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บทคัดย่อ 

การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาเรื่อง  การเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI โดยใช้แบบจ าลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย์ YUASA, BOL, PHOL, BROOK, 
TRC  และ TRT  จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของตลาด และเพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใช้ทฤษฎี CAPM  กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI 
จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) (YUASA)  บริษัท บิซิเนส 
ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) (BOL)  บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) (PHOL)  บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) (BROOK)  บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) (TRC)  บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 
(TRT) ระหว่างวันที่ 1 มกราคม  2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 489 วันท าการ โดยใช้
รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (Capital-Asset  Pricing  Model : CAPM) เป็นเครื่องมือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์เพื่อท าการตัดสินใจเลือกลงทุน  ผล
การศึกษาพบว่า ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI ทั้งหมดมีอัตราความเสี่ยงสูงกว่าตลาด   ในด้าน
อัตราผลตอบแทนของตลาดเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI สามารถ
จ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ 
YUASA,  PHOL,  BOL  และ TRC  ขณะที่หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมีจ านวน 2 หลักทรัพย์ 
คือ TRT และ  BROOK ทั้งนี้จากการศึกษาค่าสัมประสิทธิ์เบต้า พบว่า ทุกหลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

(Beta Coefficient; ) เป็นบวก กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ



อัตราผลตอบแทนของตลาด จากการแบ่งแยกความเสี่ยงรวมพบว่า หลักทรัพย์ทั้งหมด มีค่าความเสี่ยงที่เป็น
ระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ เมื่อน าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบกัน ปรากฎว่าหลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 4 
หลักทรัพย์ ได้แก่ YUASA, BOL, BROOK และ TRC ส่วนหลักทรัพย์ที่มีนักลงทุนตัดสินใจไม่ลงทุน มีจ านวน 2 
หลักทรัพย์ คือ PHOOL และ TRT  

 
ค าส าคัญ: การลงทุนหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ,  กลุ่มตลาด  MAI, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  

รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 

Abstract 
This research the comparison of  risk and rate of return on the security in the market 

for alternative investment by CAPM : The  case  study of  YUASA,  BOL, PHOL, BROOK, TRC 
and TRT has objective to comparison study risk and compensation has acquired by in the MAI  
Market, risk and compensation has acquired of market, and  to comparison study of 
anticipated compensation and incurred compensation  under model of Capital Asset Pricing 
Model : CAPM,  and compensation of security in the MAI  Market, for 6 securities. For example, 
Yuasa Battery (Thailand) Public Company Limited (YUASA), Business Online Public Company 
Limited (BOL), Phol Dhanya Public Company Limited (PHOL), The Brooker Group Public 
Company Limited (BROOK), TRC Construction Public Company Limited (TRC), and Tira Thai 
Public Company Limited (TRT) This study has started from 1 January, 2011 until 31 December, 
2012, tool of this study is analysis from CAPM theory (Capital Asset Pricing Model).  Result of 
study found that risk of security in the MAI Market, all of these are higher risk than market risk.  
For rate of compensation compared with risk in the  MAI Market, has divided into 2 groups; 
security is higher compensation than market have 4 security is YUASA, PHOL, BOL and TRC and 
lower than market have 2 securities, TRT and BROOK. Comparison beta-coefficient of security 

all has Coefficient;  is positive. Namely, rate of compensation of security is changing in same 
direction with rate of compensation of market. From division risk found that all of securities 
has risk is less system than risk of non-system, when lead incurred rate of compensation (Ri) 
with rate of compensation has anticipated as theory CAPM (E(Ri)) was compared. Appeared 
that security had decision by investor has 4 securities; YUASA, BOL, BROOK, and TRC  security 
is not decision for 2 securities are PHOOL and TRT. 
 
Keywords:  stock  investment, Market for Alternative Investment, security market, CAPM 



1. บทน า 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้น สามารถ

เป็นองค์ประกอบส่วนหนึ่งที่มีความส าคัญอย่างยิ่ง ใน
การวางแผนออมเงินระยะยาวได้ ด้วยการเข้าไปซื้อ
หลักทรัพย์ในธุรกิจที่คุณมีความเช่ือมั่นว่า จะสร้างผล
ก าไรและเจริญรุ่งเรืองต่อไปในวันข้างหน้า หรือ
อาจจะท าให้ผู้ลงทุนกลายเป็นส่วนหนึ่งของเจ้าของ
กิจการ และจะได้รับการจ่ายเงินปันผลจากก าไรที่
เกิดขึ้นในการท าธุรกิจนั้นทุกๆ ปี ตราบเท่าที่ยังถือ
หลักทรัพย์นั้นอยู่ ยิ่งไปกว่านั้น ยังสามารถคาดหวังให้
ราคาของหลักทรัพย์ที่ถืออยู่มีค่าเพิ่มขึ้นได้ ถ้าธุรกิจ
นั้นสามารถสร้างผลก าไร และเงินปันผลมากขึ้นได้
อย่างสม่ าเสมอ และเมื่อถึงเวลาที่ตัดสินใจขาย
หลักทรัพย์นั้นออกไป ก็อาจจะมีมูลค่ามากกว่าเมื่อ
แรกซื้อมาหลายเท่าตัวก็เป็นได้  ด้วยเหตุนี้ จะเห็นได้
ว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นวิถีทางของการลงทุน
โดยตรงกับความส าเร็จ ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในระยะ
ยาว  

CAPM เป็ น รูป แบบการก าหนดราค า
สินทรัพย์ทุนที่ ได้ รับความนิยมในการใช้แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
ของสินทรัพย์กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งเป็นความ
เสี่ยงที่ไม่สามารถขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจาย
การลงทุนได้ ยังคงเหลือความเสี่ยงทางการตลาดอยู่ 
ดังนั้น รูปแบบ CAPM จึงน ามาใช้ก าหนดดุลยภาพ
ของผลตอบแทนที่จะได้รับจากการถือครองสินทรัพย์
ที่มีความเสี่ยง ท้ังนี้หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI เป็น
กลุ่มหลักทรัพย์ที่น่าสนใจในล าดับต้นๆ ที่นักลงทุน
พิจารณาผู้วิจัยเล็งเห็นความส าคัญ เนื่องจากตลาด 
MAI นั้นเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวที่ ไม่มีภาระ
ดอกเบี้ย ช่วยลดต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ และเสริม
ความแข็งแกร่งทางการเงิน เพิ่มช่องทางที่หลากหลาย
ในการจัดหาเงินทุน นอกจากนี้ยังได้รับสิทธิประโยชน์

ทางภาษีจากการลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคล อัน
เป็นการลดต้นทุนในการด าเนินธุรกิจได้อย่างทันที 
สร้างสภาพคล่องและมูลค่าเพิ่มให้แก่ผู้ถือหุ้น ท าให้
การหมุนเวียนเปลี่ยนมือของหุ้นที่ถืออยู่เป็นไปได้ง่าย
ขึ้น ในส่วนนี้จึงตัดสินใจเลือกศึกษา 6 หลักทรัพย์ใน
กลุ่มตลาด MAI โดยใช้รูปแบบการก าหนดราคา
สินทรัพย์ทุนหรือ CAPM เป็นเครื่องมือทดสอบ
ความ สั ม พั น ธ์ ร ะห ว่ า งค วาม เสี่ ย งแล ะอั ต ร า
ผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์เพื่อท าการตัดสินใจ
เลือกลงทุน โดยหวังเป็นอย่างยิ่งว่าจะได้รับประโยชน์
จากการศึกษาในครั้ งนี้  ท าให้ ทราบถึ งวิ ธีการ
ค านวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ต่างๆ ในกลุ่มตลาดใหม่ ซึ่งสามารถถน าไป
ประยุกต์ได้กับหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นได้ 
และได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ใช้อ้างอิงประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุน ส าหรับผู้ลงทุนที่สนใจลงทุน
ในหลักทรัพย์กลุ่มตลาด MAI ต่อไป 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI 
กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของตลาด 

2 . เพื่ อ ศึ ก ษ า เป รี ย บ เที ย บ อั ต ร า
ผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใช้ทฤษฎี CAPM กับอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด 
MAI 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. นักลงทุนและผู้ที่สนใจสามารถน าข้อมูล
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มตลาด MAI มาใช้เป็นแนวทางประกอบการ
ตัดสินใจเลือกลงทุน 

2. เพื่อเป็นแนวทางให้กับนักลงทุนในการ
เปรียบเทียบระหว่างความเสีย่งและอัตราผลตอบแทน



ในกลุ่มตลาด MAI กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เพื่อการตัดสินใจในการลงทุน 

3. เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจใน
การก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้
ที่ลงทุนส าหรับผู้ลงทุนว่าจะซื้อหลักทรัพย์  ขาย
หลักทรัพย์ หรือถือครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป 
ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจะท าการประเมิน
ถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI ระหว่างวันที่ 1 
มกราคม 2554 ถึงวันที่  31 ธันวาคม 2555 รวม
ระยะเวลาทั้งสิ้น 489 วันท าการ โดยหลักทรัพย์
จ านวน 6 หลักทรัพย์ที่น ามาศึกษา ได้แก่  ได้แก่ 
บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
(YUASA)  บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
(BOL)  บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) (PHOL)  
บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (BROOK)  
บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) (TRC)  
บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) (TRT) 
 
2. แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง    

ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดและทฤษฎี  เพื่ อ
น ามาใช้เป็นกรอบในการก าหนดแนวทางการวิจัย 
โดยสรุปรวมเป็นประเด็นส าคัญดังนี้ 

2.1 ความหมายของความเสี่ยง  
         [1] อัญ ญ า ขันธวิทย์  (2547) ได้ ให้ ความ
หมายความเสี่ยงของการลงทุนไว้ว่า เป็นโอกาสที่
ผลตอบแทนหรืออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง จะ
แตกต่างไปจากระดับท่ีคาดไว้เมื่อครั้งผู้ลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน ยิ่งมีโอกาสมากที่จะคลาดเคลื่อนและความ
คลาดเคลื่อนมีขนาดใหญ่ การลงทุนครั้งนั้นจึงจัดได้
ว่ามีความเสี่ยงสูง 
 

2.2 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง 
ความเสี่ยงจากการลงทุนเป็นปัจจัยที่ส าคัญ

ประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน ความหมายของ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ หมายถึง
โอกาสที่จะสูญเสียเงินลงทุนคือขาดทุน และโอกาสที่
ผลตอบแทนจะได้รับจากการลงทุน ความเบี่ยงเบน
ของรายได้ยิ่งสูงก็แสดงว่าโอกาสที่ผลตอบแทนที่จะ
ได้รับแตกต่างไปจากที่คาดการณ์ไว้สูง  ถ้าโอกาสที่
ผลตอบแทนที่ได้รับแตกต่างจากที่คาดการณ์ไว้น้อย
ความเสี่ยงต่ า ถ้าผลตอบแทนที่จะได้รับไม่แตกต่าง
จากที่คาดหวังก็ถือว่าไม่มีความเสี่ยง (Risk-free) [2] 
สริิวรรณ โฉมจ ารูญ (2548) 

2.3 แนวความคิดในการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐาน 

เป็นการเคราะห์สภาพแวดล้อมการลงทุน นั่น
คือวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจตลาดหลักทรัพย์และ
การเมือง  วิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะห์
บริษัท แล้วจึงตัดสินใจลงทุน การวิเคราะห์หลักทรพัย์
ตามแนวคิดนี้พยายามหามูลค่าหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสม
ที่ผู้ลงทุนควรจ่ายเงินลงทุน  หรือที่ เรียกว่า มูลค่าที่
แท้ จริง (intrinsic value) หรือมูลค่ าตามทฤษฎี 
(theoretical value) เพื่อน าไปเปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด   
[3] จิรัตน์ สังข์แก้ว (2547) 

2.4 แนวความคิดเกี่ยวกับการลงทุน 
การลงทุน หมายถึง กระบวนการที่ผู้ลงทุน

เลือกที่จะชะลอการใช้จ่ายในวันนี้ เพื่อสร้างความ
มั่นคงให้เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต  ไม่ว่าจะเป็นการซื้อขาย
หลักทรัพย์หรือเงินตราประเภทต่างๆ เช่น ตราสาร
ทุน ตราสารหนี้ หรือด้วยวิธีการอื่นๆ และมุ่งหวังให้
หลักทรัพย์ได้ก าไรทั้งนี้ เพื่อให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสีย
โอกาส และเพื่อชดเชยอ านาจซื้อท่ีเสียไป   [4] ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2552) 



2.5 ตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
แนวคิดการวิเคราะห์การลงทุนนี้ เป็นการ

ประยุกต์ใช้กับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ของหลักทรัพย์ กับสัม
ประสิทธ์ช้ีวัดความเสี่ยงหรือที่เรียกกันว่า  ตัวแบบ
ก ารก า ห น ด ราค าห ลั ก ท รั พ ย์  (Capital Asset  
Pricing Model) หรือที่เรียกกันโดยย่อว่า CAPM ซึ่ง
เป็นตัวแบบการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ โดยการ
วิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมกับสภาพ
ความเสี่ยงหรือค่าเบต้าซึ่งหลักการนี้เป็นตัวยอมรับใน
การวิเคราะห์การลงทุนโดยทั่วไป 
 [5] สุพจน์ สกุลแก้ว (2553) 
  2.6 ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน  
( Portfolio Theory ) 

ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 
เป็นแนวคิดที่ ริ เริ่ม โดยการวางรากฐานว่า การ
กระจายการลงทุนจะช่วยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณี
ที่เป็นการลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์
แต่ละคู่มิได้มีความสัมพันธ์ในลักษณะที่ไปด้วยกัน
อย่างสมบูรณ์  จึงจะสามารถลดค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ลงได ้แต่ถ้ากระจายการ
ล งทุ น ใน ห ลั ก ท รั พ ย์ ห ล าย ชนิ ด ที่ มี ลั ก ษ ณ ะ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไปด้วยกัน
อย่างสมบูรณ์ จะไม่สามารถลดความเสียงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงได้ [6] ถวิล นิลใบ (2550) 

2.7   ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
         ก า ร ศ ึก ษ า ใน ค รั ้ง นี ้ไ ด ้ม ีก า ร ท บ ท ว น
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องซึ่งเกี่ยวกับการ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มต่างๆ ดังต่อไปนี้ 
               กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2556) ได้
ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์ กลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดย

ใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM)  ผล
การศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่ ให้
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังมี 5 หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ GEN, 
TASCO, TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์
ในกลุ่ม Overvalued หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่
ให้ อั ต ราผลตอบแทนที่ ต้ อ งการต ่ ากว่ าอั ต รา
ผลตอบแทนที่ ค าดหวังมี  13 หลักทรัพย์  เรียง
ตามล าดับคือ SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, 
TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, VNG และ DCC ซึ่ ง
เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued  

วิ ไล พ รรณ   ต า ริช กุ ล  (2 5 5 1 )  ได้
ท าการศึกษางานวิจัยเรื่อง รูปแบบจ าลอง CAPM 
การศึ กษาเป รียบ เที ยบความ เสี่ ย งและอั ต รา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ มธนาคาร ผล
การศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่ควร
ตัดสินใจขายหรือไม่ลงทุนมี  7 หลักทรัพย์ เป็น
หลักทรัพย์ในกลุ่ม overvalued คือ BT, TMB, SCIB, 
KTB, ACL, KK และ BBL หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่
ควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี  5 หลักทรัพย์ เรียง
ตามล าดับเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม undervalued คือ  
TBANK, BAY, SCB, KBANK และTISCO   
               Lawan Kerdnoy (2007) ไ ด้
ท าการศึ กษางานวิจั ย เรื่ อ ง The Capital Asset 
Pricing Model: A comparison study of 
securities in banking sector on the Stock 
Exchange of Thailand ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า 
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่ควรตัดสินใจขายหรือไม่
ล งทุ นมี  6  หลั กทรัพย์ เป็ นหลักทรัพย์ ในกลุ่ ม 
overvalued แสดงว่าราคาตลาดของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็นคือ ACL, BT, SCIB,  
TISCO และ TMB หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่ควร
ตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 6 หลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์



ในกลุ่ม undervalued  แสดงว่าราคาของหลักทรัพย์
ในปัจจุบันต่ ากว่าราคาที่ควรจะเป็นคือ BAY, BBL, 
KBANK, KK,  SCB และ TBANK 

Weera Weeralhsjornsak(2008)ไ ด้
ท าการศึกษางานวิจัยเรื่อง Asset Pricing in Energy 
Sector: The Evidence from Stock Exchange 
of Thailand ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่ม
พลังงานบางตัวมีผลตอบแทนไปในทิศทางเดียงกับ
ตลาดและบางตัวมีอัตราผลตอบแทนไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม การศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและ
ความ เสี่ ย งต้ อ งน าข้ อมู ล ด้ าน เศ รษฐกิ จ  ก าร
บริหารงานบริษัท ฯลฯ มาพิจารณาด้วย การลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงควร
ค านึงถึงความเสี่ยง เพราะความเสี่ยงสูงอาจจะให้
อัตราผลตอบแทนสูงหรือต่ า ความเสี่ยงดังกล่าว
ศึกษาจากค่ าส่ วน เบี่ ยงเบนมาตรฐาน และค่ า
สัมประสิทธ์ิเบต้า  
 
 
3. ระเบียบวิธีวิจัย 
  ประชากรในการศึกษาครั้ งนี้ เป็ นกลุ่ ม
หลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน(หุ้นสามัญ)ในกลุ่ม
ตลาด MAI  จ านวน 6 หลักทรัพย์ โดยท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูล ที่เป็นราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์
ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่เลือกท าการศึกษา แบบรายวัน
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2555 รวมระยะเวลาทั้ งสิ้น  489 วันท าการ ใน
การศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
แหล่งข้อมูลต่างๆ ดังนี ้

1. ราคาปิดของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด 
MAI  สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ใน ช่ วงระห ว่ างวัน ที่  1 มกราคม  2554 ถึ ง  31 
ธันวาคม 2555 

 2. ดั ชนีตลาดหลักทรัพย์  (SET Index) 
สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2555 
 3. เงินปันผลของหลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด 
MAI  จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2555 
 4. อัตราผลตอบแทนตั๋ วเงินคลังอายุ  6 
เดือน สืบค้นจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2555 
 
4.  สรุปผลการวิจัย 
1.  ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่   1  กราฟ เปรียบ เทียบความ เสี่ ยงของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI กับความเสี่ยงของตลาด 
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ภาพที่  2 กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ MAI  กับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด  

 

2.  ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า และการแบ่งแยกค่าความ

เสี่ยงรวม 

 

         
             YUASA       BOL         PHOL       
BROOK      TRC       TRT  

 
ภาพที่  3  ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มตลาดMAI  
ตารางที่  1  การแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI  
3.  อัตราผลตอบแทนตามทฤษฎี   CAPM  กับ

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  

      ตารางที่  2 อัตราผลตอบแทนตามทฤษฎี 
CAPM กับอัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริ งของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI  

 
5.  สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
1.  จากการศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน

ผลการศึกษาปรากฏว่า   

 อัตราความเสี่ยงของตลาด มีค่าเท่ากับ 

1.208 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาด MAI ทั้งหมดมีอัตราความ

เสี่ยงสูงกว่าตลาด   

หลักทรัพย์ 

ค่า
ความ
เสี่ยง
รวม 

ค่าความ
เสี่ยงที่เป็น

ระบบ 

ค่าความ
เสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบ 

  (σ2i) 
(β2i 

σ2m) 
(σ2ei) 

YUASA 14.838 1.203 13.635 

BOL 5.918 0.046 5.872 

PHOL 5.185 0.759 4.426 

BROOK 12.154 1.389 10.765 

TRC 4.953 0.813 4.140 หลักทรัพ
ย์ 

อัตรา
ผลตอบแท
นที่เกิดขึ้น
จริง (Ri) 

อัตรา
ผลตอบแท
นที่คาดหวัง
ตามทฤษฎี 

CAPM 
(E(Ri)) 

การ
ตัดสินใ

จ 

YUASA 68.804 25.079 ลงทุน 
BOL 39.278 10.173 ลงทุน 
PHOL -1.555 30.394 ไม่ลงทุน 

BROOK 42.877 24.079 ลงทุน 
TRC 34.059 19.864 ลงทุน 
TRT 2.899 11.464 ไม่ลงทุน 

-0.10 0.00 0.10 0.20 0.30

MAI Index

BOL
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TRT

0.090
0.284

0.149
0.000

0.196
0.138

-0.005



 อัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่าเท่ากับ 

0.090 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์  MAI  สามารถ

จ าแนกออกได้เป็น 2  กลุ่ม คือ  หลักทรัพย์ที่ให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีจ านวน  4 หลักทรัพย์ 

ได้ แก่  YUASA,  PHOL,  BOL  และ  TRC  และ

หลักทรัพย์ที่ ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด มี

จ าน วน  2 ห ลั ก ท รั พ ย์  คื อ  TRT แล ะ  BROOK  

โดยทั่วไปแล้วหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ า

กว่าตลาดไม่ควรลงทุน 

2.  จากการศึกษาค่าสมัประสิทธิเ์บต้า และการ
แบ่งแยกความเสี่ยงรวมผลการศึกษาปรากฏว่า 

หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์

เบต้ า  (Beta Coefficient; )เป็ นบวก กล่ าวคื อ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และ  

การที่มีค่า  > 1 แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลง
มากกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรืออาจกล่าวได้ว่าเป็น Aggressive Stock  
ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเป็นบวกยัง
จ าแนก ได้  2 ป ระ เภ ท  คื อ  ห ลั กท รัพ ย์ ที่ มี ค่ า
สัมประสิทธิ์เบต้ามากกว่า 1 ได้แก่ YUASA และ 
BROOK กับหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าน้อย
กว่า 1ได้แก่ PHOL, TRC, TRT และ BOL 
 การแบ่งแยกความเสี่ยงรวม (Total Risk) 
จ าแนกตามสัดส่วนของค่าความเสี่ยงที่ เป็นระบบ 
และค่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ พบว่าหลักทรัพย์
ทั้งหมด มีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่า ค่าความ
เสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ 

3.  จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง  ตามแบบจ าลองการก าหนดราคา
ห ลั ก ท รั พ ย์  (Capital Asset Pricing Model;  
CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริงผล
การศึกษาปรากฏว่า 
 หลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มี
จ านวน 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ YUASA, BOL, BROOK 
และ TRC เนื่องจากหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์
ที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดยีวกนั
กับเส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่หลักทรัพย์ที่นักลงทุน
ไม่ตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ คือ PHOL 
และ TRT เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่
ควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง ณ  ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาด
หลักทรัพย์  
ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะในงานวิจัยคร้ังนี้ 

1.  การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล
ภายใต้สมมติฐานต่างๆ คือราคาตลาดหลักทรัพย์
สะท้อนถึงความเคลื่อนไหวของตลาด รวมทั้งปัจจัย
ต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับตลาด  

2.  ในการศึกษาครั้งนี้ได้เลือกใช้ CAPM ใน
การวิเคราะห์ข้อมูลเพียงอย่างเดียวซึ่งถือว่ายังไม่
เกิดผลการวิเคราะห์ที่แม่นย าเท่าที่ควร และยังท าให้
มีความเสี่ยงในการตัดสินใจอยู่มาก จึงควรพิจารณา
เลือกใช้แนวทางการศึกษาและวิเคราะห์อื่นร่วมด้วย   
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