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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

หลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จากรอยละ 9.77 ในป พ.ศ. 2540 เปน   
รอยละ 1.44 ในป พ.ศ. 2546 ดังตารางท่ี 1 จนอยูในระดับที่ไมนาจูงใจตอการลงทุนโดยชองทางการ
ฝากเงินกับธนาคารพาณิชยหรือกับสถาบันการเงิน  กลาวคือผูลงทุนไดผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในรูปดอกเบ้ียรับลดลงมาก สงผลใหผูลงทุนหาทางเลือกอื่นในการลงทุนเพื่อเพิ่มพูนผลตอบแทน
จากการลงทุนของตน 
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่
นาสนใจสําหรับผูลงทุน ซึ่งผูลงทุนหรือผูมีเงินออมมีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในอัตราที่สูงกวา อีกทั้งยังไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนหลายรูปแบบ เชน กําไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพย เงินปนผล เปนตน สงผลใหผูลงทุนสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น ดังเห็นได
จากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปที่ปรับตัวสูงขึ้นจาก 929,597 ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 เปน 
4,670,281 ลานบาท ในป พ.ศ. 2546 แสดงดังตารางที่ 1 

 
การลงทุนในหลักทรัพยอาจใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูง แตก็มีความเสี่ยงจากการ

ลงทุนสูงเชนกัน เชน ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับเงินลงทุนคืนซึ่งผูลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนใน
กรณีที่หลักทรัพยที่ลงทุนถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย หรือปดกิจการ หรือความเสี่ยงจากการ
ไมไดรับเงินปนผลจากหลักทรัพยที่ลงทุน หรืออาจจะเปนความเส่ียงดานราคา ซึ่งผูลงทุนอาจ
ขาดทุนจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขาย เปนตน ดังน้ันนักลงทุนจึงควรเขาใจถึงการวิเคราะห 
การประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน และควรศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เพื่อใหการลงทุนเกิดผลตอบแทนสูงสุดขณะที่
ความเสี่ยงต่ําสุด 
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ตารางท่ี 1  ดัชนีตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12  
เดือนของธนาคารพาณิชย ป พ.ศ. 2540-2546 

 
ป ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ สิ้นป 1/ 
 ราคาสูงสุด ราคาต่ําสุด ราคาปด 

มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยตอป 2/ 

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนตอป 3/ 

 (จุด) (จุด) (จุด) (ลานบาท) (รอยละ) 
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/ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
         3/ ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ดังนั้นการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปน
ประเด็นที่สําคัญสําหรับนักลงทุน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีหลักทรัพยจํานวนมาก
ใหนักลงทุนเลือกลงทุน สามารถแบงหลักทรัพยตามหมวดธุรกิจได 30 หมวด แตละหมวดธุรกิจมี
หลักทรัพยใหเลือกลงทุนแตกตางกันไปตามหมวดธุรกิจ ซึ่งหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวเปนหลักทรัพยหมวดหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยที่มีการจายเงิน
ปนผลสม่ําเสมอ นอกจากนี้แลวยังมีแนวโนมการซื้อขายและอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงขึ้น 
ในชวงปที่ทําการศึกษาดังตารางที ่2 ทั้งนี้เปนผลมาจากรัฐบาลไดกําหนดใหอุตสาหกรรมทองเที่ยว
เปนธุรกิจหลักในการสรางรายไดใหกับประเทศ ซึ่งรายไดจากการทองเที่ยวในแตละปของประเทศ
ไทยมีแนวโนมสูงขึ้น แสดงดังตารางท่ี 3 โดยในป พ.ศ. 2547 รายไดจากการทองเที่ยวคิดเปนมูลคา 
380.645 พันลานบาท หรือขยายตัวรอยละ 17.22 จากปกอน ทําใหธุรกิจโรงแรมไดรับประโยชน
จากจากนโยบายดังกลาวโดยตรง  
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ตารางท่ี 2  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย อัตราหมุนเวียนปริมาณซื้อขาย และอัตราเงินปน
ผลตอบแทน .ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจกลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว ป พ.ศ. 
2542-2546 

 
ป มูลคาการซื้อขาย อัตราหมุนเวียน อัตราเงินปน 
 หลักทรัพย ปริมาณซื้อขาย ผลตอบแทน 
 (ลานบาท) (รอยละ) (รอยละ) 

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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
ตารางท่ี 3  รายไดจากการบริการและรายไดจากการทองเท่ียว ป พ.ศ. 2540-2547 
 
ป รายไดจากการบริการ รายไดจากการทองเท่ียว 

 (พันลานบาท) (พันลานบาท) (การเปลี่ยนแปลง: รอยละ) 
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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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แตถึงอยางไรก็ตามหลักทรัพยหมวดนี้ยังมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยต่ําเมื่อเทียบกับ
มูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน ในป พ.ศ. 2546 หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีมูลคาการซื้อขาย 35,384 ลานบาท แตตลาดหลักทรัพยรวมมี
มูลคาการซื้อขาย 4,670,281 ลานบาท ทั้งนี้อาจเปนเพราะนักลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพย
เนนการลงทุนระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรมากกวาการลงทุนเพื่อรับเงินปนผลในระยะยาวทําให
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวจึงมีมูลคาการซื้อขายต่ํา ทําใหมีบทวิเคราะห
เกี่ยวกับหลักทรัพยหมวดนี้จากนักวิเคราะหหรือนักวิจัยนอย ดวยเหตุนี้หลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเที่ยวจึงนาสนใจศึกษา โดยทําการศึกษาในเร่ืองการวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยงของการลงทุน และการใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือแนะนําการ
ลงทุน พรอมทั้งศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย เพ่ือใชเปนขอมูลพ้ืนฐานสาํหรับ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนใหกับนักลงทุนที่สนใจตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง จากการลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว  

 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่

เกิดข้ึน โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการแนะนํานักลงทุนวาควรซื้อหรือควรขายใน
แตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
 1. เพื่อใหนักลงทุนทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเที่ยววาอยูระดับใด และใชเปนขอมูลเบื้องตนในการลงทุนในหลักทรัพย 
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 2. เพื่อใหนักลงทุนทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย และทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่จะไดรับ เพ่ือเปน
ขอมูลในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
  
 3. เพื่อใหนักลงทุนทราบปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว สามารถคาดคะเนแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีคาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคตไดและเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน เพื่อทําใหการตัดสินใจลงทุน
ถูกตองมากขึ้น 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 
 พิจารณาเฉพาะหลักทรัพยประเภทหุนสามัญของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงเวลาท่ีทําการวิจัยจะเร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 60 เดือน โดยใชราคาปด ณ สิ้นเดือน
ของหลักทรัพยกลุมโรงแรมและบริการทองเท่ียว จํานวน 9 หลักทรัพย จากหลักทรัพยในหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมด 11 หลักทรัพย การเลือกหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยมี
หลักเกณฑวาหลักทรัพยนั้นตองมีการจายเงินสดปนผลเปนประจําทุกป ตลอดระยะเวลาวิจัย 
เนื่องจากแนวคิดและทฤษฎีเรื่องการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน กรณีมีการจายเงินสด
ปนผลจะใชราคาปดของหลักทรัพย ณ ส้ินเดือนรวมกับเงินสดปนผลท่ีจายในแตและเดือนเปนตัว
วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยมีรายชื่อของหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
 

1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL 
2. บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) ตัวยอ DTC 
3. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH 
4. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ MANRIN 
5. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL 
6. บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR 
7. บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RHC 
8. บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH 
9. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ SHANG 
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นิยามศัพท 
 

กําไรสวนทุน (Capital Gain): เปนกําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย ที่เกิดขึ้นจากการขาย
หุนออกไปในราคาที่สูงกวาราคาที่ซื้อมา ปจจุบันผูลงทุนชาวไทยประเทศบุคคลธรรมดา จะไดรับ
การยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดสําหรับกําไรจากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     
แตหากเปนผูลงทุนประเภทนิติบุคคล ตองนําเงินกําไรดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติ
บุคคล สําหรับผูลงทุนชาวตางประเทศที่ไดรับกําไรจากการขายหุนในตลาดหลักทรัพย หากเปน
บุคคลธรรมดาจะไดรับยกเวนไมตองเสียภาษี แตหากเปนนิติบุคคลตางชาติที่ไมไดประกอบกิจการ
ในประเทศไทย จะถูกหักภาษ ีณ ท่ีจายในอัตรารอยละ 15 เวนแตเปนเงินกําไรจากการขายหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมไมตองเสียภาษี (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 10) 

 
ความเสี่ยง (Risk): โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ย่ิงอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากขึ้น การลงทุนนั้นยิ่งมีความเสี่ยงสูงขึ้น (จิรัตน, 
2542: 178) 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk): เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจ

ควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงที่
เปนระบบ ไดแก การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ีย และการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วไป 
ซึ่งความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 
(จิรัตน, 2542: 185) 

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk): เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายใน

บริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอัน
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันแปรของกําไรสทุธิของบริษัท
เนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเปนความ
เสี่ยงที่สามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม (จิรัตน, 2542: 185) 
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ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และดัชนีหมวดธุรกิจ (Industry- Group Index and Sectoral Index): 
เปนดัชนีราคาหุนที่สะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่มีลักษณะพื้นฐานเหมือนกัน ซึ่งจัด
อยูในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจเดียวกัน คํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกหลักทรัพย
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ และมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกครั้งเมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน รวมทั้งเมื่อหลักทรัพยยายกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ 
(คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 35) 

 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index): เปนดัชนีราคาที่ถวงน้ําหนัก

ดวยมูลคาจดทะเบียน โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในปจจุบันของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญ
ทั้งหมดที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กับมูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันฐาน โดยวันฐานท่ีกําหนด ไดแก วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
ซึ่งเปนวันที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มดําเนินการซื้อขายเปนวันแรก (จิรัตน, 2542: 86) 

 
เงินปนผล (Dividend): สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย (หรือกองทุนรวม) แบงจาย

ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ ิ(หรือผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผล 
(หรือหนวยลงทุน) จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของแตละบริษัทในแตละป (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 20) 

 
มูลคาตามบัญช ี(Book Value): เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 หุน ท่ีไดจากการประเมินคา

สินทรัพยสุทธ ิ(Net Asset Value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพย คํานวณได
จากการนําสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สิน ซึ่งก็คือ สวนของผูถือหุนนั้นเอง ในการหามูลคาตามบัญชี
ตอหุนตองหารดวยจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลว ในกรณีที่บริษัทมีการชําระบัญชีเพื่อเลิก
กิจการ ผูถือหุนจะไดรับเงินทุนตอหุนคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชี (คําศัพทหุนนารู, ม.ป.ป: 
9) 

 
มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization): มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยจด

ทะเบียน ซึ่งเปนคาที่คํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียนคูณกับจํานวนหนวยของ
หลักทรัพยจดทะเบียน โดยเปนดัชนีหน่ึงที่มักใชสําหรับแสดงขนาดหลักทรัพยจดทะเบียน (คําศัพท
หุนนารู, ม.ป.ป: 25) 
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รายไดจากคาบริการ (Services receipts): เปนรายการในดุลบริการเรียกวาบริการรับซึง่
ประกอบดวย คาขนสง คาทองเที่ยว คาบริการและคาใชจายอื่นๆ ของภาครัฐบาล และคาบริการ
อ่ืนๆ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) 

 
รายไดจากคาทองเที่ยว (Travel): เปนรายการเกี่ยวกับการเดินทางทองเที่ยว ในกรณีของ

ประเทศไทยรายการนี้นําเงินตราเขาประเทศปหนึ่งๆ เปนจํานวนไมนอย เม่ือชาวตางชาติเดินทางเขา
มาทองเท่ียวในประเทศไทย คาใชจายตางๆ ระหวางที่พักอยูในประเทศไทยจะรวมอยูในรายการนี้ 
เชน คาที่พัก คาอาหาร คาบริการนําเท่ียว คาใชจายซื้อสินคาตางๆ เปนตน (วันรักษ, 2545: 198) 

 
หุนสามัญ (Common Stock): เปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ ผูถือหุนสามัญมี

สิทธิรวมรับในผลกําไรของบริษัทในรูปของเงินปนผล เฉพาะในกรณีที่มีการประกาศจายเงินปนผล 
บริษัทสวนใหญจายเงินปนผลในรูปเงินสดปนผล มีบางกรณีที่จายในรูปห ุ นปนผล ผูถือหุนสามัญมี
สิทธลิงคะแนนเสียงเลอืกคณะกรรมการบริหาร และมีสิทธิซื้อหุนสามัญที่ออกใหมไดตามที่บริษัท
ประกาศในราคาที่กําหนด นอกจากนี้ผูถือหุนสามัญมีสิทธิมีสิทธิเรียกรองตอบริษัทเปนรายสุดทาย 
โดยเจาหนี้และผูถือหุนบุริมสิทธิจะตองไดรับการจายคืนตามที่กําหนดไวกอนที่ผูถือหุนสามัญจะ
ไดรับการจายใดๆ (จิรัตน, 2542: 27) 

 
อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate): สภาวะที่ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้นในระดับที่สราง

ปญหาแกระบบเศรษฐกิจ สิ่งที่ใชวัดความเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคาโดยทั่วไป คือ ดัชนี
ราคา ซ่ึงอาจพิจารณาจากดัชนีราคาผูบริโภค หรือ ดัชนีราคาผูผลิต แลวแตกรณี (วันรักษ, 2545: 
216) 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield): เปนอัตราสวนจากเงินปนผล ที่ชี้ใหเห็นถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญเฉพาะสวนที่มาจากเงินปนผล เงินปนผลที่ใชในการคํานวณ
อาจเปนเงินปนผลที่จายแลวในงวด 4 ไตรมาสที่ผานมาหรืออาจใชขอมูลเงินปนผลลาสุดที่จาย
คํานวณเปนเงินปนผลตลอดทั้งป มีสูตรคํานวณดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 

 
อัตราเงินปนผลตอบแทน = มูลคาเงินปนผลตอหุน 
                                                ราคาตลาดตอหุน 
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 อัตราสวนกําไรตอหุน(Earnings per Share): เปนอัตราสวนระหวางกําไรสุทธิสวนที่เปน
ของผูถือหุนสามัญ อันไดแก กําไรสุทธิหลังจากหักเงินปนผลของผูถือหุนบุริมสิทธิออกไปแลว 
หารดวยจํานวนหุนออกจําหนายแลว มีสูตรคํานวณ ดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 
 
  อัตราสวนกําไรตอหุน =                       กําไรสุทธ ิ
                     จํานวนหุนออกที่ออกจําหนายแลว 
 

อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน (Price-Earnings Ratio): เปนอัตราสวนเปรียบเทียบราคา
ตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญในรอบป เปนการวัดราคาหุนเชิงสัมพัทธ 
เพื่อดูวาผูลงทุนตั้งใจจายคาหุนเปนกี่เทาของกําไรตอหุนที่กิจการทําไดถาใหปจจัยอื่นคงที ่กิจการที่
มีแนวโนมของอัตราการเติบโตสูงจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสูง กิจการมีอัตราการ
จายเงินปนผลสูง มีสูตรการคํานวณ ดังน้ี (จิรัตน, 2542: 515) 
 
  P/E = ราคาตลาดตอหุนของหุนสามัญ (P)                                                         
            กําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญ (E) 
  



บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัย 
 
 แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัยในคร้ังนี ้สามารถแบงทฤษฎีออกเปน 4 ทฤษฎ ีไดแก 
ทฤษฎีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ทฤษฎีการคํานวณหาความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย ทฤษฎีการหาเสนตลาดหลักทรัพย และทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพื้นฐาน ซึ่งมีรายละเอียดของทฤษฎีตางๆ ที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
 
1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแก  เงินปนผลรับ อัตราตอบแทนสวนเกินทนุ 
นอกจากนี้บางงวดเวลาบริษัทอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถอืหุนเดิมซื้อหุนออกใหมในราคาที่กําหนด 
บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล ดังน้ันการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนจากหุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสมดวย ดังรายละเอียดในหัวขอตอไปน้ี   
(จิรัตน, 2542:159-162) 

 
1.1 อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล 

 
สมการที่แสดงวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญกรณีจาย  

เงินสดปนผล แสดงดังน้ี  
 

Rt  = ΗΓ

1

1

Λ

Λ

Λϑ

mt

mtmtt

P
PPD  
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โดยกําหนดให 
 
Rt      คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในเวลาท่ี t 
D t    คือ เงินปนผลรับในเวลาที ่t 
Pmt    คือ ราคาหุนสามัญปลายปที ่t (ราคาขาย) 
Pmt-1 คือ ราคาหุนสามัญตนปที ่t (ราคาซื้อ) 
 

1.2 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุน 
 

ในกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด การคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนโดยคํานึงถึงมูลคาสิทธิสามารถคํานวณไดโดยตามสมการดังนี้ 
 

Rt                   =  ΓΦ ΓΦ

1

1

Κ

Κ

ΚΙΚΙ

mt

smtnmtmtt

P
PPNPPD  

 
โดยกําหนดให 

 
Nn คือ จํานวนหุนสามัญใหมที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ ณ วันหมดสิทธิจองซื้อหุนงวดที ่t 
Ps  คือ ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ (Subscription Price) 

 
1.3 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน 

 
กรณีที่มีการแตกหุนทําใหราคาที่ตราไวในใบหุนลดลงและจํานวนหุนเพิ่มขึ้นสามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุน ไดตามสมการดังนี้ 
 
R t    = ΗΓ

1

1

Λ

Λ

Λϑϑ

mt

mtmtsmtt

P
PPNPD  
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โดยกําหนดให 
 

Ns คือ จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลังการแตก หุนซึ่ง
เกิดขึ้นในงวดที ่t เชน การแตกหุนจาก 1 หุนเปน 10 หุน Ns จะเทากับ 9  

 
1.4 อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล 

 
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนเดิมมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถใช

สมการคํานวณผลตอบแทนไดดังนี้ 
 

R t                = 
1

1

Κ

Κ

ΚΙ

mt

mtmtdmt

P
PPNP  

 
โดยกําหนดให 

 
Nd คือ จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มทุนจากการถือหุน 1 หุน โดยมีวันหมด 

สิทธ ิรับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t 
 

เพื่อใหสอดคลองกับขอบเขตการศึกษาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจึงเลือกวิธีที ่1 
กรณีมีการจายสดปนผล คือ ใชเฉพาะราคาปดของหลักทรัพย ณ สิ้นเดือนรวมกับเงินปนผลที่จายใน
แตละเดือนเปนตัววัดอัตราผลตอบแทน 
 
2. ความเสี่ยงจากการลงทุน  
 

2.1 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
วิธีวัดความเสี่ยงที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปไดแก การหาคาความแปรปรวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือการหาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงเปนหลักทรัพยที่มีการกระจายของ
คาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวมาก และมีความไมแนนอนมากที่จะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง และกลับกัน
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หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา จะมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ตํ่า วิธีการวัดสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีดังน้ี (จิรัตน, 2542:183) 

 

ΗΓ�
∴

Λ∴

n

t
iii nRR

1

2
×  

   
โดยกําหนดให 

 
≥i  คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
Ri   คือ อัตราผลตอบแทนในปท่ี i  
Ri   คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน 
n    คือ จํานวนปที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
2.2 ความเสี่ยงแบงเปน 2 ประเภท 

 
ความเสี่ยงจากการลงทุนสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ

หรือความเสี่ยงไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม กับความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบหรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม (จิรัตน, 2542:185-
186) 

 
2.2.1 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมอาจควบคุมได

และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงที่มาของความเสี่ยงไดแก  
 

1) การเปลี่ยนแปลงทัศนคติผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย  
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2) การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขาม เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตรา
ดอกเบ้ีย (Interest Rates Risk) 

  
3) การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาทั่วๆ ไป ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนที่

แทจริงลดลง เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากอํานาจซื้อหรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ 
(Purchasing Power หรือ Inflation Risk) 

 
2.2.2 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) 

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในบริษัทแหลงที่มา

ของความเสี่ยงเฉพาะตัว แตละบริษัท ไดแก  
 

1) ความผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
สภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพื่อรับกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง
น้ันๆ ไดอยางไร เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางการธุรกิจ (Business Risk)  

 
2) ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลง

โครงสรางเงินทุนของบริษัท เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) 
 

2.3 คาสัมประสิทธิ์เบตา 
 

คาสัมประสิทธิ์เบตา (β) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย คาสัมประสิทธเบตาจึงเปนดัชนีชี้      
ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบนั้นเอง สามารถคํานวณคาเบตาไดดังนี ้  
(จิรัตน, 2542: 191) 
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≥

≥

[  

   
โดยกําหนดให 

 
′       คือ คาสัมประสิทธเบตา 
≥i ,m  คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และตลาด 
≥2

m   คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
สามารถใหคําจํากัดความของคาเบตาไดดังน้ี (จิรัตน, 2540: 188-189) 

 
คาเบตาของตลาดหลักทรัพยเทากับ 1.0  

 
หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยวาเปนไปทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

2.4 การแบงแยกความเสี่ยงรวม 
 

ความเสี่ยงรวมสามารถวัดดวยความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(≥2

i) ซึ่งสามารถแสดงการแยกความเสี่ยงรวมออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงไมเปน
ระบบ ไดดังน้ี (จิรัตน, 2542:190-191)  
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ความเสี่ยงรวม      = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

≥2 (Ri )                 =  ′2
i  ≥

2 m   + ≥2 
÷i 

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด (Systematic Risk หรือ Market Risk) 

ซึ่งวัดดวยคา ′2
i  ≥

2 m  

 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk หรือ Unique 

Risk) ซึ่งวัดดวยคา ≥2 
÷i 

 
3. เสนหลักทรัพย (Security Market Line: SML)  
 
 เสนหลักทรัพยเปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
จากการลงทุนในหลักทรัพยกับความเสี่ยงของหลักทรัพยซึ่งแสดงดวยคาสัมประสิทธิ์เบตาของ
หลักทรัพย สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้ (จิรัตน, 2542:249) 
 
 R (Ri)    =    Rf   + (E (Rm) – Rf) ′i 
  
 โดยกําหนดให 
  
 R (Ri)    คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 
 Rf          คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

′i          คือ คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย  i  
 R (Rm) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด 
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                   R (Ri)              
 
                                                 ∏ U                             SML 
 
 
                      Rf                                               ∏ O 
 

0 ′i           
 
ภาพที่ 1  เสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
ที่มา: จิรัตน (2542: 252) 
  

ตามภาพที ่1 แกนต้ังแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่ง ในภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจะเทากบัอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับ แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย เสน SML ทอดข้ึน
แสดงวาเมื่อหลักทรัพยมีความเสี่ยงซึ่งแสดงโดยคาเบตาที่สูงขึ้น ผูลงทุนยอมตองการอัตรา
ผลตอบแทนสูงขึ้นดวย โดย ณ จุดท่ี SML ตัดแกนตั้งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงหรือหลักทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย คาความชันของ SML เทากับ (R (Rm) – Rf) 
ซึ่งเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดนั่นเอง ตามสมการ SML แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทน
ที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งเทากับอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง บวกคาเบตาของหลักทรัพยนั้น คูณสวนชดเชยความเสี่ยงของ
ตลาด 
 

สมการ SML มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพย ในราคาดุลยภาพแตละ
หลักทรัพยจะแสดงอัตราผลตอบแทน ณ เสน SML ซึ่งหมายความวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการเทากบัอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ  

 
การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนขณะที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ไมเทากับอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับไมอยูบนเสน 
SML มี 2 กรณี คือ  
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1. กรณีหลักทรัพย U อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผู
ลงทุนตองการ แสดงวาหลักทรัพยในขณะนี ้ต่ํากวาราคาที่เหมาะสม ผูลงทุนจะตัดสินใจซื้อ
หลักทรัพย U การเสนอซื้อหลักทรัพย U ทําใหราคาหลักทรัพย U สูงขึ้นเรื่อยๆ ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไวต่ําลงเรื่อยๆ จนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะดุลย
ภาพ  

 
2. กรณีหลักทรัพย O อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ผู

ลงทุนตองการ แสดงวาหลักทรัพยในขณะนี ้สูงกวาราคาที่เหมาะสม ผูลงทุนจะตัดสินใจขาย
หลักทรัพย O การเสนอขายหลักทรัพย O ทําใหราคาหลักทรัพย O ตํ่าลงเร่ือยๆ ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไวสูงขึ้นเรื่อยๆ จนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ อันเปนภาวะดุลย
ภาพ 

 
4. การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน  

  
การวิเคราะหหลักทรัพยตามปจจัยพื้นฐานน้ีพยายามหามูลคาหลักทรัพยที่เหมาะสมที่ผู

ลงทุนควรจายเงินลงทุน หรือที่เรียกวา มูลคาที่แทจริง ซึ่งมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยขึ้นกับตัว
แปรที่สําคัญ คือ กระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับตลอดชวงระยะเวลาลงทุน และอัตราคิดลด 
(Capitalization rate) ที่ใชเพื่อคํานวณคากระแสเงินสดรับใหเปนมูลคาปจจุบัน ซึ่งตามหลักแลวก็คือ 
อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีผูลงทุนตองการน้ันเอง ตัวแปรทั้งสองมีปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวกําหนดคา 
ไดแก ปจจัยภายในบริษัท และปจจัยภายนอกบริษัท เชน แนวโนมผลกําไรของบริษัท แนวโนม
ภาวะอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งไดจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานน้ันเอง 

 
โดยทั่วไปกระบวนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจะเริ่มจากภาพรวมทางเศรษฐกิจและตลาด

หลักทรัพยกอน แลวจึงวิเคราะหอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัท ตามลําดับ 
 
4.1 การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิและตลาดหลักทรัพย  

 
จิรัตน (2542: 454) กลาวไววา การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย เปน

การประเมินภาวะเศรษฐกจิ ผลของการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตอภาวะอุตสาหกรรมและฐานะ
ของกิจการ ตลอดจนผลตอตลาดหลักทรัพย 
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ภาวะเศรษฐกิจ เปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอความสามารถในการหากําไรของกิจการ 
ในชวงท่ีเศรษฐกิจตกตํ่า การลงทุน การจางงาน การใชจายทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตางลดลง ทําให
ผลิตภัณฑมวลรวมลดลง สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการลดลง ผูลงทุนคาดการณวาจะไดรับ
ผลกระแสเงินสดรับจากการลงทุนนอยลงจึงทําใหราคาหุนต่ําลง ในทางตรงกันขามในชวงที่
เศรษฐกิจรุงเร่ือง ธุรกิจตางๆ จะลงทุนเพิ่มขึ้น ผลิตเต็มหรือเกือบเต็มกําลังเคร่ืองจักร การจางงานมี
มากขึ้น รายไดประชาชาติสูงขึ้น สงผลใหยอดขายและกําไรของกิจการสูงขึ้น ผูลงทุนคาดการณ
กระแสเงินสดรับจากการลงทุนวาจะมีมากขึ้นจึงทําใหราคาหุนสูงขึ้น 

 
นโยบายการเงินและนโยบายการคลังกับราคาหุน (จิรัตน, 2542:464) 

 
นโยบายการเงิน สงผลตอราคาหุนทั้งโดยตรงและโดยออม ผลโดยออมไดแก การที่

นโยบายการเงินสงผลตอเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมตางๆ และการคาดหมายผลการประกอบการ
ของอุตสาหกรรมจึงสงผลตอราคาหุน ผลโดยตรง ไดแก นโยบายการเงินสงผลตอปริมาณเงินและ
ระดับอัตราดอกเบ้ีย และระดับอัตราดอกเบี้ยสงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจาก
หุน  

 
หากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุนสูงขึ้นราคาหุนจะต่ําลง นอกจากนี้กรณี

ที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น การลงทนุในรูปแบบอ่ืนๆ เชน การลงทุนในหุนกู ใหอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงขึ้น ผูลงทุนจะเปลี่ยนการลงทุนจากหุนไปยังหุนกูทําใหราคาหุนลดลง ประการสุดทาย 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ตนทนุการกูยืมเงินเพ่ือซ้ือหุนสูงข้ึน ทําให
ความตองการลงทุนในหุนลดลง ในทางกลับกันหากผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนจากหุน
ลดลงราคาหุนจะสูงขึ้น รวมทั้งหากรูปแบบการลงทุนอ่ืนๆ ใหอัตราผลตอบแทนตํ่าลง และตนทุน
ในการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนต่ําลง ราคาหุนจะสูงขึ้น 

  
นโยบายการเงินในการจํากัดสินเชื่อไมเพียงแตทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น แตยังสงผล

ตอการจัดสรรสินเชื่อในแตละภารอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมใดมีความเสี่ยงสูง สถาบนัการเงิน
ยอมไมจัดสรรเงินกูให หรือจัดสรรใหนอยลงและคิดอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ทําใหภาคอุตสาหกรรมมี
ผลการดําเนินงานแยลง ทําใหราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมน้ีตํ่าลง  
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นโยบายการคลังกับราคาหุน ในภาวะเศรษฐกิจที่ยังไมมีการจางงานเต็มที่และยังผลิต
ไมเต็มกําลังการผลิต การเพิ่มขึ้นของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีในอัตราที่ต่ําลง 
เปนการกระตุนเศรษฐกิจ เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะดีขึ้นทําใหการลงทุนซื้อหุนมากขึ้น 
ราคาหุนจะสูงขึ้น ในทางกลับกัน การลดลงของการใชจายจากภาครัฐบาลและการจัดเก็บภาษีใน
อัตราที่สูง เปนการชะลอเศรษฐกิจเมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจจะซบเซาลง ทําใหมีการลงทุนซื้อ
หุนนอยลง ราคาหุนจะต่ําลง 

 
4.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

 
จิรัตน (2542: 476) กลาวไววา เม่ือวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดยท่ัวไปแลว ข้ันตอไป

เปนการวิเคราะหที่มุงการวิเคราะหใหแคบลงสูอุตสาหกรรม เนื่องจากผลการดําเนินงานของแตละ
กิจการนอกจากจะขึ้นอยูกับตัวองคกรและภาวะเศรษฐกิจโดยรวมแลว ยังขึ้นอยูกับลักษณะของ
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของดวย ซ่ึงการวิเคราะหอุตสาหกรรมเนนการวิเคราะหวงจรชีวิตอุตสาหกรรม 
โครงสรางการแขงขันในอุตสาหกรรม และการวิเคราะหการแขงขันในอุตสาหกรรม เพื่อเลือก
อุตสาหกรรมที่นาสนใจสําหรับการลงทุน  

 
4.3 การวิเคราะหบริษัท 

 
จิรัตน (2542: 490) กลาวไววา เม่ือผลการวิเคราะหอุตสาหกรรมเพื่อเลือกอุตสาหกรรม

ที่นาสนใจลงทุนแลว ข้ันตอไปเปนการวิเคราะหบริษัทเพ่ือประเมินคากิจการแตละกิจการใน
อุตสาหกรรมน้ันๆ ซึ่งการวิเคราะหบริษัท แบงการพิจารณาไดเปน 2 ลักษณะ 
 

4.3.1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ เปนการพิจารณาเฉพาะปจจัยที่ไมเกี่ยวกับขอมูลทาง
การเงินของกิจกการ ไดแก สถานะการแขงขันของกิจ และคุณภาพผูบริหาร  

 
4.3.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับขอมูลทางการเงินของบริษัท 

ขอมูลทางการเงินไดแก งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม และงบกระแสเงินสด โดยเคร่ืองมือ
ที่ใชในการวิเคราะห ไดแก งบการเงินโดยเปรียบเทียบ งบการเงินในแนวด่ิง และอัตราสวนทางการ
เงิน  
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ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
สุวิมล (2540): ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย ทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่

มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุมที่สําคัญ 5 กลุม 
ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุม
วัสดุกอสรางและตกแตง และศึกษาคาความยืดหยุนของดัชนีราคาหลักทรัพยตอปจจัยตางๆทาง
เศรษฐกจิดวย ชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน และทําการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณ ดวยการสรางสมการ
ถดถอยเชิงซอน และใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยกับ
ปจจัยทางเศรษฐกิจ  

 
ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ดัชนีฮ่ังเส็ง อัตราสวน

ราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และดัชนีราคาหลักทรัพยในเดือนที่ผานมา เปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละกลุม  
 

ปริญญา (2541): ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร ทําการศึกษาโดยใชดัชนีราคา
ของกลุมสื่อสารรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 วาปจจัย
ใดบางที่มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมสื่อสาร และศึกษาถึงระดับของความเสี่ยงและผลตอบแทนใน
การลงทุนในหลักทรัพยกลุมสื่อสาร  

 
ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ไดแก 

อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของตลาด อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคา
ช้ันดี ราคานํ้ามันดิบนําเขา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยรวม ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99.5 
และเมื่อนําปจจัยทางเทคนิคมาพิจารณารวมกับปจจัยทางเศรษฐกิจพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย ไดแก อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคา
หุนเฉลี่ยเคลื่อนที่ยอนหลัง 3 เดือน อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธ ิปริมาณการซื้อขายรวมของตลาด 
และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.5 และในสวนของการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมสื่อสาร พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม
สื่อสารมีคาสูงกวาตลาด โดยหลักทรัพยของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)     
ใหผลตอบแทนมากที่สุด และหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุด ไดแก บริษัท เทคโนโลยี่แอ
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พลิ-เคช่ัน จํากัด (มหาชน) สําหรับความเสี่ยงของกลุมสื่อสาร พบวามีคาสูงกวาตลาดเล็กนอย โดย
หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงนอยที่สุด ไดแก บริษัท เทเลคอมเอเชีย จํากัด (มหาชน) สําหรับผลการ
วัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมสื่อสาร ปรากฎวามีคาดัชนีชารปและดัชนีเทรเนอร
สูงกวาของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ซึ่งแสดงถึง กลุมสื่อสารมีประสิทธิภาพสูงกวาตลาด  

 
เกรียงไกร (2542): ทําการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประสิทธิภาพการ

บริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2534- 
2540 โดยจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2534 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 รวม 84 เดือน นํามาวิเคราะหจากสมการเสนแสดงลักษณะ เสนตลาด
หลักทรัพย แบบจําลองของชารปและแบบจําลองเทรเนอร  

 
ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจเขาซื้อขายสวนใหญเปน

หลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายในกระดานตางประเทศสูงสุดจํานวน 21 หลักทรัพย ปรากฏวาทั้ง
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยสวนใหญสูงกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
โดยรวมและสามารถนําการวิเคราะหจัดกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ กลุมหลักทรัพยที่ควร
ลงทุนเพื่อเก็งกําไร จํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก หุนธนาคารกรุงเทพ หุนธนาคารไทยพาณิชย หุน
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา หุนธนาคารทหารไทย หุนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาต ิและหุนชินวัตร
คอมพิวเตอร กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนระยะยาว จํานวน 7 หลักทรัพย ไดแก หุนธนาคารกสิกร
ไทย หุนบานป ูหุนแอดวานซอินฟอรเซอรวิส หุนเจริญโภคภัณฑอาหารสัตว หุนสหยูเนี่ยน หุนไทย
เพรสซิเดนทฟูดส และหุนปูนซิเมนตไทย  และกลุมหลักทรัพยที่ไมควรลงทุน จํานวน 8 หลักทรัพย 
ไดแก หุนแลนดแอนดเฮาส หุนกรุงเทพประกันภัย หุนมิติชน หุนปูนซิเมนตนครหลวง หุนโพสต-
พับลิชชิ่ง หุนสหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง หุนสวีเดนมอรเตอร และหุนเนชั่นมัลติมีเดีย 

 
เกรียงศักด์ิ (2547): ทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
โดยทาํการคํานวณอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเปนรายไตรมาส ต่ังแตป พ.ศ. 2541-2545 และ
เลือกหลักทรัพยในกลุมประกันภัยและประกันชีวิตที่มีการจายปนผลอยางสม่ําเสมอจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก ศรีอยุธยาประกันภัย กรุงเทพประกันภัย จรัญประกันภัย เทเวศ-ประกันภัย นวกิจ
ประกันภัย ภัทรประกันภัย สามัคคีประกันภัย ไทยรับประกันภัยตอ ไทยประกันภัย และทิพย
ประกันภัย 
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ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอไตรมาสของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 
3.96 และมีความเสี่ยงเทากับรอยละ 19.98 โดยที ่ทิพยประกันภัย (TIP) และไทยรับประกันภัยตอ 
(THRE) เปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอไตรมาสสูงที่สุดและต่ําที่สุดตามลําดับ 
ในขณะที่ สามัคคีประกันภัย (SMG) และศรีอยุธยาประกันภัย (AYUD) เปนหลักทรัพยที่มีเสี่ยงสูง
ที่สุดและต่ําที่สุดตามลําดับ และเมื่อพิจารณาเสนตลาดหลักทรัพยพบวา ไทยรับประกันภัยตอ 
(THRE) เปนหลักทรัพยเดียวที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจไมซื้อหรือขายหลักทรัพยดังกลาว 

 
ยุทธศิลป (2547): ทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม โดยทาํการคํานวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนราย
เดือนต้ังแตป พ.ศ. 2540-2546 และเลือกหลักทรัพยที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอจํานวน 9 หลักทรัพย 
ไดแก บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน) (HTC) บริษัท ล่ําสูง จํากัด (มหาชน) (LST) บริษัท เพรซิ
เดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) (PR) บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (S&P) 
บริษัท ไทยเทพรสผลิตภันฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (SAUCE) บริษัท อาหารสยาม จํากดั (มหาชน) 
(SFP) บริษัท ทรอปคอล แคนน่ิง จํากัด (มหาชน) (TC) บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากดั (มหาชน) 
(TF) และบริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) (TUF) 

 
ผลการศึกษาพบวาทั้ง 9 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพย สําหรับ

เรื่องความเสี่ยงของหลักทรัพยพบวาเกือบทุกหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยความเสี่ยงสูงกวาคาเฉลี่ยความ
เสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวน หลักทรัพย PR TF และ SAUCE ท ี ่มีคาเฉลี่ยความเสี่ยงต่ํากวา
คาเฉลี่ยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย สําหรับการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษา
ทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาทั้ง 9 หลักทรัพยมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ แสดงใหเห็นวาสาเหตุของความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งหมดขึ้นอยูกับปจจัยภายในมากกวา
ปจจัยภายนอกซึ่งเปนเหตุการณที่ควบคุมไมได เชน ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง เปน
ตน และเมื่อพิจารณาถึงเสนตลาดหลักทรัพยจากทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย พบวา
หลักทรัพยทุกตัวมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
แสดงวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยที่สมควรลงทุน 
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 ผลของการตรวจเอกสารขางตนสามารถนํามาใชประโยชนในการศึกษาในครั้งนี้ไดดังน้ี 
 

1.ใชแนวคิดในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และการสรางเสนตลาด
หลักทรัพย จากการศึกษาของเกรียงไกร (2542) เกรียงศักด์ิ (2547) และยุทธศิลป (2547) นอกจากน้ี
จากขอเสนอแนะในการศึกษาของเกรียงศักดิ ์(2547) และยุทธศิลป (2547) ใหทําการวิเคราะห
ปจจัยพ้ืนฐานควบคูกับการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงไดศึกษาวามีปจจัยใดบางที่มี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว เพื่อเปนขอมูลประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน ใหมีความถูกตองมากขึ้น 
 
 2. ไดนําวิธีศึกษาและแนวคิดในการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยรวมทั้งสมมติฐานความสัมพันธของปจจัยตางๆ ที่มีผลตอราคาหลักทรัพยมาประกอบ
เปนแนวทางในการวิเคราะหผลการศึกษา โดยตัวแปรที่เลือกนํามาศึกษามีทั้งหมด 8 ตัวแปร ไดแก 
อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา อัตราดอกเบ้ียให
กูยืมแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที่ผานมา อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ปริมาณการซื้อ
ขายรวมของตลาด และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส เนื่องจากผลการศึกษาของสุวิมล (2540) และ
ปริญญา (2541) พบวาปจจัยดังกลาวมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ และมี
ความเห็นวาเม่ือชวงเวลาเปลี่ยนไป ตัวแปรอิสระที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยอาจ
เปลี่ยนไป 
 
 
 
 
 



บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
 การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) ทั้งหมด โดยมีแหลงขอมูลดังนี้  
 

1. ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว เงินปนผลจาย และราคาปดของหลักทรัพยรายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้หมด 9 หลักทรัพย ณ ส้ินเดือน อัตราเงินฝนผลเฉล่ียและอัตราสวน
ราคาปดตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ปริมาณการ
ซื้อขายของตลาดหลักทรัพย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ไดมาจาก Web Site 
http://www.setsmart.com เปนขอมูลหลักทรัพยฉบับออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  

 
2. ขอมูลจาก Web Site ของธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th ขอมูลที่ได คือ 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมแกลูกคาช้ันดี และอัตราเงินเฟอ 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณทั้งหมด โดยมีข้ันตอนในการวิเคราะห
ตามวัตถุประสงคของการวิจัยดังนี ้
 
1. วิเคราะหอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 
 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงประกอบดวยการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงตอเดือนของตลาดหลักทรัพย (Rm และ ≥m) อัตราผลตอบแทนและ
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ความเสี่ยงตอเดือนของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว (Rhotel และ 
≥hotel) และอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอเดือนของหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยกรณีมีการ
จายปนผล (Rit และ ≥i) ซึ่งสามารถหาไดดังนี้ 

 
1.1 คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย 

 
หาไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปด ณ สิ้นเดือนมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย 

มีการคํานวณดังนี้ 
 

100
1

1


Κ

[

Κ

Κ

mt

mtmt
m I

II
R  

   
โดยกําหนดให 

  
mR     คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนท่ี t 

mtI     คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที ่t 
1⊥mtI  คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที ่t-1 

 
ผลลัพธที่ไดของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย บอกใหทราบถึงระดับอัตรา

ผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพย และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
หรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดังขอ 1.2 

 
1.2 คํานวณความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
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โดยกําหนดให 
 

m≥  คือ คาความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยในเดือนที ่t 

mR    คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ในเดือนท่ี t 
mR    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของตลาดหลักทรัพย 

 
โดย nRR

n

i
mm /

1
�
ν

ν  

 
n      คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยวามีความเสี่ยงมาก

นอยเพียงใด และผลลัพธที่ไดนําไปใชในการคํานวณหาคาความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยทั้ง 9 
หลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย (×i, m) และคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย (×2

m) ซึ่งนําไปสูการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาตอไปในขอ 1.7 
 
1.3 คํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยว 
 

โดยใชดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่ปด ณ สิ้นเดือนมา
เปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย มีการคํานวณดงน้ี 
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thotelhotel
hotel I

II
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โดยกําหนดให 

  

hotelR        คือ   อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริกา
ทองเที่ยวในเดือนที ่t 
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hotelI       คือ  ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใน
เดือนที ่t 

)1( ⊥thotelI  คือ ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใน
เดือนที ่t-1 

 
ผลลัพธท่ีไดบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพย

หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
ของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวดังขอ 1.4  

 
1.4 คํานวณความเส่ียงของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวหรือ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

 

ΖΨ nRR
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t
hotelhotelhotel /
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1
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โดยกําหนดให 

 
hotel∅    คือ ความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของดัชนี

หลักทรัพยหมวดธุรกิจและบริการทองเที่ยวในเดือนที ่t 
hotelR    คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจและบริการทองเที่ยวใน

เดือนที ่t 
hotelR    คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจและ

บริการทองเท่ียว 
                 

โดย nRR
n

i
hotelhotel /

1
�
ν

ν  

 
n      คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
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ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยววามีความเสี่ยงมากนอยเพียงใด  

 
1.5 คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกรณีมีการจายปนผล 
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โดยกําหนดให  

   

itR          คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย i ในเดือนที ่t 
itD         คือ เงินปนผลรับของหลักทรัพย i ในเดือนท่ี t 

itP           คือ ระดับราคาปดของหลักทรัพย i วันสุดทายเดือนที ่t  
1⊥itP        คือ ระดับราคาปดของหลักทรัพย i ในวันสุดทายเดือนที ่t-1  

 
ผลลัพธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกรณีมีการจายปนผลที่ไดบอกใหทราบ

ถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอเดือนจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย นอกจากน้ันนํา
ผลลัพธที่ไดไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยงหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยดังขอ 1.6 

 
1.6 คํานวณความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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โดยกําหนดให 

   
i≥   คือ คาความเสีย่งหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย i 
itR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i ในเดือนท่ี t 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของหลักทรัพย i 
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  โดย nRR
n

i
iti /

1
�
ν

ν  

     
 n   คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 
ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยวามีความ

เสี่ยงมากนอยเพียงใด ถาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีคามาก
แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงสูง หากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีคานอยแสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงต่ํา 
 

1.7 คํานวณคาสัมประสิทธิ์เบตา (′) 
 
คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยหนึ่งแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยน้ันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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โดยกําหนดให 

 
i′   คือ คาสัมประสิทธเบตา 
mi ,∅ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และตลาด 

2
m∅   คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
คาสัมประสิทธเบตาที่คํานวณไดบอกใหทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย

ที่ศึกษาซึ่งมีความหมายดังนี้ 
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คาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพยมีคาเทากับ 1.0 
 

ถาหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่เปนระบบมากหรือมีความเสี่ยงสูง 
 

ถาหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยหรือมีความเสี่ยงต่ํา 

 
เครื่องหมายบวกหรือลบของคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพยแสดงถึงทิศทางการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวามีการเปลี่ยนแปลงเปนไปแนวทางใด หากเปน
เครื่องหมายบวกแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเคร่ืองหมายลบแสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

1.8 การแบงแยกความเสี่ยง 
 

ความเสี่ยงรวมซึ่งวัดดวยคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(≥2

i) สามารถหาจากผลรวมของความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดดังนี้ 
 

ความเสี่ยงรวม      = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 

Φ ΓiR2
≥                  =  22

mi ≥′   +   2
i∞∅  

   

สัดสวนความเสี่ยงที่เปนระบบ      =  
Φ Γ

1002
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i

mi

R≥

≥′  

สัดสวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  =  
Φ Γ

1002

2



i

i

R≥

≥
∞  
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ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบวาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมีสัดสวนรอยละของความ
เสี่ยงที่เปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวใน
ตลาดนักลงทุนไมสามารถควบคุมและลดความเสี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนและสัดสวนรอย
ละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่นักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยง
ไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม 
 
2. วิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: 
SML) 
 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับจากหลักทรัพย แสดงไดดวยเสนตลาด
หลักทรัพย ดังสมการดังนี้ 
 

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

โดยกําหนดให  
 

R (Ri)     คือ     อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i  
Rf            คือ    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง ในที่นี้ใชอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝาก ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยเฉล่ียตอเดือนต้ังแตป 
พ.ศ. 2542-2546  

′i            คือ    คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย i  
R (Rm)     คือ   อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด     

ในที่นี ้ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในการแทนคา 
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วิธีการสรางเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี้ 
 
1. หาจุดตัดแกนต้ัง คือ แกน R (Ri) ซึ่งเปนจุดที่คาเบตาเทากับศูนย เม่ือแทนคาเบตาเทากบั

ศูนยแลวจะไดคา R (Ri) = Rf ซึ่งเปนจุดที่อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

 
2. หาจุด ณ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการเพื่อชดเชยความเสี่ยง คือ เปนจุดท่ี

คาเบตาเทากับหนึ่ง ซึ่งเมื่อแทนคาเบตาเทากับหนึ่งแลวจะไดคา R (Ri) = R (Rm) ซ่ึงเปนจุดท่ีอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพย
ในตลาด 
 

3. เช่ือมจุดตัดแกนต้ัง คือ แกน R (Ri) เมื่อคาเบตาเทากับศูนย กับจุด R (Ri) เม่ือคาเบตา
เทากับหนึ่ง ซึ่งก็คือการเชื่อมจุด Rf กับ R (Rm) ก็จะไดเสน SML แสดงดังน้ี 
 
                            R (Ri)     
 
                                                                                SML 
 
  Rf 
 
                                                                                                      ′i 
 
ภาพที่ 2  การสรางเสนตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: ปริญญา (2542: 35) 
 

จากนั้นนําอัตราผลตอบแทนที่ตองการและคาสัมประสิทธเบตาที่คํานวณได เปรียบเทียบ
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ซึ่งในที่นี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจะคํานวณจาก
อัตราผลตอบแทนในอดีต (เกรียงศักด์ิ, 2547: 17) ซึง่ก็คืออัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตลอดชวงเวลาท่ี
ศึกษาที่ไดจากการศึกษาในหัวขอที ่1 น้ันเอง โดยมีหลักเกณฑประกอบการตัดสินใจลงทุนดังนี้ 
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กรณีท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ หรืออยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํากวาราคาที่สมดุล นักลงทุน
จะตัดสินใจซื้อหลักทรัพยนั้น 

 
กรณีท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ หรืออยูใต

เสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาที่สมดุล นักลงทุนจะหัน
ไปขายหลักทรัพยนั้น 

 
3. ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และระดับ
ของผลกระทบ 
 

จากแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการวิจัยและจากการตรวจเอกสาร สามารถกําหนดปจจัยที่มี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวไดทั้งหมด 8 ตัวแปร โดยตัว
แปรที่ไดจากแนวคิดทฤษฎ ีไดแก อัตราเงินปนตอบแทน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
1 ป อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนท่ีผานมา 
และ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน สวนตัวแปรท่ีไดจากการตรวจเอกสาร ไดแก ปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

 
จากนั้นทําการวิเคราะหหาความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเที่ยวซึ่งเปนตัวแปรตามกับปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมด 8 ตัวแปรซึง่เปนตัวแปรอิสระ โดยใชการวิเคราะห
สมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชโปรแกรมสาํเร็จรูป ซึ่งมีแบบจําลองในการศึกษา
ดังตอไปน้ี 

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

 
โดยกําหนดให 

 
HOTEL หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวรายเดือน 

ณ เดือนที ่t 
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HOTEL-Y หมายถึง อัตราเงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

INF หมายถึง อัตราเงินเฟอ 
FIX หมายถึง อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป 
MLR หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี 
L-HOTEL หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t-1 
P/E หมายถึง อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว 
VOL-M หมายถึง ปริมาณการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพย 
DOW หมายถึง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

 
โดยมีสมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามน้ันดังน้ี 

 
1. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากอัตรา
เงินปนผลตอบแทนเปนอัตราที่ชี้ใหเห็นถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ หากอัตราเงิน
เพิ่มขึ้น แตถาอัตราเงินปนผลตอบแทนต่ําทําใหผูลงทุนสนใจลงทุนนอยลง สงผลใหดัชนีราคา
หลักทรัพยปรับตัวลดลง 

 
     HOTEL    > 0 
    HOTEL-Y 

 
2. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากถาภาวะเศรษฐกิจอยูในภาวะเงินเฟอ จะทําใหระดับราคา
สินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น ปริมาณผลผลิตมีมากกวาอุปสงคมวลรวม หนวยผลิตจึงตองปรับตัวโดยลด
การผลิตลง สงผลตอการทํากําไรของบริษัท เมื่อผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง ทําใหความ
ตองการลงทุนในหลักทรัพยนั้นลดลง ราคาหลักทรัพยจึงลดลง 

  
 HOTEL    < 0 

      INF 
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3. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึน การ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ เชน การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นผูลงทุนจะ
เปลี่ยนการลงทุนจากหลักทรัพยไปยังการลงทุนรูปแบบอื่น ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพย
ลดลง ทําใหราคาหลักทรัพยลดลง  

 
     HOTEL    < 0 
      FIX 
 
4. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีในทิศทางตรงกันขาม เน่ืองจากเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
เงินกูสูงขึ้นตนทุนการกูยืมเงินเพื่อซื้อหุนสูงขึ้น ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพยลดลง ราคา
หลักทรัพยจึงลดลง 

 
 HOTEL    < 0 

      MLR 
 
5. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับดัชนี

ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวรายเดือน ณ เดือนท่ี t-1 ในทิศทางเดียวกัน 
เนื่องจากถาดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันอยูในระดับสูงขึ้น ผูลงทุนก็จะคาดการณแนวโนมดัชนี
ราคาหลักทรัพยในระยะตอไปวาจะสูงขึ้นตามไปดวย เพราะเปนปจจัยทางดานเทคนิคอยางหน่ึงท่ี
กลาววา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในอดีตจะเกิดขึ้นซ้ําอีกในอนาคต  

 
  HOTEL    > 0 

    L-HOTEL 
 

6. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากเปนอัตราสวนท่ีเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญใน
รอบป เปนการวัดราคาหุนเชิงสัมพัทธ เพื่อดูวาผูลงทุนตั้งใจจายคาหุนเปนกี่เทาของกําไรตอหุนที่
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กิจการทําไดถาใหปจจัยอื่นคงที่ กิจการท่ีมีแนวโนมของอัตราการเติบโตสูงจะมีอัตราสวนราคาหุน
ตอกําไรตอหุนสูง กิจการมีอัตราการจายเงินปนผลสูง ทําใหความตองการลงทุนในหลักทรัพยมาก
ขึ้น ราคาหลักทรัพยจึงสูงขึ้น 

 
 HOTEL > 0 

      P/E 
 
7. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับปริมาณ

การซื้อขายของตลาดในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเมื่อปริมาณการซื้อขายสูงขึ้นจะแสดงใหเห็นวามี
ความตองการลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น และจะสงผลถึงราคาที่ปรับตัวตามขึ้น 

 
 HOTEL > 0 

    VOL-M 
 
8. ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความสัมพันธกับดัชนี

อุตสาหกรรมดาวนโจนสในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส คือ คาเฉลี่ยของ
หุน 30 บริษัท โดยตลาดหุน New York Exchange เฉลี่ยถวงน้ําหนัก โดยเลือกหลักทรัพยที่มีความ
มั่นคงเปนบริษัทชั้นนํา จากการที่ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด และมีการเปดเสรีทางการ
เงินมากขึ้น ทําใหนักลงทุนทั้งในและตางประเทศจะเปรียบเทียบผลการตอบแทนของห ุ นใน
ประเทศตางๆ เพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุด ดังน้ัน จึงมีการซื้อขายหุนในประเทศโดยเปรียบเทียบ
และติดตามการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในตางประเทศดวย ซึ่งดัชนีกลุมดาวโจนส นับเปนตลาด
หุนที่มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจโลก หากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสมีการปรับตัวสูงข้ึน จะสะทอนให
เห็นถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาดีข้ึน จึงคาดวานักลงทุนตางชาติจะเขามาลงทุนใน
ตลาดหุนประเทศไทยมากขึ้น สงผลใหราคาตลาดหลักทรัพยของไทยปรับตัวสูงขึ้นไปดวย  

 
 HOTEL > 0 

      DOW 
 
 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ โดยแบงผลการวิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ  

 
สวนที ่1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม

และบริการทองเที่ยว  
 
สวนที ่2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว  

 
สวนที ่3 การวิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยว 
 
โดยการวิเคราะหใชดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวด

ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว และราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว ณ สิ้นเดือน ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2546 มี
รายละเอียดการวิเคราะหดังนี้ 
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1. การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว 

 
1.1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย นักลงทุนควรทราบลักษณะธุรกิจ และประวัติความ

เปนมาของบริษัทน้ันโดยคราวๆ กอนเพื่อชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุน และสามารถทําให       
นักลงทุนไดรับผลตอบแทนสูงสุดได ดังรายละเอียดธุรกิจของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ดัง
ภาคผนวก ก  

 
หลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวทั้งหมดประกอบธุรกิจโรงแรม

เปนหลักโดยใหบริการดานหองพัก ภัตตาคาร หองจัดเล้ียง หองประชุม และบริการอ่ืนๆ เชน ศูนย
บริหารรางกาย สปา เปนตน ธุรกิจโรงแรมตองอาศัยปจจัยหลายประการในการทํากําไรใหธุรกิจ 
เชน ความสามารถในการใหบริการลูกคาไดทุกระดับชั้นและตอเนื่อง ทําเลที่ตั้ง เทคโนโลย ีสิ่ง
อํานวยความสะดวก ประเภทของการบริการทีมีคุณภาพและมีมาตรฐาน เปนตน ซึ่งตองอาศัย
ประสบการณ และความชํานาญในการดําเนินธุรกิจ รวมทั้งการกําหนดนโยบายของบริษัทให
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจทองเที่ยวในปจจุบันได จึงจะสามารถทําใหธุรกิจ
เจริญเติบโตกาวหนาและมีผลกําไรจนสามารถใหผลตอบแทนกับนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการได 

 
จากผลการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนตลอดชวงป พ.ศ. 2542-2546 ซึง่แสดงดัง

ตารางท่ี 4 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียวเปนบวก ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 และ 0.88 ตามลําดับ ทั้งนี้
เนื่องจากตลอดชวงเวลาที่ศึกษาตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น ทั้งดัชนีราคาปดของตลาด
หลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปปรับตัวสูงขึ้น สืบเน่ืองมาจากการดําเนินนโยบาย
การเงินการคลังแบบผอนคลาย ชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา การ
บริโภคภาคเอกชนขยายตัว นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุนมากขึ้น สงผลใหการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น ซึง่สามารถวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือน
ของตลาดหลักทรัพย ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และหลักทรัพยที่
เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย เปนรายปดังน้ี  
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ตารางท่ี 4  อัตราผลตอบแทนตอเดือนในแตละปของตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนตอเดือนใน 
แตละปของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว อัตราผลตอบแทน
ตอเดือนในแตละปของหลักทรัพยที่ศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว ในป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
ดัชนี/ พ.ศ. 
หลักทรัพย 2542 2543 2544 2545 2546 คาเฉลี่ย 

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 
 
เศรษฐกิจของประเทศไทยเร่ิมฟนตัว เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินการคลัง

แบบผอนคลาย การปรับลดภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เปนรอยละ 7 การใชงบประมาณขาดดุล 
และมีการสนับสนุนการลงทุนในภาคเอกชน (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2000: 
20) ทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยมีคาเปนบวกเทากับรอยละ 3.19 ซึ่ง
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่เทากับ 
0.55 ดังตารางท่ี 4 
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อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย 
พบวามีหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ CENTEL, LRH, MANRIN, OHTL, RGR, RHC, ROH และ 
SHANG ใหอัตราผลตอบแทนเปนบวก นักลงทุนสามารถลงทุนแลวไดรับผลตอบแทน สวน
หลักทรัพยอีก 1 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเปนลบคือ DTC ทําใหนักลงทุนที่ลงทนุใน
หลักทรัพยนี้ประสบปญหาขาดทุน 

 
ป พ.ศ. 2543 
 
มีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนผลจากปจจัยทั้งจากภายในและภายนอก

ประเทศ ซึ่งปจจัยภายในประเทศ คือ ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในคร่ึงปหลัง เปนผลจากการขาด
ความเช่ือม่ันของผูบริโภคและนักลงทุนตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจของประเทศไทย สวนปจจัย
ตางประเทศที่สําคัญ คือ การปรับลดน้ําหนักตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชน ีMSCI ความ
ผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา และผลของราคาน้ํามัน
ในตลาดโลกที่เพิ่มสูงขึ้น (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2001: 19-20) สงผลให
ในชวงนี้มีการเทขายหุนเกือบทุกหลักทรัพย ทําใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย
และของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวปรับตัวลดลงจากป 2542 และมีคา
ติดลบรอยละ 4.31 และรอยละ 1.79 ตามลําดับดังตารางท่ี 4 

 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดพบวามี 2 หลักทรัพย

ไดแก OHTL และ ROH ที่ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเพิ่มขึ้นจากป 2542 และนักลงทุนยังไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยหลักทรัพย OHTL ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนรอยละ 1.06 สวน 
ROH ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนรอยละ 5.71 สําหรับหลักทรัพยที่เหลือ 7 หลักทรัพย ไดแก 
CENTEL, DTC, LRH, MANRIN, RGR, RHC และ SHANG มีอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลง
จากปกอน ทั้งนี้มี 5 หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนติดลบ ไดแก CENTEL, DTC, 
MANRIN, RGR และ RHC ซึ่งนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 5 หลักทรัพยดังกลาวจะ
ประสบกับการขาดทุน สวนอีก 2 หลักทรัพย ไดแก LRH และ SHANG ใหอัตราผลตอบแทนเปน
บวก นักลงทุนที่เลือกลงทุนยังไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนอยู 
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ป พ.ศ. 2544 
 
แมเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2544 ยังคงอยูในภาวะชะลอตัว เนื่องจากการสงออกและ

การลงทุนภาคเอกชนลดลง แตจากการดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ เชน โครงการ
ธนาคารประชาชน การดําเนินงานกองทุนหมูบาน สงผลใหการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้น  
ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยคึกคักตลอดทั้งป โดยการซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้ง
ปมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากปกอน (Fact Book The Stock Exchange of Thailand, 2002: 14-15) สงผลให
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นและมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก
เทากับรอยละ 1.55 เชนเดียวกนักับหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวมอัีตรา
ผลตอบแทนตอเดือนเทากับรอยละ 1.71 ซึ่งปรับตัวเพิ่มขึ้นและเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราผลตอบแทน
ตอเดือนของตลาดหลักทรัพย ดังตารางท่ี 4 เน่ืองจากในชวง 3 ไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2544 
อุตสาหกรรมโรงแรมไทยมีแนวโนมการขยายตัวอยางตอเนื่อง เปนผลจากการขยายตัวของ
อุตสาหกรรมทองเท่ียวท่ีสามารถตอบรับนโยบายของรัฐบาลท่ีใหการบริการทองเท่ียวเปนแหลง
สรางรายไดใหกับประเทศ แมในชวงไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2544 อุตสาหกรรมโรงแรมจะ
ไดรับผลกระทบจากเหตุการณวันที ่11 กันยายน ซึ่งสงผลใหจํานวนนักทองเที่ยวลดลง แตสงผล
กระทบในระยะสั้น เนื่องจากรัฐบาลไดรวมมือกับประเทศพันธมิตรเพื่อแกปญหาดังกลาวโดยเพิ่ม
มาตรการรักษาความปลอดภัย และรณรงคสงเสริมการทองเที่ยวเพื่อเสริมสรางภาพพจนของ
ประเทศไทยใหเปนประเทศที่สงบและปลอดภัย ทําใหอุตสาหกรรมทองเที่ยวและโรงแรมดีขึ้น 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีสอรท จํากดั (มหาชน), 2547: 35-36) 

 
อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดือนของหลักทรัพยท่ีเลือกศึกษาพบวามี 7 หลักทรัพยที่ให

อัตราผลตอบแทนตอเดือนเพ่ิมข้ึนจากป พ.ศ. 2543 ไดแก CENTEL, DTC, LRH, MANRIN, RGR, 
RHC และ SHANG สวนท่ีเหลอือีก 2 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลง ไดแก OHTL 
และ ROH ทั้งนี้มี 1 หลักทรัพย คือ OHTL ที่ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลงและติดลบเทากับ
รอยละ 0.12 สวนอีก 1 หลักทรัพย คือ ROH แมอัตราผลตอบแทนตอเดือนลดลงแตยังเปนบวกซ่ึง
เทากับรอยละ 1.08 ดังนั้นทุกหลักทรัพยยกเวนหลักทรัพย OHTL ที่นักลงทุนเลือกลงทุนแลว
ขาดทุนเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนติดลบ 
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ป พ.ศ. 2545  
 
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2545 ปรับตัวดีข้ึนจากปกอน โดยขยายตัวถึงรอยละ 

5.2 เปนผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจภายในชุมชนของรัฐบาล สงผลใหประชาชนมีการบริโภค
เพิ่มขึ้นและอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําตลอดทั้งป สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางชัดเจนในชวงครึ่งปแรกกอนจะปรับตัวลดลงในชวงครึ่งปหลัง เปน
ผลจากปจจัยตางประเทศ ไดแก ความไมเชื่อมั่นในบริษัทจดทะเบียน อันเปนผลจากวิกฤตการณ   
เวิลดคอมของตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา ความตึงเครียดระหวางประเทศ
สหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก สงผลกระทบอยางมากตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน (Fact Book The 
Stock Exchange of Thailand, 2003: 12-15) ทําใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย
ลดลงจากปกอนเล็กนอย โดยปรับตัวเปนบวกอยูท่ีรอยละ 1.54 สวนอัตราผลตอบแทนตอเดือนของ
ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกันและมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพย โดยมีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 1.79 ดังตารางท่ี 4 
เปนผลจากป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดจัดสรรงบประมาณจํานวน 5,015 ลบ.หรือรอยละ 0.5 ของ
งบประมาณทั้งหมดเพื่อสงเสริมอุตสาหกรรมทองเที่ยว และรัฐบาลยังไดมีการจัดการกิจกรรม 
“Amazing Thailand Experience Varity” เพื่อสงเสริมการทองเที่ยวในแตละเดือนทั่วประเทศไทย
สงผลใหธุรกิจโรงแรมมีรายไดเพิ่มขึ้น (รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากดั  
(มหาชน), 2547: 36)  

 
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมดพบวามีหลักทรัพย 3 

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นจากป พ.ศ. 2544 ไดแก DTC, OHTL และ ROH สวนที่
เหลืออีก 6 หลักทรัพย ไดแก CENTEL, LRH, MANRIN, RGR, RHC และ SHANG มีอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนลดลงเมื่อเทียบกับปที่แลว โดยมีหลักทรัพย 2 หลักทรัพยที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนตอเดือนติดลบ คือ RHC และ SHANG ทําใหนักลงทุนขาดทุนจากการลงทุน สวน
หลักทรัพยที่เหลืออีก 4 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเปนบวก สามารถลงทุนไดเพราะ
นักลงทุนสามารถลงทุนแลวไดรับผลตอบแทน 

 
 
 
 



 

44 

ป พ.ศ. 2546  
 
จากภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีปรับตัวดีข้ึนอยางตอเน่ือง ผูบริโภคมีความเชื่อมั่นในภาวะ

เศรษฐกิจสูง โดยผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในแตละไตรมาสขยายตัวรอยละ 6.7, 5.8, 6.6 และ 
7.8 ตามลําดับ นอกจากนี้แลวบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวนใหญมีผลการดําเนินงานที่ดี
ขึ้น และสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่สําคัญ 3 แหง คือ Fitch Rating, Standard & Poor’s และ 
Moody’s ไดปรับอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยเพิ่มขึ้น (Fact Book The Stock Exchange 
of Thailand, 2004: 13-14) สงผลใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึน
อยางรวดเร็วจากปกอนโดยอัตราผลตอบแทนตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 6.82 
เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอเดือนเทากับ 2.15 ดังตารางที ่4  

 
อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาทั้งหมด พบวาหลักทรัพยเกือบทุก

หลักทรัพยใหผลตอบแทนตอเดือนเปนบวกยกเวนหลักทรัพย MANRIN ท่ีใหอัตราผลตอบแทนตอ
เดือนมีคาเปนลบเทากับรอยละ 0.16 ซึ่งนักลงทุนไมควรลงทุนเพราะอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนขาดทุน 

 
จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนขางตนสามารถสรุปผลการวิเคราะหไดวาใน

ชวงเวลามี่ทําการศึกษาคือชวงป พ.ศ. 2542-2546 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเทากับรอยละ 1.76 สวนอัตราผลตอบเฉลี่ยจากการลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวใหอัตราผลเทากับรอยละ 0.88 โดยหลักทรัพยทั้ง 9 
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนบวก แสดงวาในชวงเวลาดังกลาวนักลงทุนที่
เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยไมประสบปญหาการขาดทุนหรือไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุน นักลงทุนจะทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหคาอัตราผลตอบ
ตอบแทนตอเดือนเฉล่ียจากสงูสุดไปตํ่าสุดไดดังน้ี หลักทรัพย MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, 
ROH, OHTL, RGR, SHANG และ DTC คาอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉล่ียท่ีไดเทากับ 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 การวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
วิธีวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการหาคาความแปรปรวน 

(variance) ของอัตราผลตอบแทนหรือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตรา
ผลตอบแทน โดยหลักทรัพยทีมี่คาความแปรปรวนหรือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงเปน
หลักทรัพยที่มีการกระจายของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมาก หรือมี
ความไมแนนอนมากที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หลักทรัพยนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูง แตถาหลักทรัพยใดมีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํา ถือวา
หลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยที่มีการกระจายคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไว
นอย หรือหลักทรัพยนั้นมีความไมแนนอนที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไวต่ํา 
หลักทรัพยนั้นจึงมีความเสี่ยงต่ํา ฉะนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงนําคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาใชใน
การวัดคาความเสี่ยง และแบงความเสี่ยงออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ  
 

จากผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 5 พบวา ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของตลาด
หลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 เทากับ รอยละ 8.66 สวนความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของดัชนี
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.27 และเมื่อพิจารณา
หลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอ
เดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคา
ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  

 
ดังนั้นถานักลงทุนที่พิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด นักลงทุนจะทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจาก
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี้ หลักทรัพย OHTL, 
ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ย
เทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
 
 
 



 

46 

 
ตารางท่ี 5  คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตอเดือนของตลาดหลกัทรัพย และหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้ 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
(หนวย: รอยละ) 

ดัชนี/หลักทรัพย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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 
 

จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพย พบวาแมหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงแตมีความเสี่ยงจากการลงทุน 
หรือมีความไมแนนอนมากท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงเชนกัน เชน หลักทรัพย 
MANRIN ใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉลี่ยสูงสุดแตมีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยสูงสุดเชนกัน 
ฉะนั้นการที่นักลงทุนจะพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนหรือความเสี่ยงอยางใดอยางหนึ่งก็ยังไม
เพียงพอที่จะบอกไดวานักลงทุนควรจะลงทุนในหลักทรัพยใด เพื่อกอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
ดังนั้นในขึ้นตอไปจึงทําการศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงของหลักทรัพย เพื่อใหนักลงทุน
ทราบสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงและสามารถหาวิธีเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนตอไป 
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1.3 การวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 
ตามความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนจะมีความ 

สัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ เม่ืออัตราผลตอบแทนสงู ความเสี่ยงสูง และเม่ืออัตรา 
ผลตอบแทนต่ํา ความเสี่ยงต่ํา ฉะน้ันการท่ีนักลงทุนจะพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนหรือความ
เสี่ยงอยางใดอยางหนึ่งก็ยังไมเพียงพอที่จะบอกไดวานักลงทุนควรจะลงทุนในหลักทรัพยใดเพื่อ
กอใหเกิดประสิทธิภาพสูงสดุ ดังนั้นในขั้นตอไปจึงทําการศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดความเสี่ยง    
ซึ่งสาเหตุขอหนึ่งเปนสาเหตุที่เกิดขึ้นแลวสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเรียกสาเหตุของ
ความเสี่ยงกลุมนี้วาเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ สวนสาเหตุอีกขอหน่ึงเปนสาเหตุที่เกิดขึ้นเฉพาะตัว
หลักทรัพยหรือเฉพาะอุตสาหกรรมเรียกสาเหตุของความเสี่ยงกลุมนี้วาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
โดยความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสามารถลดลงไดหากมีการกระจายการลงทุนที่ด ีและความเสี่ยงที่
ยังคงเหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น ดังนั้นการหาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกบัการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย หรือเรียกวาคาสัมประสิทธิ์เบตา ซึ่งบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพยได  
 

จากผลการศึกษาดังตารางที ่6 พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมดมีคาสัมประสิทธิ์
เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่เลือกศึกษาทั้งหมดมี
ความเสี่ยงนอยกวาตลาด คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีสัดสวน
การเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ดวยเหตุนี้หลักทรัพย
ทั้งหมดจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยกวาความเสี่ยงของตลาด ซึ่งสามารถเรียกหลักทรัพยกลุมนี้
วาหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Security) เหมาะกับการลงทุนระยะยาว 

 
สวนการพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตา พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษา

ทั้งหมดมีเคร่ืองหมายเปนบวก แสดงวาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับ
อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมีทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเปนจริงตามสวนของการวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทน
ของตลาดอยูในชวงเติบโต 
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ตารางท่ี 6  คาสัมประสิทธิ์เบตา ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ บริการทองเที่ยวทั้ง 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 
2542-2546 

 
หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา คาความเสี่ยงที่เปนระบบ คาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
  (คาความเสี่ยง) (รอยละ) (คาความเสี่ยง) (รอยละ) 
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 
 

สวนผลการศึกษาการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย
ซึ่งสรุปไดดังตารางที่ 6 พบวาทุกหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวมีอัตรารอย
ละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยทุกตัวเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาปจจัยภายนอกบริษัท ซึ่งความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบของหลักทรัพยของหลักทรัพยนั้นสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน แตความ
เสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยนั้นไมสามารถขจัดใหหมดไปดวยวิธีการกระจายการลงทุน สําหรับ
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากสุดเรียงลําดับไปนอยสุด ไดแก ROH, SHANG, RHC, 
MANRIN, RGR, LRH, OHTL, CENTEL และ DTC ดังน้ันนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพย
กลุมนี้ควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัทเปนสําคัญ เชน ความผันผวนของกําไรของบริษัทอัน
เนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัท 
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
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จากผลการศึกษาในสวนแรกเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตลอดชวงป พ.ศ. 
2542-2546 สรุปไดวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเปนบวก ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 และ 0.88 ตามลําดับ โดย
หลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยที่เลือกศึกษาใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปนบวกเชนกัน แสดงวาใน
ชวงเวลาดังกลาวนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยไมประสบปญหาการขาดทุน
หรือไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนี้แลวอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนใน
หลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพยยังมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยที่
มีคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือน ดังน้ันนักลงทุน
สามารถลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได โดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหคาอัตราผลตอบตอบ
แทนตอเดือนเฉลี่ยจากสูงสุดไปต่ําสุดไดดังนี ้หลักทรัพย MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, ROH, 
OHTL, RGR, SHANG และ DTC คาอัตราผลตอบแทนตอเดือนเฉล่ียท่ีไดเทากับ 4.05, 3.67, 3.31, 
2.32, 2.23, 1.55, 1.50, 1.49 และ 1.03 ตามลําดับ 

 
สําหรับเรื่องความเสี่ยงจากการลงทุน ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 เทากับรอยละ 8.66 สวนความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยของดัชนีหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.27 และเมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปน
รายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอ
เดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคา
ความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนที่พิจารณาถึง
ความเสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด ซึ่งนักลงทุนจะ
ทําการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพย
ที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี ้หลักทรัพย OHTL, ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG 
และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 
11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย หรือคาสัมประสิทธิ์
เบตา พบวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้งหมดมีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ถือวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยเปน
หลักทรัพยเชิงรับ เหมาะกับการลงทุนระยะยาว สําหรับเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตาทุก
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หลักทรัพยมีเครื่องหมายเปนบวก นักลงทุนจึงควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทน
ของตลาดอยูในชวงเติบโต  

 
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ คือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาภายนอกบริษัท ปจจัย
ภายใน เชน ความผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทาง
ธุรกิจ และความผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้นนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัท
เปนสําคัญ นอกจากน้ียังตองหาแนวทางอ่ืนๆ ที่จะชวยปองกันความเสี่ยง เชน การกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมอื่นๆ ที่นอกเหนือจากหลักทรัพยกลุมนี ้หรือการนําสมการเสนตลาดหลักทรัพย
มาวิเคราะหเพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม หรือการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐานเพื่อ
เปนแนวทางในการตัดสินใจในหลักทรัพยดังหัวขอตอไป 

 
2. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นโดย
ใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว 

 
การนําเสนตลาดหลักทรัพย (Securities Market Line หรือ SML) ซึ่งเปนเสนที่แสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชคา
สัมประสิทธิ์เบตามาพิจารณารวมกัน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ เพื่อใชประเมินการลงทุน
ในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวจํานวน 9 หลักทรัพย ดัง
รายละเอียดสมการดังนี ้ 

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

  
 คาตัวแปรท่ีตองแทนคาแตละตัว 
 

R (Ri)   = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย 
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Rf          = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง ในที่นี้ใชอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยเฉลี่ยตอเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2542-
2546 ซึ่งมีเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือนในการแทนคา 

′i          = คาสัมประสิทธิ์เบตาของแตละหลักทรัพยที่คํานวณไดจากตารางที ่5 
R (Rm)   = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยโดยการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดจากตารางที ่2 
ซึ่งเทากับรอยละ 1.76 ตอเดือนในการแทนคา 

 
 จากสมการขางตนเมื่อแทนคาตัวแปรในสมการ จะไดอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ
ดังตารางท่ี 7 
 
ตารางท่ี 7  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

โรงแรมและ บริการทองเท่ียวท้ัง 9 หลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 
 

ดัชนี/หลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ 
  (รอยละ) 

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 พบวาคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพยเทากับ 1 สวนคาสัมประสิทธิ์
เบตาของหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีนอยกวาคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดหลักทรัพย แสดงวา
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ทําให
อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากตลาดหลักทรัพยซึ่งมีคารอยละ 1.76 มีคามากกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่
ตองการของหลักทรัพยแสดงดังตารางท่ี 7 และสามารถนํามาพล็อตเปนเสนตลาดหลักทรัพยไดดัง
ภาพที่ 3  

 
ภาพที่ 3  เสนตลาดหลักทรัพย 
ที่มา: ตารางท่ี 7 

 
จากภาพที ่3 แสดงใหเห็นวาทุกๆ จุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่ผู

ลงทุนตองการโดยเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธิ์เบตา โดย ณ จุดที่คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 0 คือ
จุดที่คาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง (Rf) ในที่นี ้คือ คาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนที่เทากับ
รอยละ 0.26 ตอเดือน และ ณ ที่คาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1 อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจะเปน
อัตราผลตอบแทนท่ีเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงเทากับรอยละ 1.76 ตอเดือน  
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การตัดสินใจลงทุน 
 
การตัดสินใจลงทุนโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนทีค่าด

วาจะไดรับ ซึ่งในที่นี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับคือการหาคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนในอดีต
ซึ่งก็คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ศึกษาที่แสดงในตารางที ่4 น้ันเอง โดยมีหลักเกณฑ
ที่ใชประกอบการตัดสินใจลงทุนดังนี้ 

 
1. ถาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาหรือเทากับอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการ หรืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับอยูบนหรือเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยนั่น 
 

2. ถาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ หรืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนจะตัดสินใจ
ขายหลักทรัพยนั่น 

 
สามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ

ของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยเพื่อตัดสินใจลงทุนไดดังตารางที่ 8 
 

จากตารางท่ี 8 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่
ทําการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ทุกหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีการซื้อ
ขายต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน (Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยไดทุก
หลักทรัพย 
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ตารางท่ี 8  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของ
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุน 

(หนวย: รอยละ) 
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนท่ี  อัตราผลตอบแทนท่ี การตัดสินใจลงทุน 
 คาดวาจะไดรับ1/  ผูลงทุนตองการ2/  
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. วิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 
 

จากการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว โดยการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวซึ่งเปนตัวแปรตามกับปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียวทัง้หมด 8 ตัวแปรซึง่เปนตัวแปรอิสระ โดยใชการวิเคราะหสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใชโปรแกรมสาํเร็จรูป ซึ่งมีแบบจําลองในการศึกษา
ดังตอไปน้ี 
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HOTEL = f (HOTEL-Y, INF, FIX, MLR, L-HOTEL, P/E, VOL-M, DOW) 
 

โดยกําหนดให 
 
HOTEL        หมายถึง   ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t 
HOTEL-Y    หมายถึง   อัตราเงินปนผลตอบแทนของหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ทองเที่ยว 
INF               หมายถึง   อัตราเงินเฟอ 
FIX               หมายถึง   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป 
MLR             หมายถึง   อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี 
L-HOTEL     หมายถึง   ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวราย

เดือน ณ เดือนที ่t-1 
P/E                หมายถึง   อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหมวดธุรกิจโรงแรมและ บริการ

ทองเที่ยว 
VOL-M         หมายถึง   ปริมาณการซื้อขายของตลาด 
DOW             หมายถึง   ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 
 
จากปจจัยที่ศึกษาทั้งหมด 8 ปจจัยไดทําการคัดเลือกตัวแปรเพื่อสรางสมการถดถอยที่ดีที่สุด 

โดยการศึกษาครั้งนี้ใชวิธ ีStepwise Regression คัดเลือกตัวแปรเขาไปในสมการ เพ่ือไมใหเกิด
ปญหา Multicolinearity หลังจากนั้นจะตรวจสอบดวยวิธ ีF- test เพื่อตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัว
ในสมการวาสามารถอธิบายตัวแปรตามไดหรือไม และวิธ ีt- test เพ่ือตรวจสอบตัวแปรอิสระแตละ
ตัววามีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม นอกจากนี้ยังทําการวิเคราะหดวยวิธี Durbin- Watson 
เพื่อตรวจสอบสมการถดถอยวามีปญหา Autocorrelation หรือไม โดยผลการศึกษาสามารถแสดงใน
รูปสมการไดดังนี้ 
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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)*** 
 
 
ตัวเลขในวงเล็บคือคา t- statistics ของคาสัมประสิทธิ์สําหรับตัวแปรอิสระ 
*** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
 
R2 = 0.955 
Adjusted R2 = 0.950 
F = 226.705 
Durbin- Watson = 1.663 
 
จากผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเท่ียว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา            
(L-HOTEL) อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว  
(HOTEL-Y) อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว (P/E) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี (MLR) โดยมีคา 
Adjusted R2 และคาสถิต ิF ของสมการเทากับ 0.95 และ 226.704 ตามลําดับ แสดงวาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวรวมกันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 95 อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และผลการวิเคราะหยังแสดงวาไมมีปญหา Autocorrelation 
หรือคาความคลาดเคล่ือนมีอิสระตอกัน เน่ืองจากคา Durbin-Watson เทากับ 1.663  

 
เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวกับตัวแปรอิสระแตละตัวที่ได พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว และอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความมีนัยสําคัญรอยละ 99 คือ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
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โรงแรมและบริการทองเท่ียว มีการเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.617, 1.127 และ 1.386 จุด
ตามลําดับ เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว สวนตัวแปรท่ีมีความ 
สัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางตรงกันขาม คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีเปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน 3.068 จุด เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว 

 
ดังนั้นจากขอสรุปตามสมมติฐานขางตนนักลงทุนสามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทาง

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวไดดังนี้ 
 
1. เม่ือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมามีราคา

ปดสูงจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น
ดวย นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
2. เม่ืออัตราเงินปนผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว

เพิ่มขึ้นจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
3. เม่ืออัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของหลักทรัพยหมวดธรุกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวเพิ่มขึ้นจะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 

 
4. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีลดลงจะสงผลใหดัชนี

หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถ
พิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได 
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ขอวิจารณ 
 

1. ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ใชหลักเกณฑในการ
เลือกหลักทรัพยเพื่อคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเหมือนกับผลการวิจัยที่เกี่ยวของที่ได
ตรวจเอกสาร คือ เลือกหลักทรัพยเฉพาะที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอตลอดชวงเวลาวิจัย ทําให
ผลการวิจัยสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการวิจัยในเรื่องการคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน ซึ่งเลือกกรณีที่มีการจายเงินสดปนผล  

 
2. การหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยมีดวยกัน 2 วิธ ีคือ หาสัดสวนระหวางความ

แปรปรวนระหวางหลักทรัพยน้ันกับคาความแปรปรวนของตลาด และวิธีนําขอมูลในอดีตมาหาคา
สัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุด ในการวิจัยครั้งนี้เลือกใชวิธีการหาสัดสวน
ระหวางความแปรปรวนระหวางหลักทรัพยนั้นกับคาความแปรปรวนของตลาด ซึ่งแตกตางจาก
การศึกษาของเกรียงไกร (2542) ซึ่งใชวิธีการหาคาสัมประสิทธิ์เบตาโดยใชขอมูลในอดีตมาหาคา
สัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุด ซึ่งหากการวิจัยครั้งนี้ใชวิธีการหาคาสัมประสิทธิ์
เบตาดวยวิธีนําขอมูลในอดีตมาหาคาสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกําลังนอยที่สุดอาจให
ผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป และอาจมีผลตอการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 
3. การใชเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ

บริการทองเท่ียวในคร้ังน้ี พบวานักลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดทุกหลักทรัพย เน่ืองจากอัตราผล
ตอบที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ โดยการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยมีดวยกันหลายวิธี ซึ่งการว ิจัยในครั้งนี้ใชวิธีคํานวณ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากอัตราผลตอบแทนในอดีต แตกตางจากการศึกษาของยุทธ
ศิลป (2547) ที่ใชวิธ ีDiscount Cash Flow (DCF Approach) ซึ่งหากการวิจัยครั้งนี้ใชวิธ ีDiscount 
Cash Flow อาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันออกไป และอาจทําใหการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
ในหมวดนี้เปลี่ยนแปลงไป 

 
4. การวิจัยในครั้งนี้ยังไดวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยควบคูไปกับการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนดวย เพ่ือทําให
นักลงทุนนําผลการวิจัยที่ไดเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนไดครบถวนมากขึ้น โดยพบวา 
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผานมา เงินปนผลตอบแทน
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ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลา
แกลูกคาชั้นดี เปนปจจัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว แตทั้งนี้เมื่อชวงเวลาเปลี่ยนไป ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยอาจเปลี่ยนไปได 

 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และปจจัยที่มีผลตอกระทบตอราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
วัตถุประสงคของการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ สวนแรก วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว สวนที ่2 วิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปน
เครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และสวน
สุดทาย คือ วิเคราะหปจจัยมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว  

 
โดยการวิเคราะหใชดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาปดของหลักทรัพยหมวด

ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว และราคาปดของหลักทรัพย 9 หลักทรัพยในหมวดธุรกิจ
โรงแรมและบริการทองเท่ียว ณ สิ้นเดือน ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2546 
สามารถสรุปผลการวิเคราะหไดดังนี้ 

  
สวนที ่1 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม

และบริการทองเที่ยว จากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใหผลตอบแทนเปนบวก เทากับรอยละ 1.76 
และรอยละ 0.88 ตามลําดับ เปนผลจากตลอดชวงเวลาที่ศึกษาตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น ทั้ง
ดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตอปปรับตัวสูงขึ้น สืบ
เนื่องมาจากการดําเนินนโยบายการเงินการคลังแบบผอนคลาย ชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว 
อัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุน
มากขึ้น สงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น  
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เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
เดือนเปนบวกทุกหลักทรัพย และยังสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชย
ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.26 ตอเดือน ดังนั้นนักลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได และเมื่อนักลงทุนลงทุนแลวสามารถไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนหรือไมขาดทุนจากการลงทุน โดยสามารถเรียงลําดับหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยมากที่สุดไปยังนอยที่สุดไดดังนี ้MANRIN, CENTEL, LRH, RHC, ROH, OHTL, RGR, 
SHANG และ DTC ซึ่งมีคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.05, 3.67, 3.31, 2.32, 2.23, 1.55, 
1.50, 1.49 และ 1.03 ตามลําดับ 

 
จากการวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวา ความเสี่ยงเฉลี่ย

ตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 8.66 ซึ่งมากกวาความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของดัชนี
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเทากับรอยละ 5.27 แสดงวาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีความเสี่ยงนอยกวาตลาดหลักทรัพย และเมื่อพิจารณาคาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอเดือน
เฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่มีคาความ
เสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นถานักลงทุนที่พิจารณาถึงความ
เสี่ยงจากการลงทุนเปนหลักจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุด นักลงทุนจะทําการ
ตัดสินใจลงทุนโดยสามารถเรียงลําดับจากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูงสุดไดดังนี ้หลักทรัพย OHTL, ROH, LRH, DTC, RHC, CENTEL, RGR, SHANG 
และ MANRIN มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28, 8.38, 9.82, 10.24, 10.49, 11.02, 
11.43, 11.73 และ 17.70 ตามลําดับ 

 
ผลการศึกษาคาสัมประสิทธิ์เบตา พบวาตลาดหลักทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ 1 

สวนคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพยมีคานอยกวา 1 แสดงวา
หลักทรัพยทั้งหมดมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด น้ันคือการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยทั้งหมดจึงมีความเสี่ยงที่เปนระบบนอยกวาความเสี่ยงของตลาด ถือวาหลักทรัพยทั้งหมด
เปนหลักทรัพยเชิงรับ เหมาะกับการลงทุนระยะยาว สําหรับเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
พบวาทุกหลักทรัพยมีเครื่องหมายเปนบวก แสดงวาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
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ของทุกหลักทรัพยมีทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ดังน้ันนัก
ลงทุนควรซื้อหลักทรัพยกลุมนี้ในชวงที่อัตราผลตอบแทนของตลาดอยูในชวงเติบโต 

 
สวนผลการศึกษาการแบงแยกความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 9 หลักทรัพย ทุก

หลักทรัพยมีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ แสดงวาความเส่ียงของ
หลักทรัพยทุกตัวเกิดจากปจจัยภายในบริษัทมากกวาปจจัยภายนอกบริษัท ปจจัยภายใน เชน ความ
ผันผวนของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความ
ผันผวนของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ดังนั้นนักลงทุนที่
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ควรพิจารณาถึงปจจัยภายในของบริษัทเปนสําคัญ และนักลงทุน
สามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนี้ไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม เชน กระจายการ
ลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่นๆ ในหลายๆ กลุมอุตสาหกรรม  

 
สวนที ่2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยที่เกิดขึ้น โดยใชเสนตลาดหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
หมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว เมื่อพิจารณาถึงเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุน พบวาทั้ง 9 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาทุกหลักทรัพยมีการซื้อขายต่ํากวาราคาที่
ควรจะเปน ดังนั้นนักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหรือถือหลักทรัพยไดทุกหลักทรัพย 
 

สวนที ่3 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเท่ียว จากการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว พบวามี 4 ปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผาน
มา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอ
กําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมท่ี
กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวเดือนที่ผานมา อัตราเงินปนผลเฉล่ียของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว และอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉล่ียของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว เปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวในทิศทางเดียวกัน สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่
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กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี เปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยวในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้นนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดนี้ควร
พิจารณาปจจัยดังกลาวประกอบการตัดสินใจลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นไดจากการลงทุนใน
หลักทรัพยได คือ เม่ือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียวเดือนท่ีผานมามี
ราคาปดสงู เมื่ออัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว
เพิ่มขึ้น เมื่ออัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยวเพิ่มขึ้น และเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดีลดลง จะสงผลให
ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นดวย นักลงทุน
สามารถพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวได  

 
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี ้

 
1. จากผลการวิจัยในชวงป พ.ศ. 2542-2546 พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวใหอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวก ดังนั้นนักลงทุนสามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยในหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียวได โดยตลาดหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
1.76 สวนหลักทรัพยในหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยวที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 
3 อันดับแรกไดแก MANRIN CENTEL และ LRH ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับรอยละ 
4.05, 3.67 และ 3.31 ตามลําดับ แตทั้งนี้เมื่อชวงเวลาเปลี่ยนไปอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยอาจเปลี่ยนไป  

 
2. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแมใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแตก็มีความเสี่ยง

จากการลงทุนเชนกัน จากการวิจัยพบวาความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 
8.66 สวนความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้ง 9 หลักทรัพย พบวาหลักทรัพยเกือบทุกหลักทรัพยมีคาความ
เสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยมากกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย ROH และ OHTL ที่
มีคาความเสี่ยงตอเดือนเฉลี่ยนอยกวาคาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย ถือเปนหลักทรัพยที่มีความ
เสี่ยงต่ํา นักลงทุนที่พิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนเปนสําคัญสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย 
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OHTL และ ROH ได เนื่องจากมีคาความเสี่ยงต่ําสุดเปน 2 อันดับแรก ซึ่งมีคาความเสี่ยงตอเดือน
เฉลี่ยเทากับรอยละ 4.28 และ 8.38 ตามลําดับ  

 
3.จากการวิจัยขางตนพบวาสาเหตุของการเกิดความเสี่ยงของหลักทรัพยเกิดจากความเสี่ยง

ที่เปนไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังน้ันนักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว ควรพิจารณาปจจัยภายในบริษัทเปนสําคัญ เชน ความผันผวน
ของกําไรของบริษัทอันเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และความผันผวน
ของกําไรสุทธิของบริษัทที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
จากการลงทุนในหลักทรัพยได 

 
 4. เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยพรอมกันโดยใชเสนตลาด
หลักทรัพย ซึ่งเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย ณ ความเสี่ยงหนึ่งซึ่งใชคา
สัมประสิทธิ์เบตาเปนตัววัด นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและ
บริการทองเที่ยวไดทุกหลักทรัพย และในการลงทุนควรพิจารณาปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยดวย ซึ่งไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเท่ียวเดือนท่ีผานมา อัตราเงินปนผลเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนเฉลี่ยของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมที่กําหนดระยะเวลาแกลูกคาชั้นดี เพื่อลดความความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากการลงทุนได 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 

 
จากการการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ

ทองเที่ยวพบวาม ี4 ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันนักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาที่ไดรับไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยได แตอยางไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ยังมีหลายปจจัยที่มิไดนํามาใชใน
การวิเคราะห เน่ืองจากขอจํากดัเร่ืองเวลาของการศึกษา ดังนั้นหากสามารถขยายการศึกษาตอไปได 
ควรเลือกศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบอื่นๆ ดวย เชน ปริมาณเงินทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญช ีราคาน้ํามัน เปนตน เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผล
การศึกษาที่ไดรับไปปรับใชประกอบการพิจารณาเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดถูกตองยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวกที่ 1  ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทหลักทรัพยที่เลือกศึกษาหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยวจํานวน 9 หลักทรัพย  

 
1. บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL  
 

บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน)  ไดจดทะเบียนกอต้ังเม่ือวันท่ี 26 ธันวาคม 
พ.ศ. 2523 ดวยทุนจดทะเบียนแรกเร่ิมจํานวน 300,000,000 บาท โดยกลุมจิราธิวัฒน มีที่ตั้ง
สํานักงานใหญอยูที่ 1695 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร บริษัทและ
บริษัทยอยประกอบธุรกิจใน 2 ลักษณะ คือ ธุรกจิโรงแรม และ ธุรกิจอาหาร รายละเอียดดังน้ี 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
 1. ธุรกจิโรงแรม มีบริษัทและบริษัทยอย 11 แหง โดยมีโรงแรมที่เปดดําเนินการภายใต
โรงแรมและรีสอรทในเครือเซ็นทรัลทั้งหมด 9 โรงแรม ไดแก 
 

1.1 โรงแรมโซฟเทลเซ็นทรัลพลาซา ลูกคาสวนใหญเปนนักธุรกิจ การจัดประชุมของ
บริษัทและหนวยงานภาครัฐ การจัดเล้ียงงานสมรส และธุรกิจจากการสายการบิน กิจการของ
โรงแรมแหงนี้ไมไดรับผลกระทบตามฤดูกาลมากนัก 

 
1.2 โรงแรมเซ็นทรัลหัวหินบีชรีสอรทและเซน็ทรัลหัวหินวิลเลจ ลูกคาสวนใหญเปน

บริษัททัวรหรือเอเยนตท่ีรับจองหองพัก โดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศ
โดยเฉพาะชาวเยอรมัน สแกนดิเนเวีย อังกฤษ และสวิสเซอรแลนด รายไดของโรงแรมน้ีคอนขาง
เปนฤดูกาล คือจะมีรายไดสูง ในไตรมาสที ่1 และ 4 ของป สวนไตรมาสที ่2 และ 3 รายไดจะลดลง
เลก็นอย 
 

1.3 โรงแรมเซ็นทรัลสมุยบชีรีสอรท ลูกคาสวนใหญเปนบริษัททัวรหรือเอเยนตที่รับจอง
หองพัก โดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศ โดยเฉพาะชาวเยอรมัน, สวสิ และอังกฤษ 
มีลักษณะของฤดูกาลตามสภาพภูมิอากาศของเกาะสมุย กลาวคือรายไดจะสูงในชวงครึ่งเดือนหลัง
ของเดือนธันวาคมถึงปลายเดือนเมษายนและจะต่ําในชวงเดือนพฤษภาคม-มิถุนายน สวนในเดือน
สิงหาคมรายไดจะสูงมาก 
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1.4 โรงแรมโนโวเทลเซน็ทรัลสุคนธา รายไดสวนใหญมาจากบริษัททัวรและเอเยนตที่
รับจองหองพัก โดยแขกที่เขาพักมีชาวมาเลย สิงคโปร และคนไทย กิจการของโรงแรมแหงนี้ไมได
รับผลกระทบตามฤดูกาล แตจะมีอัตราการเขาพักสูงในชวงวันหยุด และเทศกาลของชาวจีนและ
มาเลย นอกจากกิจการโรงแรม บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลสุคนธา จํากัด ยังรับจัดอาหารข้ึนเคร่ืองบิน
ของการบินไทย สําหรับเที่ยวบินจากหาดใหญมายังกรุงเทพฯ และหาดใหญไปยังสิงคโปรดวย 
 

1.5 โรงแรมเซ็นทรัลแมสอดฮิลล ลูกคาสวนใหญเปนลูกคาประเภท Walk-in, ลูกคาจัด
ประชุมสัมมนา หนวยราชการ และมีแขกชาวตางประเทศ เชน ประเทศเนเธอรแลนด บาง ผลของ
ฤดูกาลมีผลกระทบตอรายไดของโรงแรมนี้บางเล็กนอย 

 
1.6 โรงแรมเซ็นทรัลสมุยวิลเลจ รายไดสวนใหญมาจากบริษัททัวร หรือเอเยนตท่ีรับจอง

หองพักโดยแขกที่เขาพักสวนมากจะเปนชาวตางประเทศและแขกคนไทยที่ซื้อแพคเกจ มีลักษณะ
ของฤดูกาล ตามสภาพของอากาศของเกาะสมยุ 

 
1.7 โรงแรมเซ็นทรัลวงศอมาตยบีชรีสอรท พัทยา ลูกคาสวนใหญเปนชาวรัสเซีย, 

เยอรมัน ท่ีจองผานมากับบริษทัทัวรในตางประเทศ และในประเทศ รายไดของโรงแรมคอนขางเปน
ฤดูกาล คือ จะมีรายไดสูงในไตรมาส 1 และ 4 ของป สวนไตรมาส 2 และ 3 รายไดจะลดลงเลก็นอย 

 
1.8 โรงแรมเซ็นทรัลกะรนวิลเลจ ลูกคาสวนใหญเปนชาวยโุรป ที่จองผานมากับบริษัท

ทัวรในตางประเทศและในประเทศ ลูกคาคนไทยสวนใหญจะจองโดยใชแพคเกจ มีลักษณะของ
ฤดูกาลตามสภาพอากาศ 
 

1.9 โรงแรมเซ็นทรัลมารีไทม เน่ืองจากเปนโรงแรมท่ีต้ังอยูท่ีเมืองดิลี ติมอรตะวันออก 
ลูกคาสวนใหญเปนเจาหนาที่ระดับสูงขององคการระหวางประเทศ, สถานทูต และ คณะรัฐบาล 
 

2. ธุรกิจอาหาร ไดลงทุนในธุรกิจอาหารเพื่อกระจายและลดความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ
โรงแรมเพียงอยางเดียว โดยมบีริษัทในเครือ 2 บริษัท ไดแก 
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2.1 บริษัท เซ็นทรัลเรสตอรองส กรุป จํากัด ดําเนินกิจการรานอาหาร “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) ตัวยอ DTC 
 

บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) จัดตั้งขั้นในเดือนกันยายน พ.ศ. 2509 และไดจดทะเบียน
เปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป 2518 ใชชื่อภาษาอังกฤษวา Dusit Thani 
Public Company Limited ช่ือยอวา “DTC” ปจจุบันมีทุนจดทะเบียน 850 ลานบาท โดยมีท่ีต้ัง
สํานักงานใหญเลขที่ 946 ถนนพระราม 4 แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  
 

บริษัทมีวัตถุประสงคในการดําเนินธุรกิจ คือ ดําเนินกิจการและการใหบริการอ่ืนๆ ซึ่ง
เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจโรงแรม ในป 2513 บริษัทไดเปดโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพ เปน
โรงแรมระดับ 5 ดาว เปนอาคาร 23 ชั้น มีจํานวนหองพัก 283 หอง ในป 2521 ไดเปดอาคารท่ีสอง
เปนอาคาร 14 ชั้น มีจํานวนหองพัก 249 หอง ตอมาในป 2530 ไดซื้อโรงแรมดุสิต รีสอรท พัทยา  
เปนอาคาร 8 ชั้น มีหองพัก 462 หอง  และในป 2532 เปดดําเนินการโรงแรมดุสิต รีสอรท และโปโล
คลับ ซึ่งอยูภายใต บริษัท ดุสิต รีสอรท ชะอํา จํากัด ซึ่งภายหลังไดเปลี่ยนชื่อเปน บริษัท ดุสิตโฮเต็ล 
แอนด รีสอรท จํากัด เปนอาคาร 7 ชั้น มีหองพัก 300 หอง ตอมาเม่ือวันท่ี 1 ตุลาคม 2541 ไดโอน
กิจการโรงแรมมาอยูภายใตบริษัท นอกเหนือจากธุรกิจโรงแรมแลว บริษัทไดประกอบธุรกิจ
หองอาหาร 2 แหง คือ หองอาหารเลอจาแดงก หองอาหารเสฉวน และบริษัทยังเปนเจาของธุรกิจ
อาคารพาณิชยใหเชาเปนสํานักงาน ขนาด 11 ชั้น นอกจากนี้บริษัทไดลงทุนเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรม
ในบริษัทในเครือ สรุปไดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน), 2547)  

 
1. บริษัท ดุสิตธานี อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด เปน Holding Company มีเงินลงทุนในบริษัท

ตางๆ ดังน้ี 
 

1.1 บมจ. รอยัล ปร๊ินเซส ธุรกิจท่ีดําเนินการประกอบดวยธรุกิจการโรงแรม โดยมี
โรงแรมท่ีเปนเจาของ 3 แหง คือ โรงแรมรอยลั ปร๊ินเซส กรุงเทพ โรงแรมรอยลั ปร๊ินเซส เชียงใหม 



 

73 

และ โรงแรมรอยลั  ปร๊ินเซส ศรีนครินทร และมธีรุกิจการโรงแรม ภายใตบริษัทยอย และบริษัท
รวม คือโรงแรมรอยลั ปริ๊นเซส โคราช  และโรงแรมรอยัล ปร๊ินเซส นราธิวาส นอกจากนี้ยังมีธุรกิจ
รับจางบริหารโรงแรมระดับ 4 ดาวจํานวน 2 แหง  ธุรกจิแฟรนไชส จํานวน 3 แหง และ วิทยาลัย
ดุสิตธานี 

 
 1.2 บริษัท ดุสิตโฮเต็ล แอนด รีสอรท จํากัด ประกอบธุรกจิรับจางบริหารโรงแรมต้ังแต

วันท่ี 1 มกราคม 2543 ซึง่รับโอนกิจการมาจากบริษัท โดยมโีรงแรมท่ีรับจางบริหาร 3 แหงที่อยู
ภายใต บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) คือ โรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพ โรงแรมดุสิต รีสอรท พัทยา 
และโรงแรมดุสิต รีสอรทและโปโลคลบั และโรงแรมอ่ืนๆ อีก 3 แหง คือ โรงแรมดุสิตไอสแลนด    
รีสอรท โรงแรมสันติบุรี- ดุสิต รีสอรท และ โรงแรมดุสิตลากูนา และโรงแรมท่ีรับจางบริหารใน
ตางประเทศอีก 3 แหงคือ  Dusit Dubai, Dusit  Hotel Nikko และ Dusit Inya Lake รวมทั้งสิ้น 9 แหง  
นอกจากน้ี ยังเปนเจาของท่ีดินและอาคารโรงแรมดุสิต รีสอรท และ โปโลคลบั โดยใหบริษัทเปนผู
เชาท่ีดิน และอาคาร เพื่อประกอบกจิการโรงแรม และมีโครงการขายอาคารชุด ซึ่งไดขายหมดแลว
ในป 2544 
 

1.3 Philippine Hoteliers, INC.  เปนบริษัทที่จัดตั้งในประเทศฟลิปปนส ประกอบธุรกิจ 
โรงแรม โดยมีโรงแรมที่ประเทศฟลิปปนส คือ Dusit Hotel Nikko  

 
1.4 Dusit Pacific International NV. เปน Holding Company ในตางประเทศ ขณะนี้อยูใน

ระหวางปดบริษัทและชําระบัญชี  
 

2. บจ. เทวารัณย สปา  ประกอบธุรกิจสถานบริการดานสุขภาพ (SPA) ซึ่งมีสาขา 3 แหงดังน้ี 
 

2.1 เทวารัณย สปา กรุงเทพ  
2.2 เทวารัณย สปา พัทยา 
2.3 เทวารัณย สปา ชะอํา เปดดําเนินการเม่ือ พฤศจิกายน 2546  
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3. บริษัท เวิลดคลาส เรนท อะ คาร จํากัด  ประกอบธุรกิจใหเชารถ 
 
4. บริษัท เจาคุณเกษตรพืชผล จํากัด ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผลิตภัณฑแปรรูป

ทางการเกษตร 
 

3. บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH 
 

บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกจิหลกัดานโรงแรมและ
อุตสาหกรรมการทองเที่ยว โดยมีที่ตั้งสํานักงานใหญตั้งอยูที่ 21/63-64 อาคารไทยวา 1 ถนนสาทร
ใต แขวงทุงมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพมหานคร 10120 บริษัทมีทุนจดทะเบียน 846,701,430 บาท 
และเปนทุนที่ไดเรียกชําระเต็มมูลคาแลว แบงเปนหุนสามัญ 84,670,143 หุน มูลคาหุนละ 10 บาท  
 

ธุรกจิของบริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) เปนธุรกจิรีสอรทแบบ
ผสมผสานกันของ ลากูนา ภูเกต็ ที่ตั้งอยูบนเกาะภูเก็ต ในประเทศไทย โดยธุรกิจที่มีความสําคัญมาก
ที่สุดในกลุม คือ ธุรกิจโรงแรม การดําเนินงานของกลุมโรงแรม สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
(รายงานประจําป 2546 บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน), 2547) 
 

1. ธุรกจิโรงแรม บริษัท  ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากดั (มหาชน) เปนเจาของ และมี
สวนเปนเจาของในโรงแรมท้ัง 4 แหง ซึ่งไดแก         
 

1.1 โรงแรมบันยัน ทรี ภูเก็ต  ประกอบดวยบานพักที่มีรูปแบบเฉพาะตัว จํานวน 121 
หลัง โดยเปนบานพักแบบจากชุช่ีจํานวน 50 หลัง และอีก 71 หลังเปนบานพักแบบมีสระวายน้ํา
ภายในที่พัก ดูแลบริหารโดย บริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด 

 
1.2 โรงแรมดุสิต ลากูนา รีสอรท  ประกอบดวยหองพัก และหองพักแบบสวีทจํานวน 

226 หอง ภายใตการบริหารงานของบริษัท ดุสิต โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด 
 

1.3 โรงแรมเชอราตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต ประกอบดวยหองพัก และหองพักแบบสวีท 
จํานวน 343 หอง ภายใตการบริหารงานของบริษัท เชอราตัน โอเวอรซ ีแมนเนจเมนท คอรปอเรช่ัน 
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1.4 โรงแรมลากูนา บีช รีสอรท ประกอบดวยหองพักและหองพักแบบสวีท จํานวน 254 
หอง ภายใตการบริหารงานของกลุมลากูนา ภูเก็ต 
 

2. ธุรกจิอสงัหาริมทรัพย ไดแก 
 

2.1 ไอสแลนด วิลลา เปนโครงการคอนโดมิเนียมขนาดเล็กทีผ่นวกเขากบัโรงแรม เชอรา
ตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต หนวยหองพักมีไวขายใหกับบุคคลทั่วไป เจาของหองอาจใหกลุมบริษัทฯ 
เชาหองพัก โดยบริษัททําสัญญากับบริษัท เชอราตัน โอเวอรซี แมนเนจเมนท คอรปอเรช่ัน  เปน
ผูบริหารจัดการหาผลประโยชนตอบแทนจากการลงทุนน้ี 

 
2.2 อัลลามันดา ลากูนา ภูเก็ต เปนโครงการคอนโดมิเนียมขนาดใหญ และไมไดผนวกเขา

กับโรงแรมใดๆ หนวยหองพักมีไวขายใหกับบุคคลทั่วไป เจาของหองอาจไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยเซ็นตสัญญาใหบริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด  บริหารจัดการหา
ผลประโยชน   หองชุดสวนใหญในโครงการน้ี ไดถูกขายออกไปแลว  ดังน้ัน บริษัทฯ  จึงไมไดมี
สวนเปนเจาของ หรือบริหารงานโครงการน้ี 
 

2.3 ลากูนา โฮม  เปนโครงการพัฒนาท่ีดินจัดสรรมีท้ังหมด 54 แปลง เรียงรายรอบสนาม
กอลฟ และที่ดินแตละแปลง มีไวเพื่อขายใหกับบุคคลทั่วไป   โดยมีการจัดสรรท่ีดินจํานวน 20 
แปลงไว  เพื่อพัฒนาเปนบานพักในโครงการลากูนา เรสซิเดนส ซึ่งเปนการขายบาน พรอมที่ดิน
แบบแพ็คเกจ ที่ไดเปดตัวไปแลวในป 2544  และไดถูกขายหมดในป 2546 โครงการใหม คือ 
โครงการ “ลากูนา ทาวนโฮม” ไดเปดตัวแลวเมื่อชวงไตรมาสสุดทายของป 2545 

  
2.4 บันยัน ทรี ภูเก็ต  แบบ 2 หองนอนพรอมสระวายนํ้า   เปนโครงการพฒันาแบบหรูท่ี

ผนวกเขากับโรงแรมบันยัน ทรี ภูเก็ต บานพักทั้งหมด 12 หลัง ในเฟส 1 ไดถูกขายใหกบับุคคล
ทั่วไป ขณะนี ้กําลังสรางบานพักอีก 14 หลังเพื่อจําหนาย เจาของบานพักอาจไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยใหบริษัท บันยัน ทรี โฮเท็ล แอนด รีสอรท จํากัด จัดการหาผลประโยชน 
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2.5 อลามันดา เวเคชั่น คลับ ดําเนินธุรกิจโดยการขายสิทธิในการพักอาศัยตามชวงเวลา
ใหแกสมาชิก สําหรับการพักผอนประจําปอยางนอยหนึ่งสัปดาห ณ รีสอรทดังตอไปน้ี โรงแรมอั
ลลามันดา ลากูนา ภูเก็ต โรงแรมเชอราตัน แกรนด ลากูนา ภูเก็ต โครงการ ลากูนา ทาวนโฮม และ
โรงแรมอังสนา รีสอรท แอนด สปา บินทาน 
 

3. ธุรกิจอ่ืน ๆ  นอกจากน้ัน ลากูนา ภูเก็ต ยังมีสิ่งอํานวยความสะดวกอื่น ๆ เชน สนาม
กอลฟ 18 หลุม โครงการอบรมดานการจัดการนอกสถานท่ี ศูนยการคาคาแนล วิลเลจ และ ราน
จําหนายสินคาหัตถกรรม และของที่ระลึก (Banyan Tree Gallery) 

 
4. บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ MANRIN 
  

บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) จดทะเบียนเมื่อวันที ่ 3  มีนาคม  2508 ดวยทุนจด
ทะเบียน 11 ลานบาท เพื่อลงทุนในกิจการโรงแรมและภัตตาคารโดยไดรับการสงเสริมจาก
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เมื่อวันที่  3  ธันวาคม  2511 กอสรางอาคารหลังแรก 8  ชั้น มี
หองพัก 200 หอง  ตอมาบริษัทไดรับการสงเสริมจากคณะกรรมการเม่ือวันท่ี  9  มิถุนายน  2518  เพ่ือ
กอสรางอาคารหลังที่ 2 สูง 13 ชั้น จํานวนหองพัก 200 หอง บริษัทฯ ไดนําหุนเขาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เม่ือวันท่ี 13 กันยายน 2534  
 

บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ประกอบกิจการหลักดานโรงแรม ใหบริการดาน
หองพัก จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม การประชุมและการจัดเลีย้ง พรอมใหบริการอ่ืน ๆ อัน
เก่ียวเน่ืองกับธุรกิจโรงแรม โดยมีรายไดจากแผนกหองพักเปนหลัก โรงแรมแมนดาริน
ประกอบดวย 3 สาขา ดังน้ี (รายงานประจําป บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน), 2546) 
 

1. โรงแรมแมนดาริน สํานักงานใหญ ต้ังอยู  ถนนพระราม 4 สามยาน บางรัก 
กรุงเทพมหานคร 

 
2. โรงแรมพลาซา ต้ังอยู ถนนสุรวงค บางรัก  กรุงเทพมหานคร 
 
3. โรงแรมโกลเดนวัลเลย เขาใหญ   ต้ังอยูใกลอุทยานแหงชาติเขาใหญ    อ.ปากชอง จ.

นครราชสีมา 
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5. บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL 
 

บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจประเภท โรงแรม
ช้ันหน่ึงมีจํานวนหองพัก 393 หอง ภัตตาคาร 8 แหงและหองจัดเลี้ยง โดยมีท่ีต้ังอยูริมแมนํ้า
เจาพระยา สํานักงานใหญเลขที่ 48 ซอยบูรพา ถนนเจริญกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพฯ 
10500  โทรศัพท 659-9000 ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนและชําระเต็มมูลคาแลว 16 ลานหุน จํานวน 
160 ลานบาท มีสาขา 5 สาขา บริษัทยอย 2 บริษัท รายละเอียดดังนี้ (รายงานประจําป 2546 บริษัท 
โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
1. สาขา มีทั้งหมด 5 สาขา คือ รานโอเรียนเต็ลช็อบ ซึ่งจําหนายขนมปง เคก ไวน และรับ

ซักรีดเส้ือผา ที่หางสรรพสินคาอิเซตันและที่หางสรรพสินคาเซ็นทรัลสาขาชิดลม แหงละ 1 สาขา, 
สวนอีก 3 สาขาอยูที่หางสรรพสินคาดิเอ็มโพเรี่ยม คือรานโอเรียนเต็ล ช็อบ จําหนายขนมปง เคก 
ไวน, ภัตตาคารซาลง เดอ ลอริยองตัล จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม และรานโอเรียนเต็ลลอนดรี     
ช็อบรับซักรีดเส้ือผา 
 

2. บริษัทยอย ไดแก  
 

2.1 บริษัทบานริมนํ้าเจาพระยา จํากัด บริษัทฯ ถือหุนในอัตรารอยละ 100 โดยมีท่ีต้ังอยู
ตรงขามกับที่ตั้งของบริษัทโรงแรมโอเรียนเต็ล คนละฝงแมน้ํา เลขท่ี 597 ถนนเจริญนคร แขวง
คลองตนไทร เขตคลองสาน กรุงเทพฯ10600 จําหนายอาหารไทย โรงเรียนสอนทําอาหารไทย 
โรงเรียนการโรงแรมและมีศูนยกีฬาและสุขภาพสปา ที่ใหบริการทั้งแบบไทยและแบบตะวันตก 
การอบสมุนไพรและการเสริมความงาม 
 

2.2 บริษัท บากานโฮเต็ลโฮลด้ิง (ประเทศไทย) จํากัด  บริษัทฯ ถือหุนในอัตรารอยละ 
100 เปนบริษัทที่ลงทุนในโรงแรมในประเทศพมา กลุมผูรวมลงทุนไดเซ็นตสัญญาเชากับกระทรวง
การโรงแรมและการทองเท่ียวแหงประเทศพมา เปนระยะเวลา 30 ป ในการกอสรางโรงแรมช้ันเดียว
ระดับเดอลุกซ 100 หองชุดในเมืองพุกาม ซึ่งเปนแหลงประวัติศาสตรสําคัญของประเทศ กอสราง
บนเน้ือท่ี 35 เอเคอร เมืองพุกามอยูหางจากกรุงยางกุง 500 กิโลเมตร ต้ังอยูริมฝงตะวันออกของ
แมนํ้า    อิระวดี โดยรวมลงทุนในบริษัท บากาน โฮเต็ล โฮลดิ้ง (บีวีไอ) จํากัด กับ กลุมบริษัท 
Mandarin Oriental และกลุมบริษัทอิตัลไทย ในอัตราสวน บริษัท บากาน โฮเต็ล โฮลด้ิง (ประเทศ
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ไทย) จํากัด (มหาชน): กลุมบริษัท Mandarin Oriental: กลุมบริษัทอิตัลไทย เทากับ 50: 25: 25 เม่ือ
วันท่ี 13 สิงหาคม 2546 โครงการโรงแรมดังกลาวไดถูกยกเลิกจากกระทรวงการโรงแรมและ
ทองเที่ยวของสหภาพแหงเมียนมารและสํารองสําหรับการลงทุนไดถูกบันทึกแลวทั้งจํานวนในป 
2544 

 
บริษัทรวม คือ บริษัท สยามบริการการบิน จํากัด ประกอบธุรกิจขายอาหารใหกับสายการ

บินนานาชาติ ที่มีเที่ยวบินที่แวะทาอากาศยานดอนเมืองกรุงเทพฯ  
 

6. บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR 
 

บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) กอตั้งเมื่อวันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2521 โดย
นายวิลเลียมเอ็ลลวูด ไฮเน็ค ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 3 ลานบาท เพื่อดําเนินธุรกิจโรงแรมและ
ภัตตาคาร บริษัทฯ ไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเดือนตุลาคม          
พ.ศ. 2531   
 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยเขาไปลงทุนในธุรกิจโรงแรม ในนามโรงแรมพัทยา แมริออท รี
ซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท นอกจากนั้นไดลงทุนผานบริษัทในเครือ และลงทุนใน
ธุรกิจอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับธุรกิจโรงแรม ซึ่งสามารถสรุปเปนสายผลิตภัณฑไดดังนี ้คือ ธุรกิจ
โรงแรม ธุรกิจใหเชาศูนยการคา ธุรกิจบันเทิง ธุรกิจใหบริการเพือ่สุขภาพ ธุรกิจอาหารและ
เคร่ืองด่ืม และธุรกิจอ่ืนๆ รายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท 
จํากัด (มหาชน), 2547)  
 

1. ธุรกจิโรงแรม 
 

การบริหารธุรกิจโรงแรมของบริษัทฯ ในกลุมแบงออกเปน 4 ประเภทการบริหาร คือ 
บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคาของตนเอง บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมาย
การคา “แมริออท” (Franchise) บริหารงานโดยโฟรซีซั่น ภายใตเคร่ืองหมายการคา “โฟร ซีซัน่” และ
บริหารงานโดยกลุมแมริออทโฮเทล ภายใตเคร่ืองหมายการคา “เจดับบลิว แมริออท” โครงการกําลัง
ดําเนินงานกอสราง 
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1.1 บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคาของตนเอง โดยบริษัทฯ 
 

1.1.1 บริษัท หัวหิน วิลเลจ จํากัด (Hua Hin Village Limited) มีทุนจดทะเบียน และ
ทุนชําระแลว 50 ลานบาทเริ่มประกอบกิจการตั้งแตป 2533 โดยขณะน้ีดําเนินกิจการโรงแรมภายใต
เคร่ืองหมายการคา “อนันตรา” ต้ังอยูท่ีอําเภอหัวหิน จังหวัดประจวบคีรีขันธ บนพื้นที่ 36 ไร 
ประกอบดวยหองพัก 187 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหน่ึง  

 
1.1.2 บริษัท บานโบราณ เชียงราย จํากัด (Baan Boran Chieng Rai Company 

Limited) มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 165 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ เขาซ้ือกิจการเม่ือวันท่ี 4 
เมษายน 2545 โดยขณะนี้ดําเนินกิจการโรงแรมภายใตเคร่ืองหมายการคา “บานโบราณ” มีขนาด
หองพัก 90 หอง บนพื้นที่ 800 ไร ที่เชียงแสน จังหวัดเชียงราย และไดทําการปรับปรุงโรงแรมและ
เปล่ียนเคร่ืองหมายการคาจาก “บานโบราณ” มาเปน “อนันตรา” ต้ังแตวันท่ี 1 ตุลาคม 2546  เปนตน
มา 

 
1.2 บริหารงานดวยตนเองภายใตเคร่ืองหมายการคา “แมริออท” (Franchise)  

 
1.2.1 บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน) (Royal Garden Resort Public 

Company Limited) เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป 2521  ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯมีทุนจด
ทะเบียน 2,634 ลานบาท ซึ่งเปนทุนชําระแลวทั้งสิ้น 2,293  ลานบาท บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลัก
ดานโรงแรม คือ    โรงแรมพัทยา แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท ตั้งอยูใจ
กลางเมืองพัทยา บนพื้นที่ 11 ไร  ประกอบดวย หองพัก 290 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตาม
มาตรฐานโรงแรมช้ันหน่ึง 

 
1.2.2 บริษัท หัวหิน รีซอรท จํากัด (Hua Hin Resort Limited) มีทุนจดทะเบียน และ

ทุนชําระแลว 200 ลานบาท เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป 2527 ดําเนินกิจการโรงแรมหัวหิน แมริ
ออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท ต้ังอยูท่ีอําเภอหัวหิน ประจวบคีรีขันธ บนพื้นที่ 
21 ไร ประกอบดวย หองพัก 216 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหนึ่ง  
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1.2.3 บริษัท เจาพระยา รีซอรท จํากัด (Chao Phaya Resort Limited) มีทุนจด
ทะเบียน และทุนชําระแลว 450 ลานบาท เร่ิมประกอบกิจการต้ังแตป  2535 ดําเนินกิจการโรงแรม
กรุงเทพฯ แมริออท รีซอรท แอนด สปา  เอ  รอยัลการเดน รีซอรท และ ธุรกิจใหเชาศูนยการคา 
(Royal Garden Plaza –Bangkok) ต้ังอยูริมแมนํ้าเจาพระยา ถนนเจริญนคร กรุงเทพฯ บนพื้นที่ 27 
ไร ประกอบดวยหองพัก 413 หอง  และสิ่งอํานวยความสะดวกตามมาตรฐานโรงแรมชั้นหนึ่ง 

 
1.3 บริหารงานโดยโฟรซีซ่ัน ภายใตเคร่ืองหมายการคา “โฟรซีซัน่” และบริหารงานโดย

กลุมแมริออทโฮเทล ภายใตเคร่ืองหมายการคา “เจดับบลิว แมริออท” 
 

1.3.1 บริษัท แมริม เทอเรซ รีซอรท จํากัด (Maerim Terrace Resort Limited) มีทุน
จดทะเบียน และทุนชําระแลว 300 ลานบาท บริษัทฯถือหุนทั้งทางตรงและทางออมรอยละ 58.1 เร่ิม
ประกอบกิจการตั้งแตป 2538 ดําเนินกิจการโรงแรม โฟรซีซั่นส รีซอรท เชียงใหม (เดิมช่ือ โรงแรม
เดอะ รีเจนท-รีซอรท เชียงใหม) บริหารงานโดย กลุมโฟรซีซั่นส ขนาด 64 หอง รวมถงึการรับ
บริหารหองพักอีก 16 หอง ในสวนของเรซิเดนทเชี่ยล ซึ่งรวมอยูบนพื้นที่ 37 ไร ท่ีอําเภอแมริม 
จังหวัดเชียงใหม  

 
1.3.2 บริษัท รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด (Royal Garden Development 

Limited)มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 700 ลานบาท โดยบริษัท อารเอ็นเอส โฮลด้ิง จํากัด 
(RNS Holding Limited) ถือหุนรอยละ 50 (บริษัทฯ  ถือหุนรอยละ 72 ในบริษัท อารเอ็นเอสโฮลด้ิง 
จํากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 420.02 ลานบาท จัดต้ังในป 2541 เพื่อถือหุนในบริษัท 
รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด) เร่ิมเปดดําเนินการในเดือนธันวาคม 2544 ดําเนินกจิการ
โรงแรมเจดับบลวิ แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา บริหารงานโดย แมริออท อินเตอรเนช่ันแนล 
บริเวณหาดไมขาว อําเภอถลาง จังหวัดภูเก็ต บนเน้ือท่ี 37 ไร ประกอบดวยหองพักทัง้สิ้น 265 หอง 

 
1.4 โครงการกาํลังดําเนินงานกอสราง (ขอมูล ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546) 

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

ชําระแลว 1 ลานบาท ประกอบธุรกิจพัฒนาท่ีดินบริเวณหาดแหลมใหญ อําเภอสมยุ จังหวัดสรุาษฎ
ธานี จํานวน 88 ไร เพื่อทําโรงแรมแหงใหมในเครือบริษัท (โครงการในอนาคต) มีหองพักทั้งสิ้น 
60 หอง คาดวาจะเปดดําเนินการในป 2548  
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1.4.2 บริษัท สมุย  รีซอรท แอนด สปา จํากัด (Samui Resort and Spa Limited) มีทุน
จดทะเบียน และทุนชําระแลว 1 ลานบาท บริษัทฯ ถือหุนรอยละ 100 จัดต้ังเม่ือวันท่ี 8 เมษายน 
2546 โดยมีวัตถุประสงคที่จะซื้อโรงแรมจากบุคคลภายนอกเพื่อมาปรับปรุงเปนรีซอรท ระดับ 5 
ดาว ขนาดหองพัก 90-110 หอง ภายใตชื่อ อนันตรา คาดวาจะะเปดดําเนินการภายในป 2547 
(โครงการในอนาคต) 

 
2. ธุรกิจใหเชาศูนยการคา: 

 
 2.1 บริษัท รอยัลการเดน พลาซา จํากัด (Royal Garden Plaza Limited) มีทุนจดทะเบียน 

และทุนชําระแลว 75 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เปดดําเนินการตั้งแตป 2534 ดําเนิน
กิจการศูนยการคารอยัลการเดน พลาซา -พัทยา ต้ังอยูติดกับ โรงแรม พัทยา แมริออท รีซอรท 
แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท 

 
3. ธุรกิจบันเทิง: 
 

 3.1 บริษัท รอยัลการเดน เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (Royal Garden Entertainment 
Limited) มีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 10 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เปดใหบริการ
ต้ังแตป 2537 ประกอบธุรกจิประเภทโรงฉายภาพยนตร 3 มิติเคล่ือนท่ี (Simulator Theater) 
พิพิธภัณฑ Ripley’s Believe It or Not! และเคร่ืองเลนนานาชนิด ในบริเวณศูนยการคารอยัลการ
เดน พลาซา พัทยา  
 

 3.2 R.G.E. (HKG) Limited ตั้งอยูที่ประเทศฮองกงมีทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 
100,000 ดอลลารฮองกง บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 ประกอบธุรกิจใหบริการจัดการธุรกิจบันเทิง  
 

4. ธุรกิจใหบริการเพื่อสุขภาพ: 
 

 4.1 บริษัท มันดารา สปา (ไทยแลนด) จํากัด (Mandara Spa (Thailand) Limited) มีทุน
จดทะเบียนและทุนชําระแลว 10 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 51 ดําเนินกิจการและรับบริหาร
ศูนยบริการเพื่อสุขภาพ ใหบริการดานสถานเสริมความงาม สถานออกกําลังกาย การบําบัด
ความเครียดอยางครบวงจร โดยปจจุบันเปดดําเนินการ 11 แหงที่โรงแรมกรุงเทพฯ แมริออท รี
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ซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท โรงแรมหัวหิน แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัล
การเดน รีซอรท โรงแรมพทัยา แมริออท รีซอรท แอนด สปา เอ รอยัลการเดน รีซอรท โรงแรม
อนันตรา รีซอรท แอนด สปา หัวหิน โรงแรมอนันตรา รีซอรท แอนด สปา โกลเดน ไทรแองเก้ิล 
โรงแรมเพิรล ภูเก็ต โรงแรม อิมพเีรียล ควีนสพารค โรงแรมรอยัล ออรคิด เชอราตัน โรงแรมเจ
ดับบลิว แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา โรงพยาบาลบํารุงราษฎร และโรงแรมเชอราตันกระบ่ี 

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

ทะเบียนและทุนชําระแลว 50,000 เหรียญสหรัฐฯ บริษัทฯถอืหุนรอยละ 51 ดําเนินกิจการและรับ
บริหารศูนยบริการเพ่ือสุขภาพ ในเอเชียตะวันออกรวมถงึ พมา กัมพูชา ลาว เวียดนาม จีน ไตหวัน 
และ อินเดียโดยใหบริการดานสถานเสริมความงาม สถานออกกําลังกาย การบําบัดความเครียดอยาง
ครบวงจร ปจจุบันเปดดําเนินการ 2 แหงที่ โรงแรมเจดับบลวิ แมริออท รีซอรท แอนด สปา เซี่ยงไฮ 
และโรงแรมเชอราตัน ไหหนาน 
 

5. ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม: 
 

 บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํากัด (มหาชน) (The Minor Food Group Public 
Company Limited) มีทุนจดทะเบียน 441.27 ลานบาท และทุนชําระแลว 324.08 ลานบาท โดย
บริษัทฯถือหุน อยูรอยละ98.7 ดําเนินธุรกิจประเภทเครือขายรานอาหารบริการดวน ไดแก พิซซา 
แฮมเบอรเกอร ฮอทดอก แซนวิช ไอศกรีมพรีเมีย่ม และซอฟทไอศกรีม ภายใตช่ือ เดอะ พซิซา คอมปะนี   
สเวนเซนส    ซซิซเลอร   แดร่ี ควีน และเบอรเกอร คิง นอกจากนั้นยังมีโรงงานผลิตไอศครีม และชีส
ของตนเอง  
 

6. ธุรกิจอ่ืน 
 

 6.1 บริษัท รอยัลการเดน โฮเทล แมเน็จเมนท จํากัด (Royal Garden Hotel Management 
Limited)  มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 17 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 เร่ิมประกอบ
กิจการป 2531 ใหบริการการบริหารงานศูนยการคารอยัลการเดน พลาซา -พัทยา ศูนยการคารอยัล
การเดน พลาซา – กรุงเทพฯ ศูนยบันเทิงที่พัทยา และโรงแรมฮาเบอรวิวและออฟฟศทาวเวอร – ไฮ
ฟอง เวียดนาม เอ รอยัลการเดน รีซอรท และบริหารงานดานธุรการใหแก บริษัท แมริม เทอเรซ รี
ซอรท จํากัด บริษัท รอยัลการเดน ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด  
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 6.2 บริษัท อารจีอาร อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (R.G.R.International Limited) ต้ังอยูท่ี บริติช 
เวอรจ้ิน ไอแลนด มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 100,000 ดอลลารสหรัฐ บริษัทฯถือหุนรอยละ 100 
ดําเนินกิจการรวมลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกันในตางประเทศ ไดแก บริษัท ริบเบ่ียน จํากดั และ 
บริษัท ฮารเบอรวิว จํากัด  

 
 6.3 กองทุนรวมไทยโปรเจ็คท พร็อพเพอรตี ้ฟนด (Thai Project Property Fund) มีทุนจด

ทะเบียน และทุนชําระแลว 105 ลานบาท บริษัทฯ ถือหนวยลงทุนทั้งจํานวน ประกอบธุรกิจลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยที่ใหผลตอบแทนด ีโดยมบีริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด (มหาชน) เปนบริษัท
จัดการ 
 

 6.4 กองทุนรวมบริหารสินทรัพย  (Thai Asset Management Property Fund) มีทุนจด
ทะเบียน และทุนชําระแลว 1,365 ลานบาท บริษัทฯถือหนวยลงทุนในสัดสวนรอยละ 26.74 ของ
หนวยลงทุนทั้งสิ้นในกองทุนรวม โดยเปนสดัสวนรอยละ 100 ของผูถือหนวยลงทุนประเภท ค และ
ประเภท ง ซ่ึงถือเปนหนวยลงทุนประเภทเจาของ ประกอบธุรกิจลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ให
ผลตอบแทนดี โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงไทย จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทจัดการ 

 
ขอมูลการลงทุนในบริษัทรวม (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2546) คือ 
 
บริษัท ริบเบ่ียน จํากัด (Ripbion Limited) ตั้งอยูที่ฮองกงมีทุนจดทะเบียน 10,000 ดอลลาร

ฮองกง ทุนชําระแลว 2 ดอลลารฮองกง โดยบริษัท อารจีอาร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด ถือหุนอยูรอย
ละ 50 เริ่มประกอบกิจการในป 2540 ดําเนินกิจการ พิพิธภัณฑ Ripley’s Believe It or Not ที่พีค
แทรมทาวเวอร ฮองกง โดยรวมทุนกับ Hong Kong & Shanghai Hotels แหงฮองกง 

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

ทุนจดทะเบียน และทุนชําระแลว 450 ลานบาท บริษัทฯถือหุนรอยละ 49.05 ดําเนินกิจการโรงแรม 
โฟรซีซั่นส กรุงเทพ (เดิมช่ือ โรงแรม เดอะ รีเจนท – กรุงเทพ) เปนโรงแรมช้ันหน่ึง บริหารงานโดย
กลุมโฟรซีซั่นส ต้ังอยูบนถนนราชดําริ ประกอบดวยหองพัก 356 หอง และสิ่งอํานวยความสะดวก
ตามมาตรฐานโรงแรมช้ันหน่ึง  
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บริษัท ฮาเบอรวิว จํากัด (Harbour View Limited) ตั้งอยูที่ถนนทรานฟ ูเมืองไฮฟอง 
เวียดนาม มีทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 6.848 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยบริษัท อารจีอาร 
อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด ถือหุนอยูรอยละ 20 ดําเนินกจิการโรงแรมฮาเบอรวิวและออฟฟศทาวเวอร 
ขนาด 127 หอง ในเมืองไฮฟอง ประเทศเวียดนาม เปดดําเนินการเม่ือเดือนตุลาคม 2541 

 
บริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด (Maikhao Vacation Villas Limited) มีทุนจดทะเบียน 

และทุนชําระแลว 40 ลานบาท โดยบริษัท RNS ถือหุนรอยละ 15 ดําเนินกิจการโครงการปนสวน
เวลาพักผอน (Time Sharing) จํานวน 60 ยูนิต อยูในที่ดิน 30 ไร บริเวณเดียวกับ โรงแรมเจดับบลิว 
แมริออท ภูเก็ต รีสอรท แอนด สปา และบริษัทฯ ไดทําการเพิ่มสัดสวนการลงทุนเปนรอยละ 50 ใน
เดือนมกราคม 2547  ทําใหสถานะของเงินลงทุนในบริษัท ไมขาว เวเคช่ัน วิลลา จํากัด มาเปน
บริษัทยอย ในไตรมาสที ่1 ป 2547 

 
โดยบริษัทฯ มีสัดสวนรายไดแบงตามสายผลิตภัณฑไดดังนี ้รายไดจากการประกอบธุรกิจ

โรงแรมรอยละ 44 ธุรกิจขายอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 39 ธุรกิจใหเชาศูนยการคารอยละ 7 ธุรกิจ
ใหบริการเพื่อสุขภาพรอยละ 4 ธุรกิจบันเทิงรอยละ 1 และธุรกิจอื่นๆ รอยละ 5 
 
7. บริษัท โรงแรมราชดาํริ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RHC 
 

บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด (มหาชน) เร่ิมกอต้ังข้ึนเปนบริษัทจํากัดเม่ือป 2516 บริษัทฯ 
ไดเร่ิมดําเนินธุรกิจโรงแรมเม่ือป 2526 โดยเปดโรงแรมระดับหาดาวแหงแรกบนถนนราชดําริในชื่อ 
โรงแรมบางกอกเพนนินซูลา ตอมาในป 2528 ไดมีการเปลี่ยนแปลงผูถือหุนตางชาติจากกลุม
ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮและกลุมสไวร เปนกลุม Regent International Hotels & Resorts และ
เปล่ียนช่ือเปนโรงแรมรีเจนท กรุงเทพ ตอมาในป 2537 Four Seasons Hotels & Resorts Asia 
Pacific Pte. Ltd. เขามาทําหนาที่บริหารโรงแรมและโรงแรมไดเปลี่ยนชื่อเปนโฟรซีซั่นส กรุงเทพ 
เม่ือปลายเดือนพฤศจิกายน 2546 
  

บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 450 ลานบาท จดทะเบียนเปนหลักทรัพยรับอนุญาตกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 2533 และจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนเมื่อป 2537 ปจจุบัน
ผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก คือ บริษัท รอยัล การเดน รีซอรท จํากัด (มหาชน), บริษัท คอม-ลิงค 
จํากัด, ธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน), พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวภูมิพลอดุลยเดช และ 
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สมเด็จพระเจาพี่นางเธอ เจาฟากัลยาณิวัฒนา กรมหลวงนราธิวาสราชนครินทร บริษัทมีธุรกิจหลัก
และบริษัทในเครือรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากดั (มหาชน), 
2547) 

 
ธุรกิจหลักของบริษัท คือ กิจการโรงแรม ซ่ึงปจจุบันมีโรงแรมท่ีบริษัทเปนเจาของรอยละ 

100 และที่เปนหนึ่งในผูถือหุนรายใหญ คือ โรงแรมโฟรซีซั่นส กรุงเทพ และ โรงแรมโฟรซีซ่ันส     
รีซอรท เชียงใหม ตามลําดับ โดยโรงแรมโฟรซีซั่นส กรุงเทพ เปนโรงแรมระดับหาดาว มีหองพัก
แขกทั้งสิ้น 356 หองหองอาหาร 8 หอง, หองประชุมและจัดเลี้ยงรวม 16 หอง, หองคลับเลาจน, ศูนย
สุขภาพและหองออกกําลังกายขนาดใหญที่ทันสมัยพรอมอุปกรณครบครัน และมีรานคา 14 ราน 
ภายในบริเวณโรงแรม และเปนโรงแรมที่ไดรับการจัดอันดับเปนหนึ่งในโรงแรมชั้นนําของโลกโดย
ตลอดมา โดยสญัญาการบริหารโรงแรมท่ีทํากับกลุม Four Seasons จะสิ้นสุดลงในวันที ่31 ธันวาคม 
2555 
 

บริษัทรวม เมื่อปลายป 2536 บริษัทไดลงทุนในบริษัท แมริม เทอเรซ รีซอรท จํากัด เปน
เงินจํานวน 37.5 ลานบาท ตอมาไดมีการเพิ่มทุนในป 2538 และ 2541 รวมเปนเงินลงทุนทั้งสิ้น 78.1 
ลานบาท   บริษัท แมริม เทอเรซฯ ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 300 ลานบาท   ประกอบธุรกจิโรงแรมโฟรซี
ซั่นส รีซอรท เชียงใหม ซ่ึงมีช่ือเดิมวาโรงแรมรีเจนท รีซอรท เชียงใหม ต้ังอยูท่ีอําเภอแมริม 
เชียงใหม บนเน้ือท่ี 30 ไร โดยมี Four Seasons Hotels and Resorts Asia Pacific Pte. Ltd. เปน
ผูบริหารโรงแรม สัญญาการบริหารจะสิ้นสุดลงวันที ่31 ธันวาคม 2548   โดยท่ีสัญญาบริหาร
โรงแรมนี้สามารถตออายุไดอีก 2 ชวง ชวงละ 10 ป 
 

บริษัทยอย ในป 2539 บริษัทไดจัดต้ังบริษัท ลักซเซอรี ลิมูซีน จํากัด เพื่อทําธุรกิจรถรับสง
แขกของโรงแรม เม่ือเร่ิมจัดต้ังบริษัท ลักซเซอรี ลิมูซีน มีทุนจดทะเบียน 3 ลานบาท โดยบริษัทถอื
หุนรอยละ 100 ตอมาในป 2542 ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 13 ลานบาท ในป 2546 บริษัทเชาซ้ือรถ
ลิมูซีนใหมเพิ่มขึ้น 2 คัน รวมมีรถใหบริการแขกทั้งสิ้น 16 คัน เปนรถเชาซื้อ 12 คัน และในเดือน
เมษายน 2543 บริษัทไดกอตั้งบริษัท แหลมสิงห บีช รีซอรท จํากัด ทุนจดทะเบียน 10 ลานบาท โดย
บริษัทถือหุนรอยละ 100 เพื่อศึกษาโอกาสทําธุรกิจรีซอรทที่จังหวัดภูเก็ตและจังหวัดใกลเคียง  
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8. บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH 
 

บริษัท โรงแรม รอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตั้งอยูเลขที ่2 ตรอกกัปตันบุช 
ถนนเจริญกรุง แขวงสี่พระยา เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร เริ่มเปดดําเนินการอยางเปนทางการ
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2526 และไดจดทะเบียนเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อ
เดือนกรกฎาคม 2532 มีทุนจดทะเบียนรวมทั้งสิ้น 937.5 ลานบาท ผูถือหุนรายใหญ ณ วันท่ี 30 
มกราคม 2547  ประกอบดวย บริษัท สตารวูด โฮเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด รอยละ 44.00 บริษัท  เอ็ม 
บ ีเค จํากัด (มหาชน) รอยละ 29.69 บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) รอยละ 24.00 บริษัทมีการ
ประกอบธุรกจิรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน), 2547)  
 

การประกอบธุรกิจ บริษัท โรงแรม รอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนบริษทั
ท่ีจัดต้ังข้ึน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อดําเนินกิจการโรงแรมเปนโรงแรมชั้นหนึ่ง จําหนายอาหารและ
เคร่ืองด่ืม พรอมทั้งใหบริการอื่นๆ ที่เปนสวนประกอบของธุรกิจโรงแรม อาคารโรงแรมต้ังอยูริม
แมน้ําเจาพระยา มีหองพักจํานวน 740 หอง อยูในอาคารรูปตัววาย “Y” ทําใหทุกหองสามารถชม
ทิวทัศนของแมน้ําเจาพระยาได หองพักจํานวน 740 หอง ประกอบดวย หองเดอรลุกซจํานวน 602 
หอง (อยูบนชั้น 4 - 25) หองชุดจํานวน 73 หอง (อยูบนชั้น 4 - 28) หองทาวเวอรเดอรลกุซจํานวน 
65 หอง (อยูบนชั้น 26 - 28)  

 
บริษัทมีอัตราหองพักแตละประเภทจะแตกตางกันไปขึ้นอยูกับฤดูกาล ชนิดของหองพัก 

และตามสัญญาการขายระหวางลูกคากับโรงแรม นอกจากหองพักแลว ทางโรงแรมยังมีภัตตาคาร 
หองอาหาร บาร รานคา สถานที่จัดเลี้ยง หองประชุม หองจัดนิทรรศการ สระวายน้ํา สนามเทนนิส 
และทาเทียบเรือสวนตัว เพื่อใหบริการแกแขกที่มาพักและใชบริการของโรงแรมอยางพรอมมูล 
 
9. บริษัท แชงกรี-ลา โฮเตล็ จํากัด (มหาชน) ตัวยอ SHANG 
 

บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) มีที่ตั้งสํานักงานใหญอยูเลขที่ 89 ซอยวัดสวนพล ู
ถนนเจริญกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร มีทุนจดทะเบียน จํานวน 1,300 ลานบาท 
เรียกชําระแลว 1,300 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญ จํานวน 130 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10.00 
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บาท บริษัทมีการประกอบธุรกิจรายละเอียดดังน้ี (รายงานประจําป 2546 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล 
จํากัด (มหาชน), 2547) 

 
โรงแรมแชงกรี-ลา เปนโรงแรมระดับหาดาวที่ตั้งอยูริมฝงแมน้ําเจาพระยาและอยูใจกลาง

กรุงเทพมหานคร  มีจํานวนหองพักทั้งหมด 799 หอง (รวมหองชุดจํานวน 55 หองแลว) มีหองอาหาร
และบารใหบริการอาหารไทย จีน ญ่ีปุน อิตาเลียน และนานาชาติรวม 12 แหง มีหองจัดประชุม 
สัมมนาและจัดเลี้ยง จํานวน 18 หอง รวมถงึหองแกรนดบอลรูม ที่มีพื้นที่หนาหองอันกวางขวาง 
สามารถจุคนไดถึง 2,000 คน เพียบพรอมดวยโสตทัศนูปกรณอันทันสมัย เหมาะสําหรับการจัด
ประชุม สัมมนาและการจัดเลี้ยง  นอกจากน้ี ยังมีศูนยบริการธุรกิจที่พรั่งพรอมดวยสิ่งอํานวยความ
สะดวกอันทันสมัย  และมีศูนยสุขภาพซึ่งครบครันดวยอุปกรณกีฬานานาชนิด สระวายน้ํากลางแจง 
เซาวนา จากุซซี ่รวมถึงบริการนวดเพื่อสุขภาพดวย 

 
บริษัทฯ นอกจากประกอบธุรกิจหลักดานโรงแรม เพื่อใหเชาที่พักอาศัย จําหนายอาหาร

และเคร่ืองด่ืม จัดการประชุมและจัดเลี้ยง พรอมท้ังใหบริการอ่ืนๆ อันเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจโรงแรม 
แลวยังลงทุนในบริษัทอื่น โดยธุรกิจหลักของบริษัทรวม คือ การลงทุนในบริษัทอื่น ธุรกิจหลักของ
บริษัทรวม มีดังน้ี 

 
1. บริษัท Traders Yangon จํากัด ประกอบกิจการโรงแรม Traders ซ่ึงเปนโรงแรมสากล

ระดับ 4 ดาว ในเมืองยางกุงประเทศเมียนมาร เพื่อใหเชาที่พักอาศัย จําหนายอาหารและเคร่ืองด่ืม 
และบริการอื่นๆอันเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรม เริ่มเปดดําเนินกิจการตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2539 
 

2. บริษัท Shangri-La Yangon จํากัด เปนบริษัทท่ีทําโครงการกอสรางโรงแรมแชงกรี-ลา, 
ยางกุง และอพารตเมนทใหเชา โครงการไดถูกเลือ่นออกไปจนกวาสภาพเศรษฐกิจและการเมืองใน
ประเทศเมียนมารจะดีขึ้น 
 

3. บริษัท Traders Square จํากัด เปนบริษัทที่ทําโครงการกอสรางอาคารพาณิชยสมบูรณ
แบบ โครงการไดถูกเลื่อนออกไปเชนกันจนกวาสภาพเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศเมียนมาร
จะดีขึ้น 
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บริษัทมีนโยบายที่จะรักษาไวซึ่งความเปนโรงแรมชั้นนําของโลก โดยเนนการใหบริการท่ีดี
เลิศแกลูกคาทั้งลูกคาในประเทศและตางประเทศ  นอกจากน้ี บริษัทยังมีนโยบายที่จะทําให
หองอาหารของโรงแรมเปนหองอาหารช้ันนําในกรุงเทพมหานครอีกดวย โดยทีโ่รงแรมไดมีการ
ปรับปรุงตกแตงหองพัก หองอาหารและสวนตางๆ ของโรงแรมใหอยูในสภาพดีเยี่ยมและทันสมัย
อยูเสมอ เพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการเปนโรงแรมช้ันนําของโลก และเปนโรงแรมชั้นนําใน
กรุงเทพมหานคร 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข  
ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
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ตารางผนวกท่ี 1  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นเดือนระหวางป พ.ศ. 2542-2546  
(หนวย: 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 2  ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว ณ สิ้นเดือนระหวางป 
พ.ศ. 2542-2546  

(หนวย: จุด) 
เดือน ดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 

 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 3  ราคาปด ณ สิ้นเดือนของหลักทรัพยที่ศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย ระหวางป  
พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: บาท) 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 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  (ตอ)  
 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 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  (ตอ)  
 
เดือน ราคาปดของหลักทรัพย 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 4  เงินปนผลที่บริษัทจายใหแกผูถือหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย 
ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

 
หลักทรัพย เดือนท่ีมีการจายเงินปนผล 
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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางผนวกท่ี 5  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
เดือน อัตราผลตอบแทนตอเดือน 

 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  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการ
ทองเที่ยว ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
เดือน อัตราผลตอบแทนตอเดือน 

 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  อัตราผลตอบแทนตอเดือนของหลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย 
ระหวางป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
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  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
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  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
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 
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ตารางผนวกท่ี 7  (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
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 (ตอ) 
 
ป/ อัตราผลตอบแทนตอเดือน 
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  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือนและเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาของ
ตลาดหลักทรัพย และของหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเท่ียว       
ป พ.ศ. 2542-2546 

(หนวย: รอยละ) 
 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือน 
ป ตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการทองเที่ยว 

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 
คาเฉลี่ย 8.66 5.27 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางผนวกท่ี 9  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือนและเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาของ 

หลักทรัพยที่เลือกศึกษาจํานวน 9 หลักทรัพย ป พ.ศ. 2542-2546 
(หนวย: รอยละ) 

 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยตอเดือน 
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 
คาเฉลี่ย 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  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล
พลาซา จํากัด (มหาชน) ตัวยอ CENTEL ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

105 

ตารางผนวกท่ี 10  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 3.67 1.76 (0.00) 0.00 154.90 92.76 35.89 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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         = 35.89/92.76 
 
         = 0.39 
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ตารางผนวกท่ี 11  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท ดุสิตธานี จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ DTC ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.03 1.76 (0.00) 0.00 132.44 92.76 40.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 12  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด 
โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) ตัวยอ LRH ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 3.31 1.76 (0.00) 0.00 103.59 92.76 26.26 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
 

ΓΦ
Φ Γm

mi
i Riance

RR
var

,cov
[′  

                           

        2
,

m

mi

≥

≥

[  

 
         = 26.26/92.76 
 
         = 0.28 
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ตารางผนวกท่ี 13  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ MANRIN ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 4.05 1.76 (0.00) 0.00 549.29 92.76 39.00 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 14  การคํานวณหาคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ OHTL ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.53 1.76 0.00 0.00 26.83 92.76 14.39 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 15  การคํานวณหาคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย บริษัท รอยัลการเดน รีซอรท 
จํากัด (มหาชน) ตัวยอ RGR ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.50 1.76 0.00 0.00 152.32 92.76 21.24 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 16  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย บริษัท โรงแรมราชดําริ จํากัด 
(มหาชน) ตัวยอ RHC ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 2.32 1.76 (0.00) 0.00 139.72 92.76 14.97 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 17  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของบริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) ตัวยอ ROH ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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) 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

126 

ตารางผนวกท่ี 17  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 2.22 1.76 0.00 0.00 79.62 92.76 8.88 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 18  การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตาของ บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากดั (มหาชน) 
ตัวยอ SHANG ป พ.ศ. 2542-2546 

 (หนวย: รอยละ) 
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 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

129 

ตารางผนวกท่ี 18  (ตอ) 
 
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  (ตอ) 
 
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 
เฉลี่ยตอ
เดือน 1.49 1.76 (0.00) 0.00 177.19 92.76 16.37 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสูตรการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา 
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ตารางผนวกท่ี 19  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกจิโรงแรมและบริการทองเท่ียว 

 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

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

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (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 
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ตารางผนวกท่ี 19  (ตอ) 
 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

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

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (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  (ตอ) 
 
เดือน ตัวแปรอิสระ 

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

 (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (รอยละ) (จุด) (เทา) (ลานหุน) (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/ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
         2/, 3/, 4/ ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางผนวกท่ี 20  ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจโรงแรม
และบริการทองเที่ยว 

 
ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ ์
(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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t- statistics ของคาสัมประสิทธิ์สําหรับตัวแปรอิสระ 

    *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99  
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
 
ชื่อ-นามสกุล นางสาวกรกนก  วัฏิส ุ
 
วัน เดือน ปที่เกิด 25 ธันวาคม พ.ศ. 2521 
 
สถานที่เกิด จังหวัดสุราษฎรธาน ี
 
ประวัติการศึกษา ระดับปริญญาตรี คณะบริหารธรุกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
 
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน เจาหนาที่ธุรกิจสัมพันธ สายสินเชื่อธุรกิจรายปลีก นครหลวง 
 
สถานที่ทํางานปจจุบัน บริษัท ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
 
ผลงานดีเดนและรางวัลทางวิชาการ คุณภาพการวิเคราะหสินเชื่อยอดเยี่ยมประจําป 2546  

 


