3.15 5.80 
211 STEC 8.82 13.41 13.88 5.76 
212 STPI 5.61 11.42 10.28 6.07 
213 SUC 2.02 3.80 4.78 3.03 
214 SUSCO 6.14 8.95 9.96 5.12 
215 SVH 2.89 3.52 -0.36 4.95 
216 SVI 4.13 9.93 4.10 11.23 
217 SVOA 6.75 11.00 9.46 8.38 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

218 SYNTEC 14.73 14.73 15.52 9.55 
219 TASCO 5.74 13.14 11.30 9.63 
220 TBSP 1.65 2.98 3.66 2.38 
221 TC 2.99 2.97 2.96 3.97 
222 TCAP 9.18 5.87 7.60 4.92 
223 TCB 1.69 6.91 6.77 4.94 
224 TCC 12.11 10.95 14.46 6.33 
225 TCCC 3.19 5.73 7.22 5.35 
226 TCJ 0.87 5.83 10.77 6.84 
227 TCMC 2.47 10.48 7.63 3.89 
228 TCOAT 6.25 2.58 4.25 3.30 
229 TF 2.59 3.79 1.73 2.11 
230 TFD 14.28 9.50 12.05 8.80 
231 TFI 8.91 9.64 20.18 7.10 
232 TGCI 9.68 7.83 11.90 9.55 
233 TGPRO 2.21 10.03 14.41 9.77 
234 TH 8.26 7.87 8.53 7.63 
235 THAI 9.12 8.78 9.32 10.28 
236 THCOM 2.12 6.45 12.22 7.65 
237 THIP 4.45 3.52 6.37 2.95 
238 THRE 4.95 2.90 3.85 3.81 
239 TIC 5.67 4.45 5.54 4.63 
240 TIP 3.91 2.49 1.58 2.67 
241 TIPCO 7.11 7.43 8.27 8.31 
242 TIW 3.95 2.22 4.60 5.26 
243 TLUXE 5.29 4.16 6.81 1.79 
244 TMB 6.09 9.47 11.46 8.47 
245 TMD 2.81 2.01 2.82 3.10 
246 TNL 2.69 4.49 4.92 2.55 
247 TNPC 1.72 6.19 5.99 9.80 
248 TOPP 1.05 3.13 1.38 3.37 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

249 TPA 2.43 2.16 1.78 1.88 
250 TPC 3.23 7.92 7.32 5.86 
251 TPCORP -5.50 8.40 7.36 6.61 
252 TPIPL 3.59 10.52 8.87 7.57 
253 TPP 4.20 7.35 8.60 5.93 
254 TR 1.85 6.01 4.58 5.78 
255 TRU 6.01 8.42 8.74 4.72 
256 TRUBB -4.98 5.19 0.78 11.70 
257 TRUE 1.27 11.75 17.15 8.53 
258 TSI 2.02 2.83 1.48 4.82 
259 TSTE -2.94 4.70 0.54 4.88 
260 TT -9.78 16.70 -7.54 12.81 
261 TTA 2.43 9.90 8.51 9.97 
262 TTI 2.24 2.48 2.84 3.61 
263 TTL 5.73 2.85 3.14 4.00 
264 TTTM 3.15 3.03 2.08 3.95 
265 TU 4.06 3.31 7.49 3.09 
266 TVI 0.19 3.98 0.80 2.94 
267 TVO -0.77 9.21 5.24 7.39 
268 TWP 7.92 7.21 14.43 8.77 
269 U 11.63 6.48 22.88 14.64 
270 UMI 8.97 8.42 12.38 6.15 
271 UP 5.08 5.81 7.05 2.69 
272 UPF 5.13 3.30 7.77 5.68 
273 UPOIC 1.92 5.82 2.56 5.96 
274 UT 1.88 4.62 5.27 4.08 
275 UV 12.15 7.71 6.15 4.41 
276 VARO -0.16 2.88 6.94 4.09 
277 VIBHA 6.53 7.03 7.68 8.13 
278 VNG 10.57 11.17 13.04 6.52 
279 VNT 7.93 8.72 9.42 9.30 
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ตาราง A.5 ตน้ทุนส่วนของเจา้ของจากแต่ละแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 

ล าดบั สัญลกัษณ์ 
 ( ̃ 

(  ))  ( ̃ 
(  )) 

Mean S.D. Mean S.D 

280 WACOAL 3.85 2.88 2.55 3.01 
281 WAVE 4.21 6.27 6.00 6.51 
282 WG 3.08 2.25 0.90 5.10 
283 WIIK 8.48 11.91 9.90 7.50 
284 WIN 5.66 6.50 9.05 5.33 
285 ZMICO 2.17 0.70 2.22 0.70 

หมายเหตุ: % ต่อปี 
 

ค่าเฉล่ียของค่าประมาณต้นทุนส่วนของเจ้าของจ าแนกรายบริษทั แสดงเป็นอัตรา
ผลตอบแทนรายปี (% ต่อปี) จากทุกแบบจ าลอง ตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2557 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั 
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1 ABC 0.90 0.09 -1.19 0.52 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 1.29 0.17 -0.36 0.36 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 0.59 0.15 -0.28 0.21 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 1.66 0.68 0.32 0.26 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 1.03 0.68 0.10 0.23 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 0.51 0.18 -0.38 0.14 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 0.56 0.24 -0.77 0.31 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 1.47 1.02 0.29 0.31 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 0.44 0.03 -0.46 0.19 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 1.07 0.74 0.13 0.26 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 0.48 0.22 -0.30 0.18 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 2.47 1.49 0.24 0.61 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 2.09 1.27 -0.04 0.64 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 1.39 0.48 -0.46 0.51 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 0.40 -0.39 -2.66 0.75 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 1.05 0.01 -0.83 0.41 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 0.63 0.29 -0.45 0.28 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 1.69 1.19 0.41 0.38 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 0.63 0.41 0.04 0.16 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 1.74 1.32 0.58 0.28 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 
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ตาราง A.6 เบตา้โดยเฉล่ียจากทุกแบบจ าลอง จ าแนกรายบริษทั (ต่อ) 
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22 BAY 1.69 1.24 0.28 0.44 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 1.15 0.76 0.40 0.19 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 
24 BCP 1.34 0.93 0.35 0.25 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 1.43 0.84 -0.20 0.46 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 0.76 0.42 -0.14 0.21 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 1.14 0.57 -0.31 0.38 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 3.63 1.29 0.08 0.91 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 0.75 0.10 -0.12 0.22 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 1.29 0.74 -0.05 0.36 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 0.63 0.25 -0.29 0.22 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 0.65 0.37 -0.02 0.21 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 1.80 1.14 0.09 0.43 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 0.59 -0.08 -1.30 0.44 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 1.81 1.06 0.29 0.44 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 2.28 1.52 0.31 0.61 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 2.11 0.96 0.33 0.42 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 0.77 0.43 0.00 0.18 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 0.77 0.29 -0.48 0.32 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 1.30 0.58 -0.97 0.71 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 0.42 0.22 -0.22 0.10 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 0.39 0.01 -0.33 0.13 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 
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43 CIMBT 0.84 0.12 -0.66 0.29 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 2.61 1.37 0.44 0.48 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 0.60 0.29 0.14 0.10 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 0.65 0.38 0.11 0.10 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 
47 CNS 1.35 0.90 0.46 0.18 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 1.22 0.70 -0.13 0.34 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 0.81 0.63 0.34 0.11 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 1.04 0.57 0.29 0.17 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 0.60 0.28 -0.41 0.18 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 0.59 0.27 -0.31 0.26 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 1.36 0.70 -0.13 0.47 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 0.69 0.18 -0.19 0.20 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 0.58 0.19 -0.13 0.14 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 0.95 0.56 -0.04 0.30 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 1.33 0.45 -0.88 0.52 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 0.62 -0.21 0.33 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 1.29 0.88 0.10 0.28 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 0.65 0.40 -0.02 0.19 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 1.19 0.58 -0.13 0.36 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 1.67 0.71 0.25 0.33 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 2.33 0.14 -0.31 0.34 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 
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64 EASTW 0.88 0.57 0.04 0.25 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 1.15 0.63 -0.25 0.31 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 0.43 0.16 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 2.26 1.34 0.27 0.52 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 0.41 -0.50 -3.10 0.92 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 1.34 0.84 0.21 0.36 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 
70 ESTAR 1.61 0.79 0.13 0.30 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 1.50 0.64 -0.20 0.52 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 0.56 0.10 -0.62 0.38 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 0.37 0.09 -0.21 0.13 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 1.40 0.80 -0.03 0.46 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 2.60 1.38 -0.31 0.69 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 0.99 0.55 0.06 0.24 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 0.73 0.23 0.02 0.15 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 2.50 1.50 0.24 0.60 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 2.69 0.75 0.07 0.72 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 2.02 1.50 0.47 0.42 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 0.74 0.32 -0.29 0.26 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 0.08 -0.13 -0.54 0.16 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 1.77 1.07 0.35 0.32 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 2.37 1.01 -0.09 0.50 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 
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85 HMPRO 1.03 0.61 0.04 0.24 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 0.92 0.53 -0.12 0.24 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 0.37 0.00 -0.24 0.14 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 3.30 1.46 -0.54 1.13 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 0.85 0.39 -0.26 0.27 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 1.25 0.78 -0.04 0.37 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 0.47 0.08 -0.46 0.23 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 1.08 0.47 -0.04 0.26 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 
93 IRC 0.99 0.55 -0.35 0.38 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 1.98 1.53 0.91 0.24 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 1.74 1.22 0.54 0.28 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 1.92 0.80 0.34 0.29 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 0.50 0.08 -0.88 0.31 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 1.41 0.79 0.27 0.20 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 3.06 1.07 -0.57 0.86 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 1.12 0.80 0.26 0.20 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 1.63 0.56 -0.17 0.48 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 1.84 1.43 0.51 0.34 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 0.68 0.16 -0.69 0.28 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 1.74 1.25 0.25 0.40 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 1.54 0.83 -0.03 0.31 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 
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106 KKP 1.20 0.93 0.32 0.26 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 1.60 1.08 0.48 0.28 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 1.20 0.49 -1.28 0.57 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 1.24 -0.02 -0.53 0.43 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 0.91 0.53 0.18 0.13 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 1.09 0.78 0.18 0.24 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 0.80 0.61 0.37 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 1.69 1.04 0.03 0.48 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 1.59 0.98 -0.02 0.42 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 
116 LRH 0.95 0.50 -0.48 0.38 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 1.16 0.60 -0.62 0.46 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 0.43 0.23 0.02 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 1.16 0.58 -0.06 0.31 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 1.75 0.55 -0.72 0.44 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 0.88 0.42 -0.41 0.25 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 0.42 0.04 -0.56 0.26 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 1.65 0.60 -0.26 0.53 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 0.74 0.34 -0.09 0.25 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 1.52 0.88 -0.20 0.47 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 
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127 METCO 1.08 0.58 0.05 0.23 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 0.75 0.39 -0.02 0.17 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 1.46 0.85 -0.36 0.51 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 1.66 0.81 0.30 0.27 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 0.79 0.34 -0.15 0.27 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 1.34 0.27 -0.26 0.40 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 0.29 -0.03 -0.82 0.27 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 1.28 0.88 -0.06 0.37 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 0.68 0.31 -0.04 0.16 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 0.21 0.06 -0.13 0.08 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 1.13 0.44 -0.35 0.31 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 1.38 0.95 0.25 0.34 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 
139 NPP 0.44 0.00 -0.61 0.31 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 0.90 0.35 0.07 0.19 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 0.53 0.40 0.23 0.06 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 0.78 0.03 -0.79 0.40 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 1.28 0.74 -0.80 0.51 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 0.38 -0.03 -0.35 0.13 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 0.61 0.20 -0.19 0.18 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 0.18 0.08 -0.22 0.09 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 1.74 1.18 -0.04 0.52 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 
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148 PAF 0.84 0.61 0.24 0.13 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 1.36 0.67 -0.32 0.38 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 1.87 1.25 0.68 0.30 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 1.22 0.40 -1.97 0.86 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 1.57 0.97 0.67 0.17 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 0.55 0.21 -0.04 0.11 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 2.29 0.94 -0.33 0.59 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 0.79 0.52 0.23 0.12 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 1.53 -0.99 -6.67 2.25 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 0.37 -0.12 -0.84 0.22 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 0.61 0.37 -0.08 0.19 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 0.87 0.22 -0.76 0.26 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 0.72 0.39 0.03 0.11 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 1.61 0.97 0.06 0.42 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 
162 PRG 0.56 0.27 -0.49 0.24 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 1.70 0.98 0.05 0.38 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 1.12 0.44 -1.33 0.65 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 1.61 1.15 0.33 0.29 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 1.32 0.98 0.14 0.29 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 1.96 1.18 -0.35 0.56 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 0.38 0.10 -0.67 0.23 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 
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169 RATCH 1.16 0.45 -0.02 0.28 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 1.07 0.61 -1.11 0.46 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 2.52 1.40 0.25 0.60 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 1.95 1.00 -1.82 0.95 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 2.03 0.85 -0.19 0.46 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 1.05 0.10 -0.63 0.42 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 0.40 0.06 -0.76 0.30 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 1.82 1.22 0.20 0.41 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 1.68 0.74 0.18 0.30 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 0.47 0.14 0.18 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 1.16 0.42 0.00 0.26 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 0.30 0.14 -0.30 0.17 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 0.73 0.29 -0.73 0.29 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 1.12 0.77 0.42 0.15 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 1.05 0.63 0.17 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 1.12 0.77 -0.02 0.25 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 
185 SCP 1.66 0.76 0.24 0.27 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 0.85 0.49 -0.12 0.21 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 0.58 0.15 -0.36 0.19 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 1.22 0.84 0.24 0.28 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 
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190 SINGER 0.72 0.21 -0.59 0.29 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 0.96 0.56 -0.09 0.29 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 0.71 0.37 -0.08 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 0.61 0.27 0.04 0.11 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 0.74 0.47 -0.23 0.27 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 0.27 0.08 -0.21 0.13 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 1.17 0.15 -0.80 0.46 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 0.69 0.33 -0.20 0.25 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 0.60 -0.16 -1.27 0.52 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 1.50 0.96 0.11 0.35 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 0.33 0.03 -0.38 0.11 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 0.38 0.09 -0.49 0.23 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 0.46 0.10 -0.06 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 1.89 0.91 0.50 0.25 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 0.82 0.07 -1.77 0.67 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 0.49 0.20 -0.36 0.20 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 1.97 1.26 -0.28 0.70 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 1.09 0.44 -0.02 0.27 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 
208 SST 0.80 0.37 0.02 0.15 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 1.20 0.65 -0.32 0.40 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 1.44 0.81 -0.15 0.50 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 
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211 STEC 1.84 0.77 -0.24 0.47 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 0.86 0.53 -0.26 0.26 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 0.47 0.24 -0.14 0.17 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 1.00 0.62 -0.01 0.30 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 0.85 0.34 -0.08 0.18 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 1.81 0.87 0.19 0.32 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 1.23 0.72 0.05 0.37 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 1.63 1.17 0.50 0.25 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 1.65 1.15 0.22 0.36 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 0.45 0.10 -0.14 0.12 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 0.41 0.20 -0.09 0.13 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 1.18 0.75 0.06 0.33 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 1.27 0.77 -0.01 0.35 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 1.91 0.40 -2.26 0.76 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 1.04 0.70 0.03 0.28 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 1.45 0.54 -2.14 0.76 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 1.17 0.43 -0.27 0.28 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 1.01 0.27 0.01 0.19 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 0.42 0.26 0.08 0.08 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 1.85 0.65 -0.38 0.38 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 
231 TFI 1.97 0.90 -0.90 0.57 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 
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232 TGCI 1.02 0.64 0.06 0.22 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 2.15 1.34 0.00 0.67 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 1.86 0.27 -0.70 0.66 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 1.66 1.31 0.69 0.29 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 1.66 0.89 -0.08 0.42 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 0.51 0.29 -0.28 0.18 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 0.21 -0.12 0.16 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 1.07 0.29 -0.07 0.22 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 0.55 0.25 -0.06 0.15 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 1.53 0.50 -0.07 0.29 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 0.62 0.33 -0.22 0.21 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 0.61 0.34 -0.10 0.18 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 1.62 1.18 0.34 0.34 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 0.59 0.15 -0.22 0.16 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 0.67 0.31 -0.10 0.18 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 1.11 0.29 -0.56 0.40 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 0.49 0.21 -0.19 0.12 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 0.19 0.02 -0.18 0.07 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 1.33 0.81 0.06 0.36 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 0.69 0.39 -0.06 0.19 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 1.61 1.09 0.13 0.37 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 
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253 TPP 1.39 0.48 0.07 0.31 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 
254 TR 1.28 0.72 -0.69 0.49 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 1.28 0.69 -0.51 0.46 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 1.21 0.52 -0.72 0.57 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 1.38 0.80 0.21 0.28 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 0.52 -0.07 -0.49 0.21 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 0.24 -0.13 -0.65 0.20 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 3.17 0.90 -2.67 1.70 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 2.26 1.41 0.35 0.51 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 0.23 -0.24 -0.45 0.14 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 0.62 0.08 -0.76 0.33 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 0.46 0.18 -0.39 0.24 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 0.70 0.24 -0.34 0.25 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 0.63 0.31 -0.31 0.25 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 1.40 0.73 -0.72 0.52 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 1.39 0.88 -0.52 0.44 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 1.22 0.39 -0.39 0.29 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 1.25 0.69 -1.16 0.57 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 0.73 0.18 -0.24 0.23 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 1.23 0.72 -0.31 0.45 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 0.98 0.57 -0.34 0.35 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 
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274 UT 0.60 0.08 -1.08 0.50 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 0.96 0.36 -1.02 0.52 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 0.47 0.11 -0.95 0.37 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 
277 VIBHA 0.97 0.62 0.38 0.11 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 1.58 1.12 0.52 0.32 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 1.44 1.08 0.38 0.29 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 0.46 0.31 0.13 0.07 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 1.04 0.59 0.09 0.23 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 0.57 0.29 -0.01 0.14 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 1.35 0.87 0.32 0.25 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 1.21 0.46 -0.37 0.37 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 
    
(  )     

(  )     
( )     

( )     
(  )     

( )     
( )     

(  ) 

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 1.75 0.38 -1.77 0.40 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 1.67 0.27 -1.30 0.38 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 1.74 0.54 -1.97 0.47 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 2.50 0.54 -2.14 0.55 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 2.69 0.80 -6.67 0.68 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 2.33 0.79 -2.26 0.52 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 3.63 0.43 -3.10 0.60 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 3.30 0.77 -1.33 0.58 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 3.63 0.55 -6.67 0.58 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 

 
ค่าเฉล่ียของสมัประสิทธ์ิ ไดแ้ก ่Market risk parameters และ Currency risk parameters จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม จากแบบจ าลอง 2F-ICAPM 

และ 5C-ICAPM ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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