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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

หลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จากรอยละ 9.77 ในป พ.ศ. 2540 เปน   
รอยละ 1.44 ในป พ.ศ. 2546 ดังตารางท่ี 1 จนอยูในระดับที่ไมนาจูงใจตอการลงทุนโดยชองทางการ
ฝากเงินกับธนาคารพาณิชยหรือกับสถาบันการเงิน  กลาวคือผูลงทุนไดผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในรูปดอกเบ้ียรับลดลงมาก สงผลใหผูลงทุนหาทางเลือกอื่นในการลงทุนเพื่อเพิ่มพูนผลตอบแทน
จากการลงทุนของตน 
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่
นาสนใจสําหรับผูลงทุน ซึ่งผูลงทุนหรือผูมีเงินออมมีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในอัตราที่สูงกวา อีกทั้งยังไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนหลายรูปแบบ เชน กําไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพย เงินปนผล เปนตน สงผลใหผูลงทุนสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น ดังเห็นได
จากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปที่ปรับตัวสูงขึ้นจาก 929,597 ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 เปน 
4,670,281 ลานบาท ในป พ.ศ. 2546 แสดงดังตารางที่ 1 

 
การลงทุนในหลักทรัพยอาจใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูง แตก็มีความเสี่ยงจากการ

ลงทุนสูงเชนกัน เชน ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับเงินลงทุนคืนซึ่งผูลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนใน
กรณีที่หลักทรัพยที่ลงทุนถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย หรือปดกิจการ หรือความเสี่ยงจากการ
ไมไดรับเงินปนผลจากหลักทรัพยที่ลงทุน หรืออาจจะเปนความเส่ียงดานราคา ซึ่งผูลงทุนอาจ
ขาดทุนจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขาย เปนตน ดังน้ันนักลงทุนจึงควรเขาใจถึงการวิเคราะห 
การประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน และควรศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อใหการลงทุนเกิดผลตอบแทนสูงสุดขณะที่
ความเสี่ยงต่ําสุด 
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ตารางท่ี 1  ดัชนีตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12  
เดือนของธนาคารพาณิชย ป พ.ศ. 2540-2546 

 
ป ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ สิ้นป 1/ 
 ราคาสูงสุด ราคาต่ําสุด ราคาปด 

มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยตอป 2/ 

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนตอป 3/ 

 (จุด) (จุด) (จุด) (ลานบาท) (รอยละ) 
2540 858.97 357.13 372.69 929,597.70 9.77 
2541 558.92 207.31 355.81 855,168.94 9.59 
2542 545.91 313.65 481.92 1,609,787.16 4.85 
2543 498.46 250.6 269.19 923,693.83 3.73 
2544 342.56 265.22 303.85 1,577,757.97 3.03 
2545 426.45 305.19 356.48 2,047,442.23 2.57 
2546 772.15 350.98 772.15 4,670,281.49 1.44 
ที่มา: 1/, 2/ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
         3/ ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ดังนั้นการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปน
ประเด็นที่สําคัญสําหรับนักลงทุน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีหลักทรัพยจํานวนมาก
ใหนักลงทุนเลือกลงทุน สามารถแบงหลักทรัพยตามหมวดธุรกิจได 30 หมวด แตละหมวดธุรกิจมี
หลักทรัพยใหเลือกลงทุนแตกตางกันไปตามหมวดธุรกิจ ซึ่งหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวเปนหลักทรัพยหมวดหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยที่มีการจายเงิน
ปนผลสม่ําเสมอ นอกจากนี้แลวยังมีแนวโนมการซื้อขายและอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงขึ้น 
ในชวงปที่ทําการศึกษาดังตารางที ่2 ทั้งนี้เปนผลมาจากรัฐบาลไดกําหนดใหอุตสาหกรรมทองเที่ยว
เปนธุรกิจหลักในการสรางรายไดใหกับประเทศ ซึ่งรายไดจากการทองเที่ยวในแตละปของประเทศ
ไทยมีแนวโนมสูงขึ้น แสดงดังตารางท่ี 3 โดยในป พ.ศ. 2547 รายไดจากการทองเที่ยวคิดเปนมูลคา 
380.645 พันลานบาท หรือขยายตัวรอยละ 17.22 จากปกอน ทําใหธุรกิจโรงแรมไดรับประโยชน
จากจากนโยบายดังกลาวโดยตรง  
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ตารางท่ี 2  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย อัตราหมุนเวียนปริมาณซื้อขาย และอัตราเงินปน
ผลตอบแทน .ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว ป พ.ศ. 
2542-2546 

 
ป มูลคาการซื้อขาย อัตราหมุนเวียน อัตราเงินปน 
 หลักทรัพย ปริมาณซื้อขาย ผลตอบแทน 
 (ลานบาท) (รอยละ) (รอยละ) 

2542 26,291.31 37.33 1.92 
2543 20,957.13 14.40 4.33 
2544 25,073.93 37.66 6.64 
2545 30,843.73 31.08 4.70 
2546 35,384.98 53.83 4.57 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
ตารางท่ี 3  รายไดจากการบริการและรายไดจากการทองเท่ียว ป พ.ศ. 2540-2547 
 
ป รายไดจากการบริการ รายไดจากการทองเท่ียว 

 (พันลานบาท) (พันลานบาท) (การเปลี่ยนแปลง: รอยละ) 
2540 482.282 231.793 - 
2541 542.871 254.286 9.70 
2542 553.259 265.670 4.47 
2543 556.341 299.536 12.74 
2544 578.220 313.999 4.83 
2545 661.341 339.658 8.17 
2546 653.450 324.733 (4.39) 
2547 730.906 380.645 17.22 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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แตถึงอยางไรก็ตามหลักทรัพยหมวดนี้ยังมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยต่ําเมื่อเทียบกับ
มูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน ในป พ.ศ. 2546 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีมูลคาการซื้อขาย 35,384 ลานบาท แตตลาดหลักทรัพยรวมมี
มูลคาการซื้อขาย 4,670,281 ลานบาท ทั้งนี้อาจเปนเพราะนักลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพย
เนนการลงทุนระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรมากกวาการลงทุนเพื่อรับเงินปนผลในระยะยาวทําให
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวจึงมีมูลคาการซื้อขายต่ํา ทําใหมีบทวิเคราะห
เกี่ยวกับหลักทรัพยหมวดนี้จากนักวิเคราะหหรือนักวิจัยนอย ดวยเหตุนี้หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเที่ยวจึงนาสนใจศึกษา โดยทําการศึกษาในเร่ืองการวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยงของการลงทุน และการใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือแนะนําการ
ลงทุน พรอมทั้งศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย เพ่ือใชเปนขอมูลพ้ืนฐานสาํหรับ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนใหกับนักลงทุนที่สนใจตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง จากการลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว  

 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่

เกิดข้ึน โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการแนะนํานักลงทุนวาควรซื้อหรือควรขายใน
แตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
 1. เพื่อใหนักลงทุนทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเที่ยววาอยูระดับใด และใชเปนขอมูลเบื้องตนในการลงทุนในหลักทรัพย 
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 2. เพื่อใหนักลงทุนทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย และทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่จะไดรับ เพ่ือเปน
ขอมูลในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
  
 3. เพื่อใหนักลงทุนทราบปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว สามารถคาดคะเนแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีคาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคตไดและเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน เพื่อทําใหการตัดสินใจลงทุน
ถูกตองมากขึ้น 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 
 พิจารณาเฉพาะหลักทรัพยประเภทหุนสามัญของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงเวลาท่ีทําการวิจัยจะเร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 60 เดือน โดยใชราคาปด ณ สิ้นเดือน
ของหลักทรัพยกลุมโรงแรมและบริการทองเท่ียว จํานวน 9 หลักทรัพย จากหลักทรัพยในหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมด 11 หลักทรัพย การเลือกหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยมี
หลักเกณฑวาหลักทรัพยนั้นตองมีการจายเงินสดปนผลเปนประจําทุกป ตลอดระยะเวลาวิจัย 
เนื่องจากแนวคิดและทฤษฎีเรื่องการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน กรณีมีการจายเงินสด
ปนผลจะใชราคาปดของหลักทรัพย ณ ส้ินเดือนรวมกับเงินสดปนผลท่ีจายในแตและเดือนเปนตัว
วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยมีรายชื่อของหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
 

1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL 
2. บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) ตัวยอ DTC 
3. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH 
4. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ MANRIN 
5. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL 
6. บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR 
7. บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RHC 
8. บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH 
9. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ SHANG 
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นิยามศัพท 
 

กําไรสวนทุน (Capital Gain): เปนกําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย ที่เกิดขึ้นจากการขาย
หุนออกไปในราคาที่สูงกวาราคาที่ซื้อมา ปจจุบันผูลงทุนชาวไทยประเทศบุคคลธรรมดา จะไดรับ
การยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดสําหรับกําไรจากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     
แตหากเปนผูลงทุนประเภทนิติบุคคล ตองนําเงินกําไรดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติ
บุคคล สําหรับผูลงทุนชาวตางประเทศที่ไดรับกําไรจากการขายหุนในตลาดหลักทรัพย หากเปน
บุคคลธรรมดาจะไดรับยกเวนไมตองเสียภาษี แตหากเปนนิติบุคคลตางชาติที่ไมไดประกอบกิจการ
ในประเทศไทย จะถูกหักภาษ ีณ ท่ีจายในอัตรารอยละ 15 เวนแตเปนเงินกําไรจากการขายหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมไมตองเสียภาษี (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 10) 

 
ความเสี่ยง (Risk): โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ย่ิงอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากขึ้น การลงทุนนั้นยิ่งมีความเสี่ยงสูงขึ้น (จิรัตน, 
2542: 178) 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk): เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจ

ควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงที่
เปนระบบ ไดแก การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ีย และการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วไป 
ซึ่งความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 
(จิรัตน, 2542: 185) 

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk): เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายใน

บริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอัน
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันแปรของกําไรสทุธิของบริษัท
เนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเปนความ
เสี่ยงที่สามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม (จิรัตน, 2542: 185) 
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ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และดัชนีหมวดธุรกิจ (Industry- Group Index and Sectoral Index): 
เปนดัชนีราคาหุนที่สะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่มีลักษณะพื้นฐานเหมือนกัน ซึ่งจัด
อยูในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจเดียวกัน คํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกหลักทรัพย
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ และมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งเมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน รวมทั้งเมื่อหลักทรัพยยายกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ 
(คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 35) 

 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index): เปนดัชนีราคาที่ถวงน้ําหนัก

ดวยมูลคาจดทะเบียน โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในปจจุบันของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญ
ทั้งหมดที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันฐาน โดยวันฐานท่ีกําหนด ไดแก วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
ซึ่งเปนวันที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มดําเนินการซื้อขายเปนวันแรก (จิรัตน, 2542: 86) 

 
เงินปนผล (Dividend): สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย (หรือกองทุนรวม) แบงจาย

ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ ิ(หรือผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผล 
(หรือหนวยลงทุน) จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของแตละบริษัทในแตละป (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 20) 

 
มูลคาตามบัญช ี(Book Value): เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 หุน ท่ีไดจากการประเมินคา

สินทรัพยสุทธ ิ(Net Asset Value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพย คํานวณได
จากการนําสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สิน ซึ่งก็คือ สวนของผูถือหุนนั้นเอง ในการหามูลคาตามบัญชี
ตอหุนตองหารดวยจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลว ในกรณีที่บริษัทมีการชําระบัญชีเพื่อเลิก
กิจการ ผูถือหุนจะไดรับเงินทุนตอหุนคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชี (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 
9) 

 
มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization): มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยจด

ทะเบียน ซึ่งเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียนคูณกับจํานวนหนวยของ
หลักทรัพยจดทะเบียน โดยเปนดัชนีหน่ึงที่มักใชสําหรับแสดงขนาดหลักทรัพยจดทะเบียน (คําศัพท
หุนนารู, ม.ป.ป: 25) 
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รายไดจากคาบริการ (Services receipts): เปนรายการในดุลบริการเรียกวาบริการรับซึง่
ประกอบดวย คาขนสง คาทองเที่ยว คาบริการและคาใชจายอื่นๆ ของภาครัฐบาล และคาบริการ
อ่ืนๆ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) 

 
รายไดจากคาทองเที่ยว (Travel): เปนรายการเกี่ยวกับการเดินทางทองเที่ยว ในกรณีของ

ประเทศไทยรายการนี้นําเงินตราเขาประเทศปหนึ่งๆ เปนจํานวนไมนอย เม่ือชาวตางชาติเดินทางเขา
มาทองเท่ียวในประเทศไทย คาใชจายตางๆ ระหวางที่พักอยูในประเทศไทยจะรวมอยูในรายการนี้ 
เชน คาที่พัก คาอาหาร คาบริการนําเท่ียว คาใชจายซื้อสินคาตางๆ เปนตน (วันรักษ, 2545: 198) 

 
หุนสามัญ (Common Stock): เปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ ผูถือหุนสามัญมี

สิทธิรวมรับในผลกําไรของบริษัทในรูปของเงินปนผล เฉพาะในกรณีที่มีการประกาศจายเงินปนผล 
บริษัทสวนใหญจายเงินปนผลในรูปเงินสดปนผล มีบางกรณีที่จายในรูปห ุ นปนผล ผูถือหุนสามัญมี
สิทธลิงคะแนนเสียงเลอืกคณะกรรมการบริหาร และมีสิทธิซื้อหุนสามัญที่ออกใหมไดตามที่บริษัท
ประกาศในราคาที่กําหนด นอกจากนี้ผูถือหุนสามัญมีสิทธิมีสิทธิเรียกรองตอบริษัทเปนรายสุดทาย 
โดยเจาหนี้และผูถือหุนบุริมสิทธิจะตองไดรับการจายคืนตามที่กําหนดไวกอนที่ผูถือหุนสามัญจะ
ไดรับการจายใดๆ (จิรัตน, 2542: 27) 

 
อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate): สภาวะที่ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้นในระดับที่สราง

ปญหาแกระบบเศรษฐกิจ สิ่งที่ใชวัดความเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคาโดยทั่วไป คือ ดัชนี
ราคา ซ่ึงอาจพิจารณาจากดัชนีราคาผูบริโภค หรือ ดัชนีราคาผูผลิต แลวแตกรณี (วันรักษ, 2545: 
216) 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield): เปนอัตราสวนจากเงินปนผล ที่ชี้ใหเห็นถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเฉพาะสวนที่มาจากเงินปนผล เงินปนผลที่ใชในการคํานวณ
อาจเปนเงินปนผลที่จายแลวในงวด 4 ไตรมาสที่ผานมาหรืออาจใชขอมูลเงินปนผลลาสุดที่จาย
คํานวณเปนเงินปนผลตลอดทั้งป มีสูตรคํานวณดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน = มูลคาเงินปนผลตอหุน 
                                                ราคาตลาดตอหุน 
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 อัตราสวนกําไรตอหุน(Earnings per Share): เปนอัตราสวนระหวางกําไรสุทธิสวนที่เปน
ของผูถือหุนสามัญ อันไดแก กําไรสุทธิหลังจากหักเงินปนผลของผูถือหุนบุริมสิทธิออกไปแลว 
หารดวยจํานวนหุนออกจําหนายแลว มีสูตรคํานวณ ดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 
 
  อัตราสวนกําไรตอหุน =                       กําไรสุทธ ิ
                     จํานวนหุนออกที่ออกจําหนายแลว 
 

อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน (Price-Earnings Ratio): เปนอัตราสวนเปรียบเทียบราคา
ตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญในรอบป เปนการวัดราคาหุนเชิงสัมพัทธ 
เพื่อดูวาผูลงทุนตั้งใจจายคาหุนเปนกี่เทาของกําไรตอหุนที่กิจการทําไดถาใหปจจัยอื่นคงที ่กิจการที่
มีแนวโนมของอัตราการเติบโตสูงจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสูง กิจการมีอัตราการ
จายเงินปนผลสูง มีสูตรการคํานวณ ดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 
 
  P/E = ราคาตลาดตอหุนของหุนสามัญ (P)                                                         
            กําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญ (E) 
  



บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัย 
 
 แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัยในคร้ังนี ้สามารถแบงทฤษฎีออกเปน 4 ทฤษฎ ีไดแก 
ทฤษฎีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ทฤษฎีการคํานวณหาความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย ทฤษฎีการหาเสนตลาดหลักทรัพย และทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพื้นฐาน ซึ่งมีรายละเอียดของทฤษฎีตางๆ ที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
 
1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแก  เงินปนผลรับ อัตราตอบแทนสวนเกินทนุ 
นอกจากนี้บางงวดเวลาบริษัทอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถอืหุนเดิมซื้อหุนออกใหมในราคาที่กําหนด 
บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล ดังน้ันการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนจากหุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสมดวย ดังรายละเอียดในหัวขอตอไปน้ี   
(จิรัตน, 2542:159-162) 

 
1.1 อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล 

 
สมการที่แสดงวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญกรณีจาย  

เงินสดปนผล แสดงดังน้ี  
 

Rt  = ΗΓ

1

1

Λ

Λ

Λϑ

mt

mtmtt

P
PPD  
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โดยกําหนดให 
 
Rt      คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในเวลาท่ี t 
D t    คือ เงินปนผลรับในเวลาที ่t 
Pmt    คือ ราคาหุนสามัญปลายปที ่t (ราคาขาย) 
Pmt-1 คือ ราคาหุนสามัญตนปที ่t (ราคาซื้อ) 
 

1.2 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุน 
 

ในกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด การคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนโดยคํานึงถึงมูลคาสิทธิสามารถคํานวณไดโดยตามสมการดังนี้ 
 

Rt                   =  ΓΦ ΓΦ

1

1

Κ

Κ

ΚΙΚΙ

mt

smtnmtmtt

P
PPNPPD  

 
โดยกําหนดให 

 
Nn คือ จํานวนหุนสามัญใหมที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ ณ วันหมดสิทธิจองซื้อหุนงวดที ่t 
Ps  คือ ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ (Subscription Price) 

 
1.3 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน 

 
กรณีที่มีการแตกหุนทําใหราคาที่ตราไวในใบหุนลดลงและจํานวนหุนเพิ่มขึ้นสามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุน ไดตามสมการดังนี้ 
 
R t    = ΗΓ

1

1

Λ

Λ

Λϑϑ

mt

mtmtsmtt

P
PPNPD  
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โดยกําหนดให 
 

Ns คือ จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลังการแตก หุนซึ่ง
เกิดขึ้นในงวดที ่t เชน การแตกหุนจาก 1 หุนเปน 10 หุน Ns จะเทากับ 9  

 
1.4 อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล 

 
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนเดิมมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถใช

สมการคํานวณผลตอบแทนไดดังนี้ 
 

R t                = 
1

1

Κ

Κ

ΚΙ

mt

mtmtdmt

P
PPNP  

 
โดยกําหนดให 

 
Nd คือ จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มทุนจากการถือหุน 1 หุน โดยมีวันหมด 

สิทธ ิรับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t 
 

เพื่อใหสอดคลองกับขอบเขตการศึกษาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจึงเลือกวิธีที ่1 
กรณีมีการจายสดปนผล คือ ใชเฉพาะราคาปดของหลักทรัพย ณ สิ้นเดือนรวมกับเงินปนผลที่จายใน
แตละเดือนเปนตัววัดอัตราผลตอบแทน 
 
2. ความเสี่ยงจากการลงทุน  
 

2.1 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
วิธีวัดความเสี่ยงที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปไดแก การหาคาความแปรปรวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือการหาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงเปนหลักทรัพยที่มีการกระจายของ
คาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนมากที่จะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง และกลับกัน
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หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา จะมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ตํ่า วิธีการวัดสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีดังน้ี (จิรัตน, 2542:183) 

 

ΗΓ�
∴

Λ∴

n

t
iii nRR

1

2
×  

   
โดยกําหนดให 

 
≥i  คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
Ri   คือ อัตราผลตอบแทนในปท่ี i  
Ri   คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน 
n    คือ จํานวนปที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
2.2 ความเสี่ยงแบงเปน 2 ประเภท 

 
ความเสี่ยงจากการลงทุนสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ

หรือความเสี่ยงไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม กับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบหรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม (จิรัตน, 2542:185-
186) 

 
2.2.1 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจควบคุมได

และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงไดแก  
 

1) การเปลี่ยนแปลงทัศนคติผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย  
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2) การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขาม เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตรา
ดอกเบ้ีย (Interest Rates Risk) 

  
3) การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วๆ ไป ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนที่

แทจริงลดลง เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากอํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ 
(Purchasing Power หรือ Inflation Risk) 

 
2.2.2 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) 

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในบริษัทแหลงที่มา

ของความเสี่ยงเฉพาะตัว แตละบริษัท ไดแก  
 

1) ความผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
สภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง
น้ันๆ ไดอยางไร เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางการธุรกิจ (Business Risk)  

 
2) ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลง

โครงสรางเงินทุนของบริษัท เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) 
 

2.3 คาสัมประสิทธิ์เบตา 
 

คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย คาสัมประสิทธเบตาจึงเปนดัชนีชี้      
ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นเอง สามารถคํานวณคาเบตาไดดังนี ้  
(จิรัตน, 2542: 191) 

 
ΓΦ

Φ Γm

mi

Riance
RR

var
,cov

[′    
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     2
,

m

mi

≥

≥

[  

   
โดยกําหนดให 

 
′       คือ คาสัมประสิทธเบตา 
≥i ,m  คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และตลาด 
≥2

m   คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
สามารถใหคําจํากัดความของคาเบตาไดดังน้ี (จิรัตน, 2540: 188-189) 

 
คาเบตาของตลาดหลักทรัพยเทากับ 1.0  

 
หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยวาเปนไปทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

2.4 การแบงแยกความเสี่ยงรวม 
 

ความเสี่ยงรวมสามารถวัดดวยความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(≥2

i) ซึ่งสามารถแสดงการแยกความเสี่ยงรวมออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงไมเปน
ระบบ ไดดังน้ี (จิรัตน, 2542:190-191)  
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ความเสี่ยงรวม      = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

≥2 (Ri )                 =  ′2
i  ≥

2 m   + ≥2 
÷i 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด (Systematic Risk หรือ Market Risk) 

ซึ่งวัดดวยคา ′2
i  ≥

2 m  

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk หรือ Unique 

Risk) ซึ่งวัดดวยคา ≥2 
÷i 

 
3. เสนหลักทรัพย (Security Market Line: SML)  
 
 เสนหลักทรัพยเปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
จากการลงทุนในหลักทรัพยกับความเสี่ยงของหลักทรัพยซึ่งแสดงดวยคาสัมประสิทธิ์เบตาของ
หลักทรัพย สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (จิรัตน, 2542:249) 
 
 R (Ri)    =    Rf   + (E (Rm) – Rf) ′i 
  
 โดยกําหนดให 
  
 R (Ri)    คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 
 Rf          คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

′i          คือ คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย  i  
 R (Rm) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด 
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                   R (Ri)              
 
                                                 ∏ U                             SML 
 
 
                      Rf                                               ∏ O 
 

0 ′i           
 
ภาพที่ 1  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
ที่มา: จิรัตน (2542: 252) 
  

ตามภาพที ่1 แกนต้ังแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่ง ในภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจะเทากบัอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับ แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย เสน SML ทอดข้ึน
แสดงวาเมื่อหลักทรัพยมีความเสี่ยงซึ่งแสดงโดยคาเบตาที่สูงขึ้น ผูลงทุนยอมตองการอัตรา
ผลตอบแทนสูงขึ้นดวย โดย ณ จุดท่ี SML ตัดแกนตั้งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงหรือหลักทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย คาความชันของ SML เทากับ (R (Rm) – Rf) 
ซึ่งเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดนั่นเอง ตามสมการ SML แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทน
ที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งเทากับอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง บวกคาเบตาของหลักทรัพยนั้น คูณสวนชดเชยความเสี่ยงของ
ตลาด 
 

สมการ SML มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพย ในราคาดุลยภาพแตละ
หลักทรัพยจะแสดงอัตราผลตอบแทน ณ เสน SML ซึ่งหมายความวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการเทากบัอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ  

 
การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนขณะที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ไมเทากับอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับไมอยูบนเสน 
SML มี 2 กรณี คือ  
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1. กรณีหลักทรัพย U อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผู
ลงทุนตองการ แสดงวาหลักทรัพยในขณะนี ้ต่ํากวาราคาที่เหมาะสม ผูลงทุนจะตัดสินใจซื้อ
หลักทรัพย U การเสนอซื้อหลักทรัพย U ทําใหราคาหลักทรัพย U สูงขึ้นเรื่อยๆ ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไวต่ําลงเรื่อยๆ จนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะดุลย
ภาพ  

 
2. กรณีหลักทรัพย O อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ผู

ลงทุนตองการ แสดงวาหลักทรัพยในขณะนี ้สูงกวาราคาที่เหมาะสม ผูลงทุนจะตัดสินใจขาย
หลักทรัพย O การเสนอขายหลักทรัพย O ทําใหราคาหลักทรัพย O ตํ่าลงเร่ือยๆ ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไวสูงขึ้นเรื่อยๆ จนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะดุลย
ภาพ 

 
4. การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน  

  
การวิเคราะหหลักทรัพยตามปจจัยพื้นฐานน้ีพยายามหามูลคาหลักทรัพยที่เหมาะสมที่ผู

ลงทุนควรจายเงินลงทุน หรือที่เรียกวา มูลคาที่แทจริง ซึ่งมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยขึ้นกับตัว
แปรที่สําคัญ คือ กระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับตลอดชวงระยะเวลาลงทุน และอัตราคิดลด 
(Capitalization rate) ที่ใชเพื่อคํานวณคากระแสเงินสดรับใหเปนมูลคาปจจุบัน ซึ่งตามหลักแลวก็คือ 
อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการน้ันเอง ตัวแปรทั้งสองมีปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวกําหนดคา 
ไดแก ปจจัยภายในบริษัท และปจจัยภายนอกบริษัท เชน แนวโนมผลกําไรของบริษัท แนวโนม
ภาวะอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งไดจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานน้ันเอง 

 
โดยทั่วไปกระบวนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะเริ่มจากภาพรวมทางเศรษฐกิจและตลาด

หลักทรัพยกอน แลวจึงวิเคราะหอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัท ตามลําดับ 
 
4.1 การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิและตลาดหลักทรัพย  

 
จิรัตน (2542: 454) กลาวไววา การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย เปน

การประเมินภาวะเศรษฐกจิ ผลของการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตอภาวะอุตสาหกรรมและฐานะ
ของกิจการ ตลอดจนผลตอตลาดหลักทรัพย 
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ภาวะเศรษฐกิจ เปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอความสามารถในการหากําไรของกิจการ 
ในชวงท่ีเศรษฐกิจตกตํ่า การลงทุน การจางงาน การใชจายทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตางลดลง ทําให
ผลิตภัณฑมวลรวมลดลง สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการลดลง ผูลงทุนคาดการณวาจะไดรับ
ผลกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลงจึงทําใหราคาหุนต่ําลง ในทางตรงกันขามในชวงที่
เศรษฐกิจรุงเร่ือง ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิ่มขึ้น ผลิตเต็มหรือเกือบเต็มกําลังเคร่ืองจักร การจางงานมี
มากขึ้น รายไดประชาชาติสูงขึ้น สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการสูงขึ้น ผูลงทุนคาดการณ
กระแสเงินสดรับจากการลงทุนวาจะมีมากขึ้นจึงทําใหราคาหุนสูงขึ้น 

 
นโยบายการเงินและนโยบายการคลังกับราคาหุน (จิรัตน, 2542:464) 

 
นโยบายการเงิน สงผลตอราคาหุนทั้งโดยตรงและโดยออม ผลโดยออมไดแก การที่

นโยบายการเงินสงผลตอเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมตางๆ และการคาดหมายผลการประกอบการ
ของอุตสาหกรรมจึงสงผลตอราคาหุน ผลโดยตรง ไดแก นโยบายการเงินสงผลตอปริมาณเงินและ
ระดับอัตราดอกเบ้ีย และระดับอัตราดอกเบี้ยสงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจาก
หุน  

 
หากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุนสูงขึ้นราคาหุนจะต่ําลง นอกจากนี้กรณี

ที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น การลงทนุในรูปแบบอ่ืนๆ เชน การลงทุนในหุนกู ใหอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงขึ้น ผูลงทุนจะเปลี่ยนการลงทุนจากหุนไปยังหุนกูทําใหราคาหุนลดลง ประการสุดทาย 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ตนทนุการกูยืมเงินเพ่ือซ้ือหุนสูงข้ึน ทําให
ความตองการลงทุนในหุนลดลง ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุน
ลดลงราคาหุนจะสูงขึ้น รวมทั้งหากรูปแบบการลงทุนอ่ืนๆ ใหอัตราผลตอบแทนตํ่าลง และตนทุน
ในการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนต่ําลง ราคาหุนจะสูงขึ้น 

  
นโยบายการเงินในการจํากัดสินเชื่อไมเพียงแตทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น แตยังสงผล

ตอการจัดสรรสินเชื่อในแตละภารอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมใดมีความเสี่ยงสูง สถาบนัการเงิน
ยอมไมจัดสรรเงินกูให หรือจัดสรรใหนอยลงและคิดอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ทําใหภาคอุตสาหกรรมมี
ผลการดําเนินงานแยลง ทําใหราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมน้ีตํ่าลง  
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นโยบายการคลังกับราคาหุน ในภาวะเศรษฐกิจที่ยังไมมีการจางงานเต็มที่และยังผลิต
ไมเต็มกําลังการผลิต การเพิ่มขึ้นของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราที่ต่ําลง 
เปนการกระตุนเศรษฐกิจ เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะดีขึ้นทําใหการลงทุนซื้อหุนมากขึ้น 
ราคาหุนจะสูงขึ้น ในทางกลับกัน การลดลงของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีใน
อัตราที่สูง เปนการชะลอเศรษฐกิจเมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะซบเซาลง ทําใหมีการลงทุนซื้อ
หุนนอยลง ราคาหุนจะต่ําลง 

 
4.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

 
จิรัตน (2542: 476) กลาวไววา เม่ือวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดยท่ัวไปแลว ข้ันตอไป

เปนการวิเคราะหที่มุงการวิเคราะหใหแคบลงสูอุตสาหกรรม เนื่องจากผลการดําเนินงานของแตละ
กิจการนอกจากจะขึ้นอยูกับตัวองคกรและภาวะเศรษฐกิจโดยรวมแลว ยังขึ้นอยูกับลักษณะของ
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของดวย ซ่ึงการวิเคราะหอุตสาหกรรมเนนการวิเคราะหวงจรชีวิตอุตสาหกรรม 
โครงสรางการแขงขันในอุตสาหกรรม และการวิเคราะหการแขงขันในอุตสาหกรรม เพื่อเลือก
อุตสาหกรรมที่นาสนใจสําหรับการลงทุน  

 
4.3 การวิเคราะหบริษัท 

 
จิรัตน (2542: 490) กลาวไววา เม่ือผลการวิเคราะหอุตสาหกรรมเพื่อเลือกอุตสาหกรรม

ที่นาสนใจลงทุนแลว ข้ันตอไปเปนการวิเคราะหบริษัทเพ่ือประเมินคากิจการแตละกิจการใน
อุตสาหกรรมน้ันๆ ซึ่งการวิเคราะหบริษัท แบงการพิจารณาไดเปน 2 ลักษณะ 
 

4.3.1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ เปนการพิจารณาเฉพาะปจจัยที่ไมเกี่ยวกับขอมูลทาง
การเงินของกิจกการ ไดแก สถานะการแขงขันของกิจ และคุณภาพผูบริหาร  

 
4.3.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับขอมูลทางการเงินของบริษัท 

ขอมูลทางการเงินไดแก งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม และงบกระแสเงินสด โดยเคร่ืองมือ
ที่ใชในการวิเคราะห ไดแก งบการเงินโดยเปรียบเทียบ งบการเงินในแนวด่ิง และอัตราสวนทางการ
เงิน  
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ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
สุวิมล (2540): ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย ทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่

มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุมที่สําคัญ 5 กลุม 
ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุม
วัสดุกอสรางและตกแตง และศึกษาคาความยืดหยุนของดัชนีราคาหลักทรัพยตอปจจัยตางๆทาง
เศรษฐกจิดวย ชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน และทําการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณ ดวยการสรางสมการ
ถดถอยเชิงซอน และใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยกับ
ปจจัยทางเศรษฐกิจ  

 
ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ดัชนีฮ่ังเส็ง อัตราสวน

ราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และดัชนีราคาหลักทรัพยในเดือนที่ผานมา เปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละกลุม  
 

ปริญญา (2541): ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร ทําการศึกษาโดยใชดัชนีราคา
ของกลุมสื่อสารรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 วาปจจัย
ใดบางที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร และศึกษาถึงระดับของความเสี่ยงและผลตอบแทนใน
การลงทุนในหลักทรัพยกลุมสื่อสาร  

 
ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ไดแก 

อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของตลาด อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคา
ช้ันดี ราคานํ้ามันดิบนําเขา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยรวม ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99.5 
และเมื่อนําปจจัยทางเทคนิคมาพิจารณารวมกับปจจัยทางเศรษฐกิจพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย ไดแก อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคา
หุนเฉลี่ยเคลื่อนที่ยอนหลัง 3 เดือน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธ ิปริมาณการซื้อขายรวมของตลาด 
และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.5 และในสวนของการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมสื่อสาร พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม
สื่อสารมีคาสูงกวาตลาด โดยหลักทรัพยของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)     
ใหผลตอบแทนมากที่สุด และหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุด ไดแก บริษัท เทคโนโลยี่แอ
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พลิ-เคช่ัน จํากัด (มหาชน) สําหรับความเสี่ยงของกลุมสื่อสาร พบวามีคาสูงกวาตลาดเล็กนอย โดย
หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงนอยที่สุด ไดแก บริษัท เทเลคอมเอเชีย จํากัด (มหาชน) สําหรับผลการ
วัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมสื่อสาร ปรากฎวามีคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร
สูงกวาของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ซึ่งแสดงถึง กลุมสื่อสารมีประสิทธิภาพสูงกวาตลาด  

 
เกรียงไกร (2542): ทําการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประสิทธิภาพการ

บริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2534- 
2540 โดยจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2534 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 รวม 84 เดือน นํามาวิเคราะหจากสมการเสนแสดงลักษณะ เสนตลาด
หลักทรัพย แบบจําลองของชารปและแบบจําลองเทรเนอร  

 
ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจเขาซื้อขายสวนใหญเปน

หลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายในกระดานตางประเทศสูงสุดจํานวน 21 หลักทรัพย ปรากฏวาทั้ง
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยสวนใหญสูงกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
โดยรวมและสามารถนําการวิเคราะหจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยที่ควร
ลงทุนเพื่อเก็งกําไร จํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก หุนธนาคารกรุงเทพ หุนธนาคารไทยพาณิชย หุน
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา หุนธนาคารทหารไทย หุนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาต ิและหุนชินวัตร
คอมพิวเตอร กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนระยะยาว จํานวน 7 หลักทรัพย ไดแก หุนธนาคารกสิกร
ไทย หุนบานป ูหุนแอดวานซอินฟอรเซอรวิส หุนเจริญโภคภัณฑอาหารสัตว หุนสหยูเนี่ยน หุนไทย
เพรสซิเดนทฟูดส และหุนปูนซิเมนตไทย  และกลุมหลักทรัพยที่ไมควรลงทุน จํานวน 8 หลักทรัพย 
ไดแก หุนแลนดแอนดเฮาส หุนกรุงเทพประกันภัย หุนมิติชน หุนปูนซิเมนตนครหลวง หุนโพสต-
พับลิชชิ่ง หุนสหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง หุนสวีเดนมอรเตอร และหุนเนชั่นมัลติมีเดีย 

 
เกรียงศักด์ิ (2547): ทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
โดยทาํการคํานวณอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเปนรายไตรมาส ต่ังแตป พ.ศ. 2541-2545 และ
เลือกหลักทรัพยในกลุมประกันภัยและประกันชีวิตที่มีการจายปนผลอยางสม่ําเสมอจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก ศรีอยุธยาประกันภัย กรุงเทพประกันภัย จรัญประกันภัย เทเวศ-ประกันภัย นวกิจ
ประกันภัย ภัทรประกันภัย สามัคคีประกันภัย ไทยรับประกันภัยตอ ไทยประกันภัย และทิพย
ประกันภัย 
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ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอไตรมาสของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 
3.96 และมีความเสี่ยงเทากับรอยละ 19.98 โดยที ่ทิพยประกันภัย (TIP) และไทยรับประกันภัยตอ 
(THRE) เปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอไตรมาสสูงที่สุดและต่ําที่สุดตามลําดับ 
ในขณะที่ สามัคคีประกันภัย (SMG) และศรีอยุธยาประกันภัย (AYUD) เปนหลักทรัพยที่มีเสี่ยงสูง
ที่สุดและต่ําที่สุดตามลําดับ และเมื่อพิจารณาเสนตลาดหลักทรัพยพบวา ไทยรับประกันภัยตอ 
(THRE) เปนหลักทรัพยเดียวที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจไมซื้อหรือขายหลักทรัพยดังกลาว 

 
ยุทธศิลป (2547): ทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม โดยทาํการคํานวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนราย
เดือนต้ังแตป พ.ศ. 2540-2546 และเลือกหลักทรัพยที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอจํานวน 9 หลักทรัพย 
ไดแก บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) (HTC) บริษัท ล่ําสูง จํากัด (มหาชน) (LST) บริษัท เพรซิ
เดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) (PR) บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (S&P) 
บริษัท ไทยเทพรสผลิตภันฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (SAUCE) บริษัท อาหารสยาม จํากดั (มหาชน) 
(SFP) บริษัท ทรอปคอล แคนน่ิง จํากัด (มหาชน) (TC) บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากดั (มหาชน) 
(TF) และบริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) (TUF) 

 
ผลการศึกษาพบวาทั้ง 9 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย สําหรับ

เรื่องความเสี่ยงของหลักทรัพยพบวาเกือบทุกหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยความเสี่ยงสูงกวาคาเฉลี่ยความ
เสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวน หลักทรัพย PR TF และ SAUCE ท ี ่มีคาเฉลี่ยความเสี่ยงต่ํากวา
คาเฉลี่ยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย สําหรับการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษา
ทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาทั้ง 9 หลักทรัพยมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ แสดงใหเห็นวาสาเหตุของความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งหมดขึ้นอยูกับปจจัยภายในมากกวา
ปจจัยภายนอกซึ่งเปนเหตุการณที่ควบคุมไมได เชน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง เปน
ตน และเมื่อพิจารณาถึงเสนตลาดหลักทรัพยจากทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย พบวา
หลักทรัพยทุกตัวมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
แสดงวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยที่สมควรลงทุน 
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 ผลของการตรวจเอกสารขางตนสามารถนํามาใชประโยชนในการศึกษาในครั้งนี้ไดดังน้ี 
 

1.ใชแนวคิดในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และการสรางเสนตลาด
หลักทรัพย จากการศึกษาของเกรียงไกร (2542) เกรียงศักด์ิ (2547) และยุทธศิลป (2547) นอกจากน้ี
จากขอเสนอแนะในการศึกษาของเกรียงศักดิ ์(2547) และยุทธศิลป (2547) ใหทําการวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานควบคูกับการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงไดศึกษาวามีปจจัยใดบางที่มี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว เพื่อเปนขอมูลประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน ใหมีความถูกตองมากขึ้น 
 
 2. ไดนําวิธีศึกษาและแนวคิดในการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยรวมทั้งสมมติฐานความสัมพันธของปจจัยตางๆ ที่มีผลตอราคาหลักทรัพยมาประกอบ
เปนแนวทางในการวิเคราะหผลการศึกษา โดยตัวแปรที่เลือกนํามาศึกษามีทั้งหมด 8 ตัวแปร ไดแก 
อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา อัตราดอกเบ้ียให
กูยืมแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที่ผานมา อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ปริมาณการซื้อ
ขายรวมของตลาด และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส เนื่องจากผลการศึกษาของสุวิมล (2540) และ
ปริญญา (2541) พบวาปจจัยดังกลาวมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ และมี
ความเห็นวาเม่ือชวงเวลาเปลี่ยนไป ตัวแปรอิสระที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอาจ
เปลี่ยนไป 
 
 
 
 
 



บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
 การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) ทั้งหมด โดยมีแหลงขอมูลดังนี้  
 

1. ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว เงินปนผลจาย และราคาปดของหลักทรัพยรายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้หมด 9 หลักทรัพย ณ ส้ินเดือน อัตราเงินฝนผลเฉล่ียและอัตราสวน
ราคาปดตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ปริมาณการ
ซื้อขายของตลาดหลักทรัพย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ไดมาจาก Web Site 
http://www.setsmart.com เปนขอมูลหลักทรัพยฉบับออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  

 
2. ขอมูลจาก Web Site ของธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th ขอมูลที่ได คือ 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมแกลูกคาช้ันดี และอัตราเงินเฟอ 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณทั้งหมด โดยมีข้ันตอนในการวิเคราะห
ตามวัตถุประสงคของการวิจัยดังนี ้
 
1. วิเคราะหอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงประกอบดวยการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงตอเดือนของตลาดหลักทรัพย (Rm และ ≥m) อัตราผลตอบแทนและ
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ความเสี่ยงตอเดือนของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว (Rhotel และ 
≥hotel) และอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอเดือนของหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยกรณีมีการ
จายปนผล (Rit และ ≥i) ซึ่งสามารถหาไดดังนี้ 

 
1.1 คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย 

 
หาไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปด ณ สิ้นเดือนมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย 

มีการคํานวณดังนี้ 
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โดยกําหนดให 

  
mR     คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนท่ี t 

mtI     คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที ่t 
1⊥mtI  คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที ่t-1 

 
ผลลัพธที่ไดของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย บอกใหทราบถึงระดับอัตรา

ผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพย และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
หรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดังขอ 1.2 

 
1.2 คํานวณความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
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โดยกําหนดให 
 

m≥  คือ คาความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยในเดือนที ่t 

mR    คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ในเดือนท่ี t 
mR    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของตลาดหลักทรัพย 

 
โดย nRR

n

i
mm /

1
�
ν

ν  

 
n      คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยวามีความเสี่ยงมาก

นอยเพียงใด และผลลัพธที่ไดนําไปใชในการคํานวณหาคาความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยทั้ง 9 
หลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย (×i, m) และคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย (×2

m) ซึ่งนําไปสูการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาตอไปในขอ 1.7 
 
1.3 คํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยว 
 

โดยใชดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่ปด ณ สิ้นเดือนมา
เปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย มีการคํานวณดงน้ี 
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โดยกําหนดให 

  

hotelR        คือ   อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริกา
ทองเที่ยวในเดือนที ่t 
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hotelI       คือ  ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใน
เดือนที ่t 

)1( ⊥thotelI  คือ ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใน
เดือนที ่t-1 

 
ผลลัพธท่ีไดบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพย

หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
ของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวดังขอ 1.4  

 
1.4 คํานวณความเส่ียงของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวหรือ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
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โดยกําหนดให 

 
hotel∅    คือ ความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของดัชนี

หลักทรัพยหมวดธุรกิจและบริการทองเที่ยวในเดือนที ่t 
hotelR    คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจและบริการทองเที่ยวใน

เดือนที ่t 
hotelR    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจและ

บริการทองเท่ียว 
                 

โดย nRR
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n      คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
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ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยววามีความเสี่ยงมากนอยเพียงใด  

 
1.5 คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกรณีมีการจายปนผล 
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โดยกําหนดให  

   

itR          คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย i ในเดือนที ่t 
itD         คือ เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในเดือนท่ี t 

itP           คือ ระดับราคาปดของหลักทรัพย i วันสุดทายเดือนที ่t  
1⊥itP        คือ ระดับราคาปดของหลักทรัพย i ในวันสุดทายเดือนที ่t-1  

 
ผลลัพธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกรณีมีการจายปนผลที่ไดบอกใหทราบ

ถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอเดือนจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย นอกจากน้ันนํา
ผลลัพธที่ไดไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยงหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยดังขอ 1.6 

 
1.6 คํานวณความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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โดยกําหนดให 

   
i≥   คือ คาความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย i 
itR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i ในเดือนท่ี t 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของหลักทรัพย i 
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  โดย nRR
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 n   คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยวามีความ

เสี่ยงมากนอยเพียงใด ถาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคามาก
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงสูง หากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีคานอยแสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงต่ํา 
 

1.7 คํานวณคาสัมประสิทธิ์เบตา (′) 
 
คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยหนึ่งแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยน้ันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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โดยกําหนดให 

 
i′   คือ คาสัมประสิทธเบตา 
mi ,∅ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และตลาด 

2
m∅   คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
คาสัมประสิทธเบตาที่คํานวณไดบอกใหทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย

ที่ศึกษาซึ่งมีความหมายดังนี้ 
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คาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพยมีคาเทากับ 1.0 
 

ถาหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่เปนระบบมากหรือมีความเสี่ยงสูง 
 

ถาหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยหรือมีความเสี่ยงต่ํา 

 
เครื่องหมายบวกหรือลบของคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพยแสดงถึงทิศทางการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวามีการเปลี่ยนแปลงเปนไปแนวทางใด หากเปน
เครื่องหมายบวกแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเคร่ืองหมายลบแสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

1.8 การแบงแยกความเสี่ยง 
 

ความเสี่ยงรวมซึ่งวัดดวยคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(≥2

i) สามารถหาจากผลรวมของความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดดังนี้ 
 

ความเสี่ยงรวม      = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

Φ ΓiR2
≥                  =  22

mi ≥′   +   2
i∞∅  

   

สัดสวนความเสี่ยงที่เปนระบบ      =  
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32 

ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบวาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมีสัดสวนรอยละของความ
เสี่ยงที่เปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวใน
ตลาดนักลงทุนไมสามารถควบคุมและลดความเสี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนและสัดสวนรอย
ละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่นักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยง
ไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 
 
2. วิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: 
SML) 
 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับจากหลักทรัพย แสดงไดดวยเสนตลาด
หลักทรัพย ดังสมการดังนี้ 
 

R (Ri)    =    Rf   + (R (Rm) – Rf) ′i 
   

โดยกําหนดให  
 

R (Ri)     คือ     อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i  
Rf            คือ    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง ในที่นี้ใชอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝาก ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยเฉล่ียตอเดือนต้ังแตป 
พ.ศ. 2542-2546  

′i            คือ    คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i  
R (Rm)     คือ   อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด     

ในที่นี ้ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในการแทนคา 
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วิธีการสรางเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี้ 
 
1. หาจุดตัดแกนต้ัง คือ แกน R (Ri) ซึ่งเปนจุดที่คาเบตาเทากับศูนย เม่ือแทนคาเบตาเทากบั

ศูนยแลวจะไดคา R (Ri) = Rf ซึ่งเปนจุดที่อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 
2. หาจุด ณ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการเพื่อชดเชยความเสี่ยง คือ เปนจุดท่ี

คาเบตาเทากับหนึ่ง ซึ่งเมื่อแทนคาเบตาเทากับหนึ่งแลวจะไดคา R (Ri) = R (Rm) ซ่ึงเปนจุดท่ีอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพย
ในตลาด 
 

3. เช่ือมจุดตัดแกนต้ัง คือ แกน R (Ri) เมื่อคาเบตาเทากับศูนย กับจุด R (Ri) เม่ือคาเบตา
เทากับหนึ่ง ซึ่งก็คือการเชื่อมจุด Rf กับ R (Rm) ก็จะไดเสน SML แสดงดังน้ี 
 
                            R (Ri)     
 
                                                                                SML 
 
  Rf 
 
                                                                                                      ′i 
 
ภาพที่ 2  การสรางเสนตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: ปริญญา (2542: 35) 
 

จากนั้นนําอัตราผลตอบแทนที่ตองการและคาสัมประสิทธเบตาที่คํานวณได เปรียบเทียบ
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ซึ่งในที่นี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจะคํานวณจาก
อัตราผลตอบแทนในอดีต (เกรียงศักด์ิ, 2547: 17) ซึง่ก็คืออัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตลอดชวงเวลาท่ี
ศึกษาที่ไดจากการศึกษาในหัวขอที ่1 น้ันเอง โดยมีหลักเกณฑประกอบการตัดสินใจลงทุนดังนี้ 
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กรณีท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ หรืออยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุล นักลงทุน
จะตัดสินใจซื้อหลักทรัพยนั้น 

 
กรณีท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ หรืออยูใต

เสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาที่สมดุล นักลงทุนจะหัน
ไปขายหลักทรัพยนั้น 

 
3. ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และระดับ
ของผลกระทบ 
 

จากแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการวิจัยและจากการตรวจเอกสาร สามารถกําหนดปจจัยที่มี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวไดทั้งหมด 8 ตัวแปร โดยตัว
แปรที่ไดจากแนวคิดทฤษฎ ีไดแก อัตราเงินปนตอบแทน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
1 ป อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนท่ีผานมา 
และ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน สวนตัวแปรท่ีไดจากการตรวจเอกสาร ไดแก ปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

 
จากนั้นทําการวิเคราะหหาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเที่ยวซึ่งเปนตัวแปรตามกับปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมด 8 ตัวแปรซึง่เปนตัวแปรอิสระ โดยใชการวิเคราะห
สมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชโปรแกรมสาํเร็จรูป ซึ่งมีแบบจําลองในการศึกษา
ดังตอไปน้ี 

 
HOTEL = f (HOTEL-Y, INF, FIX, MLR, L-HOTEL, P/E, VOL-M, DOW) 

 
โดยกําหนดให 

 
HOTEL หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวรายเดือน 

ณ เดือนที ่t 
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HOTEL-Y หมายถึง อัตราเงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

INF หมายถึง อัตราเงินเฟอ 
FIX หมายถึง อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป 
MLR หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี 
L-HOTEL หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t-1 
P/E หมายถึง อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว 
VOL-M หมายถึง ปริมาณการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพย 
DOW หมายถึง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

 
โดยมีสมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามน้ันดังน้ี 

 
1. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากอัตรา
เงินปนผลตอบแทนเปนอัตราที่ชี้ใหเห็นถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ หากอัตราเงิน
เพิ่มขึ้น แตถาอัตราเงินปนผลตอบแทนต่ําทําใหผูลงทุนสนใจลงทุนนอยลง สงผลใหดัชนีราคา
หลักทรัพยปรับตัวลดลง 

 
     HOTEL    > 0 
    HOTEL-Y 

 
2. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากถาภาวะเศรษฐกิจอยูในภาวะเงินเฟอ จะทําใหระดับราคา
สินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น ปริมาณผลผลิตมีมากกวาอุปสงคมวลรวม หนวยผลิตจึงตองปรับตัวโดยลด
การผลิตลง สงผลตอการทํากําไรของบริษัท เมื่อผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง ทําใหความ
ตองการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ราคาหลักทรัพยจึงลดลง 

  
 HOTEL    < 0 

      INF 
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3. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึน การ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ เชน การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นผูลงทุนจะ
เปลี่ยนการลงทุนจากหลักทรัพยไปยังการลงทุนรูปแบบอื่น ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพย
ลดลง ทําใหราคาหลักทรัพยลดลง  

 
     HOTEL    < 0 
      FIX 
 
4. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
เงินกูสูงขึ้นตนทุนการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนสูงขึ้น ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพยลดลง ราคา
หลักทรัพยจึงลดลง 

 
 HOTEL    < 0 

      MLR 
 
5. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวรายเดือน ณ เดือนท่ี t-1 ในทิศทางเดียวกัน 
เนื่องจากถาดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันอยูในระดับสูงขึ้น ผูลงทุนก็จะคาดการณแนวโนมดัชนี
ราคาหลักทรัพยในระยะตอไปวาจะสูงขึ้นตามไปดวย เพราะเปนปจจัยทางดานเทคนิคอยางหน่ึงท่ี
กลาววา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในอดีตจะเกิดขึ้นซ้ําอีกในอนาคต  

 
  HOTEL    > 0 

    L-HOTEL 
 

6. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากเปนอัตราสวนท่ีเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญใน
รอบป เปนการวัดราคาหุนเชิงสัมพัทธ เพื่อดูวาผูลงทุนตั้งใจจายคาหุนเปนกี่เทาของกําไรตอหุนที่
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กิจการทําไดถาใหปจจัยอื่นคงที่ กิจการท่ีมีแนวโนมของอัตราการเติบโตสูงจะมีอัตราสวนราคาหุน
ตอกําไรตอหุนสูง กิจการมีอัตราการจายเงินปนผลสูง ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพยมาก
ขึ้น ราคาหลักทรัพยจึงสูงขึ้น 

 
 HOTEL > 0 

      P/E 
 
7. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับปริมาณ

การซื้อขายของตลาดในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเมื่อปริมาณการซื้อขายสูงขึ้นจะแสดงใหเห็นวามี
ความตองการลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น และจะสงผลถึงราคาที่ปรับตัวตามขึ้น 

 
 HOTEL > 0 

    VOL-M 
 
8. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับดัชนี

อุตสาหกรรมดาวนโจนสในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส คือ คาเฉลี่ยของ
หุน 30 บริษัท โดยตลาดหุน New York Exchange เฉลี่ยถวงน้ําหนัก โดยเลือกหลักทรัพยที่มีความ
มั่นคงเปนบริษัทชั้นนํา จากการที่ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด และมีการเปดเสรีทางการ
เงินมากขึ้น ทําใหนักลงทุนทั้งในและตางประเทศจะเปรียบเทียบผลการตอบแทนของห ุ นใน
ประเทศตางๆ เพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุด ดังน้ัน จึงมีการซื้อขายหุนในประเทศโดยเปรียบเทียบ
และติดตามการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในตางประเทศดวย ซึ่งดัชนีกลุมดาวโจนส นับเปนตลาด
หุนที่มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจโลก หากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสมีการปรับตัวสูงข้ึน จะสะทอนให
เห็นถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาดีข้ึน จึงคาดวานักลงทุนตางชาติจะเขามาลงทุนใน
ตลาดหุนประเทศไทยมากขึ้น สงผลใหราคาตลาดหลักทรัพยของไทยปรับตัวสูงขึ้นไปดวย  

 
 HOTEL > 0 

      DOW 
 
 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ โดยแบงผลการวิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ  

 
สวนที ่1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม

และบริการทองเที่ยว  
 
สวนที ่2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว  

 
สวนที ่3 การวิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยว 
 
โดยการวิเคราะหใชดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวด

ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว และราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว ณ สิ้นเดือน ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2546 มี
รายละเอียดการวิเคราะหดังนี้ 
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1. การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

 
1.1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย นักลงทุนควรทราบลักษณะธุรกิจ และประวัติความ

เปนมาของบริษัทน้ันโดยคราวๆ กอนเพื่อชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุน และสามารถทําให       
นักลงทุนไดรับผลตอบแทนสูงสุดได ดังรายละเอียดธุรกิจของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ดัง
ภาคผนวก ก  

 
หลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมดประกอบธุรกิจโรงแรม

เปนหลักโดยใหบริการดานหองพัก ภัตตาคาร หองจัดเล้ียง หองประชุม และบริการอ่ืนๆ เชน ศูนย
บริหารรางกาย สปา เปนตน ธุรกิจโรงแรมตองอาศัยปจจัยหลายประการในการทํากําไรใหธุรกิจ 
เชน ความสามารถในการใหบริการลูกคาไดทุกระดับชั้นและตอเนื่อง ทําเลที่ตั้ง เทคโนโลย ีสิ่ง
อํานวยความสะดวก ประเภทของการบริการทีมีคุณภาพและมีมาตรฐาน เปนตน ซึ่งตองอาศัย
ประสบการณ และความชํานาญในการดําเนินธุรกิจ รวมทั้งการกําหนดนโยบายของบริษัทให
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจทองเที่ยวในปจจุบันได จึงจะสามารถทําใหธุรกิจ
เจริญเติบโตกาวหนาและมีผลกําไรจนสามารถใหผลตอบแทนกับนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการได 

 
จากผลการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนตลอดชวงป พ.ศ. 2542-2546 ซึง่แสดงดัง

ตารางท่ี 4 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียวเปนบวก ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 และ 0.88 ตามลําดับ ทั้งนี้
เนื่องจากตลอดชวงเวลาที่ศึกษาตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น ทั้งดัชนีราคาปดของตลาด
หลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปปรับตัวสูงขึ้น สืบเน่ืองมาจากการดําเนินนโยบาย
การเงินการคลังแบบผอนคลาย ชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา การ
บริโภคภาคเอกชนขยายตัว นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุนมากขึ้น สงผลใหการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น ซึง่สามารถวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือน
ของตลาดหลักทรัพย ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และหลักทรัพยที่
เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย เปนรายปดังน้ี  
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ตารางท่ี 4  อัตราผลตอบแทนตอเดือนในแตละปของตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนตอเดือนใน 
แตละปของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว อัตราผลตอบแทน
ตอเดือนในแตละปของหลักทรัพยที่ศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว ในป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
ดัชนี/ พ.ศ. 
หลักทรัพย 2542 2543 2544 2545 2546 คาเฉลี่ย 

SET Index 3.19 (4.31) 1.55 1.54 6.82 1.76 
HOTEL Index 0.55 (1.79) 1.71 1.79 2.15 0.88 
CENTEL 7.74 (3.20) 7.32 3.76 2.74 3.67 
DTC (0.67) (1.58) 2.87 4.01 0.50 1.03 
LRH 2.20 1.86 6.18 4.80 1.50 3.31 
MANRIN 1.18 (2.05) 19.39 1.88 (0.16) 4.05 
OHTL 0.69 1.06 (0.12) 5.33 0.77 1.55 
RGR 1.25 (3.38) 3.58 0.62 5.43 1.50 
RHC 8.52 (2.20) 2.23 (2.00) 5.03 2.32 
ROH 1.80 5.71 1.08 2.21 0.36 2.23 
SHANG 2.38 0.03 4.65 (0.49) 0.87 1.49 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
ป พ.ศ. 2542 
 
เศรษฐกิจของประเทศไทยเร่ิมฟนตัว เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินการคลัง

แบบผอนคลาย การปรับลดภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เปนรอยละ 7 การใชงบประมาณขาดดุล 
และมีการสนับสนุนการลงทุนในภาคเอกชน (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2000: 
20) ทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยมีคาเปนบวกเทากับรอยละ 3.19 ซึ่ง
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่เทากับ 
0.55 ดังตารางท่ี 4 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย 
พบวามีหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ CENTEL, LRH, MANRIN, OHTL, RGR, RHC, ROH และ 
SHANG ใหอัตราผลตอบแทนเปนบวก นักลงทุนสามารถลงทุนแลวไดรับผลตอบแทน สวน
หลักทรัพยอีก 1 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเปนลบคือ DTC ทําใหนักลงทุนที่ลงทนุใน
หลักทรัพยนี้ประสบปญหาขาดทุน 

 
ป พ.ศ. 2543 
 
มีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนผลจากปจจัยทั้งจากภายในและภายนอก

ประเทศ ซึ่งปจจัยภายในประเทศ คือ ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในคร่ึงปหลัง เปนผลจากการขาด
ความเช่ือม่ันของผูบริโภคและนักลงทุนตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจของประเทศไทย สวนปจจัย
ตางประเทศที่สําคัญ คือ การปรับลดน้ําหนักตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชน ีMSCI ความ
ผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา และผลของราคาน้ํามัน
ในตลาดโลกที่เพิ่มสูงขึ้น (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2001: 19-20) สงผลให
ในชวงนี้มีการเทขายหุนเกือบทุกหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย
และของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวปรับตัวลดลงจากป 2542 และมีคา
ติดลบรอยละ 4.31 และรอยละ 1.79 ตามลําดับดังตารางท่ี 4 

 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดพบวามี 2 หลักทรัพย

ไดแก OHTL และ ROH ที่ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเพิ่มขึ้นจากป 2542 และนักลงทุนยังไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยหลักทรัพย OHTL ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนรอยละ 1.06 สวน 
ROH ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนรอยละ 5.71 สําหรับหลักทรัพยที่เหลือ 7 หลักทรัพย ไดแก 
CENTEL, DTC, LRH, MANRIN, RGR, RHC และ SHANG มีอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลง
จากปกอน ทั้งนี้มี 5 หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนติดลบ ไดแก CENTEL, DTC, 
MANRIN, RGR และ RHC ซึ่งนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 5 หลักทรัพยดังกลาวจะ
ประสบกับการขาดทุน สวนอีก 2 หลักทรัพย ไดแก LRH และ SHANG ใหอัตราผลตอบแทนเปน
บวก นักลงทุนที่เลือกลงทุนยังไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนอยู 
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ป พ.ศ. 2544 
 
แมเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2544 ยังคงอยูในภาวะชะลอตัว เนื่องจากการสงออกและ

การลงทุนภาคเอกชนลดลง แตจากการดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ เชน โครงการ
ธนาคารประชาชน การดําเนินงานกองทุนหมูบาน สงผลใหการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้น  
ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยคึกคักตลอดทั้งป โดยการซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้ง
ปมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากปกอน (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2002: 14-15) สงผลให
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นและมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก
เทากับรอยละ 1.55 เชนเดียวกนักับหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวมอัีตรา
ผลตอบแทนตอเดือนเทากับรอยละ 1.71 ซึ่งปรับตัวเพิ่มขึ้นและเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราผลตอบแทน
ตอเดือนของตลาดหลักทรัพย ดังตารางท่ี 4 เน่ืองจากในชวง 3 ไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2544 
อุตสาหกรรมโรงแรมไทยมีแนวโนมการขยายตัวอยางตอเนื่อง เปนผลจากการขยายตัวของ
อุตสาหกรรมทองเท่ียวท่ีสามารถตอบรับนโยบายของรัฐบาลท่ีใหการบริการทองเท่ียวเปนแหลง
สรางรายไดใหกับประเทศ แมในชวงไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2544 อุตสาหกรรมโรงแรมจะ
ไดรับผลกระทบจากเหตุการณวันที ่11 กันยายน ซึ่งสงผลใหจํานวนนักทองเที่ยวลดลง แตสงผล
กระทบในระยะสั้น เนื่องจากรัฐบาลไดรวมมือกับประเทศพันธมิตรเพื่อแกปญหาดังกลาวโดยเพิ่ม
มาตรการรักษาความปลอดภัย และรณรงคสงเสริมการทองเที่ยวเพื่อเสริมสรางภาพพจนของ
ประเทศไทยใหเปนประเทศที่สงบและปลอดภัย ทําใหอุตสาหกรรมทองเที่ยวและโรงแรมดีขึ้น 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีสอรท จํากดั (มหาชน), 2547: 35-36) 

 
อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของหลักทรัพยท่ีเลือกศึกษาพบวามี 7 หลักทรัพยที่ให

อัตราผลตอบแทนตอเดือนเพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2543 ไดแก CENTEL, DTC, LRH, MANRIN, RGR, 
RHC และ SHANG สวนท่ีเหลอือีก 2 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลง ไดแก OHTL 
และ ROH ทั้งนี้มี 1 หลักทรัพย คือ OHTL ที่ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลงและติดลบเทากับ
รอยละ 0.12 สวนอีก 1 หลักทรัพย คือ ROH แมอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลงแตยังเปนบวกซ่ึง
เทากับรอยละ 1.08 ดังนั้นทุกหลักทรัพยยกเวนหลักทรัพย OHTL ที่นักลงทุนเลือกลงทุนแลว
ขาดทุนเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนติดลบ 
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ป พ.ศ. 2545  
 
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2545 ปรับตัวดีข้ึนจากปกอน โดยขยายตัวถึงรอยละ 

5.2 เปนผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจภายในชุมชนของรัฐบาล สงผลใหประชาชนมีการบริโภค
เพิ่มขึ้นและอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําตลอดทั้งป สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางชัดเจนในชวงครึ่งปแรกกอนจะปรับตัวลดลงในชวงครึ่งปหลัง เปน
ผลจากปจจัยตางประเทศ ไดแก ความไมเชื่อมั่นในบริษัทจดทะเบียน อันเปนผลจากวิกฤตการณ   
เวิลดคอมของตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา ความตึงเครียดระหวางประเทศ
สหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก สงผลกระทบอยางมากตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน (Fact Book The 
Stock Exchange of Thailand, 2003: 12-15) ทําใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย
ลดลงจากปกอนเล็กนอย โดยปรับตัวเปนบวกอยูท่ีรอยละ 1.54 สวนอัตราผลตอบแทนตอเดือนของ
ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกันและมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพย โดยมีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 1.79 ดังตารางท่ี 4 
เปนผลจากป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดจัดสรรงบประมาณจํานวน 5,015 ลบ.หรือรอยละ 0.5 ของ
งบประมาณทั้งหมดเพื่อสงเสริมอุตสาหกรรมทองเที่ยว และรัฐบาลยังไดมีการจัดการกิจกรรม 
“Amazing Thailand Experience Varity” เพื่อสงเสริมการทองเที่ยวในแตละเดือนทั่วประเทศไทย
สงผลใหธุรกิจโรงแรมมีรายไดเพิ่มขึ้น (รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากดั  
(มหาชน), 2547: 36)  

 
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดพบวามีหลักทรัพย 3 

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นจากป พ.ศ. 2544 ไดแก DTC, OHTL และ ROH สวนที่
เหลืออีก 6 หลักทรัพย ไดแก CENTEL, LRH, MANRIN, RGR, RHC และ SHANG มีอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนลดลงเมื่อเทียบกับปที่แลว โดยมีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนติดลบ คือ RHC และ SHANG ทําใหนักลงทุนขาดทุนจากการลงทุน สวน
หลักทรัพยที่เหลืออีก 4 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเปนบวก สามารถลงทุนไดเพราะ
นักลงทุนสามารถลงทุนแลวไดรับผลตอบแทน 
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ป พ.ศ. 2546  
 
จากภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีปรับตัวดีข้ึนอยางตอเน่ือง ผูบริโภคมีความเชื่อมั่นในภาวะ

เศรษฐกิจสูง โดยผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในแตละไตรมาสขยายตัวรอยละ 6.7, 5.8, 6.6 และ 
7.8 ตามลําดับ นอกจากนี้แลวบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวนใหญมีผลการดําเนินงานที่ดี
ขึ้น และสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่สําคัญ 3 แหง คือ Fitch Rating, Standard & Poor’s และ 
Moody’s ไดปรับอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยเพิ่มขึ้น (Fact Book The Stock Exchange 
of Thailand, 2004: 13-14) สงผลใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน
อยางรวดเร็วจากปกอนโดยอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 6.82 
เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอเดือนเทากับ 2.15 ดังตารางที ่4  

 
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมด พบวาหลักทรัพยเกือบทุก

หลักทรัพยใหผลตอบแทนตอเดือนเปนบวกยกเวนหลักทรัพย MANRIN ท่ีใหอัตราผลตอบแทนตอ
เดือนมีคาเปนลบเทากับรอยละ 0.16 ซึ่งนักลงทุนไมควรลงทุนเพราะอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนขาดทุน 

 
จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนขางตนสามารถสรุปผลการวิเคราะหไดวาใน

ชวงเวลามี่ทําการศึกษาคือชวงป พ.ศ. 2542-2546 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเทากับรอยละ 1.76 สวนอัตราผลตอบเฉลี่ยจากการลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวใหอัตราผลเทากับรอยละ 0.88 โดยหลักทรัพยทั้ง 9 
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนบวก แสดงวาในชวงเวลาดังกลาวนักลงทุนที่
เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยไมประสบปญหาการขาดทุนหรือไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุน นักลงทุนจะทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหคาอัตราผลตอบ
ตอบแทนตอเดือนเฉล่ียจากสงูสุดไปตํ่าสุดไดดังน้ี หลักทรัพย MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, 
ROH, OHTL, RGR, SHANG และ DTC คาอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉล่ียท่ีไดเทากับ 4.05, 3.67, 
3.31, 2.32, 2.23, 1.55, 1.50, 1.49 และ 1.03 ตามลําดับ 
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1.2 การวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
วิธีวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการหาคาความแปรปรวน 

(variance) ของอัตราผลตอบแทนหรือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตรา
ผลตอบแทน โดยหลักทรัพยทีมี่คาความแปรปรวนหรือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงเปน
หลักทรัพยที่มีการกระจายของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมาก หรือมี
ความไมแนนอนมากที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูง แตถาหลักทรัพยใดมีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํา ถือวา
หลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยที่มีการกระจายคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไว
นอย หรือหลักทรัพยนั้นมีความไมแนนอนที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไวต่ํา 
หลักทรัพยนั้นจึงมีความเสี่ยงต่ํา ฉะนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงนําคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาใชใน
การวัดคาความเสี่ยง และแบงความเสี่ยงออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ  
 

จากผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 5 พบวา ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของตลาด
หลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 เทากับ รอยละ 8.66 สวนความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของดัชนี
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.27 และเมื่อพิจารณา
หลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอ
เดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคา
ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  

 
ดังนั้นถานักลงทุนที่พิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด นักลงทุนจะทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจาก
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี้ หลักทรัพย OHTL, 
ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ย
เทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
 
 
 



 

46 

 
ตารางท่ี 5  คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย และหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้ 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
(หนวย: รอยละ) 

ดัชนี/หลักทรัพย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
SET Index 8.66 
HOTEL Index 5.27 
CENTEL 11.02 
DTC 10.24 
LRH 9.82 
MANRIN 17.70 
OHTL 4.28 
RGR 11.43 
RHC 10.49 
ROH 8.38 
SHANG 11.73 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพย พบวาแมหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงแตมีความเสี่ยงจากการลงทุน 
หรือมีความไมแนนอนมากท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงเชนกัน เชน หลักทรัพย 
MANRIN ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉลี่ยสูงสุดแตมีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยสูงสุดเชนกัน 
ฉะนั้นการที่นักลงทุนจะพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนหรือความเสี่ยงอยางใดอยางหนึ่งก็ยังไม
เพียงพอที่จะบอกไดวานักลงทุนควรจะลงทุนในหลักทรัพยใด เพื่อกอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
ดังนั้นในขึ้นตอไปจึงทําการศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงของหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุน
ทราบสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงและสามารถหาวิธีเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนตอไป 
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1.3 การวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 
ตามความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนจะมีความ 

สัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ เม่ืออัตราผลตอบแทนสงู ความเสี่ยงสูง และเม่ืออัตรา 
ผลตอบแทนต่ํา ความเสี่ยงต่ํา ฉะน้ันการท่ีนักลงทุนจะพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนหรือความ
เสี่ยงอยางใดอยางหนึ่งก็ยังไมเพียงพอที่จะบอกไดวานักลงทุนควรจะลงทุนในหลักทรัพยใดเพื่อ
กอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสดุ ดังนั้นในขั้นตอไปจึงทําการศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดความเสี่ยง    
ซึ่งสาเหตุขอหนึ่งเปนสาเหตุที่เกิดขึ้นแลวสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเรียกสาเหตุของ
ความเสี่ยงกลุมนี้วาเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ สวนสาเหตุอีกขอหน่ึงเปนสาเหตุที่เกิดขึ้นเฉพาะตัว
หลักทรัพยหรือเฉพาะอุตสาหกรรมเรียกสาเหตุของความเสี่ยงกลุมนี้วาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
โดยความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสามารถลดลงไดหากมีการกระจายการลงทุนที่ด ีและความเสี่ยงที่
ยังคงเหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น ดังนั้นการหาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกบัการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย หรือเรียกวาคาสัมประสิทธิ์เบตา ซึ่งบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพยได  
 

จากผลการศึกษาดังตารางที ่6 พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมดมีคาสัมประสิทธิ์
เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่เลือกศึกษาทั้งหมดมี
ความเสี่ยงนอยกวาตลาด คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีสัดสวน
การเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ดวยเหตุนี้หลักทรัพย
ทั้งหมดจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยกวาความเสี่ยงของตลาด ซึ่งสามารถเรียกหลักทรัพยกลุมนี้
วาหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Security) เหมาะกับการลงทุนระยะยาว 

 
สวนการพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตา พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษา

ทั้งหมดมีเคร่ืองหมายเปนบวก แสดงวาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับ
อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเปนจริงตามสวนของการวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทน
ของตลาดอยูในชวงเติบโต 
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ตารางท่ี 6  คาสัมประสิทธิ์เบตา ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ บริการทองเที่ยวทั้ง 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 
2542-2546 

 
หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา คาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
  (คาความเสี่ยง) (รอยละ) (คาความเสี่ยง) (รอยละ) 
CENTEL 0.39 13.88 8.86 141.02 91.04 
DTC 0.43 17.39 13.13 115.06 86.87 
LRH 0.28 7.44 7.18 96.15 92.82 
MANRIN 0.42 16.40 2.99 532.89 97.01 
OHTL 0.15 2.23 8.32 24.60 91.68 
RGR 0.23 4.86 3.19 147.46 96.81 
RHC 0.16 2.42 1.73 137.30 98.27 
ROH 0.10 0.85 1.07 78.77 98.93 
SHANG 0.18 2.89 1.63 174.30 98.37 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

สวนผลการศึกษาการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย
ซึ่งสรุปไดดังตารางที่ 6 พบวาทุกหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวมีอัตรารอย
ละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยทุกตัวเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาปจจัยภายนอกบริษัท ซึ่งความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบของหลักทรัพยของหลักทรัพยนั้นสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน แตความ
เสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปดวยวิธีการกระจายการลงทุน สําหรับ
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากสุดเรียงลําดับไปนอยสุด ไดแก ROH, SHANG, RHC, 
MANRIN, RGR, LRH, OHTL, CENTEL และ DTC ดังน้ันนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพย
กลุมนี้ควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัทเปนสําคัญ เชน ความผันผวนของกําไรของบริษัทอัน
เนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัท 
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
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จากผลการศึกษาในสวนแรกเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตลอดชวงป พ.ศ. 
2542-2546 สรุปไดวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเปนบวก ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 และ 0.88 ตามลําดับ โดย
หลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยที่เลือกศึกษาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนบวกเชนกัน แสดงวาใน
ชวงเวลาดังกลาวนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยไมประสบปญหาการขาดทุน
หรือไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนี้แลวอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนใน
หลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยยังมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยที่
มีคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือน ดังน้ันนักลงทุน
สามารถลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได โดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหคาอัตราผลตอบตอบ
แทนตอเดือนเฉลี่ยจากสูงสุดไปต่ําสุดไดดังนี ้หลักทรัพย MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, ROH, 
OHTL, RGR, SHANG และ DTC คาอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉล่ียท่ีไดเทากับ 4.05, 3.67, 3.31, 
2.32, 2.23, 1.55, 1.50, 1.49 และ 1.03 ตามลําดับ 

 
สําหรับเรื่องความเสี่ยงจากการลงทุน ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 เทากับรอยละ 8.66 สวนความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของดัชนีหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.27 และเมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปน
รายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอ
เดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคา
ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนที่พิจารณาถึง
ความเสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด ซึ่งนักลงทุนจะ
ทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพย
ที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี ้หลักทรัพย OHTL, ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG 
และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 
11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย หรือคาสัมประสิทธิ์
เบตา พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมดมีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ถือวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเปน
หลักทรัพยเชิงรับ เหมาะกับการลงทุนระยะยาว สําหรับเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตาทุก
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หลักทรัพยมีเครื่องหมายเปนบวก นักลงทุนจึงควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทน
ของตลาดอยูในชวงเติบโต  

 
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ คือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาภายนอกบริษัท ปจจัย
ภายใน เชน ความผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทาง
ธุรกิจ และความผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้นนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัท
เปนสําคัญ นอกจากน้ียังตองหาแนวทางอ่ืนๆ ที่จะชวยปองกันความเสี่ยง เชน การกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมอื่นๆ ที่นอกเหนือจากหลักทรัพยกลุมนี ้หรือการนําสมการเสนตลาดหลักทรัพย
มาวิเคราะหเพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม หรือการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐานเพื่อ
เปนแนวทางในการตัดสินใจในหลักทรัพยดังหัวขอตอไป 

 
2. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นโดย
ใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว 

 
การนําเสนตลาดหลักทรัพย (Securities Market Line หรือ SML) ซึ่งเปนเสนที่แสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชคา
สัมประสิทธิ์เบตามาพิจารณารวมกัน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ เพื่อใชประเมินการลงทุน
ในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวจํานวน 9 หลักทรัพย ดัง
รายละเอียดสมการดังนี ้ 

 
R(Ri)    =    Rf   + (R(Rm) – Rf ) ′i 

  
 คาตัวแปรท่ีตองแทนคาแตละตัว 
 

R (Ri)   = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย 
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Rf          = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง ในที่นี้ใชอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยเฉลี่ยตอเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2542-
2546 ซึ่งมีเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือนในการแทนคา 

′i          = คาสัมประสิทธิ์เบตาของแตละหลักทรัพยที่คํานวณไดจากตารางที ่5 
R (Rm)   = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยโดยการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดจากตารางที ่2 
ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 ตอเดือนในการแทนคา 

 
 จากสมการขางตนเมื่อแทนคาตัวแปรในสมการ จะไดอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
ดังตารางท่ี 7 
 
ตารางท่ี 7  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

โรงแรมและ บริการทองเท่ียวท้ัง 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
 

ดัชนี/หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ 
  (รอยละ) 

SET Index 1.00 1.76 
CENTEL 0.39 0.85 

DTC 0.43 0.91 
LRH 0.28 0.68 

MANRIN 0.42 0.89 
OHTL 0.15 0.49 
RGR 0.23 0.61 
RHC 0.16 0.51 
ROH 0.10 0.41 

SHANG 0.18 0.53 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 7 พบวาคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพยเทากับ 1 สวนคาสัมประสิทธิ์
เบตาของหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีนอยกวาคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพย แสดงวา
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ทําให
อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากตลาดหลักทรัพยซึ่งมีคารอยละ 1.76 มีคามากกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่
ตองการของหลักทรัพยแสดงดังตารางท่ี 7 และสามารถนํามาพล็อตเปนเสนตลาดหลักทรัพยไดดัง
ภาพที่ 3  

 
ภาพที่ 3  เสนตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: ตารางท่ี 7 

 
จากภาพที ่3 แสดงใหเห็นวาทุกๆ จุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่ผู

ลงทุนตองการโดยเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธิ์เบตา โดย ณ จุดที่คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 0 คือ
จุดที่คาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง (Rf) ในที่นี ้คือ คาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนที่เทากับ
รอยละ 0.26 ตอเดือน และ ณ ที่คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1 อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจะเปน
อัตราผลตอบแทนท่ีเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงเทากับรอยละ 1.76 ตอเดือน  
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อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 
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การตัดสินใจลงทุน 
 
การตัดสินใจลงทุนโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนทีค่าด

วาจะไดรับ ซึ่งในที่นี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับคือการหาคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนในอดีต
ซึ่งก็คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ศึกษาที่แสดงในตารางที ่4 น้ันเอง โดยมีหลักเกณฑ
ที่ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนดังนี้ 

 
1. ถาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาหรือเทากับอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการ หรืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับอยูบนหรือเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยนั่น 
 

2. ถาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ หรืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนจะตัดสินใจ
ขายหลักทรัพยนั่น 

 
สามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ

ของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยเพื่อตัดสินใจลงทุนไดดังตารางที่ 8 
 

จากตารางท่ี 8 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่
ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ทุกหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีการซื้อ
ขายต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน (Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยไดทุก
หลักทรัพย 
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ตารางท่ี 8  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของ
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุน 

(หนวย: รอยละ) 
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนท่ี  อัตราผลตอบแทนท่ี การตัดสินใจลงทุน 
 คาดวาจะไดรับ1/  ผูลงทุนตองการ2/  
CENTEL 3.67 > 0.85 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
DTC 1.03 > 0.91 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
LRH 3.31 > 0.68 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
MANRIN 4.05 > 0.89 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
OHTL 1.55 > 0.49 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
RGR 1.50 > 0.61 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
RHC 2.32 > 0.51 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
ROH 2.23 > 0.41 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 
SHANG 1.49 > 0.53 ซื้อหรือถือหลักทรัพย 

 
ที่มา: 1/ ตารางท่ี 4 
          2/ ตารางท่ี 7 
 
3. วิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 

จากการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว โดยการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวซึ่งเปนตัวแปรตามกับปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้หมด 8 ตัวแปรซึง่เปนตัวแปรอิสระ โดยใชการวิเคราะหสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชโปรแกรมสาํเร็จรูป ซึ่งมีแบบจําลองในการศึกษา
ดังตอไปน้ี 
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HOTEL = f (HOTEL-Y, INF, FIX, MLR, L-HOTEL, P/E, VOL-M, DOW) 
 

โดยกําหนดให 
 
HOTEL        หมายถึง   ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t 
HOTEL-Y    หมายถึง   อัตราเงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ทองเที่ยว 
INF               หมายถึง   อัตราเงินเฟอ 
FIX               หมายถึง   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป 
MLR             หมายถึง   อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี 
L-HOTEL     หมายถึง   ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t-1 
P/E                หมายถึง   อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและ บริการ

ทองเที่ยว 
VOL-M         หมายถึง   ปริมาณการซื้อขายของตลาด 
DOW             หมายถึง   ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 
 
จากปจจัยที่ศึกษาทั้งหมด 8 ปจจัยไดทําการคัดเลือกตัวแปรเพื่อสรางสมการถดถอยที่ดีที่สุด 

โดยการศึกษาครั้งนี้ใชวิธ ีStepwise Regression คัดเลือกตัวแปรเขาไปในสมการ เพ่ือไมใหเกิด
ปญหา Multicolinearity หลังจากนั้นจะตรวจสอบดวยวิธ ีF- test เพื่อตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัว
ในสมการวาสามารถอธิบายตัวแปรตามไดหรือไม และวิธ ีt- test เพ่ือตรวจสอบตัวแปรอิสระแตละ
ตัววามีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม นอกจากนี้ยังทําการวิเคราะหดวยวิธี Durbin- Watson 
เพื่อตรวจสอบสมการถดถอยวามีปญหา Autocorrelation หรือไม โดยผลการศึกษาสามารถแสดงใน
รูปสมการไดดังนี้ 
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HOTEL = 59.292 + 0.617 L-HOTEL + 1.127 HOTEL-Y + 1.386 P/E – 3.068 MLR  
                                (8.975)***                 (4.209)***                (3.112)***    (2.908)*** 
 
 
ตัวเลขในวงเล็บคือคา t- statistics ของคาสัมประสิทธิ์สําหรับตัวแปรอิสระ 
*** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 
R2 = 0.955 
Adjusted R2 = 0.950 
F = 226.705 
Durbin- Watson = 1.663 
 
จากผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเท่ียว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา            
(L-HOTEL) อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว  
(HOTEL-Y) อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (P/E) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี (MLR) โดยมีคา 
Adjusted R2 และคาสถิต ิF ของสมการเทากับ 0.95 และ 226.704 ตามลําดับ แสดงวาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวรวมกันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 95 อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และผลการวิเคราะหยังแสดงวาไมมีปญหา Autocorrelation 
หรือคาความคลาดเคล่ือนมีอิสระตอกัน เน่ืองจากคา Durbin-Watson เทากับ 1.663  

 
เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวกับตัวแปรอิสระแตละตัวที่ได พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว และอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความมีนัยสําคัญรอยละ 99 คือ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
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โรงแรมและบริการทองเท่ียว มีการเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.617, 1.127 และ 1.386 จุด
ตามลําดับ เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว สวนตัวแปรท่ีมีความ 
สัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางตรงกันขาม คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน 3.068 จุด เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว 

 
ดังนั้นจากขอสรุปตามสมมติฐานขางตนนักลงทุนสามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทาง

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวไดดังนี้ 
 
1. เม่ือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมามีราคา

ปดสูงจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น
ดวย นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
2. เม่ืออัตราเงินปนผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว

เพิ่มขึ้นจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
3. เม่ืออัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหลักทรัพยหมวดธรุกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวเพิ่มขึ้นจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
4. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีลดลงจะสงผลใหดัชนี

หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถ
พิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 
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ขอวิจารณ 
 

1. ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ใชหลักเกณฑในการ
เลือกหลักทรัพยเพื่อคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเหมือนกับผลการวิจัยที่เกี่ยวของที่ได
ตรวจเอกสาร คือ เลือกหลักทรัพยเฉพาะที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอตลอดชวงเวลาวิจัย ทําให
ผลการวิจัยสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการวิจัยในเรื่องการคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน ซึ่งเลือกกรณีที่มีการจายเงินสดปนผล  

 
2. การหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยมีดวยกัน 2 วิธ ีคือ หาสัดสวนระหวางความ

แปรปรวนระหวางหลักทรัพยน้ันกับคาความแปรปรวนของตลาด และวิธีนําขอมูลในอดีตมาหาคา
สัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุด ในการวิจัยครั้งนี้เลือกใชวิธีการหาสัดสวน
ระหวางความแปรปรวนระหวางหลักทรัพยนั้นกับคาความแปรปรวนของตลาด ซึ่งแตกตางจาก
การศึกษาของเกรียงไกร (2542) ซึ่งใชวิธีการหาคาสัมประสิทธิ์เบตาโดยใชขอมูลในอดีตมาหาคา
สัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุด ซึ่งหากการวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการหาคาสัมประสิทธิ์
เบตาดวยวิธีนําขอมูลในอดีตมาหาคาสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุดอาจให
ผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป และอาจมีผลตอการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 
3. การใชเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเท่ียวในคร้ังน้ี พบวานักลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดทุกหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราผล
ตอบที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ โดยการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยมีดวยกันหลายวิธี ซึ่งการว ิจัยในครั้งนี้ใชวิธีคํานวณ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากอัตราผลตอบแทนในอดีต แตกตางจากการศึกษาของยุทธ
ศิลป (2547) ที่ใชวิธ ีDiscount Cash Flow (DCF Approach) ซึ่งหากการวิจัยครั้งนี้ใชวิธ ีDiscount 
Cash Flow อาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันออกไป และอาจทําใหการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในหมวดนี้เปลี่ยนแปลงไป 

 
4. การวิจัยในครั้งนี้ยังไดวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยควบคูไปกับการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนดวย เพ่ือทําให
นักลงทุนนําผลการวิจัยที่ไดเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนไดครบถวนมากขึ้น โดยพบวา 
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผานมา เงินปนผลตอบแทน
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ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลา
แกลูกคาชั้นดี เปนปจจัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว แตทั้งนี้เมื่อชวงเวลาเปลี่ยนไป ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยอาจเปลี่ยนไปได 

 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และปจจัยที่มีผลตอกระทบตอราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัตถุประสงคของการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ สวนแรก วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว สวนที ่2 วิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปน
เครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และสวน
สุดทาย คือ วิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว  

 
โดยการวิเคราะหใชดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวด

ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว และราคาปดของหลักทรัพย 9 หลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว ณ สิ้นเดือน ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2546 
สามารถสรุปผลการวิเคราะหไดดังนี้ 

  
สวนที ่1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม

และบริการทองเที่ยว จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใหผลตอบแทนเปนบวก เทากับรอยละ 1.76 
และรอยละ 0.88 ตามลําดับ เปนผลจากตลอดชวงเวลาที่ศึกษาตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น ทั้ง
ดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปปรับตัวสูงขึ้น สืบ
เนื่องมาจากการดําเนินนโยบายการเงินการคลังแบบผอนคลาย ชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว 
อัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุน
มากขึ้น สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น  
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เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
เดือนเปนบวกทุกหลักทรัพย และยังสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชย
ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือน ดังนั้นนักลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได และเมื่อนักลงทุนลงทุนแลวสามารถไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนหรือไมขาดทุนจากการลงทุน โดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยมากที่สุดไปยังนอยที่สุดไดดังนี ้MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, ROH, OHTL, RGR, 
SHANG และ DTC ซึ่งมีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.05, 3.67, 3.31, 2.32, 2.23, 1.55, 
1.50, 1.49 และ 1.03 ตามลําดับ 

 
จากการวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวา ความเสี่ยงเฉลี่ย

ตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 8.66 ซึ่งมากกวาความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของดัชนี
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเทากับรอยละ 5.27 แสดงวาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความเสี่ยงนอยกวาตลาดหลักทรัพย และเมื่อพิจารณาคาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอเดือน
เฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคาความ
เสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นถานักลงทุนที่พิจารณาถึงความ
เสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด นักลงทุนจะทําการ
ตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี ้หลักทรัพย OHTL, ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG 
และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 
11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
ผลการศึกษาคาสัมประสิทธิ์เบตา พบวาตลาดหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1 

สวนคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีคานอยกวา 1 แสดงวา
หลักทรัพยทั้งหมดมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด น้ันคือการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยทั้งหมดจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยกวาความเสี่ยงของตลาด ถือวาหลักทรัพยทั้งหมด
เปนหลักทรัพยเชิงรับ เหมาะกับการลงทุนระยะยาว สําหรับเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
พบวาทุกหลักทรัพยมีเครื่องหมายเปนบวก แสดงวาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
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ของทุกหลักทรัพยมีทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ดังน้ันนัก
ลงทุนควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทนของตลาดอยูในชวงเติบโต 

 
สวนผลการศึกษาการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย ทุก

หลักทรัพยมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ แสดงวาความเส่ียงของ
หลักทรัพยทุกตัวเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาปจจัยภายนอกบริษัท ปจจัยภายใน เชน ความ
ผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความ
ผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ดังนั้นนักลงทุนที่
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัทเปนสําคัญ และนักลงทุน
สามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนี้ไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม เชน กระจายการ
ลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่นๆ ในหลายๆ กลุมอุตสาหกรรม  

 
สวนที ่2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว เมื่อพิจารณาถึงเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุน พบวาทั้ง 9 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาทุกหลักทรัพยมีการซื้อขายต่ํากวาราคาที่
ควรจะเปน ดังนั้นนักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยไดทุกหลักทรัพย 
 

สวนที ่3 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว จากการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว พบวามี 4 ปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผาน
มา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอ
กําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมท่ี
กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผานมา อัตราเงินปนผลเฉล่ียของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉล่ียของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว เปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางเดียวกัน สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่
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กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี เปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยวในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้นนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดนี้ควร
พิจารณาปจจัยดังกลาวประกอบการตัดสินใจลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นไดจากการลงทุนใน
หลักทรัพยได คือ เม่ือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมามี
ราคาปดสงู เมื่ออัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว
เพิ่มขึ้น เมื่ออัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยวเพิ่มขึ้น และเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีลดลง จะสงผลให
ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นดวย นักลงทุน
สามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได  

 
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี ้

 
1. จากผลการวิจัยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใหอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวก ดังนั้นนักลงทุนสามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยในหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียวได โดยตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
1.76 สวนหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 
3 อันดับแรกไดแก MANRIN CENTEL และ LRH ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
4.05, 3.67 และ 3.31 ตามลําดับ แตทั้งนี้เมื่อชวงเวลาเปลี่ยนไปอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปลี่ยนไป  

 
2. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแมใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแตก็มีความเสี่ยง

จากการลงทุนเชนกัน จากการวิจัยพบวาความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 
8.66 สวนความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความ
เสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่
มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ถือเปนหลักทรัพยที่มีความ
เสี่ยงต่ํา นักลงทุนที่พิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนเปนสําคัญสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย 
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OHTL และ ROH ได เนื่องจากมีคาความเสี่ยงต่ําสุดเปน 2 อันดับแรก ซึ่งมีคาความเสี่ยงตอเดือน
เฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28 และ 8.38 ตามลําดับ  

 
3.จากการวิจัยขางตนพบวาสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงของหลักทรัพยเกิดจากความเสี่ยง

ที่เปนไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังน้ันนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว ควรพิจารณาปจจัยภายในบริษัทเปนสําคัญ เชน ความผันผวน
ของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันผวน
ของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
จากการลงทุนในหลักทรัพยได 

 
 4. เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยพรอมกันโดยใชเสนตลาด
หลักทรัพย ซึ่งเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย ณ ความเสี่ยงหนึ่งซึ่งใชคา
สัมประสิทธิ์เบตาเปนตัววัด นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวไดทุกหลักทรัพย และในการลงทุนควรพิจารณาปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยดวย ซึ่งไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี เพื่อลดความความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากการลงทุนได 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 

 
จากการการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวพบวาม ี4 ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันนักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาที่ไดรับไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยได แตอยางไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ยังมีหลายปจจัยที่มิไดนํามาใชใน
การวิเคราะห เน่ืองจากขอจํากดัเร่ืองเวลาของการศึกษา ดังนั้นหากสามารถขยายการศึกษาตอไปได 
ควรเลือกศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบอื่นๆ ดวย เชน ปริมาณเงินทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญช ีราคาน้ํามัน เปนตน เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผล
การศึกษาที่ไดรับไปปรับใชประกอบการพิจารณาเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดถูกตองยิ่งขึ้น 



เอกสารและสิ่งอางอิง 
 
กัลยา  วาณิชยบัญชา.  2546.  การวิเคราะหสถิติ: สถิติสําหรับการบริหารและวิจัย.  พิมพครั้งที่ 7.   

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ แหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
 
เกรียงไกร  เดชบํารุง.  2542.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพของการ

บริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
พ.ศ. 2534-พ.ศ. 2540.  กรุงเทพมหานคร: วิทยานิพนธปริญญาโท, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

 
เกรียงศักด์ิ  ตรงตอศักด์ิ.  2547.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาหลักทรัพยในกลุมประกันภัยและประกัน
ชีวิต. กรุงเทพมหานคร: การศึกษาคนควาดวยตนเองปริญญาโท, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

 
จิรัตน  สังขแกว.  2542.  การลงทุน.  พิมพครั้งที ่2.  กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
 
บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเตล็ 

จํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท แมนดารินโฮเต็ล 

จํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรม

เซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท 

โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน). 
 



 

66 

บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท 
โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน). 

 
บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจาํป 2546 บริษัท โรงแรมราชดาํริ 

จํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจาํป 2546 บริษัท ดุสิตธาน ีจํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รี

ซอรท จํากัด (มหาชน). 
 
บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน).  2547.  รายงานประจาํป 2546 บริษทั ลากูนา 

รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน). 
 
ปริญญา  บุญยกิจสมบัติ.  2541.  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร.  กรุงเทพมหานคร: 

วิทยานิพนธปริญญาโท, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
ฝายสื่อสิ่งพิมพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ม.ป.ป.  คําศัพทหุนนารู.  กรุงเทพมหานคร: 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 
 
ยุทธศิลป  โรจนาวิไลวุฒิ.  2547.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย

กลุมอาหารและเครื่องดื่ม.  กรุงเทพมหานคร: การศึกษาคนควาดวยตนเองปริญญาโท, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

 
วันรักษ  มิ่งมณีนาคิน.  2545.  หลักเศรษฐศาสตรมหภาค.  พิมพครั้งที ่12.  กรุงเทพมหานคร: 

บริษัท โรงพิมพไทยวัฒนาพาณิช จํากัด. 
 
สุวิมล  ชุติจิรนาถ.  2540.  ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย.  กรุงเทพมหานคร: 

วิทยานิพนธปริญญาโท, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 



 

67 

Bank of Thailand. 2004.  Economic and Financial Statistics.  Economic Data (Online).  
Available: www.bot.or.th/bothomepage/databank/Econdata/EconFinance/tab30.asp 

 
            .  2004.  Economic and Financial Statistics.  Economic Data (Online).  Available: 

www.bot.or.th/bothomepage/databank/Econdata/EconFinance/tab55.asp 
 
            .  2004.  Economic and Financial Statistics.  Economic Data (Online).  Available: 

www.bot.or.th/bothomepage/databank/Econdata/EconFinance/tab79.asp 
 
The Stock Exchange of Thailand.  1999-2004.  SET Market Analysis Reporting Tool 

(Online).  Available: www.stesmart.com 
 
            .  2000.  Fact Book The Stock Exchange of Thailand 2000. 
 
            .  2001.  Fact Book The Stock Exchange of Thailand 2001. 
 
            .  2002.  Fact Book The Stock Exchange of Thailand 2002. 
 
            .  2003.  Fact Book The Stock Exchange of Thailand 2003. 
 
            .  2004.  Fact Book The Stock Exchange of Thailand 2004. 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก  
ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทที่ทําการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

70 

ภาคผนวกที่ 1  ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยที่เลือกศึกษาหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยวจํานวน 9 หลักทรัพย  

 
1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL  
 

บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน)  ไดจดทะเบียนกอต้ังเม่ือวันท่ี 26 ธันวาคม 
พ.ศ. 2523 ดวยทุนจดทะเบียนแรกเร่ิมจํานวน 300,000,000 บาท โดยกลุมจิราธิวัฒน มีที่ตั้ง
สํานักงานใหญอยูที่ 1695 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร บริษัทและ
บริษัทยอยประกอบธุรกิจใน 2 ลักษณะ คือ ธุรกจิโรงแรม และ ธุรกิจอาหาร รายละเอียดดังน้ี 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
 1. ธุรกจิโรงแรม มีบริษัทและบริษัทยอย 11 แหง โดยมีโรงแรมที่เปดดําเนินการภายใต
โรงแรมและรีสอรทในเครือเซ็นทรัลทั้งหมด 9 โรงแรม ไดแก 
 

1.1 โรงแรมโซฟเทลเซ็นทรัลพลาซา ลูกคาสวนใหญเปนนักธุรกิจ การจัดประชุมของ
บริษัทและหนวยงานภาครัฐ การจัดเล้ียงงานสมรส และธุรกิจจากการสายการบิน กิจการของ
โรงแรมแหงนี้ไมไดรับผลกระทบตามฤดูกาลมากนัก 

 
1.2 โรงแรมเซ็นทรัลหัวหินบีชรีสอรทและเซน็ทรัลหัวหินวิลเลจ ลูกคาสวนใหญเปน

บริษัททัวรหรือเอเยนตท่ีรับจองหองพัก โดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศ
โดยเฉพาะชาวเยอรมัน สแกนดิเนเวีย อังกฤษ และสวิสเซอรแลนด รายไดของโรงแรมน้ีคอนขาง
เปนฤดูกาล คือจะมีรายไดสูง ในไตรมาสที ่1 และ 4 ของป สวนไตรมาสที ่2 และ 3 รายไดจะลดลง
เลก็นอย 
 

1.3 โรงแรมเซ็นทรัลสมุยบชีรีสอรท ลูกคาสวนใหญเปนบริษัททัวรหรือเอเยนตที่รับจอง
หองพัก โดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศ โดยเฉพาะชาวเยอรมัน, สวสิ และอังกฤษ 
มีลักษณะของฤดูกาลตามสภาพภูมิอากาศของเกาะสมุย กลาวคือรายไดจะสูงในชวงครึ่งเดือนหลัง
ของเดือนธันวาคมถึงปลายเดือนเมษายนและจะต่ําในชวงเดือนพฤษภาคม-มิถุนายน สวนในเดือน
สิงหาคมรายไดจะสูงมาก 
 



 

71 

1.4 โรงแรมโนโวเทลเซน็ทรัลสุคนธา รายไดสวนใหญมาจากบริษัททัวรและเอเยนตที่
รับจองหองพัก โดยแขกที่เขาพักมีชาวมาเลย สิงคโปร และคนไทย กิจการของโรงแรมแหงนี้ไมได
รับผลกระทบตามฤดูกาล แตจะมีอัตราการเขาพักสูงในชวงวันหยุด และเทศกาลของชาวจีนและ
มาเลย นอกจากกิจการโรงแรม บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลสุคนธา จํากัด ยังรับจัดอาหารข้ึนเคร่ืองบิน
ของการบินไทย สําหรับเที่ยวบินจากหาดใหญมายังกรุงเทพฯ และหาดใหญไปยังสิงคโปรดวย 
 

1.5 โรงแรมเซ็นทรัลแมสอดฮิลล ลูกคาสวนใหญเปนลูกคาประเภท Walk-in, ลูกคาจัด
ประชุมสัมมนา หนวยราชการ และมีแขกชาวตางประเทศ เชน ประเทศเนเธอรแลนด บาง ผลของ
ฤดูกาลมีผลกระทบตอรายไดของโรงแรมนี้บางเล็กนอย 

 
1.6 โรงแรมเซ็นทรัลสมุยวิลเลจ รายไดสวนใหญมาจากบริษัททัวร หรือเอเยนตท่ีรับจอง

หองพักโดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศและแขกคนไทยที่ซื้อแพคเกจ มีลักษณะ
ของฤดูกาล ตามสภาพของอากาศของเกาะสมยุ 

 
1.7 โรงแรมเซ็นทรัลวงศอมาตยบีชรีสอรท พัทยา ลูกคาสวนใหญเปนชาวรัสเซีย, 

เยอรมัน ท่ีจองผานมากับบริษทัทัวรในตางประเทศ และในประเทศ รายไดของโรงแรมคอนขางเปน
ฤดูกาล คือ จะมีรายไดสูงในไตรมาส 1 และ 4 ของป สวนไตรมาส 2 และ 3 รายไดจะลดลงเลก็นอย 

 
1.8 โรงแรมเซ็นทรัลกะรนวิลเลจ ลูกคาสวนใหญเปนชาวยโุรป ที่จองผานมากับบริษัท

ทัวรในตางประเทศและในประเทศ ลูกคาคนไทยสวนใหญจะจองโดยใชแพคเกจ มีลักษณะของ
ฤดูกาลตามสภาพอากาศ 
 

1.9 โรงแรมเซ็นทรัลมารีไทม เน่ืองจากเปนโรงแรมท่ีต้ังอยูท่ีเมืองดิลี ติมอรตะวันออก 
ลูกคาสวนใหญเปนเจาหนาที่ระดับสูงขององคการระหวางประเทศ, สถานทูต และ คณะรัฐบาล 
 

2. ธุรกิจอาหาร ไดลงทุนในธุรกิจอาหารเพื่อกระจายและลดความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ
โรงแรมเพียงอยางเดียว โดยมบีริษัทในเครือ 2 บริษัท ไดแก 
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2.1 บริษัท เซ็นทรัลเรสตอรองส กรุป จํากัด ดําเนินกิจการรานอาหาร “KFC”, “MISTER 
DONUT”, “PIZZA HUT”,  “AUNTIE ANNE’S”,  และไอศกรีม “Baskin Robbins” 

 
2.2 บริษัท บ-ีอาร (ไทยแลนด) จํากัด ดําเนินกิจการผลิตไอศกรีม “Baskin Robbin”, และ

ไอศกรีม “Soft Serve” 
 

2. บริษัท ดุสิตธาน ีจํากัด (มหาชน) ตัวยอ DTC 
 

บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) จัดตั้งขั้นในเดือนกันยายน พ.ศ. 2509 และไดจดทะเบียน
เปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป 2518 ใชชื่อภาษาอังกฤษวา Dusit Thani 
Public Company Limited ช่ือยอวา “DTC” ปจจุบันมีทุนจดทะเบียน 850 ลานบาท โดยมีท่ีต้ัง
สํานักงานใหญเลขที่ 946 ถนนพระราม 4 แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  
 

บริษัทมีวัตถุประสงคในการดําเนินธุรกิจ คือ ดําเนินกิจการและการใหบริการอ่ืนๆ ซึ่ง
เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจโรงแรม ในป 2513 บริษัทไดเปดโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพ เปน
โรงแรมระดับ 5 ดาว เปนอาคาร 23 ชั้น มีจํานวนหองพัก 283 หอง ในป 2521 ไดเปดอาคารท่ีสอง
เปนอาคาร 14 ชั้น มีจํานวนหองพัก 249 หอง ตอมาในป 2530 ไดซื้อโรงแรมดุสิต รีสอรท พัทยา  
เปนอาคาร 8 ชั้น มีหองพัก 462 หอง  และในป 2532 เปดดําเนินการโรงแรมดุสิต รีสอรท และโปโล
คลับ ซึ่งอยูภายใต บริษัท ดุสิต รีสอรท ชะอํา จํากัด ซึ่งภายหลังไดเปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ดุสิตโฮเต็ล 
แอนด รีสอรท จํากัด เปนอาคาร 7 ชั้น มีหองพัก 300 หอง ตอมาเม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม 2541 ไดโอน
กิจการโรงแรมมาอยูภายใตบริษัท นอกเหนือจากธุรกิจโรงแรมแลว บริษัทไดประกอบธุรกิจ
หองอาหาร 2 แหง คือ หองอาหารเลอจาแดงก หองอาหารเสฉวน และบริษัทยังเปนเจาของธุรกิจ
อาคารพาณิชยใหเชาเปนสํานักงาน ขนาด 11 ชั้น นอกจากนี้บริษัทไดลงทุนเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรม
ในบริษัทในเครือ สรุปไดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน), 2547)  

 
1. บริษัท ดุสิตธานี อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด เปน Holding Company มีเงินลงทุนในบริษัท

ตางๆ ดังน้ี 
 

1.1 บมจ. รอยัล ปร๊ินเซส ธุรกิจท่ีดําเนินการประกอบดวยธรุกิจการโรงแรม โดยมี
โรงแรมท่ีเปนเจาของ 3 แหง คือ โรงแรมรอยลั ปร๊ินเซส กรุงเทพ โรงแรมรอยลั ปร๊ินเซส เชียงใหม 
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และ โรงแรมรอยลั  ปร๊ินเซส ศรีนครินทร และมธีรุกิจการโรงแรม ภายใตบริษัทยอย และบริษัท
รวม คือโรงแรมรอยลั ปริ๊นเซส โคราช  และโรงแรมรอยัล ปร๊ินเซส นราธิวาส นอกจากนี้ยังมีธุรกิจ
รับจางบริหารโรงแรมระดับ 4 ดาวจํานวน 2 แหง  ธุรกจิแฟรนไชส จํานวน 3 แหง และ วิทยาลัย
ดุสิตธานี 

 
 1.2 บริษัท ดุสิตโฮเต็ล แอนด รีสอรท จํากัด ประกอบธุรกจิรับจางบริหารโรงแรมต้ังแต

วันท่ี 1 มกราคม 2543 ซึง่รับโอนกิจการมาจากบริษัท โดยมโีรงแรมท่ีรับจางบริหาร 3 แหงที่อยู
ภายใต บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) คือ โรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพ โรงแรมดุสิต รีสอรท พัทยา 
และโรงแรมดุสิต รีสอรทและโปโลคลบั และโรงแรมอ่ืนๆ อีก 3 แหง คือ โรงแรมดุสิตไอสแลนด    
รีสอรท โรงแรมสันติบุรี- ดุสิต รีสอรท และ โรงแรมดุสิตลากูนา และโรงแรมท่ีรับจางบริหารใน
ตางประเทศอีก 3 แหงคือ  Dusit Dubai, Dusit  Hotel Nikko และ Dusit Inya Lake รวมทั้งสิ้น 9 แหง  
นอกจากน้ี ยังเปนเจาของท่ีดินและอาคารโรงแรมดุสิต รีสอรท และ โปโลคลบั โดยใหบริษัทเปนผู
เชาท่ีดิน และอาคาร เพื่อประกอบกจิการโรงแรม และมีโครงการขายอาคารชุด ซึ่งไดขายหมดแลว
ในป 2544 
 

1.3 Philippine Hoteliers, INC.  เปนบริษัทที่จัดตั้งในประเทศฟลิปปนส ประกอบธุรกิจ 
โรงแรม โดยมีโรงแรมที่ประเทศฟลิปปนส คือ Dusit Hotel Nikko  

 
1.4 Dusit Pacific International NV. เปน Holding Company ในตางประเทศ ขณะนี้อยูใน

ระหวางปดบริษัทและชําระบัญชี  
 

2. บจ. เทวารัณย สปา  ประกอบธุรกิจสถานบริการดานสุขภาพ (SPA) ซึ่งมีสาขา 3 แหงดังน้ี 
 

2.1 เทวารัณย สปา กรุงเทพ  
2.2 เทวารัณย สปา พัทยา 
2.3 เทวารัณย สปา ชะอํา เปดดําเนินการเม่ือ พฤศจิกายน 2546  
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3. บริษัท เวิลดคลาส เรนท อะ คาร จํากัด  ประกอบธุรกิจใหเชารถ 
 
4. บริษัท เจาคุณเกษตรพืชผล จํากัด ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผลิตภัณฑแปรรูป

ทางการเกษตร 
 

3. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH 
 

บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกจิหลกัดานโรงแรมและ
อุตสาหกรรมการทองเที่ยว โดยมีที่ตั้งสํานักงานใหญตั้งอยูที่ 21/63-64 อาคารไทยวา 1 ถนนสาทร
ใต แขวงทุงมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพมหานคร 10120 บริษัทมีทุนจดทะเบียน 846,701,430 บาท 
และเปนทุนที่ไดเรียกชําระเต็มมูลคาแลว แบงเปนหุนสามัญ 84,670,143 หุน มูลคาหุนละ 10 บาท  
 

ธุรกจิของบริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) เปนธุรกจิรีสอรทแบบ
ผสมผสานกันของ ลากูนา ภูเกต็ ที่ตั้งอยูบนเกาะภูเก็ต ในประเทศไทย โดยธุรกิจที่มีความสําคัญมาก
ที่สุดในกลุม คือ ธุรกิจโรงแรม การดําเนินงานของกลุมโรงแรม สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน), 2547) 
 

1. ธุรกจิโรงแรม บริษัท  ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากดั (มหาชน) เปนเจาของ และมี
สวนเปนเจาของในโรงแรมท้ัง 4 แหง ซึ่งไดแก         
 

1.1 โรงแรมบันยัน ทรี ภูเก็ต  ประกอบดวยบานพักที่มีรูปแบบเฉพาะตัว จํานวน 121 
หลัง โดยเปนบานพักแบบจากชุช่ีจํานวน 50 หลัง และอีก 71 หลังเปนบานพักแบบมีสระวายน้ํา
ภายในที่พัก ดูแลบริหารโดย บริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด 

 
1.2 โรงแรมดุสิต ลากูนา รีสอรท  ประกอบดวยหองพัก และหองพักแบบสวีทจํานวน 

226 หอง ภายใตการบริหารงานของบริษัท ดุสิต โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด 
 

1.3 โรงแรมเชอราตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต ประกอบดวยหองพัก และหองพักแบบสวีท 
จํานวน 343 หอง ภายใตการบริหารงานของบริษัท เชอราตัน โอเวอรซ ีแมนเนจเมนท คอรปอเรช่ัน 
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1.4 โรงแรมลากูนา บีช รีสอรท ประกอบดวยหองพักและหองพักแบบสวีท จํานวน 254 
หอง ภายใตการบริหารงานของกลุมลากูนา ภูเก็ต 
 

2. ธุรกจิอสงัหาริมทรัพย ไดแก 
 

2.1 ไอสแลนด วิลลา เปนโครงการคอนโดมิเนียมขนาดเล็กทีผ่นวกเขากบัโรงแรม เชอรา
ตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต หนวยหองพักมีไวขายใหกับบุคคลทั่วไป เจาของหองอาจใหกลุมบริษัทฯ 
เชาหองพัก โดยบริษัททําสัญญากับบริษัท เชอราตัน โอเวอรซี แมนเนจเมนท คอรปอเรช่ัน  เปน
ผูบริหารจัดการหาผลประโยชนตอบแทนจากการลงทุนน้ี 

 
2.2 อัลลามันดา ลากูนา ภูเก็ต เปนโครงการคอนโดมิเนียมขนาดใหญ และไมไดผนวกเขา

กับโรงแรมใดๆ หนวยหองพักมีไวขายใหกับบุคคลทั่วไป เจาของหองอาจไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยเซ็นตสัญญาใหบริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด  บริหารจัดการหา
ผลประโยชน   หองชุดสวนใหญในโครงการน้ี ไดถูกขายออกไปแลว  ดังน้ัน บริษัทฯ  จึงไมไดมี
สวนเปนเจาของ หรือบริหารงานโครงการน้ี 
 

2.3 ลากูนา โฮม  เปนโครงการพัฒนาท่ีดินจัดสรรมีท้ังหมด 54 แปลง เรียงรายรอบสนาม
กอลฟ และที่ดินแตละแปลง มีไวเพื่อขายใหกับบุคคลทั่วไป   โดยมีการจัดสรรท่ีดินจํานวน 20 
แปลงไว  เพื่อพัฒนาเปนบานพักในโครงการลากูนา เรสซิเดนส ซึ่งเปนการขายบาน พรอมที่ดิน
แบบแพ็คเกจ ที่ไดเปดตัวไปแลวในป 2544  และไดถูกขายหมดในป 2546 โครงการใหม คือ 
โครงการ “ลากูนา ทาวนโฮม” ไดเปดตัวแลวเมื่อชวงไตรมาสสุดทายของป 2545 

  
2.4 บันยัน ทรี ภูเก็ต  แบบ 2 หองนอนพรอมสระวายนํ้า   เปนโครงการพฒันาแบบหรูท่ี

ผนวกเขากับโรงแรมบันยัน ทรี ภูเก็ต บานพักทั้งหมด 12 หลัง ในเฟส 1 ไดถูกขายใหกบับุคคล
ทั่วไป ขณะนี ้กําลังสรางบานพักอีก 14 หลังเพื่อจําหนาย เจาของบานพักอาจไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยใหบริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด จัดการหาผลประโยชน 
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2.5 อลามันดา เวเคชั่น คลับ ดําเนินธุรกิจโดยการขายสิทธิในการพักอาศัยตามชวงเวลา
ใหแกสมาชิก สําหรับการพักผอนประจําปอยางนอยหนึ่งสัปดาห ณ รีสอรทดังตอไปน้ี โรงแรมอั
ลลามันดา ลากูนา ภูเก็ต โรงแรมเชอราตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต โครงการ ลากูนา ทาวนโฮม และ
โรงแรมอังสนา รีสอรท แอนด สปา บินทาน 
 

3. ธุรกิจอ่ืน ๆ  นอกจากน้ัน ลากูนา ภูเก็ต ยังมีสิ่งอํานวยความสะดวกอื่น ๆ เชน สนาม
กอลฟ 18 หลุม โครงการอบรมดานการจัดการนอกสถานท่ี ศูนยการคาคาแนล วิลเลจ และ ราน
จําหนายสินคาหัตถกรรม และของที่ระลึก (Banyan Tree Gallery) 

 
4. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ MANRIN 
  

บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) จดทะเบียนเมื่อวันที ่ 3  มีนาคม  2508 ดวยทุนจด
ทะเบียน 11 ลานบาท เพื่อลงทุนในกิจการโรงแรมและภัตตาคารโดยไดรับการสงเสริมจาก
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เมื่อวันที่  3  ธันวาคม  2511 กอสรางอาคารหลังแรก 8  ชั้น มี
หองพัก 200 หอง  ตอมาบริษัทไดรับการสงเสริมจากคณะกรรมการเม่ือวันท่ี  9  มิถุนายน  2518  เพ่ือ
กอสรางอาคารหลังที่ 2 สูง 13 ชั้น จํานวนหองพัก 200 หอง บริษัทฯ ไดนําหุนเขาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เม่ือวันท่ี 13 กันยายน 2534  
 

บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ประกอบกิจการหลักดานโรงแรม ใหบริการดาน
หองพัก จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม การประชุมและการจัดเลีย้ง พรอมใหบริการอ่ืน ๆ อัน
เก่ียวเน่ืองกับธุรกิจโรงแรม โดยมีรายไดจากแผนกหองพักเปนหลัก โรงแรมแมนดาริน
ประกอบดวย 3 สาขา ดังน้ี (รายงานประจําป บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน), 2546) 
 

1. โรงแรมแมนดาริน สํานักงานใหญ ต้ังอยู  ถนนพระราม 4 สามยาน บางรัก 
กรุงเทพมหานคร 

 
2. โรงแรมพลาซา ต้ังอยู ถนนสุรวงค บางรัก  กรุงเทพมหานคร 
 
3. โรงแรมโกลเดนวัลเลย เขาใหญ   ต้ังอยูใกลอุทยานแหงชาติเขาใหญ    อ.ปากชอง จ.

นครราชสีมา 
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5. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL 
 

บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจประเภท โรงแรม
ช้ันหน่ึงมีจํานวนหองพัก 393 หอง ภัตตาคาร 8 แหงและหองจัดเลี้ยง โดยมีท่ีต้ังอยูริมแมนํ้า
เจาพระยา สํานักงานใหญเลขที่ 48 ซอยบูรพา ถนนเจริญกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพฯ 
10500  โทรศัพท 659-9000 ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนและชําระเต็มมูลคาแลว 16 ลานหุน จํานวน 
160 ลานบาท มีสาขา 5 สาขา บริษัทยอย 2 บริษัท รายละเอียดดังนี้ (รายงานประจําป 2546 บริษัท 
โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
1. สาขา มีทั้งหมด 5 สาขา คือ รานโอเรียนเต็ลช็อบ ซึ่งจําหนายขนมปง เคก ไวน และรับ

ซักรีดเส้ือผา ที่หางสรรพสินคาอิเซตันและที่หางสรรพสินคาเซ็นทรัลสาขาชิดลม แหงละ 1 สาขา, 
สวนอีก 3 สาขาอยูที่หางสรรพสินคาดิเอ็มโพเรี่ยม คือรานโอเรียนเต็ล ช็อบ จําหนายขนมปง เคก 
ไวน, ภัตตาคารซาลง เดอ ลอริยองตัล จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม และรานโอเรียนเต็ลลอนดรี     
ช็อบรับซักรีดเส้ือผา 
 

2. บริษัทยอย ไดแก  
 

2.1 บริษัทบานริมนํ้าเจาพระยา จํากัด บริษัทฯ ถือหุนในอัตรารอยละ 100 โดยมีท่ีต้ังอยู
ตรงขามกับที่ตั้งของบริษัทโรงแรมโอเรียนเต็ล คนละฝงแมน้ํา เลขท่ี 597 ถนนเจริญนคร แขวง
คลองตนไทร เขตคลองสาน กรุงเทพฯ10600 จําหนายอาหารไทย โรงเรียนสอนทําอาหารไทย 
โรงเรียนการโรงแรมและมีศูนยกีฬาและสุขภาพสปา ที่ใหบริการทั้งแบบไทยและแบบตะวันตก 
การอบสมุนไพรและการเสริมความงาม 
 

2.2 บริษัท บากานโฮเต็ลโฮลด้ิง (ประเทศไทย) จํากัด  บริษัทฯ ถือหุนในอัตรารอยละ 
100 เปนบริษัทที่ลงทุนในโรงแรมในประเทศพมา กลุมผูรวมลงทุนไดเซ็นตสัญญาเชากับกระทรวง
การโรงแรมและการทองเท่ียวแหงประเทศพมา เปนระยะเวลา 30 ป ในการกอสรางโรงแรมช้ันเดียว
ระดับเดอลุกซ 100 หองชุดในเมืองพุกาม ซึ่งเปนแหลงประวัติศาสตรสําคัญของประเทศ กอสราง
บนเน้ือท่ี 35 เอเคอร เมืองพุกามอยูหางจากกรุงยางกุง 500 กิโลเมตร ต้ังอยูริมฝงตะวันออกของ
แมนํ้า    อิระวดี โดยรวมลงทุนในบริษัท บากาน โฮเต็ล โฮลดิ้ง (บีวีไอ) จํากัด กับ กลุมบริษัท 
Mandarin Oriental และกลุมบริษัทอิตัลไทย ในอัตราสวน บริษัท บากาน โฮเต็ล โฮลด้ิง (ประเทศ
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ไทย) จํากัด (มหาชน): กลุมบริษัท Mandarin Oriental: กลุมบริษัทอิตัลไทย เทากับ 50: 25: 25 เม่ือ
วันท่ี 13 สิงหาคม 2546 โครงการโรงแรมดังกลาวไดถูกยกเลิกจากกระทรวงการโรงแรมและ
ทองเที่ยวของสหภาพแหงเมียนมารและสํารองสําหรับการลงทุนไดถูกบันทึกแลวทั้งจํานวนในป 
2544 

 
บริษัทรวม คือ บริษัท สยามบริการการบิน จํากัด ประกอบธุรกิจขายอาหารใหกับสายการ

บินนานาชาติ ที่มีเที่ยวบินที่แวะทาอากาศยานดอนเมืองกรุงเทพฯ  
 

6. บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR 
 

บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) กอตั้งเมื่อวันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2521 โดย
นายวิลเลียมเอ็ลลวูด ไฮเน็ค ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 3 ลานบาท เพื่อดําเนินธุรกิจโรงแรมและ
ภัตตาคาร บริษัทฯ ไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเดือนตุลาคม          
พ.ศ. 2531   
 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยเขาไปลงทุนในธุรกิจโรงแรม ในนามโรงแรมพัทยา แมริออท รี
ซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท นอกจากนั้นไดลงทุนผานบริษัทในเครือ และลงทุนใน
ธุรกิจอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับธุรกิจโรงแรม ซึ่งสามารถสรุปเปนสายผลิตภัณฑไดดังนี ้คือ ธุรกิจ
โรงแรม ธุรกิจใหเชาศูนยการคา ธุรกิจบันเทิง ธุรกิจใหบริการเพือ่สุขภาพ ธุรกิจอาหารและ
เคร่ืองด่ืม และธุรกิจอ่ืนๆ รายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท 
จํากัด (มหาชน), 2547)  
 

1. ธุรกจิโรงแรม 
 

การบริหารธุรกิจโรงแรมของบริษัทฯ ในกลุมแบงออกเปน 4 ประเภทการบริหาร คือ 
บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคาของตนเอง บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมาย
การคา “แมริออท” (Franchise) บริหารงานโดยโฟรซีซั่น ภายใตเคร่ืองหมายการคา “โฟร ซีซัน่” และ
บริหารงานโดยกลุมแมริออทโฮเทล ภายใตเคร่ืองหมายการคา “เจดับบลิว แมริออท” โครงการกําลัง
ดําเนินงานกอสราง 
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1.1 บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคาของตนเอง โดยบริษัทฯ 
 

1.1.1 บริษัท หัวหิน วิลเลจ จํากัด (Hua Hin Village Limited) มีทุนจดทะเบียน และ
ทุนชําระแลว 50 ลานบาทเริ่มประกอบกิจการตั้งแตป 2533 โดยขณะน้ีดําเนินกิจการโรงแรมภายใต
เคร่ืองหมายการคา “อนันตรา” ต้ังอยูท่ีอําเภอหัวหิน จังหวัดประจวบคีรีขันธ บนพื้นที่ 36 ไร 
ประกอบดวยหองพัก 187 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหน่ึง  

 
1.1.2 บริษัท บานโบราณ เชียงราย จํากัด (Baan Boran Chieng Rai Company 

Limited) มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 165 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ เขาซ้ือกิจการเม่ือวันท่ี 4 
เมษายน 2545 โดยขณะนี้ดําเนินกิจการโรงแรมภายใตเคร่ืองหมายการคา “บานโบราณ” มีขนาด
หองพัก 90 หอง บนพื้นที่ 800 ไร ที่เชียงแสน จังหวัดเชียงราย และไดทําการปรับปรุงโรงแรมและ
เปล่ียนเคร่ืองหมายการคาจาก “บานโบราณ” มาเปน “อนันตรา” ต้ังแตวันท่ี 1 ตุลาคม 2546  เปนตน
มา 

 
1.2 บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคา “แมริออท” (Franchise)  

 
1.2.1 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) (Royal Garden Resort Public 

Company Limited) เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป 2521  ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯมีทุนจด
ทะเบียน 2,634 ลานบาท ซึ่งเปนทุนชําระแลวทั้งสิ้น 2,293  ลานบาท บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลัก
ดานโรงแรม คือ    โรงแรมพัทยา แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท ตั้งอยูใจ
กลางเมืองพัทยา บนพื้นที่ 11 ไร  ประกอบดวย หองพัก 290 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตาม
มาตรฐานโรงแรมช้ันหน่ึง 

 
1.2.2 บริษัท หัวหิน รีซอรท จํากัด (Hua Hin Resort Limited) มีทุนจดทะเบียน และ

ทุนชําระแลว 200 ลานบาท เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป 2527 ดําเนินกิจการโรงแรมหัวหิน แมริ
ออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท ต้ังอยูท่ีอําเภอหัวหิน ประจวบคีรีขันธ บนพื้นที่ 
21 ไร ประกอบดวย หองพัก 216 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหนึ่ง  
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1.2.3 บริษัท เจาพระยา รีซอรท จํากัด (Chao Phaya Resort Limited) มีทุนจด
ทะเบียน และทุนชําระแลว 450 ลานบาท เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป  2535 ดําเนินกิจการโรงแรม
กรุงเทพฯ แมริออท รีซอรท แอนด สปา  เอ  รอยัลการเดน รีซอรท และ ธุรกิจใหเชาศูนยการคา 
(Royal Garden Plaza –Bangkok) ต้ังอยูริมแมนํ้าเจาพระยา ถนนเจริญนคร กรุงเทพฯ บนพื้นที่ 27 
ไร ประกอบดวยหองพัก 413 หอง  และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหนึ่ง 

 
1.3 บริหารงานโดยโฟรซีซ่ัน ภายใตเคร่ืองหมายการคา “โฟรซีซัน่” และบริหารงานโดย

กลุมแมริออทโฮเทล ภายใตเคร่ืองหมายการคา “เจดับบลิว แมริออท” 
 

1.3.1 บริษัท แมริม เทอเรซ รีซอรท จํากัด (Maerim Terrace Resort Limited) มีทุน
จดทะเบียน และทุนชําระแลว 300 ลานบาท บริษัทฯถือหุนทั้งทางตรงและทางออมรอยละ 58.1 เร่ิม
ประกอบกิจการตั้งแตป 2538 ดําเนินกิจการโรงแรม โฟรซีซั่นส รีซอรท เชียงใหม (เดิมช่ือ โรงแรม
เดอะ รีเจนท-รีซอรท เชียงใหม) บริหารงานโดย กลุมโฟรซีซั่นส ขนาด 64 หอง รวมถงึการรับ
บริหารหองพักอีก 16 หอง ในสวนของเรซิเดนทเชี่ยล ซึ่งรวมอยูบนพื้นที่ 37 ไร ท่ีอําเภอแมริม 
จังหวัดเชียงใหม  

 
1.3.2 บริษัท รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด (Royal Garden Development 

Limited)มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 700 ลานบาท โดยบริษัท อารเอ็นเอส โฮลด้ิง จํากัด 
(RNS Holding Limited) ถือหุนรอยละ 50 (บริษัทฯ  ถือหุนรอยละ 72 ในบริษัท อารเอ็นเอสโฮลด้ิง 
จํากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 420.02 ลานบาท จัดต้ังในป 2541 เพื่อถือหุนในบริษัท 
รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด) เร่ิมเปดดําเนินการในเดือนธันวาคม 2544 ดําเนินกจิการ
โรงแรมเจดับบลวิ แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา บริหารงานโดย แมริออท อินเตอรเนช่ันแนล 
บริเวณหาดไมขาว อําเภอถลาง จังหวัดภูเก็ต บนเน้ือท่ี 37 ไร ประกอบดวยหองพักทัง้สิ้น 265 หอง 

 
1.4 โครงการกาํลังดําเนินงานกอสราง (ขอมูล ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546) 

 
1.4.1 บริษัท สมุย วิลเลจ จํากัด (Samui Village Limited) มีทุนจดทะเบียน และทุน

ชําระแลว 1 ลานบาท ประกอบธุรกิจพัฒนาท่ีดินบริเวณหาดแหลมใหญ อําเภอสมยุ จังหวัดสรุาษฎ
ธานี จํานวน 88 ไร เพื่อทําโรงแรมแหงใหมในเครือบริษัท (โครงการในอนาคต) มีหองพักทั้งสิ้น 
60 หอง คาดวาจะเปดดําเนินการในป 2548  
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1.4.2 บริษัท สมุย  รีซอรท แอนด สปา จํากัด (Samui Resort and Spa Limited) มีทุน
จดทะเบียน และทุนชําระแลว 1 ลานบาท บริษัทฯ ถือหุนรอยละ 100 จัดต้ังเม่ือวันท่ี 8 เมษายน 
2546 โดยมีวัตถุประสงคที่จะซื้อโรงแรมจากบุคคลภายนอกเพื่อมาปรับปรุงเปนรีซอรท ระดับ 5 
ดาว ขนาดหองพัก 90-110 หอง ภายใตชื่อ อนันตรา คาดวาจะะเปดดําเนินการภายในป 2547 
(โครงการในอนาคต) 

 
2. ธุรกิจใหเชาศูนยการคา: 

 
 2.1 บริษัท รอยัลการเดน พลาซา จํากัด (Royal Garden Plaza Limited) มีทุนจดทะเบียน 

และทุนชําระแลว 75 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เปดดําเนินการตั้งแตป 2534 ดําเนิน
กิจการศูนยการคารอยัลการเดน พลาซา -พัทยา ต้ังอยูติดกับ โรงแรม พัทยา แมริออท รีซอรท 
แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท 

 
3. ธุรกิจบันเทิง: 
 

 3.1 บริษัท รอยัลการเดน เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (Royal Garden Entertainment 
Limited) มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 10 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เปดใหบริการ
ต้ังแตป 2537 ประกอบธุรกจิประเภทโรงฉายภาพยนตร 3 มิติเคล่ือนท่ี (Simulator Theater) 
พิพิธภัณฑ Ripley’s Believe It or Not! และเคร่ืองเลนนานาชนิด ในบริเวณศูนยการคารอยัลการ
เดน พลาซา พัทยา  
 

 3.2 R.G.E. (HKG) Limited ตั้งอยูที่ประเทศฮองกงมีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 
100,000 ดอลลารฮองกง บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 ประกอบธุรกิจใหบริการจัดการธุรกิจบันเทิง  
 

4. ธุรกิจใหบริการเพื่อสุขภาพ: 
 

 4.1 บริษัท มันดารา สปา (ไทยแลนด) จํากัด (Mandara Spa (Thailand) Limited) มีทุน
จดทะเบียนและทุนชําระแลว 10 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 51 ดําเนินกิจการและรับบริหาร
ศูนยบริการเพื่อสุขภาพ ใหบริการดานสถานเสริมความงาม สถานออกกําลังกาย การบําบัด
ความเครียดอยางครบวงจร โดยปจจุบันเปดดําเนินการ 11 แหงที่โรงแรมกรุงเทพฯ แมริออท รี



 

82 

ซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท โรงแรมหัวหิน แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัล
การเดน รีซอรท โรงแรมพทัยา แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท โรงแรม
อนันตรา รีซอรท แอนด สปา หัวหิน โรงแรมอนันตรา รีซอรท แอนด สปา โกลเดน ไทรแองเก้ิล 
โรงแรมเพิรล ภูเก็ต โรงแรม อิมพเีรียล ควีนสพารค โรงแรมรอยัล ออรคิด เชอราตัน โรงแรมเจ
ดับบลิว แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา โรงพยาบาลบํารุงราษฎร และโรงแรมเชอราตันกระบ่ี 

 
 4.2 บริษัท มันดารา สปา เวนเจอร จํากัด (Mandara Spa Ventures Limited) มีทุนจด

ทะเบียนและทุนชําระแลว 50,000 เหรียญสหรัฐฯ บริษัทฯถอืหุนรอยละ 51 ดําเนินกิจการและรับ
บริหารศูนยบริการเพ่ือสุขภาพ ในเอเชียตะวันออกรวมถงึ พมา กัมพูชา ลาว เวียดนาม จีน ไตหวัน 
และ อินเดียโดยใหบริการดานสถานเสริมความงาม สถานออกกําลังกาย การบําบัดความเครียดอยาง
ครบวงจร ปจจุบันเปดดําเนินการ 2 แหงที่ โรงแรมเจดับบลวิ แมริออท รีซอรท แอนด สปา เซี่ยงไฮ 
และโรงแรมเชอราตัน ไหหนาน 
 

5. ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม: 
 

 บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํากัด (มหาชน) (The Minor Food Group Public 
Company Limited) มีทุนจดทะเบียน 441.27 ลานบาท และทุนชําระแลว 324.08 ลานบาท โดย
บริษัทฯถือหุน อยูรอยละ98.7 ดําเนินธุรกิจประเภทเครือขายรานอาหารบริการดวน ไดแก พิซซา 
แฮมเบอรเกอร ฮอทดอก แซนวิช ไอศกรีมพรีเมีย่ม และซอฟทไอศกรีม ภายใตช่ือ เดอะ พซิซา คอมปะนี   
สเวนเซนส    ซซิซเลอร   แดร่ี ควีน และเบอรเกอร คิง นอกจากนั้นยังมีโรงงานผลิตไอศครีม และชีส
ของตนเอง  
 

6. ธุรกิจอ่ืน 
 

 6.1 บริษัท รอยัลการเดน โฮเทล แมเน็จเมนท จํากัด (Royal Garden Hotel Management 
Limited)  มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 17 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เร่ิมประกอบ
กิจการป 2531 ใหบริการการบริหารงานศูนยการคารอยัลการเดน พลาซา -พัทยา ศูนยการคารอยัล
การเดน พลาซา – กรุงเทพฯ ศูนยบันเทิงที่พัทยา และโรงแรมฮาเบอรวิวและออฟฟศทาวเวอร – ไฮ
ฟอง เวียดนาม เอ รอยัลการเดน รีซอรท และบริหารงานดานธุรการใหแก บริษัท แมริม เทอเรซ รี
ซอรท จํากัด บริษัท รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด  
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 6.2 บริษัท อารจีอาร อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (R.G.R.International Limited) ต้ังอยูท่ี บริติช 
เวอรจ้ิน ไอแลนด มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 100,000 ดอลลารสหรัฐ บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 
ดําเนินกิจการรวมลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกันในตางประเทศ ไดแก บริษัท ริบเบ่ียน จํากดั และ 
บริษัท ฮารเบอรวิว จํากัด  

 
 6.3 กองทุนรวมไทยโปรเจ็คท พร็อพเพอรตี ้ฟนด (Thai Project Property Fund) มีทุนจด

ทะเบียน และทุนชําระแลว 105 ลานบาท บริษัทฯ ถือหนวยลงทุนทั้งจํานวน ประกอบธุรกิจลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยที่ใหผลตอบแทนด ีโดยมบีริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด (มหาชน) เปนบริษัท
จัดการ 
 

 6.4 กองทุนรวมบริหารสินทรัพย  (Thai Asset Management Property Fund) มีทุนจด
ทะเบียน และทุนชําระแลว 1,365 ลานบาท บริษัทฯถือหนวยลงทุนในสัดสวนรอยละ 26.74 ของ
หนวยลงทุนทั้งสิ้นในกองทุนรวม โดยเปนสดัสวนรอยละ 100 ของผูถือหนวยลงทุนประเภท ค และ
ประเภท ง ซ่ึงถือเปนหนวยลงทุนประเภทเจาของ ประกอบธุรกิจลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ให
ผลตอบแทนดี โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทจัดการ 

 
ขอมูลการลงทุนในบริษัทรวม (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546) คือ 
 
บริษัท ริบเบ่ียน จํากัด (Ripbion Limited) ตั้งอยูที่ฮองกงมีทุนจดทะเบียน 10,000 ดอลลาร

ฮองกง ทุนชําระแลว 2 ดอลลารฮองกง โดยบริษัท อารจีอาร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด ถือหุนอยูรอย
ละ 50 เริ่มประกอบกิจการในป 2540 ดําเนินกิจการ พิพิธภัณฑ Ripley’s Believe It or Not ที่พีค
แทรมทาวเวอร ฮองกง โดยรวมทุนกับ Hong Kong & Shanghai Hotels แหงฮองกง 

 
บริษัท โรงแรม ราชดําริ จํากัด (มหาชน) (Rajadamri Hotel Public Company Limited) มี

ทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 450 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 49.05 ดําเนินกิจการโรงแรม 
โฟรซีซั่นส กรุงเทพ (เดิมช่ือ โรงแรม เดอะ รีเจนท – กรุงเทพ) เปนโรงแรมช้ันหน่ึง บริหารงานโดย
กลุมโฟรซีซั่นส ต้ังอยูบนถนนราชดําริ ประกอบดวยหองพัก 356 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวก
ตามมาตรฐานโรงแรมช้ันหน่ึง  
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บริษัท ฮาเบอรวิว จํากัด (Harbour View Limited) ตั้งอยูที่ถนนทรานฟ ูเมืองไฮฟอง 
เวียดนาม มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 6.848 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยบริษัท อารจีอาร 
อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด ถือหุนอยูรอยละ 20 ดําเนินกจิการโรงแรมฮาเบอรวิวและออฟฟศทาวเวอร 
ขนาด 127 หอง ในเมืองไฮฟอง ประเทศเวียดนาม เปดดําเนินการเม่ือเดือนตุลาคม 2541 

 
บริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด (Maikhao Vacation Villas Limited) มีทุนจดทะเบียน 

และทุนชําระแลว 40 ลานบาท โดยบริษัท RNS ถือหุนรอยละ 15 ดําเนินกิจการโครงการปนสวน
เวลาพักผอน (Time Sharing) จํานวน 60 ยูนิต อยูในที่ดิน 30 ไร บริเวณเดียวกับ โรงแรมเจดับบลิว 
แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา และบริษัทฯ ไดทําการเพิ่มสัดสวนการลงทุนเปนรอยละ 50 ใน
เดือนมกราคม 2547  ทําใหสถานะของเงินลงทุนในบริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด มาเปน
บริษัทยอย ในไตรมาสที ่1 ป 2547 

 
โดยบริษัทฯ มีสัดสวนรายไดแบงตามสายผลิตภัณฑไดดังนี ้รายไดจากการประกอบธุรกิจ

โรงแรมรอยละ 44 ธุรกิจขายอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 39 ธุรกิจใหเชาศูนยการคารอยละ 7 ธุรกิจ
ใหบริการเพื่อสุขภาพรอยละ 4 ธุรกิจบันเทิงรอยละ 1 และธุรกิจอื่นๆ รอยละ 5 
 
7. บริษัท โรงแรมราชดาํริ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RHC 
 

บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) เร่ิมกอต้ังข้ึนเปนบริษัทจํากัดเม่ือป 2516 บริษัทฯ 
ไดเร่ิมดําเนินธุรกิจโรงแรมเม่ือป 2526 โดยเปดโรงแรมระดับหาดาวแหงแรกบนถนนราชดําริในชื่อ 
โรงแรมบางกอกเพนนินซูลา ตอมาในป 2528 ไดมีการเปลี่ยนแปลงผูถือหุนตางชาติจากกลุม
ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮและกลุมสไวร เปนกลุม Regent International Hotels & Resorts และ
เปล่ียนช่ือเปนโรงแรมรีเจนท กรุงเทพ ตอมาในป 2537 Four Seasons Hotels & Resorts Asia 
Pacific Pte. Ltd. เขามาทําหนาที่บริหารโรงแรมและโรงแรมไดเปลี่ยนชื่อเปนโฟรซีซั่นส กรุงเทพ 
เม่ือปลายเดือนพฤศจิกายน 2546 
  

บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 450 ลานบาท จดทะเบียนเปนหลักทรัพยรับอนุญาตกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 2533 และจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนเมื่อป 2537 ปจจุบัน
ผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก คือ บริษัท รอยัล การเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน), บริษัท คอม-ลิงค 
จํากัด, ธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน), พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวภูมิพลอดุลยเดช และ 
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สมเด็จพระเจาพี่นางเธอ เจาฟากัลยาณิวัฒนา กรมหลวงนราธิวาสราชนครินทร บริษัทมีธุรกิจหลัก
และบริษัทในเครือรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากดั (มหาชน), 
2547) 

 
ธุรกิจหลักของบริษัท คือ กิจการโรงแรม ซ่ึงปจจุบันมีโรงแรมท่ีบริษัทเปนเจาของรอยละ 

100 และที่เปนหนึ่งในผูถือหุนรายใหญ คือ โรงแรมโฟรซีซั่นส กรุงเทพ และ โรงแรมโฟรซีซ่ันส     
รีซอรท เชียงใหม ตามลําดับ โดยโรงแรมโฟรซีซั่นส กรุงเทพ เปนโรงแรมระดับหาดาว มีหองพัก
แขกทั้งสิ้น 356 หองหองอาหาร 8 หอง, หองประชุมและจัดเลี้ยงรวม 16 หอง, หองคลับเลาจน, ศูนย
สุขภาพและหองออกกําลังกายขนาดใหญที่ทันสมัยพรอมอุปกรณครบครัน และมีรานคา 14 ราน 
ภายในบริเวณโรงแรม และเปนโรงแรมที่ไดรับการจัดอันดับเปนหนึ่งในโรงแรมชั้นนําของโลกโดย
ตลอดมา โดยสญัญาการบริหารโรงแรมท่ีทํากับกลุม Four Seasons จะสิ้นสุดลงในวันที ่31 ธันวาคม 
2555 
 

บริษัทรวม เมื่อปลายป 2536 บริษัทไดลงทุนในบริษัท แมริม เทอเรซ รีซอรท จํากัด เปน
เงินจํานวน 37.5 ลานบาท ตอมาไดมีการเพิ่มทุนในป 2538 และ 2541 รวมเปนเงินลงทุนทั้งสิ้น 78.1 
ลานบาท   บริษัท แมริม เทอเรซฯ ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 300 ลานบาท   ประกอบธุรกจิโรงแรมโฟรซี
ซั่นส รีซอรท เชียงใหม ซ่ึงมีช่ือเดิมวาโรงแรมรีเจนท รีซอรท เชียงใหม ต้ังอยูท่ีอําเภอแมริม 
เชียงใหม บนเน้ือท่ี 30 ไร โดยมี Four Seasons Hotels and Resorts Asia Pacific Pte. Ltd. เปน
ผูบริหารโรงแรม สัญญาการบริหารจะสิ้นสุดลงวันที ่31 ธันวาคม 2548   โดยท่ีสัญญาบริหาร
โรงแรมนี้สามารถตออายุไดอีก 2 ชวง ชวงละ 10 ป 
 

บริษัทยอย ในป 2539 บริษัทไดจัดต้ังบริษัท ลักซเซอรี ลิมูซีน จํากัด เพื่อทําธุรกิจรถรับสง
แขกของโรงแรม เม่ือเร่ิมจัดต้ังบริษัท ลักซเซอรี ลิมูซีน มีทุนจดทะเบียน 3 ลานบาท โดยบริษัทถอื
หุนรอยละ 100 ตอมาในป 2542 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 13 ลานบาท ในป 2546 บริษัทเชาซ้ือรถ
ลิมูซีนใหมเพิ่มขึ้น 2 คัน รวมมีรถใหบริการแขกทั้งสิ้น 16 คัน เปนรถเชาซื้อ 12 คัน และในเดือน
เมษายน 2543 บริษัทไดกอตั้งบริษัท แหลมสิงห บีช รีซอรท จํากัด ทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท โดย
บริษัทถือหุนรอยละ 100 เพื่อศึกษาโอกาสทําธุรกิจรีซอรทที่จังหวัดภูเก็ตและจังหวัดใกลเคียง  

 
 
 



 

86 

8. บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH 
 

บริษัท โรงแรม รอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตั้งอยูเลขที ่2 ตรอกกัปตันบุช 
ถนนเจริญกรุง แขวงสี่พระยา เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร เริ่มเปดดําเนินการอยางเปนทางการ
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2526 และไดจดทะเบียนเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อ
เดือนกรกฎาคม 2532 มีทุนจดทะเบียนรวมทั้งสิ้น 937.5 ลานบาท ผูถือหุนรายใหญ ณ วันท่ี 30 
มกราคม 2547  ประกอบดวย บริษัท สตารวูด โฮเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด รอยละ 44.00 บริษัท  เอ็ม 
บ ีเค จํากัด (มหาชน) รอยละ 29.69 บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) รอยละ 24.00 บริษัทมีการ
ประกอบธุรกจิรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน), 2547)  
 

การประกอบธุรกิจ บริษัท โรงแรม รอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนบริษทั
ท่ีจัดต้ังข้ึน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อดําเนินกิจการโรงแรมเปนโรงแรมชั้นหนึ่ง จําหนายอาหารและ
เคร่ืองด่ืม พรอมทั้งใหบริการอื่นๆ ที่เปนสวนประกอบของธุรกิจโรงแรม อาคารโรงแรมต้ังอยูริม
แมน้ําเจาพระยา มีหองพักจํานวน 740 หอง อยูในอาคารรูปตัววาย “Y” ทําใหทุกหองสามารถชม
ทิวทัศนของแมน้ําเจาพระยาได หองพักจํานวน 740 หอง ประกอบดวย หองเดอรลุกซจํานวน 602 
หอง (อยูบนชั้น 4 - 25) หองชุดจํานวน 73 หอง (อยูบนชั้น 4 - 28) หองทาวเวอรเดอรลกุซจํานวน 
65 หอง (อยูบนชั้น 26 - 28)  

 
บริษัทมีอัตราหองพักแตละประเภทจะแตกตางกันไปขึ้นอยูกับฤดูกาล ชนิดของหองพัก 

และตามสัญญาการขายระหวางลูกคากับโรงแรม นอกจากหองพักแลว ทางโรงแรมยังมีภัตตาคาร 
หองอาหาร บาร รานคา สถานที่จัดเลี้ยง หองประชุม หองจัดนิทรรศการ สระวายน้ํา สนามเทนนิส 
และทาเทียบเรือสวนตัว เพื่อใหบริการแกแขกที่มาพักและใชบริการของโรงแรมอยางพรอมมูล 
 
9. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเตล็ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ SHANG 
 

บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) มีที่ตั้งสํานักงานใหญอยูเลขที่ 89 ซอยวัดสวนพล ู
ถนนเจริญกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร มีทุนจดทะเบียน จํานวน 1,300 ลานบาท 
เรียกชําระแลว 1,300 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญ จํานวน 130 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10.00 
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บาท บริษัทมีการประกอบธุรกิจรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล 
จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
โรงแรมแชงกรี-ลา เปนโรงแรมระดับหาดาวที่ตั้งอยูริมฝงแมน้ําเจาพระยาและอยูใจกลาง

กรุงเทพมหานคร  มีจํานวนหองพักทั้งหมด 799 หอง (รวมหองชุดจํานวน 55 หองแลว) มีหองอาหาร
และบารใหบริการอาหารไทย จีน ญ่ีปุน อิตาเลียน และนานาชาติรวม 12 แหง มีหองจัดประชุม 
สัมมนาและจัดเลี้ยง จํานวน 18 หอง รวมถงึหองแกรนดบอลรูม ที่มีพื้นที่หนาหองอันกวางขวาง 
สามารถจุคนไดถึง 2,000 คน เพียบพรอมดวยโสตทัศนูปกรณอันทันสมัย เหมาะสําหรับการจัด
ประชุม สัมมนาและการจัดเลี้ยง  นอกจากน้ี ยังมีศูนยบริการธุรกิจที่พรั่งพรอมดวยสิ่งอํานวยความ
สะดวกอันทันสมัย  และมีศูนยสุขภาพซึ่งครบครันดวยอุปกรณกีฬานานาชนิด สระวายน้ํากลางแจง 
เซาวนา จากุซซี ่รวมถึงบริการนวดเพื่อสุขภาพดวย 

 
บริษัทฯ นอกจากประกอบธุรกิจหลักดานโรงแรม เพื่อใหเชาที่พักอาศัย จําหนายอาหาร

และเคร่ืองด่ืม จัดการประชุมและจัดเลี้ยง พรอมท้ังใหบริการอ่ืนๆ อันเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจโรงแรม 
แลวยังลงทุนในบริษัทอื่น โดยธุรกิจหลักของบริษัทรวม คือ การลงทุนในบริษัทอื่น ธุรกิจหลักของ
บริษัทรวม มีดังน้ี 

 
1. บริษัท Traders Yangon จํากัด ประกอบกิจการโรงแรม Traders ซ่ึงเปนโรงแรมสากล

ระดับ 4 ดาว ในเมืองยางกุงประเทศเมียนมาร เพื่อใหเชาที่พักอาศัย จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม 
และบริการอื่นๆอันเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรม เริ่มเปดดําเนินกิจการตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2539 
 

2. บริษัท Shangri-La Yangon จํากัด เปนบริษัทท่ีทําโครงการกอสรางโรงแรมแชงกรี-ลา, 
ยางกุง และอพารตเมนทใหเชา โครงการไดถูกเลือ่นออกไปจนกวาสภาพเศรษฐกิจและการเมืองใน
ประเทศเมียนมารจะดีขึ้น 
 

3. บริษัท Traders Square จํากัด เปนบริษัทที่ทําโครงการกอสรางอาคารพาณิชยสมบูรณ
แบบ โครงการไดถูกเลื่อนออกไปเชนกันจนกวาสภาพเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศเมียนมาร
จะดีขึ้น 
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บริษัทมีนโยบายที่จะรักษาไวซึ่งความเปนโรงแรมชั้นนําของโลก โดยเนนการใหบริการท่ีดี
เลิศแกลูกคาทั้งลูกคาในประเทศและตางประเทศ  นอกจากน้ี บริษัทยังมีนโยบายที่จะทําให
หองอาหารของโรงแรมเปนหองอาหารช้ันนําในกรุงเทพมหานครอีกดวย โดยทีโ่รงแรมไดมีการ
ปรับปรุงตกแตงหองพัก หองอาหารและสวนตางๆ ของโรงแรมใหอยูในสภาพดีเยี่ยมและทันสมัย
อยูเสมอ เพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการเปนโรงแรมช้ันนําของโลก และเปนโรงแรมชั้นนําใน
กรุงเทพมหานคร 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข  
ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
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ตารางผนวกท่ี 1  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นเดือนระหวางป พ.ศ. 2542-2546  
(หนวย: จุด) 

เดือน ดัชนีตลาดหลักทรัพย  
 2542 2543 2544 2545 2546 
มกราคม 363.00 477.57 332.77 340.82 370.01 
กุมภาพันธ 340.94 374.32 325.20 371.81 361.32 
มีนาคม 352.01 400.32 291.94 373.95 364.55 
เมษายน 459.35 390.40 300.63 371.42 374.63 
พฤษภาคม 453.60 323.29 310.13 407.96 403.82 
มิถุนายน 521.77 325.69 322.55 389.10 461.82 
กรกฎาคม 456.81 284.67 297.69 376.02 484.11 
สิงหาคม 440.27 307.83 335.57 361.16 537.71 
กันยายน 389.49 277.29 277.04 331.79 578.98 
ตุลาคม 395.55 271.84 275.09 357.22 639.45 
พฤศจิกายน 422.12 277.92 302.62 364.90 646.03 
ธันวาคม 481.92 269.19 303.85 356.48 772.15 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 2  ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ณ สิ้นเดือนระหวางป 
พ.ศ. 2542-2546  

(หนวย: จุด) 
เดือน ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 

 2542 2543 2544 2545 2546 
มกราคม 127.32 141.53 120.47 144.19 162.52 
กุมภาพันธ 117.85 137.65 133.48 153.38 166.29 
มีนาคม 118.69 137.93 131.88 157.61 161.89 
เมษายน 134.37 136.11 126.58 148.25 153.00 
พฤษภาคม 139.74 134.49 137.34 159.47 152.29 
มิถุนายน 156.47 123.28 149.75 161.63 167.63 
กรกฎาคม 158.47 113.96 146.53 163.26 170.97 
สิงหาคม 153.11 118.55 143.12 166.57 188.71 
กันยายน 146.16 124.65 132.24 161.85 211.80 
ตุลาคม 146.52 118.27 129.30 164.40 223.33 
พฤศจิกายน 139.88 112.31 122.63 166.53 216.17 
ธันวาคม 142.90 113.83 136.18 167.14 211.79 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 3  ราคาปด ณ สิ้นเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย ระหวางป  
พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: บาท) 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 9 หลักทรัพย  

 CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
ม.ค. 2542 6.90 38.50 15.00 7.00 193.00 13.50 19.00 12.25 26.00 
ก.พ. 2542 7.00 28.25 14.00 7.00 190.00 13.25 22.00 11.75 22.75 
มี.ค. 2542 8.00 30.00 14.50 7.10 160.00 13.50 33.50 12.00 23.25 
เม.ย. 2542 10.50 40.00 15.00 7.50 178.00 14.00 39.75 13.00 22.25 
พ.ค. 2542 13.00 39.00 16.50 7.60 185.00 14.00 42.50 13.50 23.00 
มิ.ย. 2542 14.75 42.00 19.00 11.25 200.00 15.00 48.00 15.00 37.00 
ก.ค. 2542 15.50 45.00 21.50 10.50 200.00 14.75 49.75 19.00 31.25 
ส.ค. 2542 16.00 43.00 17.25 9.40 200.00 13.25 49.75 16.50 34.25 
ก.ย. 2542 17.50 40.00 16.50 8.10 185.00 14.00 48.75 16.25 35.00 
ต.ค. 2542 18.00 40.00 17.25 6.80 197.00 14.00 50.00 16.25 31.00 
พ.ย. 2542 15.00 38.00 16.50 7.10 184.00 15.00 50.00 15.50 32.00 
ธ.ค. 2542 15.00 33.00 16.25 8.70 180.00 16.50 49.00 15.00 30.00 
ม.ค. 2543 15.50 40.00 15.50 8.70 185.00 14.50 44.00 17.00 30.00 
ก.พ. 2543 16.75 36.75 13.75 7.40 190.00 14.00 42.00 18.25 29.75 
มี.ค. 2543 16.50 23.00 15.50 6.00 204.00 13.50 36.00 22.00 28.25 
เม.ย. 2543 16.00 25.00 14.50 5.90 200.00 13.00 33.00 22.00 27.50 
พ.ค. 2543 15.50 24.75 14.00 5.00 196.00 13.75 30.00 18.25 33.00 
มิ.ย. 2543 15.75 24.00 16.50 5.00 206.00 11.75 30.00 24.00 31.00 
ก.ค. 2543 13.50 18.25 16.25 5.40 210.00 11.75 29.25 22.00 27.00 
ส.ค. 2543 12.75 23.50 17.75 6.00 206.00 12.25 31.00 21.25 28.00 
ก.ย. 2543 13.25 24.50 18.00 6.00 200.00 13.00 39.00 24.00 27.00 
ต.ค. 2543 11.00 20.00 17.00 4.70 195.00 10.00 32.00 22.25 33.00 
พ.ย. 2543 9.80 20.00 16.75 6.20 184.00 10.00 32.00 23.00 26.50 
ธ.ค. 2543 9.50 22.00 18.25 6.00 188.00 9.80 34.00 25.00 26.00 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ตอ)  
 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 9 หลักทรัพย 

 CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
ม.ค. 2544 9.60 25.00 18.00 7.00 198.00 11.00 33.00 30.00 25.50 
ก.พ. 2544 9.00 27.25 20.00 7.80 199.00 11.00 31.00 30.00 39.00 
มี.ค. 2544 9.70 28.00 20.00 13.00 197.00 11.50 31.00 32.50 34.75 
เม.ย. 2544 9.20 29.00 19.00 8.50 199.00 10.50 34.50 31.75 29.00 
พ.ค. 2544 13.25 28.25 23.25 14.25 200.00 14.00 28.75 32.00 33.00 
มิ.ย. 2544 17.00 30.50 32.25 23.00 206.00 15.00 35.00 32.00 36.00 
ก.ค. 2544 19.50 27.50 34.00 22.75 198.00 14.00 39.00 32.00 34.50 
ส.ค. 2544 20.25 29.50 29.25 18.25 200.00 14.75 35.00 29.00 36.00 
ก.ย. 2544 17.25 28.00 30.00 14.50 191.00 13.50 34.00 25.00 32.00 
ต.ค. 2544 16.50 27.25 30.50 18.00 180.00 11.00 33.00 25.00 36.00 
พ.ย. 2544 17.60 26.25 34.00 17.90 169.00 10.80 35.25 25.00 30.00 
ธ.ค. 2544 17.80 29.00 31.00 19.00 170.00 12.70 40.00 26.00 33.00 
ม.ค. 2545 21.00 31.00 34.00 19.80 200.00 13.50 40.00 30.00 32.00 
ก.พ. 2545 24.20 33.00 38.50 20.50 204.00 14.50 40.00 30.00 34.00 
มี.ค. 2545 25.50 38.50 39.50 22.20 210.00 15.30 40.25 28.00 33.00 
เม.ย. 2545 23.00 33.00 33.00 19.20 226.00 16.70 39.00 27.00 33.00 
พ.ค. 2545 28.25 37.00 40.00 20.30 226.00 9.95 38.00 28.00 31.00 
มิ.ย. 2545 27.25 38.00 42.00 20.10 230.00 11.40 33.25 28.25 31.00 
ก.ค. 2545 25.25 37.00 40.00 19.30 236.00 11.10 33.25 30.00 30.00 
ส.ค. 2545 26.00 37.25 40.00 19.70 252.00 10.80 33.25 30.00 30.00 
ก.ย. 2545 24.10 38.00 40.00 20.10 242.00 10.00 30.00 30.00 29.00 
ต.ค. 2545 26.00 37.50 42.50 21.50 252.00 11.10 30.00 27.00 29.00 
พ.ย. 2545 26.50 39.00 46.00 22.00 252.00 10.70 30.00 28.00 29.00 
ธ.ค. 2545 24.50 42.00 46.00 21.00 290.00 11.10 29.75 31.00 30.00 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ตอ)  
 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 9 หลักทรัพย 

 CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
ม.ค. 2546 24.00 40.00 46.00 21.00 292.00 11.00 31.00 28.00 27.50 
ก.พ. 2546 24.10 38.50 41.00 20.70 298.00 10.80 34.75 30.00 30.75 
มี.ค. 2546 23.50 38.00 39.25 20.80 302.00 9.70 39.25 31.00 28.00 
เม.ย. 2546 22.00 37.00 35.00 17.50 298.00 9.35 31.00 31.00 25.00 
พ.ค. 2546 20.90 36.50 37.00 17.50 290.00 8.80 33.00 28.50 28.00 
มิ.ย. 2546 23.40 42.00 45.25 19.50 292.00 9.85 41.25 29.00 30.25 
ก.ค. 2546 26.50 43.00 43.00 19.00 292.00 11.20 43.25 29.00 29.00 
ส.ค. 2546 28.00 41.50 42.00 19.90 302.00 11.70 44.25 29.25 30.00 
ก.ย. 2546 30.50 42.25 42.50 20.50 302.00 17.70 43.50 31.00 30.25 
ต.ค. 2546 30.00 42.00 51.00 20.00 310.00 18.80 46.50 32.00 31.00 
พ.ย. 2546 29.75 41.00 47.00 20.00 304.00 17.90 52.00 32.75 31.00 
ธ.ค. 2546 31.00 41.25 49.25 19.00 302.00 17.40 46.00 30.00 31.00 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 4  เงินปนผลที่บริษัทจายใหแกผูถือหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย 
ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

 
หลักทรัพย เดือนท่ีมีการจายเงินปนผล 
CENTEL พ.ค.42 พ.ค.43 พ.ค.44 พ.ค.45 พ.ค.46    
จํานวน 0.50 0.50 1.00 1.50 1.5    
DTC พ.ย.44 พ.ค.45 ก.ย.45 พ.ค.46 พ.ย.46    
จํานวน 1.00 1.25 1.25 1.50 1.00    
LRH เม.ย.43 เม.ย.44 เม.ย.45 ส.ค.45 เม.ย.46    
จํานวน 1.00 2.00 2.50 2.50 2.00    
MANRIN พ.ค.44 พ.ค.45 พ.ค.46      
จํานวน 4.69 2.00 1.00      
OHTL พ.ค.42 ธ.ค.42 พ.ค.43 พ.ย.43 พ.ค.44 พ.ย.44 พ.ค.45 ต.ค.45 
จํานวน 11.00 6.00 9.00 6.00 9.00 6.00 11.00 6.00 
OHTL พ.ค.46 พ.ย.46       
จํานวน 9.00 6.00       
RGR พ.ค.43 เม.ย.44 เม.ย.45 พ.ค.46     
จํานวน 0.75 0.80 1.00 0.70     
RHC พ.ค.42 พ.ค.43 พ.ค.44 พ.ค.45 พ.ค.46    
จํานวน 0.75 0.80 1.30 1.60 2.50    
ROH พ.ค.42 พ.ค.43 พ.ค.44 พ.ค.45 พ.ค.46    
จํานวน 0.25 1.50 1.70 1.38 1.81    
SHANG เม.ย.42 เม.ย.42 เม.ย.44 พ.ค.45 พ.ค.46    
จํานวน 1.00 2.00 5.00 1.00 1.00    
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
 
 
 
 
 



 

96 

ตารางผนวกท่ี 5  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
เดือน อัตราผลตอบแทนตอเดือน 

 2542 2543 2544 2545 2546 
มกราคม 2.02 (0.90) 23.62 12.17 3.80 
กุมภาพันธ (6.08) (21.62) (2.27) 9.09 (2.35) 
มีนาคม 3.25 6.95 (10.23) 0.58 0.89 
เมษายน 30.49 (2.48) 2.98 (0.68) 2.77 
พฤษภาคม (1.25) (17.19) 3.16 9.84 7.79 
มิถุนายน 15.03 0.74 4.00 (4.62) 14.36 
กรกฎาคม (12.45) (12.59) (7.71) (3.36) 4.83 
สิงหาคม (3.62) 8.14 12.72 (3.95) 11.07 
กันยายน (11.53) (9.92) (17.44) (8.13) 7.68 
ตุลาคม 1.56 (1.97) (0.70) 7.66 10.44 
พฤศจิกายน 6.72 2.24 10.01 2.15 1.03 
ธันวาคม 14.17 (3.14) 0.41 (2.31) 19.52 
SUM 38.30 (51.75) 18.54 18.44 81.83 
SUM/12 3.19 (4.31) 1.55 1.54 6.82 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกท่ี 6  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
เดือน อัตราผลตอบแทนตอเดือน 

 2542 2543 2544 2545 2546 
มกราคม (7.09) (0.96) 5.83 5.88 (2.76) 
กุมภาพันธ (7.44) (2.74) 10.80 6.37 2.32 
มีนาคม 0.71 0.20 (1.20) 2.76 (2.65) 
เมษายน 13.21 (1.32) (4.02) (5.94) (5.49) 
พฤษภาคม 4.00 (1.19) 8.50 7.57 (0.46) 
มิถุนายน 11.97 (8.34) 9.04 1.35 10.07 
กรกฎาคม 1.28 (7.56) (2.15) 1.01 1.99 
สิงหาคม (3.38) 4.03 (2.33) 2.03 10.38 
กันยายน (4.54) 5.15 (7.60) (2.83) 12.24 
ตุลาคม 0.25 (5.12) (2.22) 1.58 5.44 
พฤศจิกายน (4.53) (5.04) (5.16) 1.30 (3.21) 
ธันวาคม 2.16 1.35 11.05 0.37 (2.03) 
SUM 6.59 (21.53) 20.54 21.44 25.84 
SUM/12 0.55 (1.79) 1.71 1.79 2.15 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกท่ี 7  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย 
ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
เดือน CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
2542          
ม.ค. 0.00 (3.75) 13.21 (22.22) 1.58 (6.90) (8.43) (5.77) (7.14) 
ก.พ. 1.45 (26.62) (6.67) 0.00 (1.55) (1.85) 15.79 (4.08) (12.50) 
มี.ค. 14.29 6.19 3.57 1.43 (15.79) 1.89 52.27 2.13 2.20 
เม.ย. 31.25 33.33 3.45 5.63 11.25 3.70 18.66 8.33 0.00 
พ.ค. 28.57 (2.50) 10.00 1.33 10.11 0.00 8.81 5.77 3.37 
มิ.ย. 13.46 7.69 15.15 48.03 8.11 7.14 12.94 11.11 60.87 
ก.ค. 5.08 7.14 13.16 (6.67) 0.00 (1.67) 3.65 26.67 (15.54) 
ส.ค. 3.23 (4.44) (19.77) (10.48) 0.00 (10.17) 0.00 (13.16) 9.60 
ก.ย. 9.38 (6.98) (4.35) (13.83) (7.50) 5.66 (2.01) (1.52) 2.19 
ต.ค. 2.86 0.00 4.55 (16.05) 6.49 0.00 2.56 0.00 (11.43) 
พ.ย. (16.67) (5.00) (4.35) 4.41 (6.60) 7.14 0.00 (4.62) 3.23 
ธ.ค. 0.00 (13.16) (1.52) 22.54 1.09 10.00 (2.00) (3.23) (6.25) 
SUM 92.89 (8.09) 26.44 14.12 8.23 14.95 102.23 21.64 28.59 
SUM/12 7.74 (0.67) 2.20 1.18 0.69 1.25 8.52 1.80 2.38 
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ตารางผนวกท่ี 7  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
เดือน CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
2543          
ม.ค. 3.33 21.21 (4.62) 0.00 2.78 (12.12) (10.20) 13.33 0.00 
ก.พ. 8.06 (8.13) (11.29) (14.94) 2.70 (3.45) (4.55) 7.35 (0.83) 
มี.ค. (1.49) (37.41) 12.73 (18.92) 7.37 (3.57) (14.29) 20.55 (5.04) 
เม.ย. (3.03) 8.70 0.00 (1.67) (1.96) (3.70) (8.33) 0.00 4.42 
พ.ค. 0.00 (1.00) (3.45) (15.25) 2.50 11.54 (6.67) (10.23) 20.00 
มิ.ย. 1.61 (3.03) 17.86 0.00 5.10 (14.55) 0.00 31.51 (6.06) 
ก.ค. (14.29) (23.96) (1.52) 8.00 1.94 0.00 (2.50) (8.33) (12.90) 
ส.ค. (5.56) 28.77 9.23 11.11 (1.90) 4.26 5.98 (3.41) 3.70 
ก.ย. 3.92 4.26 1.41 0.00 (2.91) 6.12 25.81 12.94 (3.57) 
ต.ค. (16.98) (18.37) (5.56) (21.67) (2.50) (23.08) (17.95) (7.29) 22.22 
พ.ย. (10.91) 0.00 (1.47) 31.91 (2.56) 0.00 0.00 3.37 (19.70) 
ธ.ค. (3.06) 10.00 8.96 (3.23) 2.17 (2.00) 6.25 8.70 (1.89) 
SUM (38.38) (18.97) 22.28 (24.65) 12.72 (40.55) (26.44) 68.49 0.36 
SUM/12 (3.20) (1.58) 1.86 (2.05) 1.06 (3.38) (2.20) 5.71 0.03 
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ตารางผนวกท่ี 7  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
เดือน CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
2544          
ม.ค. 1.05 13.64 (1.37) 16.67 5.32 12.24 (2.94) 20.00 (1.92) 
ก.พ. (6.25) 9.00 11.11 11.43 0.51 0.00 (6.06) 0.00 52.94 
มี.ค. 7.78 2.75 0.00 66.67 (1.01) 4.55 0.00 8.33 (10.90) 
เม.ย. (5.15) 3.57 5.00 (34.62) 1.02 (1.74) 11.29 (2.31) (2.16) 
พ.ค. 54.89 (2.59) 22.37 122.82 5.03 33.33 (12.90) 6.14 13.79 
มิ.ย. 28.30 7.96 38.71 61.40 3.00 7.14 21.74 0.00 9.09 
ก.ค. 14.71 (9.84) 5.43 (1.09) (3.88) (6.67) 11.43 0.00 (4.17) 
ส.ค. 3.85 7.27 (13.97) (19.78) 1.01 5.36 (10.26) (9.38) 4.35 
ก.ย. (14.81) (5.08) 2.56 (20.55) (4.50) (8.47) (2.86) (13.79) (11.11) 
ต.ค. (4.35) (2.68) 1.67 24.14 (5.76) (18.52) (2.94) 0.00 12.50 
พ.ย. 6.67 0.00 11.48 (0.56) (2.78) (1.82) 6.82 0.00 (16.67) 
ธ.ค. 1.14 10.48 (8.82) 6.15 0.59 17.59 13.48 4.00 10.00 
SUM 87.81 34.49 74.16 232.69 (1.46) 43.00 26.80 13.00 55.75 
SUM/12 7.32 2.87 6.18 19.39 (0.12) 3.58 2.23 1.08 4.65 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

101 

ตารางผนวกท่ี 7  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
เดือน CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
2545          
ม.ค. 17.98 6.90 9.68 4.21 17.65 6.30 0.00 15.38 (3.03) 
ก.พ. 15.24 6.45 13.24 3.54 2.00 7.41 0.00 0.00 6.25 
มี.ค. 5.37 16.67 2.60 8.29 2.94 5.52 0.63 (6.67) (2.94) 
เม.ย. (9.80) (14.29) (10.13) (13.51) 7.62 15.69 (3.11) (3.57) 0.00 
พ.ค. 29.35 15.91 21.21 16.15 4.87 (40.42) 1.54 8.81 (3.03) 
มิ.ย. (3.54) 2.70 5.00 (0.99) 1.77 14.57 (12.50) 0.89 0.00 
ก.ค. (7.34) (2.63) (4.76) (3.98) 2.61 (2.63) 0.00 6.19 (3.23) 
ส.ค. 2.97 0.68 6.25 2.07 6.78 (2.70) 0.00 0.00 0.00 
ก.ย. (7.31) 5.37 0.00 2.03 (3.97) (7.41) (9.77) 0.00 (3.33) 
ต.ค. 7.88 (1.32) 6.25 6.97 6.61 11.00 0.00 (10.00) 0.00 
พ.ย. 1.92 4.00 8.24 2.33 0.00 (3.60) 0.00 3.70 0.00 
ธ.ค. (7.55) 7.69 0.00 (4.55) 15.08 3.74 (0.83) 10.71 3.45 
SUM 45.17 48.13 57.57 22.55 63.96 7.46 (24.05) 25.47 (5.86) 
SUM/12 3.76 4.01 4.80 1.88 5.33 0.62 (2.00) 2.12 (0.49) 
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ตารางผนวกท่ี 7 (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
เดือน CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 
2546          
ม.ค. (2.04) (4.76) 0.00 0.00 0.69 (0.90) 4.20 (9.68) (8.33) 
ก.พ. 0.42 (3.75) (10.87) (1.43) 2.05 (1.82) 12.10 7.14 11.82 
มี.ค. (2.49) (1.30) (4.27) 0.48 1.34 (10.19) 12.95 3.33 (8.94) 
เม.ย. (6.38) (2.63) (5.73) (15.87) (1.32) (3.61) (21.02) 0.00 (10.71) 
พ.ค. 1.82 2.70 5.71 5.71 0.34 1.60 14.52 (2.23) 16.00 
มิ.ย. 11.96 15.07 22.30 11.43 0.69 11.93 25.00 1.75 8.04 
ก.ค. 13.25 2.38 (4.97) (2.56) 0.00 13.71 4.85 0.00 (4.13) 
ส.ค. 5.66 (3.49) (2.33) 4.74 3.42 4.46 2.31 0.86 3.45 
ก.ย. 8.93 1.81 1.19 3.02 0.00 51.28 (1.69) 5.98 0.83 
ต.ค. (1.64) (0.59) 20.00 (2.44) 2.65 6.21 6.90 3.23 2.48 
พ.ย. (0.83) 0.00 (7.84) 0.00 0.00 (4.79) 11.83 2.34 0.00 
ธ.ค. 4.20 0.61 4.79 (5.00) (0.66) (2.79) (11.54) (8.40) 0.00 
SUM 32.85 6.05 17.98 (1.92) 9.20 65.11 60.40 4.34 10.49 
SUM/12 2.74 0.50 1.50 (0.16) 0.77 5.43 5.03 0.36 0.87 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกท่ี 8  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือนและเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาของ
ตลาดหลักทรัพย และของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว       
ป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือน 
ป ตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 

2542 11.68 6.42 
2543 8.84 4.04 
2544 10.41 6.51 
2545 6.34 3.61 
2546 6.01 5.78 
คาเฉลี่ย 8.66 5.27 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางผนวกท่ี 9  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือนและเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาของ 

หลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย ป พ.ศ. 2542-2546 
(หนวย: รอยละ) 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือน 
ป CENTEL DTC LRH MANRIN OHTL RGR RHC ROH SHANG 

2542 12.49 13.69 9.74 18.14 7.59 5.70 15.28 9.83 19.10 
2543 7.27 17.86 8.18 14.29 3.23 9.06 11.01 12.07 11.40 
2544 17.83 6.77 13.34 42.65 3.44 12.85 10.14 8.13 17.41 
2545 11.63 7.91 7.88 7.07 5.83 14.23 4.25 6.98 2.84 
2546 5.89 4.99 9.95 6.36 1.32 15.33 11.75 4.88 7.91 
คาเฉลี่ย 11.02 10.24 9.82 17.70 4.28 11.43 10.49 8.38 11.73 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกท่ี 10  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล
พลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 0.00 2.02 (3.67) 0.26 13.49 0.07 (0.97) 
ก.พ.42 1.45 (6.08) (2.22) (7.83) 4.94 61.36 17.41 
ม.ีค.42 14.29 3.25 10.61 1.49 112.64 2.22 15.82 
เม.ย.42 31.25 30.49 27.58 28.74 760.52 825.85 792.51 
พ.ค.42 28.57 (1.25) 24.90 (3.01) 619.96 9.05 (74.89) 
ม.ิย.42 13.46 15.03 9.79 13.27 95.83 176.17 129.93 
ก.ค.42 5.08 (12.45) 1.41 (14.21) 1.99 201.80 (20.06) 
ส.ค.42 3.23 (3.62) (0.45) (5.38) 0.20 28.91 2.40 
ก.ย.42 9.38 (11.53) 5.70 (13.29) 32.52 176.62 (75.79) 
ต.ค.42 2.86 1.56 (0.82) (0.20) 0.66 0.04 0.16 
พ.ย.42 (16.67) 6.72 (20.34) 4.96 413.68 24.62 (100.91) 
ธ.ค.42 0.00 14.17 (3.67) 12.41 13.49 154.03 (45.58) 
ม.ค.43 3.33 (0.90) (0.34) (2.66) 0.11 7.07 0.90 
ก.พ.43 8.06 (21.62) 4.39 (23.38) 19.29 546.42 (102.67) 
ม.ีค.43 (1.49) 6.95 (5.16) 5.19 26.68 26.94 (26.81) 
เม.ย.43 (3.03) (2.48) (6.70) (4.23) 44.93 17.93 28.38 
พ.ค.43 0.00 (17.19) (3.67) (18.95) 13.49 358.95 69.58 
ม.ิย.43 1.61 0.74 (2.06) (1.01) 4.24 1.03 2.09 
ก.ค.43 (14.29) (12.59) (17.96) (14.35) 322.49 205.94 257.71 
ส.ค.43 (5.56) 8.14 (9.23) 6.38 85.16 40.70 (58.87) 
ก.ย.43 3.92 (9.92) 0.25 (11.68) 0.06 136.35 (2.91) 
ต.ค.43 (16.98) (1.97) (20.65) (3.72) 426.57 13.85 76.86 
พ.ย.43 (10.91) 2.24 (14.58) 0.48 212.62 0.23 (7.01) 
ธ.ค.43 (3.06) (3.14) (6.73) (4.90) 45.34 23.98 32.98 
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ตารางผนวกท่ี 10  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 1.05 23.62 (2.62) 21.86 6.86 478.00 (57.28) 
ก.พ.44 (6.25) (2.27) (9.92) (4.03) 98.45 16.25 39.99 
ม.ีค.44 7.78 (10.23) 4.11 (11.98) 16.85 143.60 (49.20) 
เม.ย.44 (5.15) 2.98 (8.83) 1.22 77.92 1.49 (10.78) 
พ.ค.44 54.89 3.16 51.22 1.40 2,623.37 1.97 71.92 
ม.ิย.44 28.30 4.00 24.63 2.25 606.61 5.06 55.39 
ก.ค.44 14.71 (7.71) 11.03 (9.46) 121.74 89.55 (104.41) 
ส.ค.44 3.85 12.72 0.17 10.97 0.03 120.31 1.91 
ก.ย.44 (14.81) (17.44) (18.49) (19.20) 341.78 368.56 354.91 
ต.ค.44 (4.35) (0.70) (8.02) (2.46) 64.32 6.05 19.73 
พ.ย.44 6.67 10.01 2.99 8.25 8.97 68.09 24.71 
ธ.ค.44 1.14 0.41 (2.54) (1.35) 6.43 1.82 3.42 
ม.ค.45 17.98 12.17 14.31 10.41 204.64 108.40 148.94 
ก.พ.45 15.24 9.09 11.57 7.34 133.76 53.83 84.86 
ม.ีค.45 5.37 0.58 1.70 (1.18) 2.89 1.39 (2.01) 
เม.ย.45 (9.80) (0.68) (13.48) (2.43) 181.61 5.92 32.78 
พ.ค.45 29.35 9.84 25.68 8.08 659.23 65.32 207.51 
ม.ิย.45 (3.54) (4.62) (7.21) (6.38) 52.02 40.69 46.01 
ก.ค.45 (7.34) (3.36) (11.01) (5.12) 121.26 26.19 56.35 
ส.ค.45 2.97 (3.95) (0.70) (5.71) 0.49 32.58 4.01 
ก.ย.45 (7.31) (8.13) (10.98) (9.89) 120.56 97.77 108.57 
ต.ค.45 7.88 7.66 4.21 5.91 17.74 34.91 24.88 
พ.ย.45 1.92 2.15 (1.75) 0.39 3.06 0.16 (0.69) 
ธ.ค.45 (7.55) (2.31) (11.22) (4.06) 125.88 16.51 45.59 
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ตารางผนวกท่ี 10  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 (2.04) 3.80 (5.71) 2.04 32.64 4.16 (11.65) 
ก.พ.46 0.42 (2.35) (3.26) (4.10) 10.60 16.85 13.36 
ม.ีค.46 (2.49) 0.89 (6.16) (0.86) 37.97 0.74 5.31 
เม.ย.46 (6.38) 2.77 (10.06) 1.01 101.11 1.02 (10.15) 
พ.ค.46 1.82 7.79 (1.85) 6.04 3.44 36.43 (11.19) 
ม.ิย.46 11.96 14.36 8.29 12.61 68.71 158.94 104.50 
ก.ค.46 13.25 4.83 9.58 3.07 91.69 9.43 29.40 
ส.ค.46 5.66 11.07 1.99 9.32 3.95 86.79 18.52 
ก.ย.46 8.93 7.68 5.26 5.92 27.63 35.04 31.11 
ต.ค.46 (1.64) 10.44 (5.31) 8.69 28.21 75.49 (46.15) 
พ.ย.46 (0.83) 1.03 (4.51) (0.73) 20.30 0.53 3.28 
ธ.ค.46 4.20 19.52 0.53 17.77 0.28 315.65 9.40 
รวม 220.35 105.35 (0.00) 0.00 9,293.92 5,565.57 2,153.14 
เฉลี่ยตอ
เดือน 3.67 1.76 (0.00) 0.00 154.90 92.76 35.89 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 11  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท ดุสิตธานี จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ DTC ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (3.75) 2.02 (4.78) 0.26 22.82 0.07 (1.27) 
ก.พ.42 (26.62) (6.08) (27.65) (7.83) 764.53 61.36 216.58 
ม.ีค.42 6.19 3.25 5.17 1.49 26.71 2.22 7.71 
เม.ย.42 33.33 30.49 32.31 28.74 1,043.71 825.85 928.41 
พ.ค.42 (2.50) (1.25) (3.53) (3.01) 12.44 9.05 10.61 
ม.ิย.42 7.69 15.03 6.67 13.27 44.43 176.17 88.47 
ก.ค.42 7.14 (12.45) 6.12 (14.21) 37.41 201.80 (86.88) 
ส.ค.42 (4.44) (3.62) (5.47) (5.38) 29.93 28.91 29.42 
ก.ย.42 (6.98) (11.53) (8.00) (13.29) 64.06 176.62 106.37 
ต.ค.42 0.00 1.56 (1.03) (0.20) 1.05 0.04 0.21 
พ.ย.42 (5.00) 6.72 (6.03) 4.96 36.32 24.62 (29.90) 
ธ.ค.42 (13.16) 14.17 (14.18) 12.41 201.21 154.03 (176.04) 
ม.ค.43 21.21 (0.90) 20.19 (2.66) 407.45 7.07 (53.66) 
ก.พ.43 (8.13) (21.62) (9.15) (23.38) 83.76 546.42 213.93 
ม.ีค.43 (37.41) 6.95 (38.44) 5.19 1,477.77 26.94 (199.52) 
เม.ย.43 8.70 (2.48) 7.67 (4.23) 58.81 17.93 (32.47) 
พ.ค.43 (1.00) (17.19) (2.03) (18.95) 4.11 358.95 38.40 
ม.ิย.43 (3.03) 0.74 (4.06) (1.01) 16.46 1.03 4.11 
ก.ค.43 (23.96) (12.59) (24.99) (14.35) 624.26 205.94 358.55 
ส.ค.43 28.77 8.14 27.74 6.38 769.52 40.70 176.98 
ก.ย.43 4.26 (9.92) 3.23 (11.68) 10.42 136.35 (37.70) 
ต.ค.43 (18.37) (1.97) (19.39) (3.72) 376.13 13.85 72.17 
พ.ย.43 0.00 2.24 (1.03) 0.48 1.05 0.23 (0.49) 
ธ.ค.43 10.00 (3.14) 8.97 (4.90) 80.52 23.98 (43.94) 
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ตารางผนวกท่ี 11  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 13.64 23.62 12.61 21.86 159.00 478.00 275.68 
ก.พ.44 9.00 (2.27) 7.97 (4.03) 63.57 16.25 (32.14) 
ม.ีค.44 2.75 (10.23) 1.73 (11.98) 2.98 143.60 (20.68) 
เม.ย.44 3.57 2.98 2.54 1.22 6.47 1.49 3.11 
พ.ค.44 (2.59) 3.16 (3.61) 1.40 13.05 1.97 (5.07) 
ม.ิย.44 7.96 4.00 6.94 2.25 48.13 5.06 15.60 
ก.ค.44 (9.84) (7.71) (10.86) (9.46) 118.00 89.55 102.80 
ส.ค.44 7.27 12.72 6.25 10.97 39.01 120.31 68.51 
ก.ย.44 (5.08) (17.44) (6.11) (19.20) 37.35 368.56 117.33 
ต.ค.44 (2.68) (0.70) (3.71) (2.46) 13.73 6.05 9.11 
พ.ย.44 0.00 10.01 (1.03) 8.25 1.05 68.09 (8.47) 
ธ.ค.44 10.48 0.41 9.45 (1.35) 89.29 1.82 (12.75) 
ม.ค.45 6.90 12.17 5.87 10.41 34.45 108.40 61.11 
ก.พ.45 6.45 9.09 5.42 7.34 29.43 53.83 39.80 
ม.ีค.45 16.67 0.58 15.64 (1.18) 244.60 1.39 (18.46) 
เม.ย.45 (14.29) (0.68) (15.31) (2.43) 234.47 5.92 37.25 
พ.ค.45 15.91 9.84 14.88 8.08 221.48 65.32 120.28 
ม.ิย.45 2.70 (4.62) 1.68 (6.38) 2.81 40.69 (10.69) 
ก.ค.45 (2.63) (3.36) (3.66) (5.12) 13.38 26.19 18.72 
ส.ค.45 0.68 (3.95) (0.35) (5.71) 0.12 32.58 2.00 
ก.ย.45 5.37 (8.13) 4.34 (9.89) 18.86 97.77 (42.94) 
ต.ค.45 (1.32) 7.66 (2.34) 5.91 5.49 34.91 (13.84) 
พ.ย.45 4.00 2.15 2.97 0.39 8.84 0.16 1.17 
ธ.ค.45 7.69 (2.31) 6.67 (4.06) 44.43 16.51 (27.08) 
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ตารางผนวกท่ี 11  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 (4.76) 3.80 (5.79) 2.04 33.51 4.16 (11.81) 
ก.พ.46 (3.75) (2.35) (4.78) (4.10) 22.82 16.85 19.61 
ม.ีค.46 (1.30) 0.89 (2.33) (0.86) 5.41 0.74 2.00 
เม.ย.46 (2.63) 2.77 (3.66) 1.01 13.38 1.02 (3.69) 
พ.ค.46 2.70 7.79 1.68 6.04 2.81 36.43 10.12 
ม.ิย.46 15.07 14.36 14.04 12.61 197.17 158.94 177.02 
ก.ค.46 2.38 4.83 1.35 3.07 1.83 9.43 4.16 
ส.ค.46 (3.49) 11.07 (4.52) 9.32 20.39 86.79 (42.06) 
ก.ย.46 1.81 7.68 0.78 5.92 0.61 35.04 4.62 
ต.ค.46 (0.59) 10.44 (1.62) 8.69 2.62 75.49 (14.06) 
พ.ย.46 0.00 1.03 (1.03) (0.73) 1.05 0.53 0.75 
ธ.ค.46 0.61 19.52 (0.42) 17.77 0.17 315.65 (7.41) 
รวม 61.61 105.35 (0.00) 0.00 7,946.68 5,565.57 2,409.63 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.03 1.76 (0.00) 0.00 132.44 92.76 40.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 12  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด 
โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 13.21 2.02 9.90 0.26 98.02 0.07 2.62 
ก.พ.42 (6.67) (6.08) (9.97) (7.83) 99.48 61.36 78.12 
ม.ีค.42 3.57 3.25 0.26 1.49 0.07 2.22 0.39 
เม.ย.42 3.45 30.49 0.14 28.74 0.02 825.85 4.06 
พ.ค.42 10.00 (1.25) 6.69 (3.01) 44.80 9.05 (20.13) 
ม.ิย.42 15.15 15.03 11.84 13.27 140.29 176.17 157.21 
ก.ค.42 13.16 (12.45) 9.85 (14.21) 97.04 201.80 (139.94) 
ส.ค.42 (19.77) (3.62) (23.07) (5.38) 532.43 28.91 124.06 
ก.ย.42 (4.35) (11.53) (7.65) (13.29) 58.60 176.62 101.73 
ต.ค.42 4.55 1.56 1.24 (0.20) 1.53 0.04 (0.25) 
พ.ย.42 (4.35) 6.72 (7.65) 4.96 58.60 24.62 (37.98) 
ธ.ค.42 (1.52) 14.17 (4.82) 12.41 23.25 154.03 (59.85) 
ม.ค.43 (4.62) (0.90) (7.92) (2.66) 62.77 7.07 21.06 
ก.พ.43 (11.29) (21.62) (14.60) (23.38) 213.08 546.42 341.23 
ม.ีค.43 12.73 6.95 9.42 5.19 88.74 26.94 48.89 
เม.ย.43 0.00 (2.48) (3.31) (4.23) 10.94 17.93 14.00 
พ.ค.43 (3.45) (17.19) (6.76) (18.95) 45.63 358.95 127.99 
ม.ิย.43 17.86 0.74 14.55 (1.01) 211.70 1.03 (14.75) 
ก.ค.43 (1.52) (12.59) (4.82) (14.35) 23.25 205.94 69.20 
ส.ค.43 9.23 8.14 5.92 6.38 35.09 40.70 37.79 
ก.ย.43 1.41 (9.92) (1.90) (11.68) 3.60 136.35 22.17 
ต.ค.43 (5.56) (1.97) (8.86) (3.72) 78.55 13.85 32.98 
พ.ย.43 (1.47) 2.24 (4.78) 0.48 22.83 0.23 (2.30) 
ธ.ค.43 8.96 (3.14) 5.65 (4.90) 31.90 23.98 (27.66) 
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ตารางผนวกท่ี 12  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 (1.37) 23.62 (4.68) 21.86 21.87 478.00 (102.25) 
ก.พ.44 11.11 (2.27) 7.80 (4.03) 60.90 16.25 (31.46) 
ม.ีค.44 0.00 (10.23) (3.31) (11.98) 10.94 143.60 39.63 
เม.ย.44 5.00 2.98 1.69 1.22 2.87 1.49 2.07 
พ.ค.44 22.37 3.16 19.06 1.40 363.33 1.97 26.77 
ม.ิย.44 38.71 4.00 35.40 2.25 1,253.34 5.06 79.62 
ก.ค.44 5.43 (7.71) 2.12 (9.46) 4.49 89.55 (20.06) 
ส.ค.44 (13.97) 12.72 (17.28) 10.97 298.52 120.31 (189.52) 
ก.ย.44 2.56 (17.44) (0.74) (19.20) 0.55 368.56 14.26 
ต.ค.44 1.67 (0.70) (1.64) (2.46) 2.69 6.05 4.04 
พ.ย.44 11.48 10.01 8.17 8.25 66.72 68.09 67.40 
ธ.ค.44 (8.82) 0.41 (12.13) (1.35) 147.15 1.82 16.37 
ม.ค.45 9.68 12.17 6.37 10.41 40.58 108.40 66.32 
ก.พ.45 13.24 9.09 9.93 7.34 98.57 53.83 72.84 
ม.ีค.45 2.60 0.58 (0.71) (1.18) 0.50 1.39 0.84 
เม.ย.45 (10.13) (0.68) (13.43) (2.43) 180.46 5.92 32.68 
พ.ค.45 21.21 9.84 17.91 8.08 320.59 65.32 144.71 
ม.ิย.45 5.00 (4.62) 1.69 (6.38) 2.87 40.69 (10.80) 
ก.ค.45 (4.76) (3.36) (8.07) (5.12) 65.11 26.19 41.29 
ส.ค.45 6.25 (3.95) 2.94 (5.71) 8.66 32.58 (16.80) 
ก.ย.45 0.00 (8.13) (3.31) (9.89) 10.94 97.77 32.70 
ต.ค.45 6.25 7.66 2.94 5.91 8.66 34.91 17.39 
พ.ย.45 8.24 2.15 4.93 0.39 24.29 0.16 1.94 
ธ.ค.45 0.00 (2.31) (3.31) (4.06) 10.94 16.51 13.44 
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ตารางผนวกท่ี 12  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 0.00 3.80 (3.31) 2.04 10.94 4.16 (6.75) 
ก.พ.46 (10.87) (2.35) (14.18) (4.10) 200.98 16.85 58.19 
ม.ีค.46 (4.27) 0.89 (7.58) (0.86) 57.39 0.74 6.53 
เม.ย.46 (5.73) 2.77 (9.04) 1.01 81.71 1.02 (9.12) 
พ.ค.46 5.71 7.79 2.41 6.04 5.79 36.43 14.53 
ม.ิย.46 22.30 14.36 18.99 12.61 360.63 158.94 239.41 
ก.ค.46 (4.97) 4.83 (8.28) 3.07 68.55 9.43 (25.42) 
ส.ค.46 (2.33) 11.07 (5.63) 9.32 31.73 86.79 (52.47) 
ก.ย.46 1.19 7.68 (2.12) 5.92 4.48 35.04 (12.53) 
ต.ค.46 20.00 10.44 16.69 8.69 278.65 75.49 145.03 
พ.ย.46 (7.84) 1.03 (11.15) (0.73) 124.33 0.53 8.10 
ธ.ค.46 4.79 19.52 1.48 17.77 2.19 315.65 26.30 
รวม 198.43 105.35 (0.00) 0.00 6,215.13 5,565.57 1,575.89 
เฉลี่ยตอ
เดือน 3.31 1.76 (0.00) 0.00 103.59 92.76 26.26 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 13  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ MANRIN ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (22.22) 2.02 (26.27) 0.26 690.05 0.07 (6.96) 
ก.พ.42 0.00 (6.08) (4.05) (7.83) 16.38 61.36 31.70 
ม.ีค.42 1.43 3.25 (2.62) 1.49 6.85 2.22 (3.90) 
เม.ย.42 5.63 30.49 1.59 28.74 2.52 825.85 45.61 
พ.ค.42 1.33 (1.25) (2.71) (3.01) 7.36 9.05 8.16 
ม.ิย.42 48.03 15.03 43.98 13.27 1,934.21 176.17 583.73 
ก.ค.42 (6.67) (12.45) (10.71) (14.21) 114.77 201.80 152.19 
ส.ค.42 (10.48) (3.62) (14.52) (5.38) 210.91 28.91 78.08 
ก.ย.42 (13.83) (11.53) (17.88) (13.29) 319.57 176.62 237.57 
ต.ค.42 (16.05) 1.56 (20.10) (0.20) 403.85 0.04 4.02 
พ.ย.42 4.41 6.72 0.37 4.96 0.13 24.62 1.81 
ธ.ค.42 22.54 14.17 18.49 12.41 341.83 154.03 229.46 
ม.ค.43 0.00 (0.90) (4.05) (2.66) 16.38 7.07 10.76 
ก.พ.43 (14.94) (21.62) (18.99) (23.38) 360.59 546.42 443.89 
ม.ีค.43 (18.92) 6.95 (22.97) 5.19 527.42 26.94 (119.19) 
เม.ย.43 (1.67) (2.48) (5.71) (4.23) 32.64 17.93 24.19 
พ.ค.43 (15.25) (17.19) (19.30) (18.95) 372.52 358.95 365.67 
ม.ิย.43 0.00 0.74 (4.05) (1.01) 16.38 1.03 4.10 
ก.ค.43 8.00 (12.59) 3.95 (14.35) 15.63 205.94 (56.73) 
ส.ค.43 11.11 8.14 7.06 6.38 49.91 40.70 45.07 
ก.ย.43 0.00 (9.92) (4.05) (11.68) 16.38 136.35 47.25 
ต.ค.43 (21.67) (1.97) (25.71) (3.72) 661.17 13.85 95.69 
พ.ย.43 31.91 2.24 27.87 0.48 776.64 0.23 13.40 
ธ.ค.43 (3.23) (3.14) (7.27) (4.90) 52.89 23.98 35.61 
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ตารางผนวกท่ี 13  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 16.67 23.62 12.62 21.86 159.27 478.00 275.91 
ก.พ.44 11.43 (2.27) 7.38 (4.03) 54.49 16.25 (29.75) 
ม.ีค.44 66.67 (10.23) 62.62 (11.98) 3,921.27 143.60 (750.40) 
เม.ย.44 (34.62) 2.98 (38.66) 1.22 1,494.75 1.49 (47.20) 
พ.ค.44 122.82 3.16 118.78 1.40 14,107.96 1.97 166.78 
ม.ิย.44 61.40 4.00 57.36 2.25 3,289.81 5.06 128.99 
ก.ค.44 (1.09) (7.71) (5.13) (9.46) 26.35 89.55 48.58 
ส.ค.44 (19.78) 12.72 (23.83) 10.97 567.72 120.31 (261.35) 
ก.ย.44 (20.55) (17.44) (24.59) (19.20) 604.89 368.56 472.16 
ต.ค.44 24.14 (0.70) 20.09 (2.46) 403.66 6.05 (49.42) 
พ.ย.44 (0.56) 10.01 (4.60) 8.25 21.18 68.09 (37.98) 
ธ.ค.44 6.15 0.41 2.10 (1.35) 4.40 1.82 (2.83) 
ม.ค.45 4.21 12.17 0.16 10.41 0.03 108.40 1.71 
ก.พ.45 3.54 9.09 (0.51) 7.34 0.26 53.83 (3.75) 
ม.ีค.45 8.29 0.58 4.25 (1.18) 18.03 1.39 (5.01) 
เม.ย.45 (13.51) (0.68) (17.56) (2.43) 308.36 5.92 42.71 
พ.ค.45 16.15 9.84 12.10 8.08 146.39 65.32 97.79 
ม.ิย.45 (0.99) (4.62) (5.03) (6.38) 25.32 40.69 32.10 
ก.ค.45 (3.98) (3.36) (8.03) (5.12) 64.43 26.19 41.08 
ส.ค.45 2.07 (3.95) (1.97) (5.71) 3.90 32.58 11.27 
ก.ย.45 2.03 (8.13) (2.02) (9.89) 4.06 97.77 19.94 
ต.ค.45 6.97 7.66 2.92 5.91 8.52 34.91 17.24 
พ.ย.45 2.33 2.15 (1.72) 0.39 2.96 0.16 (0.68) 
ธ.ค.45 (4.55) (2.31) (8.59) (4.06) 73.82 16.51 34.91 
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ตารางผนวกท่ี 13  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 0.00 3.80 (4.05) 2.04 16.38 4.16 (8.25) 
ก.พ.46 (1.43) (2.35) (5.48) (4.10) 29.98 16.85 22.47 
ม.ีค.46 0.48 0.89 (3.56) (0.86) 12.70 0.74 3.07 
เม.ย.46 (15.87) 2.77 (19.91) 1.01 396.49 1.02 (20.09) 
พ.ค.46 5.71 7.79 1.67 6.04 2.78 36.43 10.07 
ม.ิย.46 11.43 14.36 7.38 12.61 54.49 158.94 93.06 
ก.ค.46 (2.56) 4.83 (6.61) 3.07 43.70 9.43 (20.30) 
ส.ค.46 4.74 11.07 0.69 9.32 0.48 86.79 6.43 
ก.ย.46 3.02 7.68 (1.03) 5.92 1.06 35.04 (6.11) 
ต.ค.46 (2.44) 10.44 (6.49) 8.69 42.06 75.49 (56.35) 
พ.ย.46 0.00 1.03 (4.05) (0.73) 16.38 0.53 2.94 
ธ.ค.46 (5.00) 19.52 (9.05) 17.77 81.84 315.65 (160.73) 
รวม 242.80 105.35 (0.00) 0.00 32,957.14 5,565.57 2,340.19 
เฉลี่ยตอ
เดือน 4.05 1.76 (0.00) 0.00 549.29 92.76 39.00 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 14  การคํานวณหาคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 1.58 2.02 0.05 0.26 0.00 0.07 0.01 
ก.พ.42 (1.55) (6.08) (3.08) (7.83) 9.49 61.36 24.13 
ม.ีค.42 (15.79) 3.25 (17.32) 1.49 299.85 2.22 (25.82) 
เม.ย.42 11.25 30.49 9.72 28.74 94.54 825.85 279.42 
พ.ค.42 10.11 (1.25) 8.59 (3.01) 73.71 9.05 (25.82) 
ม.ิย.42 8.11 15.03 6.58 13.27 43.31 176.17 87.35 
ก.ค.42 0.00 (12.45) (1.53) (14.21) 2.33 201.80 21.69 
ส.ค.42 0.00 (3.62) (1.53) (5.38) 2.33 28.91 8.21 
ก.ย.42 (7.50) (11.53) (9.03) (13.29) 81.48 176.62 119.96 
ต.ค.42 6.49 1.56 4.96 (0.20) 24.60 0.04 (0.99) 
พ.ย.42 (6.60) 6.72 (8.13) 4.96 66.03 24.62 (40.31) 
ธ.ค.42 1.09 14.17 (0.44) 12.41 0.19 154.03 (5.46) 
ม.ค.43 2.78 (0.90) 1.25 (2.66) 1.57 7.07 (3.33) 
ก.พ.43 2.70 (21.62) 1.18 (23.38) 1.38 546.42 (27.49) 
ม.ีค.43 7.37 6.95 5.84 5.19 34.13 26.94 30.32 
เม.ย.43 (1.96) (2.48) (3.49) (4.23) 12.16 17.93 14.77 
พ.ค.43 2.50 (17.19) 0.97 (18.95) 0.95 358.95 (18.44) 
ม.ิย.43 5.10 0.74 3.58 (1.01) 12.78 1.03 (3.62) 
ก.ค.43 1.94 (12.59) 0.42 (14.35) 0.17 205.94 (5.96) 
ส.ค.43 (1.90) 8.14 (3.43) 6.38 11.78 40.70 (21.89) 
ก.ย.43 (2.91) (9.92) (4.44) (11.68) 19.71 136.35 51.84 
ต.ค.43 (2.50) (1.97) (4.03) (3.72) 16.21 13.85 14.98 
พ.ย.43 (2.56) 2.24 (4.09) 0.48 16.73 0.23 (1.97) 
ธ.ค.43 2.17 (3.14) 0.65 (4.90) 0.42 23.98 (3.17) 
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ตารางผนวกท่ี 14  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 5.32 23.62 3.79 21.86 14.38 478.00 82.91 
ก.พ.44 0.51 (2.27) (1.02) (4.03) 1.04 16.25 4.12 
ม.ีค.44 (1.01) (10.23) (2.53) (11.98) 6.41 143.60 30.34 
เม.ย.44 1.02 2.98 (0.51) 1.22 0.26 1.49 (0.62) 
พ.ค.44 5.03 3.16 3.50 1.40 12.24 1.97 4.91 
ม.ิย.44 3.00 4.00 1.47 2.25 2.17 5.06 3.31 
ก.ค.44 (3.88) (7.71) (5.41) (9.46) 29.27 89.55 51.20 
ส.ค.44 1.01 12.72 (0.52) 10.97 0.27 120.31 (5.67) 
ก.ย.44 (4.50) (17.44) (6.03) (19.20) 36.32 368.56 115.70 
ต.ค.44 (5.76) (0.70) (7.29) (2.46) 53.08 6.05 17.92 
พ.ย.44 (2.78) 10.01 (4.30) 8.25 18.53 68.09 (35.52) 
ธ.ค.44 0.59 0.41 (0.94) (1.35) 0.87 1.82 1.26 
ม.ค.45 17.65 12.17 16.12 10.41 259.86 108.40 167.83 
ก.พ.45 2.00 9.09 0.47 7.34 0.22 53.83 3.47 
ม.ีค.45 2.94 0.58 1.41 (1.18) 2.00 1.39 (1.67) 
เม.ย.45 7.62 (0.68) 6.09 (2.43) 37.12 5.92 (14.82) 
พ.ค.45 4.87 9.84 3.34 8.08 11.16 65.32 27.00 
ม.ิย.45 1.77 (4.62) 0.24 (6.38) 0.06 40.69 (1.55) 
ก.ค.45 2.61 (3.36) 1.08 (5.12) 1.17 26.19 (5.54) 
ส.ค.45 6.78 (3.95) 5.25 (5.71) 27.59 32.58 (29.98) 
ก.ย.45 (3.97) (8.13) (5.49) (9.89) 30.19 97.77 54.33 
ต.ค.45 6.61 7.66 5.08 5.91 25.86 34.91 30.04 
พ.ย.45 0.00 2.15 (1.53) 0.39 2.33 0.16 (0.60) 
ธ.ค.45 15.08 (2.31) 13.55 (4.06) 183.67 16.51 (55.07) 
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ตารางผนวกท่ี 14  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 0.69 3.80 (0.84) 2.04 0.70 4.16 (1.71) 
ก.พ.46 2.05 (2.35) 0.53 (4.10) 0.28 16.85 (2.17) 
ม.ีค.46 1.34 0.89 (0.18) (0.86) 0.03 0.74 0.16 
เม.ย.46 (1.32) 2.77 (2.85) 1.01 8.13 1.02 (2.88) 
พ.ค.46 0.34 7.79 (1.19) 6.04 1.42 36.43 (7.19) 
ม.ิย.46 0.69 14.36 (0.84) 12.61 0.70 158.94 (10.55) 
ก.ค.46 0.00 4.83 (1.53) 3.07 2.33 9.43 (4.69) 
ส.ค.46 3.42 11.07 1.90 9.32 3.60 86.79 17.68 
ก.ย.46 0.00 7.68 (1.53) 5.92 2.33 35.04 (9.04) 
ต.ค.46 2.65 10.44 1.12 8.69 1.26 75.49 9.75 
พ.ย.46 0.00 1.03 (1.53) (0.73) 2.33 0.53 1.11 
ธ.ค.46 (0.66) 19.52 (2.18) 17.77 4.77 315.65 (38.81) 
รวม 91.60 105.35 0.00 0.00 1,609.86 5,565.57 863.41 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.53 1.76 0.00 0.00 26.83 92.76 14.39 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 15  การคํานวณหาคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท 
จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (6.90) 2.02 (8.40) 0.26 70.49 0.07 (2.22) 
ก.พ.42 (1.85) (6.08) (3.35) (7.83) 11.23 61.36 26.25 
ม.ีค.42 1.89 3.25 0.39 1.49 0.15 2.22 0.58 
เม.ย.42 3.70 30.49 2.20 28.74 4.86 825.85 63.34 
พ.ค.42 0.00 (1.25) (1.50) (3.01) 2.25 9.05 4.51 
ม.ิย.42 7.14 15.03 5.64 13.27 31.85 176.17 74.90 
ก.ค.42 (1.67) (12.45) (3.17) (14.21) 10.02 201.80 44.98 
ส.ค.42 (10.17) (3.62) (11.67) (5.38) 136.16 28.91 62.74 
ก.ย.42 5.66 (11.53) 4.16 (13.29) 17.31 176.62 (55.30) 
ต.ค.42 0.00 1.56 (1.50) (0.20) 2.25 0.04 0.30 
พ.ย.42 7.14 6.72 5.64 4.96 31.85 24.62 28.00 
ธ.ค.42 10.00 14.17 8.50 12.41 72.26 154.03 105.50 
ม.ค.43 (12.12) (0.90) (13.62) (2.66) 185.52 7.07 36.21 
ก.พ.43 (3.45) (21.62) (4.95) (23.38) 24.48 546.42 115.66 
ม.ีค.43 (3.57) 6.95 (5.07) 5.19 25.71 26.94 (26.32) 
เม.ย.43 (3.70) (2.48) (5.20) (4.23) 27.07 17.93 22.03 
พ.ค.43 11.54 (17.19) 10.04 (18.95) 100.78 358.95 (190.20) 
ม.ิย.43 (14.55) 0.74 (16.04) (1.01) 257.44 1.03 16.26 
ก.ค.43 0.00 (12.59) (1.50) (14.35) 2.25 205.94 21.52 
ส.ค.43 4.26 8.14 2.76 6.38 7.59 40.70 17.58 
ก.ย.43 6.12 (9.92) 4.62 (11.68) 21.37 136.35 (53.98) 
ต.ค.43 (23.08) (1.97) (24.58) (3.72) 604.00 13.85 91.46 
พ.ย.43 0.00 2.24 (1.50) 0.48 2.25 0.23 (0.72) 
ธ.ค.43 (2.00) (3.14) (3.50) (4.90) 12.25 23.98 17.14 
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ตารางผนวกท่ี 15  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 33.33 3.16 31.83 1.40 1,013.40 1.97 44.70 
ก.พ.44 7.14 4.00 5.64 2.25 31.85 5.06 12.69 
ม.ีค.44 (6.67) (7.71) (8.17) (9.46) 66.69 89.55 77.28 
เม.ย.44 5.36 12.72 3.86 10.97 14.88 120.31 42.31 
พ.ค.44 (8.47) (17.44) (9.97) (19.20) 99.48 368.56 191.48 
ม.ิย.44 (18.52) (0.70) (20.02) (2.46) 400.72 6.05 49.24 
ก.ค.44 (1.82) 10.01 (3.32) 8.25 11.01 68.09 (27.38) 
ส.ค.44 17.59 0.41 16.09 (1.35) 258.99 1.82 (21.72) 
ก.ย.44 6.30 12.17 4.80 10.41 23.04 108.40 49.97 
ต.ค.44 7.41 9.09 5.91 7.34 34.90 53.83 43.35 
พ.ย.44 5.52 0.58 4.02 (1.18) 16.14 1.39 (4.74) 
ธ.ค.44 15.69 (0.68) 14.19 (2.43) 201.27 5.92 (34.51) 
ม.ค.45 (40.42) 9.84 (41.92) 8.08 1,757.17 65.32 (338.79) 
ก.พ.45 14.57 (4.62) 13.07 (6.38) 170.91 40.69 (83.39) 
ม.ีค.45 (2.63) (3.36) (4.13) (5.12) 17.07 26.19 21.14 
เม.ย.45 (2.70) (3.95) (4.20) (5.71) 17.66 32.58 23.98 
พ.ค.45 (7.41) (8.13) (8.91) (9.89) 79.33 97.77 88.07 
ม.ิย.45 11.00 7.66 9.50 5.91 90.26 34.91 56.14 
ก.ค.45 (3.60) 2.15 (5.10) 0.39 26.04 0.16 (2.01) 
ส.ค.45 3.74 (2.31) 2.24 (4.06) 5.01 16.51 (9.10) 
ก.ย.45 33.33 3.16 31.83 1.40 1,013.40 1.97 44.70 
ต.ค.45 7.14 4.00 5.64 2.25 31.85 5.06 12.69 
พ.ย.45 (6.67) (7.71) (8.17) (9.46) 66.69 89.55 77.28 
ธ.ค.45 5.36 12.72 3.86 10.97 14.88 120.31 42.31 
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ตารางผนวกท่ี 15  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 (0.90) 3.80 (2.40) 2.04 5.76 4.16 (4.90) 
ก.พ.46 (1.82) (2.35) (3.32) (4.10) 11.01 16.85 13.62 
ม.ีค.46 (10.19) 0.89 (11.68) (0.86) 136.53 0.74 10.07 
เม.ย.46 (3.61) 2.77 (5.11) 1.01 26.09 1.02 (5.15) 
พ.ค.46 1.60 7.79 0.10 6.04 0.01 36.43 0.63 
ม.ิย.46 11.93 14.36 10.43 12.61 108.83 158.94 131.52 
ก.ค.46 13.71 4.83 12.21 3.07 148.99 9.43 37.48 
ส.ค.46 4.46 11.07 2.96 9.32 8.79 86.79 27.62 
ก.ย.46 51.28 7.68 49.78 5.92 2,478.31 35.04 294.68 
ต.ค.46 6.21 10.44 4.72 8.69 22.23 75.49 40.97 
พ.ย.46 (4.79) 1.03 (6.29) (0.73) 39.52 0.53 4.57 
ธ.ค.46 (2.79) 19.52 (4.29) 17.77 18.43 315.65 (76.27) 
รวม 89.97 105.35 0.00 0.00 9,139.20 5,565.57 1,274.29 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.50 1.76 0.00 0.00 152.32 92.76 21.24 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
 

ΓΦ
Φ Γm

mi
i Riance

RR
var

,cov
[′  

                           

        2
,

m

mi

≥

≥

[  

 
         = 21.24/92.76 
 
         = 0.23 
 
 
 



 

122 

ตารางผนวกท่ี 16  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ RHC ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (8.43) 2.02 (10.75) 0.26 115.55 0.07 (2.85) 
ก.พ.42 15.79 (6.08) 13.47 (7.83) 181.55 61.36 (105.54) 
ม.ีค.42 52.27 3.25 49.96 1.49 2,495.72 2.22 74.49 
เม.ย.42 18.66 30.49 16.34 28.74 267.04 825.85 469.61 
พ.ค.42 8.81 (1.25) 6.49 (3.01) 42.11 9.05 (19.52) 
ม.ิย.42 12.94 15.03 10.63 13.27 112.91 176.17 141.03 
ก.ค.42 3.65 (12.45) 1.33 (14.21) 1.77 201.80 (18.90) 
ส.ค.42 0.00 (3.62) (2.32) (5.38) 5.36 28.91 12.45 
ก.ย.42 (2.01) (11.53) (4.33) (13.29) 18.71 176.62 57.49 
ต.ค.42 2.56 1.56 0.25 (0.20) 0.06 0.04 (0.05) 
พ.ย.42 0.00 6.72 (2.32) 4.96 5.36 24.62 (11.49) 
ธ.ค.42 (2.00) 14.17 (4.32) 12.41 18.62 154.03 (53.56) 
ม.ค.43 (10.20) (0.90) (12.52) (2.66) 156.74 7.07 33.28 
ก.พ.43 (4.55) (21.62) (6.86) (23.38) 47.07 546.42 160.38 
ม.ีค.43 (14.29) 6.95 (16.60) 5.19 275.60 26.94 (86.16) 
เม.ย.43 (8.33) (2.48) (10.65) (4.23) 113.40 17.93 45.09 
พ.ค.43 (6.67) (17.19) (8.98) (18.95) 80.68 358.95 170.18 
ม.ิย.43 0.00 0.74 (2.32) (1.01) 5.36 1.03 2.35 
ก.ค.43 (2.50) (12.59) (4.82) (14.35) 23.19 205.94 69.11 
ส.ค.43 5.98 8.14 3.67 6.38 13.45 40.70 23.40 
ก.ย.43 25.81 (9.92) 23.49 (11.68) 551.82 136.35 (274.30) 
ต.ค.43 (17.95) (1.97) (20.26) (3.72) 410.64 13.85 75.41 
พ.ย.43 0.00 2.24 (2.32) 0.48 5.36 0.23 (1.11) 
ธ.ค.43 6.25 (3.14) 3.93 (4.90) 15.48 23.98 (19.27) 
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ตารางผนวกท่ี 16  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 (2.94) 23.62 (5.26) 21.86 27.63 478.00 (114.93) 
ก.พ.44 (6.06) (2.27) (8.38) (4.03) 70.16 16.25 33.76 
ม.ีค.44 0.00 (10.23) (2.32) (11.98) 5.36 143.60 27.75 
เม.ย.44 11.29 2.98 8.97 1.22 80.55 1.49 10.96 
พ.ค.44 (12.90) 3.16 (15.21) 1.40 231.47 1.97 (21.36) 
ม.ิย.44 21.74 4.00 19.42 2.25 377.28 5.06 43.68 
ก.ค.44 11.43 (7.71) 9.11 (9.46) 83.05 89.55 (86.24) 
ส.ค.44 (10.26) 12.72 (12.57) 10.97 158.05 120.31 (137.90) 
ก.ย.44 (2.86) (17.44) (5.17) (19.20) 26.76 368.56 99.30 
ต.ค.44 (2.94) (0.70) (5.26) (2.46) 27.63 6.05 12.93 
พ.ย.44 6.82 10.01 4.50 8.25 20.27 68.09 37.16 
ธ.ค.44 13.48 0.41 11.16 (1.35) 124.54 1.82 (15.06) 
ม.ค.45 0.00 12.17 (2.32) 10.41 5.36 108.40 (24.11) 
ก.พ.45 0.00 9.09 (2.32) 7.34 5.36 53.83 (16.99) 
ม.ีค.45 0.63 0.58 (1.69) (1.18) 2.86 1.39 2.00 
เม.ย.45 (3.11) (0.68) (5.42) (2.43) 29.39 5.92 13.19 
พ.ค.45 1.54 9.84 (0.78) 8.08 0.60 65.32 (6.28) 
ม.ิย.45 (12.50) (4.62) (14.82) (6.38) 219.50 40.69 94.51 
ก.ค.45 0.00 (3.36) (2.32) (5.12) 5.36 26.19 11.85 
ส.ค.45 0.00 (3.95) (2.32) (5.71) 5.36 32.58 13.22 
ก.ย.45 (9.77) (8.13) (12.09) (9.89) 146.17 97.77 119.55 
ต.ค.45 0.00 7.66 (2.32) 5.91 5.36 34.91 (13.68) 
พ.ย.45 0.00 2.15 (2.32) 0.39 5.36 0.16 (0.91) 
ธ.ค.45 (0.83) (2.31) (3.15) (4.06) 9.92 16.51 12.79 
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ตารางผนวกท่ี 16  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 4.20 3.80 1.89 2.04 3.56 4.16 3.85 
ก.พ.46 12.10 (2.35) 9.78 (4.10) 95.67 16.85 (40.15) 
ม.ีค.46 12.95 0.89 10.63 (0.86) 113.08 0.74 (9.17) 
เม.ย.46 (21.02) 2.77 (23.33) 1.01 544.50 1.02 (23.55) 
พ.ค.46 14.52 7.79 12.20 6.04 148.86 36.43 73.64 
ม.ิย.46 25.00 14.36 22.68 12.61 514.59 158.94 285.98 
ก.ค.46 4.85 4.83 2.53 3.07 6.42 9.43 7.78 
ส.ค.46 2.31 11.07 (0.00) 9.32 0.00 86.79 (0.03) 
ก.ย.46 (1.69) 7.68 (4.01) 5.92 16.08 35.04 (23.74) 
ต.ค.46 6.90 10.44 4.58 8.69 20.99 75.49 39.80 
พ.ย.46 11.83 1.03 9.51 (0.73) 90.49 0.53 (6.91) 
ธ.ค.46 (11.54) 19.52 (13.85) 17.77 191.93 315.65 (246.14) 
รวม 138.93 105.35 (0.00) 0.00 8,383.07 5,565.57 898.04 
เฉลี่ยตอ
เดือน 2.32 1.76 (0.00) 0.00 139.72 92.76 14.97 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 17  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของบริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (5.77) 2.02 (7.98) 0.26 63.76 0.07 (2.12) 
ก.พ.42 (4.08) (6.08) (6.30) (7.83) 39.66 61.36 49.33 
ม.ีค.42 2.13 3.25 (0.09) 1.49 0.01 2.22 (0.13) 
เม.ย.42 8.33 30.49 6.12 28.74 37.43 825.85 175.81 
พ.ค.42 5.77 (1.25) 3.55 (3.01) 12.63 9.05 (10.69) 
ม.ิย.42 11.11 15.03 8.90 13.27 79.13 176.17 118.07 
ก.ค.42 26.67 (12.45) 24.45 (14.21) 597.85 201.80 (347.35) 
ส.ค.42 (13.16) (3.62) (15.37) (5.38) 236.35 28.91 82.66 
ก.ย.42 (1.52) (11.53) (3.73) (13.29) 13.92 176.62 49.58 
ต.ค.42 0.00 1.56 (2.22) (0.20) 4.91 0.04 0.44 
พ.ย.42 (4.62) 6.72 (6.83) 4.96 46.66 24.62 (33.89) 
ธ.ค.42 (3.23) 14.17 (5.44) 12.41 29.61 154.03 (67.53) 
ม.ค.43 13.33 (0.90) 11.12 (2.66) 123.60 7.07 (29.56) 
ก.พ.43 7.35 (21.62) 5.14 (23.38) 26.39 546.42 (120.09) 
ม.ีค.43 20.55 6.95 18.33 5.19 336.07 26.94 95.15 
เม.ย.43 0.00 (2.48) (2.22) (4.23) 4.91 17.93 9.38 
พ.ค.43 (10.23) (17.19) (12.44) (18.95) 154.83 358.95 235.74 
ม.ิย.43 31.51 0.74 29.29 (1.01) 857.97 1.03 (29.69) 
ก.ค.43 (8.33) (12.59) (10.55) (14.35) 111.28 205.94 151.39 
ส.ค.43 (3.41) 8.14 (5.62) 6.38 31.64 40.70 (35.89) 
ก.ย.43 12.94 (9.92) 10.73 (11.68) 115.04 136.35 (125.24) 
ต.ค.43 (7.29) (1.97) (9.51) (3.72) 90.39 13.85 35.38 
พ.ย.43 3.37 2.24 1.16 0.48 1.33 0.23 0.56 
ธ.ค.43 8.70 (3.14) 6.48 (4.90) 41.99 23.98 (31.73) 
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ตารางผนวกท่ี 17  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 20.00 23.62 17.78 21.86 316.28 478.00 388.82 
ก.พ.44 0.00 (2.27) (2.22) (4.03) 4.91 16.25 8.93 
ม.ีค.44 8.33 (10.23) 6.12 (11.98) 37.43 143.60 (73.31) 
เม.ย.44 (2.31) 2.98 (4.52) 1.22 20.46 1.49 (5.52) 
พ.ค.44 6.14 3.16 3.93 1.40 15.41 1.97 5.51 
ม.ิย.44 0.00 4.00 (2.22) 2.25 4.91 5.06 (4.98) 
ก.ค.44 0.00 (7.71) (2.22) (9.46) 4.91 89.55 20.97 
ส.ค.44 (9.38) 12.72 (11.59) 10.97 134.34 120.31 (127.14) 
ก.ย.44 (13.79) (17.44) (16.01) (19.20) 256.28 368.56 307.33 
ต.ค.44 0.00 (0.70) (2.22) (2.46) 4.91 6.05 5.45 
พ.ย.44 0.00 10.01 (2.22) 8.25 4.91 68.09 (18.28) 
ธ.ค.44 4.00 0.41 1.78 (1.35) 3.18 1.82 (2.41) 
ม.ค.45 15.38 12.17 13.17 10.41 173.42 108.40 137.11 
ก.พ.45 0.00 9.09 (2.22) 7.34 4.91 53.83 (16.26) 
ม.ีค.45 (6.67) 0.58 (8.88) (1.18) 78.90 1.39 10.48 
เม.ย.45 (3.57) (0.68) (5.79) (2.43) 33.49 5.92 14.08 
พ.ค.45 8.81 9.84 6.60 8.08 43.55 65.32 53.33 
ม.ิย.45 0.89 (4.62) (1.32) (6.38) 1.75 40.69 8.44 
ก.ค.45 6.19 (3.36) 3.98 (5.12) 15.83 26.19 (20.36) 
ส.ค.45 0.00 (3.95) (2.22) (5.71) 4.91 32.58 12.65 
ก.ย.45 0.00 (8.13) (2.22) (9.89) 4.91 97.77 21.91 
ต.ค.45 (10.00) 7.66 (12.22) 5.91 149.22 34.91 (72.18) 
พ.ย.45 3.70 2.15 1.49 0.39 2.21 0.16 0.59 
ธ.ค.45 10.71 (2.31) 8.50 (4.06) 72.23 16.51 (34.53) 
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ตารางผนวกท่ี 17  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 (9.68) 3.80 (11.89) 2.04 141.45 4.16 (24.26) 
ก.พ.46 7.14 (2.35) 4.93 (4.10) 24.28 16.85 (20.22) 
ม.ีค.46 3.33 0.89 1.12 (0.86) 1.25 0.74 (0.96) 
เม.ย.46 0.00 2.77 (2.22) 1.01 4.91 1.02 (2.24) 
พ.ค.46 (2.23) 7.79 (4.44) 6.04 19.73 36.43 (26.81) 
ม.ิย.46 1.75 14.36 (0.46) 12.61 0.21 158.94 (5.82) 
ก.ค.46 0.00 4.83 (2.22) 3.07 4.91 9.43 (6.80) 
ส.ค.46 0.86 11.07 (1.35) 9.32 1.83 86.79 (12.61) 
ก.ย.46 5.98 7.68 3.77 5.92 14.19 35.04 22.30 
ต.ค.46 3.23 10.44 1.01 8.69 1.02 75.49 8.78 
พ.ย.46 2.34 1.03 0.13 (0.73) 0.02 0.53 (0.09) 
ธ.ค.46 (8.40) 19.52 (10.61) 17.77 112.63 315.65 (188.55) 
รวม 132.94 105.35 0.00 0.00 4,777.03 5,565.57 532.92 
เฉลี่ยตอ
เดือน 2.22 1.76 0.00 0.00 79.62 92.76 8.88 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 18  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของ บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากดั (มหาชน) 
ตัวยอ SHANG ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.42 (7.14) 2.02 (8.63) 0.26 74.51 0.07 (2.29) 
ก.พ.42 (12.50) (6.08) (13.99) (7.83) 195.69 61.36 109.57 
ม.ีค.42 2.20 3.25 0.71 1.49 0.50 2.22 1.06 
เม.ย.42 0.00 30.49 (1.49) 28.74 2.22 825.85 (42.78) 
พ.ค.42 3.37 (1.25) 1.88 (3.01) 3.54 9.05 (5.66) 
ม.ิย.42 60.87 15.03 59.38 13.27 3,526.08 176.17 788.15 
ก.ค.42 (15.54) (12.45) (17.03) (14.21) 290.00 201.80 241.92 
ส.ค.42 9.60 (3.62) 8.11 (5.38) 65.79 28.91 (43.61) 
ก.ย.42 2.19 (11.53) 0.70 (13.29) 0.49 176.62 (9.32) 
ต.ค.42 (11.43) 1.56 (12.92) (0.20) 166.86 0.04 2.58 
พ.ย.42 3.23 6.72 1.74 4.96 3.02 24.62 8.62 
ธ.ค.42 (6.25) 14.17 (7.74) 12.41 59.89 154.03 (96.04) 
ม.ค.43 0.00 (0.90) (1.49) (2.66) 2.22 7.07 3.96 
ก.พ.43 (0.83) (21.62) (2.32) (23.38) 5.39 546.42 54.28 
ม.ีค.43 (5.04) 6.95 (6.53) 5.19 42.65 26.94 (33.90) 
เม.ย.43 4.42 (2.48) 2.94 (4.23) 8.62 17.93 (12.43) 
พ.ค.43 20.00 (17.19) 18.51 (18.95) 342.67 358.95 (350.71) 
ม.ิย.43 (6.06) 0.74 (7.55) (1.01) 56.99 1.03 7.65 
ก.ค.43 (12.90) (12.59) (14.39) (14.35) 207.13 205.94 206.53 
ส.ค.43 3.70 8.14 2.21 6.38 4.91 40.70 14.13 
ก.ย.43 (3.57) (9.92) (5.06) (11.68) 25.61 136.35 59.09 
ต.ค.43 22.22 (1.97) 20.73 (3.72) 429.88 13.85 (77.16) 
พ.ย.43 (19.70) 2.24 (21.19) 0.48 448.84 0.23 (10.18) 
ธ.ค.43 (1.89) (3.14) (3.38) (4.90) 11.39 23.98 16.53 
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ตารางผนวกท่ี 18  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.44 (1.92) 23.62 (3.41) 21.86 11.64 478.00 (74.59) 
ก.พ.44 52.94 (2.27) 51.45 (4.03) 2,647.35 16.25 (207.39) 
ม.ีค.44 (10.90) (10.23) (12.39) (11.98) 153.42 143.60 148.43 
เม.ย.44 (2.16) 2.98 (3.65) 1.22 13.30 1.49 (4.45) 
พ.ค.44 13.79 3.16 12.30 1.40 151.40 1.97 17.28 
ม.ิย.44 9.09 4.00 7.60 2.25 57.79 5.06 17.10 
ก.ค.44 (4.17) (7.71) (5.66) (9.46) 31.98 89.55 53.52 
ส.ค.44 4.35 12.72 2.86 10.97 8.17 120.31 31.36 
ก.ย.44 (11.11) (17.44) (12.60) (19.20) 158.76 368.56 241.89 
ต.ค.44 12.50 (0.70) 11.01 (2.46) 121.25 6.05 (27.08) 
พ.ย.44 (16.67) 10.01 (18.16) 8.25 329.62 68.09 (149.81) 
ธ.ค.44 10.00 0.41 8.51 (1.35) 72.44 1.82 (11.49) 
ม.ค.45 (3.03) 12.17 (4.52) 10.41 20.42 108.40 (47.05) 
ก.พ.45 6.25 9.09 4.76 7.34 22.67 53.83 34.93 
ม.ีค.45 (2.94) 0.58 (4.43) (1.18) 19.62 1.39 5.23 
เม.ย.45 0.00 (0.68) (1.49) (2.43) 2.22 5.92 3.62 
พ.ค.45 (3.03) 9.84 (4.52) 8.08 20.42 65.32 (36.52) 
ม.ิย.45 0.00 (4.62) (1.49) (6.38) 2.22 40.69 9.50 
ก.ค.45 (3.23) (3.36) (4.71) (5.12) 22.23 26.19 24.13 
ส.ค.45 0.00 (3.95) (1.49) (5.71) 2.22 32.58 8.50 
ก.ย.45 (3.33) (8.13) (4.82) (9.89) 23.25 97.77 47.68 
ต.ค.45 0.00 7.66 (1.49) 5.91 2.22 34.91 (8.80) 
พ.ย.45 0.00 2.15 (1.49) 0.39 2.22 0.16 (0.59) 
ธ.ค.45 3.45 (2.31) 1.96 (4.06) 3.84 16.51 (7.96) 
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ตารางผนวกท่ี 18  (ตอ) 
 
เดือน iR  mR  

ii RR Κ  mm RR Κ  Φ Γ2ii RR Κ  ΓΦ 2

mm RR Κ  ΓΦ ΓΦ mmii RRRR ΚΚ  
ม.ค.46 (8.33) 3.80 (9.82) 2.04 96.47 4.16 (20.03) 
ก.พ.46 11.82 (2.35) 10.33 (4.10) 106.70 16.85 (42.40) 
ม.ีค.46 (8.94) 0.89 (10.43) (0.86) 108.82 0.74 8.99 
เม.ย.46 (10.71) 2.77 (12.20) 1.01 148.91 1.02 (12.32) 
พ.ค.46 16.00 7.79 14.51 6.04 210.58 36.43 87.59 
ม.ิย.46 8.04 14.36 6.55 12.61 42.86 158.94 82.54 
ก.ค.46 (4.13) 4.83 (5.62) 3.07 31.60 9.43 (17.26) 
ส.ค.46 3.45 11.07 1.96 9.32 3.84 86.79 18.25 
ก.ย.46 0.83 7.68 (0.66) 5.92 0.43 35.04 (3.88) 
ต.ค.46 2.48 10.44 0.99 8.69 0.98 75.49 8.61 
พ.ย.46 0.00 1.03 (1.49) (0.73) 2.22 0.53 1.08 
ธ.ค.46 0.00 19.52 (1.49) 17.77 2.22 315.65 (26.45) 
รวม 89.33 105.35 (0.00) 0.00 10,631.15 5,565.57 982.13 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.49 1.76 (0.00) 0.00 177.19 92.76 16.37 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 19  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว 

 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

 HOTEL-Y1 INF2 FIX3 MLR4 L-HOTEL5 P/E6 VOL-M7 DOW8 

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (จุด) 
ม.ค.42 1.83 0.60  5.750  11.250  127.32 15.36 6,232.91 9,345.86 
ก.พ.42 0.79 0.70  5.125  10.250  117.85 14.05 3,881.61 9,322.94 
มี.ค.42 2.21 0.50  5.000  9.750  118.69 7.91 4,634.24 9,753.63 
เม.ย.42 1.74 0.10  5.000  9.375  134.37 9.20 8,008.90 10,443.50 
พ.ค.42 3.27 (0.30) 5.000  9.375  139.74 10.41 13,108.57 10,853.87 
มิ.ย.42 11.95 (0.40) 5.000  8.875  156.47 11.45 17,668.97 10,704.03 
ก.ค.42 7.98 (0.20) 5.000  8.875  158.47 12.16 11,539.89 11,052.22 
ส.ค.42 2.62 0.20  4.875  8.750  153.11 10.30 8,219.52 10,935.47 
ก.ย.42 1.25 0.30  4.625  8.625  146.16 10.03 6,613.43 10,714.03 
ต.ค.42 0.76 0.50  4.375  8.375  146.52 10.27 5,109.93 10,396.88 
พ.ย.42 0.68 0.60  4.375  8.375  139.88 11.72 6,168.25 10,809.79 
ธ.ค.42 2.25 0.90  4.125  8.375  142.9 11.40 5,136.74 11,246.36 
ม.ค.43 3.72 1.20  3.875  8.250  141.53 11.68 7,219.06 11,281.26 
ก.พ.43 2.10 1.60  3.875  8.250  137.65 11.46 4,952.20 10,541.93 
มี.ค.43 1.17 1.60  3.875  8.250  137.93 10.95 7,022.67 10,483.39 
เม.ย.43 0.34 1.30  3.875  8.250  136.11 10.81 3,573.60 10,944.31 
พ.ค.43 0.44 1.40  3.875  8.250  134.49 10.15 4,054.65 10,580.27 
มิ.ย.43 0.49 1.60  3.875  8.250  123.28 9.38 4,939.50 10,582.93 
ก.ค.43 0.61 1.70  3.750  8.250  113.96 8.49 2,981.25 10,662.95 
ส.ค.43 1.88 2.30  3.750  8.250  118.55 9.60 7,703.63 11,014.51 
ก.ย.43 0.59 2.70  3.500  7.875  124.65 10.12 3,369.57 10,967.87 
ต.ค.43 0.48 2.20  3.500  7.875  118.27 9.62 4,865.79 10,440.96 
พ.ย.43 1.42 2.30  3.500  7.875  112.31 6.88 7,137.31 10,666.06 
ธ.ค.43 1.16 2.30  3.500  7.875  113.83 6.97 2,683.32 10,652.41 
 
 
 



 

132 

ตารางผนวกท่ี 19  (ตอ) 
 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

 HOTEL-Y1 INF2 FIX3 MLR4 L-HOTEL5 P/E6 VOL-M7 DOW8 

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (จุด) 
ม.ค.44 1.83 2.50  3.500  7.875  120.47 7.37 26,714.86 10,682.74 
ก.พ.44 0.80 3.10  3.000  7.500  133.48 8.81 17,211.29 10,774.57 
มี.ค.44 1.63 3.10  3.000  7.500  131.88 9.14 11,899.71 10,081.32 
เม.ย.44 0.50 3.80  3.000  7.500  126.58 8.72 8,016.32 10,234.52 
พ.ค.44 3.64 4.20  3.000  7.500  137.34 8.20 9,568.11 11,004.96 
มิ.ย.44 10.53 3.90  3.000  7.500  149.75 9.10 11,091.71 10,767.20 
ก.ค.44 5.09 3.90  3.000  7.500  146.53 8.98 10,167.50 10,444.50 
ส.ค.44 3.19 3.80  3.000  7.500  143.12 8.43 17,910.21 10,314.68 
ก.ย.44 3.33 4.10  3.000  7.500  132.24 7.77 11,426.73 9,042.56 
ต.ค.44 1.59 3.60  3.000  7.500  129.3 7.75 7,759.80 9,220.75 
พ.ย.44 2.60 3.40  3.000  7.500  122.63 8.95 18,369.38 9,721.82 
ธ.ค.44 2.93 3.10  2.875  7.250  136.18 9.41 30,181.92 9,979.88 
ม.ค.45 1.62 3.30  2.875  7.250  144.19 10.15 45,466.20 9,923.80 
ก.พ.45 3.86 3.40  2.750  7.125  153.38 10.64 42,278.52 9,891.05 
มี.ค.45 3.05 3.70  2.750  7.125  157.61 12.85 34,787.72 10,500.95 
เม.ย.45 5.62 4.20  2.750  7.125  148.25 12.29 20,995.15 10,165.18 
พ.ค.45 2.45 4.30  2.750  7.125  159.47 14.64 16,607.27 10,080.48 
มิ.ย.45 3.06 4.10  2.750  7.125  161.63 14.83 21,748.33 9,492.44 
ก.ค.45 6.01 4.00  2.750  7.125  163.26 14.99 13,851.46 8,616.52 
ส.ค.45 1.29 4.10  2.750  7.125  166.57 15.06 12,142.72 8,685.48 
ก.ย.45 1.67 4.50  2.750  7.125  161.85 14.64 9,582.17 8,160.78 
ต.ค.45 1.17 5.10  2.000  6.750  164.4 14.87 16,057.12 8,048.12 
พ.ย.45 0.82 4.60  2.000  6.750  166.53 14.03 18,971.16 8,625.72 
ธ.ค.45 0.46 4.70  2.000  6.750  167.14 14.08 11,482.17 8,526.66 
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ตารางผนวกท่ี 19  (ตอ) 
 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

 HOTEL-Y1/ INF2/ FIX3/ MLR4/ L-HOTEL5/ P/E6/ VOL-M7/ DOW8/ 

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (จุด) 
ม.ค.46 1.27 5.60  2.000  6.750  162.52 12.95 21,080.68 8,474.59 
ก.พ.46 1.04 5.40  2.000  6.750  166.29 11.48 18,181.10 7,922.25 
มี.ค.46 2.01 5.50  1.875  6.625  161.89 11.35 14,734.14 7,977.73 
เม.ย.46 1.36 5.90  1.875  6.625  153 10.72 20,532.33 8,331.64 
พ.ค.46 0.47 6.30  1.875  6.625  152.29 10.60 20,303.28 8,632.94 
มิ.ย.46 3.74 5.90  1.250  6.125  167.63 11.72 37,618.85 9,098.92 
ก.ค.46 2.44 5.90  1.125  5.625  170.97 11.94 69,217.91 9,149.06 
ส.ค.46 3.97 6.40  1.125  5.625  188.71 17.92 63,564.52 9,284.78 
ก.ย.46 18.06 6.30  1.125  5.625  211.8 20.11 88,890.67 9,492.54 
ต.ค.46 12.14 6.40  1.000  5.625  223.33 21.17 58,097.79 9,682.46 
พ.ย.46 4.61 6.50  1.000  5.625  216.17 19.40 65,266.41 9,762.79 
ธ.ค.46 2.72 6.60  1.000  5.625  211.79 19.15 71,093.99 10,133.95 
ที่มา: 1/, 5/, 6/, 7/, 8/ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
         2/, 3/, 4/ ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางผนวกท่ี 20  ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว 

 
ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ ์
(Constant) 59.292 
 (4.539)*** 
L-HOTEL 0.617 
 (8.975)*** 
VOL 1.189E-10 
 (1.807) 
HOTEL-Y 1.127 
 (4.209)*** 
P/E 1.386 
 (3.112)*** 
MLR -3.068 
 (2.908)*** 
R2 0.955 
Adjusted R2 0.950 
F 226.704 
Durbin- Watson 1.663 
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t- statistics ของคาสัมประสิทธิ์สําหรับตัวแปรอิสระ 

    *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99  
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
 
ชื่อ-นามสกุล นางสาวกรกนก  วัฏิส ุ
 
วัน เดือน ปที่เกิด 25 ธันวาคม พ.ศ. 2521 
 
สถานที่เกิด จังหวัดสุราษฎรธาน ี
 
ประวัติการศึกษา ระดับปริญญาตรี คณะบริหารธรุกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
 
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน เจาหนาที่ธุรกิจสัมพันธ สายสินเชื่อธุรกิจรายปลีก นครหลวง 
 
สถานที่ทํางานปจจุบัน บริษัท ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
 
ผลงานดีเดนและรางวัลทางวิชาการ คุณภาพการวิเคราะหสินเชื่อยอดเยี่ยมประจําป 2546  

 


