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บทคัดย่อ 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์1.)เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของตลาดโดยใช้ทฤษฎี 
CAPM 2.)เพื่อศึกษาเปรียบอัตราผล ตอบที่ต้องการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภคโดยใช้ทฤษฎี CAPM ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่ม พลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกมา 6 หลักทรัพย์ได้แก่  บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม 
จ ากัด (มหาชน)(AKR),บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) (EGCO),บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน)
(MDX),บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากัด (มหาชน) (SGP)บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) 
(TTW) และ บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)(BAFS) ท าการศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็น
รายวัน ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2554 รวมเป็นระยะเวลา 359 วันท าการ เครื่องมือที่
ใช้ใน การศึกษา ได้แก่การวิเคราะห์จากทฤษฎีCAPM (Capital Asset Pricing Model)  

ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่ผู้ ลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 4 หลักทรัพย์
คือ EGCO, MDX, TTW และ BAFSโดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น(Undervalued)ส่วน
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน และสาธารณูปโภคที่ผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 2 หลักทรัพย์คือ AKR และ SGP โดย
หลักทรัพย์เหล่านี้มี มูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overvalued) 
 



 

ค ำส ำคัญ: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

Abstract 
The purpose of this study is 1.) To comparative study of risk and rates of return on 

securities in the Energy And Utility Sector and market rates of return by CAPM Model. 2.) To 
comparison of the required rate of return and expected rates of return for securities in the 
Energy And Utility Sector by CAPM Model. The securities in the study are in the Energy And 
Utility Sector on the stock exchange of Thailand. For example: Ekarat Engineering Public 
Company Limited ( AKR) , The Electricity Generating Public Company Limited ( EGCO) , MDX 
Public Company Limited (MDX), Siamgas and Petrochemicals Public Company Limited (SGP), 
Thai Tap Water Supply Public Company Limited (TTW)  and Bangkok Aviation Fuel Services 
Public Company Limited (BAFS). The research was collected the secondary data from January 
1, 2011 till December 31, 2012 and the total period of 359 official working days based on 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

The result founded that, securities in the Energy And Utility Sector it has 4 securities 
investors should be invested in. Include EGCO, MDX, TTW And BAFS. That mean these stocks 
are undervalued stocks. While, securities in the Energy And Utility Sector it has 2 security 
investors should not invest is AKR And SGP. This mean these securities are overvalue 
securities.  
 
Keywords: Stock Exchange of Thailand , The Energy And Utility Sector. 
 

1.  บทน า 
ในปัจจุบันประชาชนมีทางเลือกในการออม

เงินเพื่อให้ได้ผลตอบแทนอยู่หลายรูปแบบ  การ
ลงทุนเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่ประชาชนได้ให้ความ
สนใจกันมากขึ้น ซึ่งการลงทุนคือการ ใช้สินทรัพย์ใน
รูปแบบต่างๆ โดยหวังจะได้รับผลตอบแทนกลับมา 
ในอัตราที่เพิ่มขึ้นอยู่ในระดับที่พอใจภายใต้ความเสี่ยง
ที่เหมาะสม  เพ่ือมุ่งหวังจะได้รับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนั้นในอนาคต หรืออาจกล่าวได้ว่า การลงทุน 
หมายถึง การออมเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนที่มากขึ้น 
ซึ่งจะต้องยอมรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นเช่นกัน การ

ตัดสินใจน าเงินออมมาลงทุน จึงต้องพิจารณาอย่าง
รอบคอบ และศึกษาหาข้อมูลที่เกี่ยวข้องเป็นอย่างดี 
เพื่อให้ได้รับผลตอบแทน ตามที่คาดหวังไว้และเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึ้นจากการลงทุน 

การวิจัยครั้งนี้  ผู้วิจัยได้เลือกท าการศึกษา
หลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค เนื่องจากเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี 
Market Capitalization สูง พลังงานมีความส าคัญ
ต่อการพัฒนาประเทศ ในปัจจุบันแนวโน้มความ
ต้องการใช้พลังงานท่ีเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการ
ประมาณการภาวะเศรษฐกิจของไทย โดยหมวดธุรกิจ

http://www.facebook.com/Thaitapwater
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B9%80%E0%B8%AA%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%87
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B9%80%E0%B8%AA%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%87


 

พลังงานและสาธารณูปโภค มีมูลค่าตลาดสูงสุดใน
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  คิดเป็น
สัดส่วนประมาณ 20.52% ณ วันที่  31 ธันวาคม 
2555 ประกอบด้วยบริษัทที่ด าเนินธุรกิจเป็นผู้ผลิต 
ส ารวจ ขุดเจาะ กลั่นและตัวแทนจ าหน่ายพลังงาน
ธรรมชาติในรูปแบบต่างๆ เช่น น้ ามัน ก๊าซธรรมชาติ 
ถ่านหิน รวมถึงบริษัทที่เป็นผู้ให้บริการสาธารณูปโภค
ต่างๆ เช่น ไฟฟ้า ประปาและแก๊ส  

2 วัตถุประสงค์ในงานวิจัย 
 1. เพื่ อ ศึ ก ษ าถึ งค ว าม สั ม พั น ธ์ ข อ งอั ต ร า
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์
หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคโดยใช้ทฤษฎีCAPM 
เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการตัดสินใจลงทุน 
 2. เพื่อศึกษาเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงของหลักทรัพย์หมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ทฤษฎี 
CAPM เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการตัดสินใจลงทุน 
ขอบเขตในการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยจะท าการศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพย์หมวดหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ในช่วง
เวลาระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 
2555 รวมระยะเวลาเป็น 489 วันท าการ โดยจะ
ท าการศึกษาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร จ านวน 
6 หลักทรัพย์ ดังน้ี 
1. AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) 
2. EGCO :  บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)  
3.MDX :  บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
4. SGP : บริษัท สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ 
จ ากัด (มหาชน)  
5. TTW : บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน)  

6. BAFS : บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ 
จ ากัด (มหาชน) 
 
1.4 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 ผลจากการศึกษาครั้งนี้  ผู้วิจัยคาดหวังว่าจะ
สามารถน าไปใช้ประโยชน์ได้ดังนี้  

1. เพื่อทราบถึงวิธีการวิเคราะห์ระดับความ
เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนรวมถึงมูลค่าที่เหมาะสม
ข อ งห ลั ก ท รั พ ย์ ห ม ว ด ห ม ว ด พ ลั ง ง า น แ ล ะ
สาธารณูปโภคซึ่งจะเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
ลงทุนอย่างมีเหตุผล 

2. เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นแนวทางส าหรับ
ประกอบการตัดสินใจพิจารณาลงทุนหลักทรัพย์
หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่ดียิ่งขึ้น เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าจากการลงทุน 

3. เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจใน
การก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้
ลงทุนว่าจะซื้อหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์ หรือถือ
ครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป จากการที่น ามูลค่าที่แท้จริง
ที่ได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 

3. แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
3.1 แนวคิดและทฤษฎีที่น ามาใช้ 

3.1.1.แ บ บ จ า ล อ งก า ร ป ร ะ เมิ น ร า ค า
ห ลั ก ท รั พ ย์  (Capital Asset Pricing Model) 



 

แบบจ าลองการประเมินราคาหลักทรัพย์ เป็นแนวคิด
เกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทน แนวคิดนี้กล่าว
ว่า ระดับผลตอบแทนท่ีควรจะได้จากการลงทุนหนึ่งๆ 
ควรขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของการลงทุน ถ้าการลงทุน
ใดมีความเสี่ยงสูง การลงทุนนั้นควรได้รับผลตอบแทน
สูงเช่นกัน โดยหลักของการลงทุนแนวคิด CAPM 
พิจารณาได้ว่านักลงทุนสมควรได้รับการชดเชยเฉพาะ
ความ เสี่ ย งที่ เกิ ดขึ้ นจากความ เสี่ ย งของตลาด 
เนื่องจากเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่สามารถจัดการ
หรือหลีกเลี่ยงได้ ดังนั้นการลงทุนที่มีความเสี่ยงใดๆ 
ควรจะได้รับผลตอบแทนอย่างน้อยเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนที่ไม่เสี่ยง (Risk Free 
Rate) บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงซึ่งเป็นสัดส่วน
กับอัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market Risk 
Premium)สมมติฐานของ CAPM เป็นสมมติฐานที่
ก าหนดไว้เพื่อท าให้การประเมินราคาของหลักทรัพย์
อยู่ ใน รูป แบบปิ ด  (Close Form Solution) โด ย
สามารถประเมินถึงมูลค่าที่ควรจะเป็นของหลักทรัพย์
ออกมาได้เป็นค่าใดค่าหนึ่ง ไม่ได้เป็นช่วงของราคา ซึ่ง
สมมติ ฐานบางข้ อ ได้ ก าห นดขึ้ น เพื่ อ จะท า ให้
ห ลั กท รั พ ย์ ที่ ถู กป ระ เมิ น ร าค าต ก อยู่ ภ าย ใน
สถานการณ์ที่ไม่ซับซ้อนยุ่งยาก ดังนั้นข้อสมมติฐาน
บางข้ออาจดูไม่สมจริง และหรือไม่สมเหตุสมผล แต่
ไม่ได้หมายความว่าแนวคิดCAPM จะใช้ไม่ได้ในความ
เป็นจริง เพียงแต่การน าแนวคิด CAPM ไปใช้ จะต้อง
ได้รับการประยุกต์ให้สอดคล้องกับสถานการณ์จริง 
(พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2548 : 140-156) 

3.1.2. ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง 
ความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk) หมายถึง โอกาสที่จะ
ไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ ซึ่งถ้า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอน
มากขึ้น การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้นในการ
วิเคราะห์การลงทุนโดยทั่วไปถือว่า ผู้ลงทุนเป็นบุคคล

ที่ ไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือต้องการ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง 
ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อ
ชดเชยความเสี่ยง ความเสี่ยงจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์แบ่งอกเป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่
เป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบ (Unsystematic Risk) [5]  
3.2 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 กิตติ พั น ธ์  ค งสวัสดิ์ เกี ย รติ  [1]ได้ ศึ กษ า
งานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์ กลุ่มวัสดุก่อสร้าง
โดยใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์  (CAPM) 
การศึกษาในครั้ งนี้ เป็นการวิ เคราะห์การลงทุน
หลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
หมวดวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยใช้รูปแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ 
(CAPM) แ ล ะ มี วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ เพื่ อ ศึ ก ษ า ถึ ง
ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวด
วัสดุก่อสร้าง และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
และความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
หมวดวัสดุก่อสร้างกับอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อ
เป็นแนวทางศึกษาในการตัดสิน ใจลงทุน  จาก
การศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตรา
สารทุน (หุ้นสามัญ) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้างจ านวน 18 หลักทรัพย์ได้แก่ CCP , DCC , 
DCON, DRT, GEN , KWH , Q-CON , RCI , SCC , 
SCCC , SCP , SUPER , TASCO , TCMC , TGCI , 
TPIPL , UMI และ VNG โดยมีระยะเวลาการศึกษา
อยู่ในระหว่างช่วงวันท่ี 1 มกราคม 25553 จนถึงวันที่ 
31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 731 วันท าการ 



 

และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 
6 เดือน เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์
ที่ ป ราศจ ากค วาม เสี่ ย ง  ผ ลก ารศึ กษ าพ บ ว่ า 
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่
ต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี  5 
หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ GEN, TASCO, TPIPL, 
KWH แ ล ะ  SCC ซึ่ ง เป็ น ห ลั ก ท รั พ ย์ ใน ก ลุ่ ม 
Overvalued หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตรา
ผลตอบแทนที่ต้องการต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังมี 13 หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ SCP, 
Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, 
TGCI, SCCC, SUPER, VNG แ ล ะ  DCC ซึ่ ง เป็ น
หลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued 

 ธีระ ลัมประเสริฐ และ กิตติพันธ์  คงสวัสดิ์
เกียรติ [1][2] ได้ศึกษางานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนใน
หลักทรัพย์หมวด พลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้
ตัวแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ การศึกษา
ครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยง ของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค จ านวน 5 หลักทรัพย์ได้แก่PTT - 
บริษัท ปตท. จ ากัด(มหาชน) , BANPU – บริษัท 
บ้านปู จ ากัด(มหาชน ) , IRPC – บริษัท ไออาร์พีซี 
จ ากัด(มหาชน), ESSO - บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) 
จ ากัด(มหาชน) และ TOP – บริษัทไทยออยล์ จ ากัด
(มหาชน) ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย ของตลาดหลักทรัพย์เท่ากบร้อยละ 2.558 ต่อ
เดือน อัตราผลตอบแทนของหลกทรัพย์ PPT เท่ากบ
ร้อยละ 2.215 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์BANPU เท่ากับร้อยละ -0.556 ต่อเดือน 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์IRPC เท่ากับร้อยละ 
-0.346 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ESSO เท่ ากบ ร้ อ ยละ  3 .664  ต่ อ เดื อน  อั ต รา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์TOP เท่ากบร้อยละ 
2.617 ต่อเดือน ค่าเบต้าของ หลักทรัพย์ทั้ง5 มีค่า
มากกว่า1 และเมื่อค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังตาม แบบจ าลอง CAPM พบว่ามีหลักทรัพย์
เพียง 1 หลักทรัพย์เท่านั้นที่มีราคาตลาดต ่ากว่า 
ความเป็นจริง (Undervalued) คือ ESSO ซึ่ งเป็น
หลักทรัพย์ที่นักลงทุนสามารถลงทุน ได้นอกนั้นเป็น
หลักทรัพย์ที่ มี ราคาตลาดสูงกว่าความเป็นจริง 
(Overvalued) ได้แก่ PTT, BANPU, IRPC และTOP 
ซึ่ งนักลงทุนควรหลีกเลี่ยงที่จะซื้อหรือถือครอง 
หลักทรัพย์ 

 นฤมล ถัมภ์บรรฑุ และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์
เกียรติ  [3] การวิ เคราะห์การลงทุนหลักทรัพย์
ประเภทหุ้นสามัญกลุ่มธนาคารในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้รูปแบบการก าหนดราคา
สินทรัพย์ทุน (CAPM)จ านวน 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)/ BBL ธนาคาร ซี
ไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน)/ CIMBT ธนาคารกสิกร
ไทย จ ากัด (มหาชน)/ KBANK และบริษัท ทิสโก้
ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน)/ TISCO ระหว่าง
ช่วงวันที่  1 มกราคม 2553 ถึงวันที่  31 มีนาคม 
2554 รวม  314 วันท าการผลการศึกษา พบว่า 
หลักทรัพย์ BBL KBANK และ TISCO มีความเสี่ยง
น้อยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ใน
สัดส่วนที่น้อยกว่า โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ
น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ จึงควร
ตัดสินใจเลือกลงทุน ในทางตรงกันข้าม หลักทรัพย์ 
CIMBT มี ความ เสี่ ย งน้ อยกว่าตลาด  ซึ่ งมี อั ตรา
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนที่น้อยกว่า 
โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการมากกว่าอัตรา



 

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ เนื่องจากการชดเชย
ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ จึงไม่ควรตัดสินใจเลือกลงทุน 
 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และ กิตติพันธ์คงสวัสดิ์
เกียรติ  [1][6] ได้ศึ กษางานวิจัย เรื่ องการศึกษา
เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของ
หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
โดย ใช้ แบ บ จ าลอง CAPM ซึ่ งมี ห ลั กท รัพ ย์ ใน
การศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดย เลือก หลักทรัพย์ที่ มี มู ลค่ าตลาด  (Market 
Capitalization) สู งสุ ดมา 10 หลักทรัพย์ ได้ แก่ 
ADVANC,  INTUCH,  DTAC,  TRUE,  JAS,  
THCOM,  SAMART,  SIM, SAMTEL และ JMART 
ตั้งแต่วันที่13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันที่30 ธันวาคม 
2554 รวม เป็นระยะเวลา 400 วันท าการ ผล
การศึกษาพบว่าหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่ อสารที่ ผู้  ล งทุ นควรจะลงทุนซื้ อมี 9 
ห ลั กท รั พ ย์ คื อ  ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, 
THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL แ ล ะ  JMART 
โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต ่า กวาที่ควรจะเป็น 
(Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารที่ผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี
1หลักทรัพย์คือ TRUE โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มี มูลค่า
สูงกวาที่ควรจะเป็น (Overvalued) 

 
4. วิธีการด าเนินการศึกษา  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 1. ราคาปิดในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์

กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยเลือกมา 6 หลักทรัพย์ ได้แก่  

1.AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) 
2.EGCO :  บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)  

3.MDX :  บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
4.SGP : บริษัท สยามแกส๊ แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์ 

     จ ากัด (มหาชน)  
5.TTW : บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน)  
6.BAFS : บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ 

      จ ากัด (มหาชน) 
 2. ดัชนี SET Index จากรายงานการซื้อขาย

หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่วันที่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 
2555 

 3. อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลใน
รูปตั๋วเงินคลังระยะเวลา 1 ปี รวบรวมจากฐานข้อมูล
ของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงเวลาเดียวกัน
 ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์เชิง
พรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวคิด ทฤษฎี และ
ค าจ ากัดความที่เกี่ยวข้อง และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ใช้สูตรในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าและอัตรา
ผลตอบแทนที่ต้องการโดยการใช้รูปแบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 
 
 
5. การวิเคราะห์และสรุปผล 
ตารางที่ 5.1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคกับ
ตลาด 



 

 จากตารางที่ 5.1 เป็นผลการวิเคราะห์เพื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและ แสดงความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลั งงานและสาธารณู ปโภคใน
ทางบวกและทางลบ 

ภาพที่ 5.1 แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม

ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลา
ระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 

  
 จากภาพที่ 5.1 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบผล

การค านวณเฉพาะอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคกับตลาด จากตาราง
ที ่1 พบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ มี
ค่ า เท่ ากั บ  0.07 หลั กทรัพย์ กลุ่ มพลั งงานและ
สาธารณูปโภคที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มี 5 
หลักทรัพย์ คือ AKR , EGCO , MDX , TTW  , BAFS 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ MDX  มีค่าสูงที่สุด เท่ากับ 
0.16 ร อ ง ล ง ม า คื อ  BAFS(0.15) , TTW(0.09) , 

EGCP(0.08) , AKR(0.08) ส่ ว น ห ลั ก ท รั พ ย์ ก ลุ่ ม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่มีอัตราผลตอบแทนต่ า
กว่าตลาดมี  1 หลักทรัพย์  คือ  SGPโดยมีอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากับ -0.05 ตามล าดับ 

ตารางที่ 5.2 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ในช่วง

ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 

 
 

 

ภาพที่  5.2 แสดงความเสี่ย งของหลักทรัพย์ ในกลุ่ ม

ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วงระยะเวลาระหว่าง 
1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 

จากภาพที่ 5.2 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบผล
การค านวณเฉพาะความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่ ม
พลังงานและสาธารณูปโภคกับตลาด จากตาราง 1 
พบว่าความ เสี่ ยงของตลาด มี ค่ า เท่ ากับ   1.15 
หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค
ทั้ง 6 หลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าความเสี่ยงของ
ตลาดทุกหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง
ที่ สุดคือ  MDX โดยมีค่ าความเสี่ ยงเท่ ากับ  3.78 
รองลงมาได้แก่ AKR , SGP และ BAFSโดยมีค่าความ

หลักทรัพย ์
อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ย (%) 
ความเสี่ยงรวม (%) 

SET Index 0.07 1.15 

AKR 0.08 2.74 

EGCO 0.08 1.22 

MDX 0.16 3.78 

SGP -0.05 1.96 

TTW 0.09 1.32 

BAFS 0.15 1.67 



 

เสี่ยงเท่ากับ 2.74 , 1.96  และ 1.67ตามล าดับ ส่วน
หลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงต่ าสุดคือ   EGCO โดยมี
ค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.22  รองลงมาได้แก่  TTW 
โดยมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.32 

จากตารางที่ 5.2 พบว่า ค่าความเสี่ยงรวม
ของหลักทรัพย์  MDX มี ค่ าสู งสุด เท่ ากับ  14.32  
รองลงมาได้แก่ AKR,SGP,BAFS,TTW และ EGCO  
โดยมีค่าความเสี่ยงรวมเท่ากับ  7.48 , 3.84 , 2.79 , 
1.73 และ 1.50 ตามล าดับ  ยังพบอีกว่าหลักทรัพย์ที่ 
มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงที่
ไม่เป็นระบบด้วยกันทั้งหมด 6 หลักทรัพย์ 

ตารางที่ 5.3 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ในช่วง
ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 
 

 
ภาพที่ 5.3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient) 

ของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค 
ในช่วงระยะเวลา   1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 

 จ า ก รู ป ภ าพ ที่  5.3 ห ลั ก ท รั พ ย์ ที่ มี ค่ า
สัมประสิทธิ์เบต้ามากกว่า 1 และมีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวก มี  1 หลักทรัพย์  คือ MDX มีค่าเท่ ากับ 
1.1622   ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของตลาดและผลตอบแทนที่ได้จากหลักทรัพย์นั้น
มากกว่าผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย์นั้นมี
ความเสี่ยงมากกว่าความเสี่ยงของตลาดในทิศทาง
เดียวกัน  หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าน้อยกว่า 
1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก มี 5 หลักทรัพย์ คือ 
SGP, AKR, BAFS, TTW และ EGCO มี ค่ า เท่ ากับ 
0.9873, 0.8204, 0.6781, 0.3684 แ ล ะ  0.3326 
ตามล าดับ ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น
มี ก าร เปลี่ ยนแปลงไป ในทิ ศทาง เดี ย วกั นกั บ
ผลตอบแทนของตลาดแต่ผลตอบแทนที่ ได้จาก
หลักทรัพย์นั้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด คือ
หลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าความเสี่ยงของ
ตลาดในทิศทางเดียวกัน 

จากตารางที่ 5.3  แสดงถึงหลักทรัพย์กลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่อัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงสูงกว่าผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี 4 
หลักทรัพย์  คือ  EGCO, MDX, TTW  และ BAFS 
โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
(Undervalued) ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุน
หรือซื้อหลักทรัพย์นั้นไว้ เพราะมีโอกาสจะปรับตัว
สูงขึ้น(ข้อมูลในการวิจัยอาจมีผลกระทบต่อการ
ตัดสินใจซื้อหรือขายขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่ใช้ในการ
วิจัย) 

 หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่
อัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริงกว่าต่ าผลอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง มี  2 หลักทรัพย์ คือ AKR 
และ SGPโดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าสูงกว่าที่ควร
จะเป็น (Overvalued) ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจ



 

ไม่ลงทุนหรือขายหลักทรัพย์นั้นไว้ เพราะมีโอกาสจะ
ปรับตัวลดลง(ข้อมูลในการวิจัยอาจมีผลกระทบต่อ
การตัดสินใจซื้อหรือขายขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่ใช้ใน
การวิจัย) 

 
 
 
 
 
 

 
 
รูปภาพที่ 5.4 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่

ต้องการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  

จากรูปภาพที่ 5.4 สามารถน ามาสร้างเป็น
เส้น Security Market Line (SML) ได้แสดงในภาพ  
จากภาพแสดงให้เห็นว่า หลักทรัพย์ที่อยู่เหนือเส้น 
SML ได้แก่ BAFS , TTW, MDX และ EGCO จัดเป็น
หลักทรัพย์ที่ควรซื้อ ส่วนหลักทรัพย์ที่อยู่ต่ ากว่าเส้น 
SML ได้แก่ AKR และ  SGP จัดเป็นหลักทรัพย์ที่ควร
ขาย(ข้อมูลในการวิจัยอาจมีผลกระทบต่อการ
ตัดสินใจซื้อหรือขายขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่ใช้ในการ
วิจัย) 

6. สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
สรุปผลการวิจัย  

 1.การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ
ความ เสี่ ย งขอ งห ลั กทรัพ ย์ กลุ่ มพลั งงานและ
สาธารณูปโภค ผลการศีกษาพบว่าอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคส่วนใหญ่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ซี่งมี มี 5 หลักทรัพย์ คือ AKR , EGCO , MDX 
, TTW  และ BAFS ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่มีอัตราผลตอบแทนและต่ ากว่าตลาด

มี  1 หลักทรัพย์ คือ SG P แต่ ทั้ง 6 หลักทรัพย์ มี
ความเสี่ยงสูงกว่าตลาดทั้งหมด 

 2 .ก าร วิ เค ร าะ ห์ ค่ า สั ม ป ระสิ ท ธิ์ เบ ต้ า 
หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า มากกว่า 1 และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก มี 1 หลักทรัพย์ คือ MDX 
ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าน้อยกว่า 1 
และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก มี 5 หลักทรัพย์ คือ 
SGP , AKR , BAFS, TTW และ EGCO 

 3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหลักทรัพย์
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค สูงกว่าผลอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง มี 4 หลักทรัพย์ คือ  EGCO, 
MDX, TTW  แ ล ะ  BAFS ส่ วน ห ลั ก ท รั พ ย์ ก ลุ่ ม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่อัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงกว่าต่ าผลอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มี  
2 หลักทรัพย์ คือ AKR และ SGP  
 ข้อเสนอแนะในการวิจัย 

 1  .ค ว รศึ ก ษ า วิ เค ร า ะ ห์ ก า ร ล งทุ น ใน
หลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เพื่ อกระจายความ เสี่ ยงจากการลงทุน ใน
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค โดยไป
ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นด้วย 

 2. ผู้ศึกษาอาจใช้ทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆเช่น 
ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา (Abritage Pricing Theory 
:APT) หรือ Frama 3 Factors (F-3-F) มาใช้ในการ
หาค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนยิ่งขึ้น เนื่องจาก
สถานการณ์ระดับมหภาคที่แตกต่างกันออกไป อาจ
ส่งผลต่อการตัดสินใจและพฤติกรรมของนักลงทุนที่
เปลี่ยนไป 

 3. ควรจะศึกษาท้ังความเสี่ยงท่ีเป็นระบบและ
ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ เพื่อจะได้ทราบว่าความ
เสี่ยงที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นว่า เกิดจากปัจจัย
ภายนอกหรือภายในธุรกิจเอง ความเสี่ยงใดจะส่งผล



 

กระทบต่อธุรกิจมากกว่ากัน เพื่อประโยชน์ในการ
ตัดสินใจลงทุน 
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