
วารสารสังคมศาสตรวิจัย 
JOURNAL FOR SOCIAL SCIENCES RESEARCH 

ปที่ 3 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน 2555 
Vol.3 No. 1 January - June 2012 128

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
กลุมทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใชแบบจำลอง 

การตั้งราคาหลักทรัพย CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย  
EASTW, EGCO, ESSO, GLOW, GUNKUL และ IRPC 

 
ANALYSIS RATE OF RETURN AND RISKS OF AN INVESTMENT  

IN THE STOCK OF ENERGY AND UTILITY SECTOR BY USING CAPM,  

CASE STUDY: EASTW, EGCO, ESSO, GLOW, GUNKUL AND IRPC. 

 

อรอุมา ใจหาว/ONAUMA JAIHAO1 

กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ/KITTIPHUN KHONGSAWATKIAT 2 

 

บทคัดยอ 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 

และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยใช

แบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพย CAPM เปนแนวทางศึกษาเพ่ือการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

โดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET Index และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 

อายุ 1 ป  แทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำการศึกษาเปนรายหลักทรัพย

ทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน), 
บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), บริษัท โกลว  

พลังงาน จำกัด (มหาชน), บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไออารพีซี จำกัด 

(มหาชน) ทำการศึกษาขอมลูตัง้แตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วัน 

 

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมทรัพยากรพลังงานและ

สาธารณูปโภคมีทั้งสูงกวาและต่ำกวาตลาด แตความเสี่ยงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยสูงกวาตลาด 

หลกัทรัพย GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO มคีาสัมประสทิธ์ิเบตา นอยกวา 1 แตมากกวา 0 

มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด แสดงวาผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดสวนท่ีนอยกวา

โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Undervalued) ดังน้ัน 

นักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสปรับตัวสูงข้ึน 

ในขณะเดียวกัน หลักทรัพย ESSO และ IRPC มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา มากกวา 1 มีความสัมพันธใน

เชิงบวก มีความเส่ียงมากกวาตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีอัตราผลตอบแทนเกิดข้ึนจริงนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

(Overvalued) เน่ืองจากการชดเชยความเส่ียงท่ีเปนระบบ นักลงทุนควรจะตัดสินใจไมลงทุนหรือ 

ขายหลักทรัพยนั้นเพราะหลักทรัพยดังกลาวมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน  

 

คำสำคัญ: กลุมทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค, ตลาดหลักทรัพย, รูปแบบการต้ังราคา

หลักทรัพย 

 

ABSTRACT 

 The purpose of this study is to investigate the compare the returns and risks of 

an investment in the stock Energy and Utility sector with returns and market risks and also 

compare actual with expected of returns by using a valuation model (CAPM) in the decision to 

buy or sell securities by considered the close of stock market index and SET index and 

yield of 1-year bonds as the risk-free securities to investment decisions. The study was 

conducted for 6 stocks. Include East Water Company Limited, Electricity Generating 
Public Company Limited, Esso (Thailand) Public Company Limited, Glow Energy Public 

Company Limited, Gunkul Engineering Public Company Limited and IRPC Public Company 

Limited from 4 January 2011 to 28 December 2012. 
 The results showed that the return of securities Energy and Utility both higher 

and below market, risks of all securities higher the market. The securities GUNKUL, GLOW, 

EASTW and EGCO has beta coefficient of less than 1 but greater than 0, there is a positive 

relationship. Securities are less risky than the market. Which indicates that the returns of 

the securities subject to change in line with market returns proportion of less than. The 
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actual rate of return over rate of expected return (Undervalued) to the investor should 

invest or buy such securities because such securities are likely to rise at the same time. 

ESSO and IRPC has a beta coefficient of greater than 1, securities are great risky than the 

market rate of return, which indicates that the returns of the securities subject to change in 

line with market returns. The actual rate of return less than rate of expected return (Overvalued) 

to be due to compensation for risk is the investor of should decision not to invest in or sell 

the securities because such securities are valued higher than it should be. 

 

Keywords: The Energy and Public Utility sector,  Security Market, CAPM 

 

บทนำ 

 ตลาดทุน (capital market) เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว (เกิน 1 ป) สำหรับหนวยงาน

ซ่ึงตองการเงินทุนระยะยาวนำไปใชในวัตถุประสงคตางๆ โดยผูท่ีตองการระดมเงินทุน จะออกตราสาร

ทางการเงิน หรือหลักทรัพยในตลาดทุน ซึ่งประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตร

รัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม เปนตน เพ่ือขายใหบุคคลภายนอก หรือประชาชนทั่วไปในตลาด

แรก (Primary Market) โดยมีตลาดรอง (Secondary or Trading Market) ซึ่งจัดตั้งขึ้นเพ่ือทำหนาท่ี

เปนแหลงกลางเสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพยที่ผานการจองซ้ือในตลาดแรก ใหสามารถซ้ือขาย

เปล่ียนมือความเปนเจาของหลักทรัพยได (สืบคนจาก กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย) 

สำหรับประเทศไทย ตลาดรองของตราสารทุนท่ีสำคัญคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ซึ่งเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสำคัญในตลาดทุน

และตลาดการเงินไทย ทำหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย และเปนกลไกหรือตัวกลาง

ในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสูภาคการผลิตที่ตองการเงินทุน 

ทำใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ   

 แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย  หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งเปน
แบบจำลองท่ีอธิบายถึงความคาดหวังในผลตอบแทนจากการลงทุนของคนวาข้ึนอยูกับปริมาณ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) ของสินทรัพยหรือทางเลือกท่ีนักลงทุนน้ันเลือกลงทุน  

ถาหากทางเลือกในการลงทุนใดมีปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบมาก นักลงทุนก็จะคาดหวังผล

ตอบแทนจากการลงทุนน้ันมาก และผลตอบแทนท่ีคาดหวังน้ัน จะเพ่ิมขึ้นตามปริมาณความเส่ียง 

ท่ีเปนระบบท่ีเพ่ิมข้ึนในลักษณะเสนตรง (linear relationship) ซ่ึงหมายถึงการเพ่ิมข้ึนของผลตอบแทน 
ท่ีคาดหวังน้ันเปนการเพ่ิมในอัตราคงท่ี ท้ังน้ีกลุมหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค

ถือเปนกลุมหลักทรัพยท่ีผูศึกษาวิจัยเล็งเห็นความสำคัญ ในสวนน้ีจึงตัดสินใจเลือกศึกษา 6 หลักทรัพย  
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ในกลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ไดแก บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก 

จำกัด (มหาชน), บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), 

บริษัท โกลว พลังงาน จำกัด (มหาชน), บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไออาร

พีซี จำกัด (มหาชน) โดยใชแบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพยหรือ CAPM เปนเคร่ืองมือทดสอบ

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละหลักทรัพยเพ่ือทำการตัดสินใจเลือก

ลงทุนโดยหวังเปนอยางย่ิงวาจะไดรับประโยชนจากการศึกษาในคร้ังน้ีทำใหทราบถึงวิธีการคำนวณ

หาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยตาง ๆ ในกลุมซึ่งสามารถนำไปประยุกตไดกับ

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอื่นได และไดขอมูลท่ีเปนประโยชนใชอางอิงประกอบการพิจารณา

ตัดสินใจลงทุน สำหรับผูลงทุนท่ีสนใจลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 

 

วัตถุประสงค 

 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 2 ประการ ไดแก 

 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภค กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 

 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

โดยใชแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย CAPM 

 

ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาน้ีไดเลือกใชแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพยหรือ CAPM ในการวิเคราะห

หลักทรัพยเน่ืองจากแบบจำลองนี้เปนแบบจำลองพื้นฐานท่ีไดแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดไดอยางชัดเจนและงายแกการทำความ

เขาใจ โดยไดทำการศึกษาหุนสามัญในกลุมธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

รวมทั้งส้ิน 6 หลักทรัพย ไดแก 
 1. EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน)   

  (East Water Company Limited.) 

 2. EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน)  

  (Electricity Generating Public Company Limited.) 

 3. ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
  (Esso (Thailand) Public Company Limited.) 

 4. GLOW  บริษัท โกลว พลังงาน จำกัด (มหาชน) 

  (Glow Energy Public Company Limited.) 
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 5. GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จำกัด (มหาชน) 

  (Gunkul Engineering Public Company Limited.) 

 6. IRPC บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) 

  (IRPC Public Company Limited.) 

 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะเปนขอมูลราคาปดในแตละวันของหลักทรัพย ในชวงระยะ

เวลาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 489 วันทำการ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1. นักลงทุนสามารถเขาใจถึงวิธีการหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน 
ในหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. ทำใหไดขอมูลที่เปนประโยชน ใชอางอิงประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนสำหรับ 

ผูลงทุนท่ีสนใจลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

            การศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดศึกษา แนวคิด ทฤษฎีจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ

เพ่ือเปนพ้ืนฐาน แนวทางในการวิจัย โดยสรุปแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ไดดังน้ี  

 1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

   การลงทุน หมายถึง กระบวนการท่ีผูลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใชจายในวันน้ีเพ่ือสราง

ความมั่งคั่งใหเพ่ิมสูงในอนาคต ไมวาจะเปนการซ้ือหลักทรัพยหรือตราการเงินประเภทตางๆ เชน 

ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดวยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุงหวังเพ่ือใหไดรับกระแสเงินสดจากการลงทุนน้ันๆ 

และมุงหวังใหหลักทรัพย หรือตราสารการเงินท่ีไดลงทุนไป มีมูลคาสูงขึ้น ทั้งน้ี เพ่ือใหคุมกับตนทุนคา

เสียโอกาส และเพ่ือชดเชยอำนาจซ้ือที่สูญเสียไป อันเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟอ รวมท้ังชดเชย 

ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือตราสารการเงิน ตลอดชวงระยะเวลาลงทุน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน, 2552: 2) 

 2.  ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

   ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาด

ไวซึ่งถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนน้ันก็ย่ิงมีความเส่ียงมาก

ขึ้น ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียง (Risk averse) 

หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตรา 

ผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพ่ือชดเชยความเสี่ยง (โรจนา ธรรมจินดา, 2547) ความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยแบงออกเปน 2 ประเภท คือความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และความเส่ียง 

ที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) (เพชรี ขุมทรัพย, 2540) 

 3.  ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน: Rate of Return  

   ตอบแทนจากการลงทุนประเภทตางๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบกับ 
เงิน ลงทุนตนงวดและมักคิดตอระยะเวลาหน่ึงป โดยเรียกรวมๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซ่ึงเปน 
ตัวบง บอกถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทน้ันๆ (จิรัตน 

สังขแกว, 2543: 156)  

 4.  แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
   ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้นเปนปจจัยท่ีสำคัญในการวิเคราะห 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย นั้นคือ ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะสงผลตอ 

ความเส่ียง ของกลุมหลักทรัพยของผูลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้น ไดแก 

ความเสี่ยง ของหลักทรัพยที่เปนระบบ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวบงบอกถึงความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบนี้ ดังนั้นในการพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูที่คาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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ดังน้ัน จึงไดมีการพัฒนาทฤษฎีการกำหนดราคาหลักทรัพยข้ึนมาเพ่ือชวยใหผูลงทุนสามารถ วิเคราะห

และวัดความเส่ียงระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได ซึ่งทฤษฎี CAPM เปนตัว แบบสำหรับ 

การกำหนดราคาหลักทรัพยตางๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ (จิรัตน  

สังขแกว, 2543: 249) 

 

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 กิตตยิาพร คชาอนนัต และกิตตพัินธ คงสวัสดิเ์กียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห 

อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยโดยใชทฤษฎี 

การตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ กับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 

ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย

โดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำการศึกษาเปนราย

หลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ทำการศึกษาขอมูลตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธันวาคม 

2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอย

กวา 1 แตมากกวา 0 มี ความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่ง

แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน 

ของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา 

 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
โดยใชตัวแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาหาอัตรา 
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และประเมินมูลคาของหลักทรัพยเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช
แบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) โดยใชขอมูล 
ของหลักทรัพยที่อยูในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555 และหลักทรัพย 

ที่ใชในการวิจัยจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก PTT-บริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน), BANPU–บริษัท บานปู
จำกัด (มหาชน), IRPC–บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน), ESSO-บริษัท เอสโซ(ประเทศไทย) จำกัด 

(มหาชน) และ TOP-บริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) และใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง
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รัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษา

สรุปได ดังน้ี อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 2.558 ตอเดือน อัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย PPT เทากับรอยละ 2.215 ตอเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

BANPU เทากับรอยละ -0.556 ตอเดือน อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย IRPC เทากับรอยละ 0.346 

 นฤมล ถัมภบรรฑุ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห

การลงทุนหลักทรัพยประเภทหุนสามัญกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช 

รปูแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทนุ (CAPM) กรณีศกึษา: ธนาคารธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน), 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จำกัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) และบริษัท ทิสโกไฟแนน 

เชียลกรุป จำกัด (มหาชน) โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยเพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธอัตราผลตอบแทน 

และความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมสถาบันการเงิน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมสถาบันการเงินกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จากการศึกษาขอมูลเก่ียวกับกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหมวดธุรกิจธนาคาร กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ 

การเงิน จำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน)/ BBL ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย 

จำกัด (มหาชน)/ CIMBT ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน)/ KBANK และบริษัท ทิสโกไฟแนนเชียล

กรุป จำกัด (มหาชน)/ TISCO ระหวางชวงวันท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวันท่ี 31 มีนาคม 2554 รวม 314 

วันทำการ ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพย BBL KBANK และ TISCO มีความเส่ียงนอยกวาตลาด 

ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวน 

ที่นอยกวา โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ จึงควร

ตัดสินใจเลือกลงทุน ในทางตรงกันขาม หลักทรัพย CIMBT มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งมีอัตรา 

ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา 

โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการมากกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเน่ืองจากการชดเชย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ จึงไมควรตัดสินใจเลือกลงทุน 

 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษา 

การเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสาร โดยใชแบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยเพ่ือ 1) ศึกษาเปรียบเทียบ 

ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับ
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด 2) ศึกษาเปรียบอัตราผลตอบท่ีตองการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย 

ในการศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด (Market capitalization) สูงสุดมา 10 หลักทรัพย 
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ไดแก ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 

ทำการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 

รวมเปนระยะเวลา 400 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา ไดแก การวิเคราะหจากทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสารท่ีผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS,THCOM, 

SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued)

สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผูลงทุนไมควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย คือ 

TRUE โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) 

 อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาวิเคราะหอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการโดยใชทฤษฎีการตั้งราคา

หลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน และ 

ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการและเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยและเพ่ือเปนแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน จากการศึกษาขอมูลเก่ียวกับ 

กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในหมวดธุรกิจบริการ จำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จำกัด (มหาชน), 

บริษัท สยามแม็คโคร จำกัด, บริษัทหางสรรพสินคาโรบินสัน จำกัด (มหาชน), บริษัท ซีพี ออลล 

จำกัด (มหาชน), บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอรจำกัด (มหาชน) ระหวางชวงวันท่ี 13 พฤษภาคม 

2553 จนถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BIGC, MAKRO, ROBINS, 

CPALL และ HMPRO มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก 

หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวาโดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

นอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรบั นกัลงทุนจงึควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยเหลาน้ีไว 

 Weera Weerakhajornsak (2007) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง การต้ังราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานโดยใชหลักฐานจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย  

1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมพลังงานและอัตราผล

ตอบแทนที่ไดรับของตลาด 2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานและ
ความเสี่ยงท่ีไดรับของตลาด 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยกลุมพลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควร

ตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 10 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาด

ของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, 

SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย 
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เปนหลักทรัพยในกลุม undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควร

จะเปน คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 

  

วิธีดำเนินการ 
 การกำหนดประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีเปนกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 26 หลักทรัพย  

  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ี คือ กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแกบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน), 

บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), บริษัท โกลว 

พลังงาน จำกัด (มหาชน),  บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไออารพีซี จำกัด  

(มหาชน) โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูล ที่เปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยในกลุมทรัพยากร

พลังงานและสาธารณูปโภคเลือกทำการศึกษา อัตราพันธบัตรตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุ 1 ป และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 

2555 จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชรูปแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) เปนเครื่องมือในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการเปรียบเทียบมูลคาของ

หลักทรัพยสำหรับตัดสินใจลงทุน 

 การรวบรวมขอมูล 

 ขอมูลสำหรับการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บ
ขอมูลเปนรายวันระหวางวันที่ 4 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2555 รวบรวมจากรายงาน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และรายงานจาก สมาคมตราสารหน้ีไทย ขอมูลท่ีรวบรวมมี ดังน้ี 

 1. รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค 
(ราคาปดรายวัน) เพ่ือนำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพ่ือนำมาคำนวณหา

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันของต๋ัวเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ป เพ่ือใชเปนตัวแทนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) 
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 การวิเคราะหขอมูล 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบ 

แนวความคิด ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคำนวณ

หาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ โดยใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

 สูตรในการคำนวณ 

 1. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i แตละวัน (R
i
) โดยใชขอมูลปดของ

หลักทรัพยแตละวันทำการ 

 

 

  

 โดย P
t
     หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการ t 

   P
t-1

    หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการกอนหนา t 

 

 2. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   

 

 

 โดย SET Index
t
 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการ t 

   SET Index
t-1

 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการกอนหนา t 

 

 3. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation :     ) 

 

 
 

 โดยท่ี R
i
   หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

    R
i
  หมายถึง อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i 

    n   หมายถึง จำนวนวันทำการ 

 

  =   

Rm  =   * 100 

Ri  =   * 100 
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 4. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation:    ) 

 

 

 

 โดยท่ี R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

    R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย 

    n   หมายถึง  จำนวนวันทำการ 

 

 5. คำนวณหาคาความแปรปรวนรวม (Covariance : COV) 

 

 

 

 6. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง(Risk Free Rate: Rf)  

 7. คำนวณหาคาเบตาของหลักทรัพย 

   

 

   

 โดยท่ี COV
i,m

 หมายถึง   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตบแทนของ 

         หลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของตลาด 

        2
m
   หมายถึง  คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย 

 

 8. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i : E(R
i
) โดยใชแบบจำลอง 

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) 

 

 
 

E(Ri)  =  Rf + (Rm - Rf) i 

i  =    

  =   

COVi,m  =   
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ผลการวิจัย 

  

 

ภาพที่ 1 แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคในชวงระยะ 

 เวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 

 จากภาพท่ี 1 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 

0.07% เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  

สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 1) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 

5 หลักทรัพย คือ EASTW, EGCO, ESSO, GLOW และ GUNKUL ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ GUNKUL  

มีคาสูงที่สุดเทากับ 0.27% รองลงมาไดแก EASTW, GLOW, EGCO และ ESSO โดยมีคาอัตรา 

ผลตอบแทนเทากับ 0.15%, 0.12%, 0.08% และ 0.08% ตามลำดับ 2) หลักทรัพยที่ใหอัตรา 

ผลตอบแทนต่ำกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ IRPC โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี

คาเทากับ -0.06% 
   

ภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 

 ระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 
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 จากภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาด กับความเสี่ยงของ

หลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 

2555 ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.15% เม่ือเปรียบเทียบกับ

ความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค สามารถจำแนกออกไดเพียงกลุมเดียว 

คือหลักทรัพยมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก GUNKUL, ESSO,  IRPC, 

GLOW , EASTW และ EGCO โดยความเส่ียงของหลักทรัพยมีคาเทากับ 2.95%, 2.66%, 2.29%, 

2.04%, 1.45%  และ1.22% ตามลำดับ 

 

ภาพที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและ 

 สาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 

  จากภาพท่ี 3 แสดงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมี

คาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนบวก ซึ่งหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตามากท่ีสุด คือ IRPC มีคาเทากับ 

1.5110 รองลงมา ไดแก ESSO, GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา

เทากับ 1.3850, 0.9870, 0.6856, 0.4016 และ 0.3326 ตามลำดับ 
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ตารางที่ 1 แสดงการแบงแยกคาความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและ 

 สาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 –28 ธ.ค. 2555 

 
หลักทรัพย 

EASTW 

EGCO 

ESSO 

GLOW 

GUNKUL 

IRPC 

2.12 

1.50 

7.08 

4.18 

8.68 

5.23 

0.21 

0.15 

2.55 

0.62 

1.29 

3.03 

1.90 

1.35 

4.54 

3.55 

7.39 

2.20 

คาความเสี่ยง คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบวา คาความเส่ียงรวมของ

หลักทรัพย GUNKUL มีคาสูงสุดเทากับ 8.68% รองลงมาไดแก ESSO, IRPC, GLOW, EASTW 

และ EGCO โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับ 7.08%, 5.23%, 4.18%, 2.12% และ 1.50% ตามลำดับ 

และจากการแบงแยกความเส่ียงรวม สามารถจัดจำแนกกลุมของหลักทรัพยออกได 2 กลุม ดงัน้ี 

         1) หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบมากกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

มีจำนวน 1 หลักทรัพย ไดแก IRPC  

         2) หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

มีจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, ESSO, GLOW และ GUNKUL 

 
ตารางที่ 2 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค   

 เพ่ือการตัดสนิใจสำหรบัการลงทุนในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 

หลักทรัพย 

EASTW 

EGCO 
ESSO 

GLOW 

GUNKUL 

IRPC 

45.55 

23.82 
14.13 

30.99 

72.74 
-17.33 

8.10 

7.25 

20.35 

11.64 

15.39 
21.29 

Undervalued 

Undervalued 

Overvalued 
Undervalued 

Undervalued 

Overvalued 

คาความเสี่ยง คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
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 จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (R
i
) กับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i
)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุน

ตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (R
i
) > อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  

E(R
i
) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปนขณะท่ีหลักทรัพยที่นักลงทุนไมตัดสินใจ

ลงทุนเปนหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (R
i
) < อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(R

i
) แสดง

วาเปนหลักทรัพยที่มีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน ซึ่งสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนไดดังน้ี 

 1) หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจซื้อหรือลงทุน เปนหลักทรัพยกลุม Undervalued  

มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, GLOW และ GUNKUL  

 2) หลักทรัพยที่มีนักลงทุนตัดสินใจขาย เปนหลักทรัพยกลุม Overvalued มีจำนวน  

2 หลักทรัพย คือ ESSO และ IRPC 

 

 

ภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 จากตารางท่ี 2 สามารถนำมาสรางเสน Security Market Line (SML) ไดแสดงในภาพท่ี 

4 จากภาพแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยที่อยูเหนือเสน SML ไดแก GUNKUL, EASTW, GLOW และ 

EGCO เปนหลักทรัพยที่นาลงทุน สวนหลักทรัพยที่อยูต่ำกวาเสน SLM ไดแก ESSO และ IRPC เปน
หลักทรัพยที่ไมนาลงทุน 
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อภิปรายผล 

  จากผลการวิเคราะหตามตัวแบบกำหนดราคาหลักทรัพยนั้น มีหลักทรัพยที่นักลงทุนควร

ซื้อมี 4 หลักทรัพย คือ  EASTW, EGCO, GLOW และ GUNKUL และมีเพียง 2 หลักทรัพยที่ไมควร

ซื้อ คือ ESSO และ IRPC ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Weera Weerakhajornsak (2007) 

ไดศึกษางานวิจัยเร่ืองการต้ังราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานโดยใชหลักฐานจากตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย  ผลการศึกษาสรุปไดวาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุน 

มี 10 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบัน

สูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, 

IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม 

undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ BAFS, 

BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังน้ี  

 1. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยแบบ

จำลองการตั้งราคาหลักทรัพย CAPM ในหลักทรัพยกลุมพลังและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเพียงกลุมเดียว ผูลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ เพ่ือลด

ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย  

 2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แมวาจะเปนอุตสาหกรรมเดียวกันในชวงเวลา

เดียวกัน ในภาวะเศรษฐกิจเดียวกัน อาจใหอัตราผลตอบแทนตางกันได ซึ่งขอมูลมีสวนสำคัญสำหรับ
การวางแผนการลงทุน การตัดสินใจลงทุนผูลงทุนควรท่ีจะตองศึกษาขอมูลอื่น ๆ ประกอบดวย เชน

วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยหรือ

ปจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย เพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาในคร้ังตอไป  

 1. การศึกษาคร้ังน้ีไดทำการศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุน 

ไมสามารถหลีกเล่ียงไดเทาน้ันในการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปน
ระบบ เพ่ือจะไดรับทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจริงของหลักทรัพยนั้นวาเกิดจากความเส่ียงภายในธุรกิจ 

หรือความเส่ียงอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงปจจัยแวดลอมภายนอก เพ่ือใชเปนขอมูลในการพิจารณา
ตัดสินใจเลือกลงทุน    
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)

 2. ควรศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมอืน่ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยไปลงทุนในหลักทรัพยกลุมอื่นดวย เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย

กลุมพลังงานและสาธารณูปโภคเพียงกลุมเดียว 

 3. ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (Abritage 

Pricing Theory: APT) มาใชในการหาคำตอบใหแมนยำมากย่ิงขึ้น เน่ืองจากสถานการณที่แตกตาง

กันออกไป อาจสงผลตอการตัดสินใจและพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเปลี่ยนไป 

 

สรุป 
   1. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย มคีาเทากับ 0.07% โดยเมือ่ทำการเปรียบเทียบ

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค สามารถจำแนกออกไดเปน 

2 กลุม คือ หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 5 หลักทรัพย คือ EASTW, 

EGCO, ESSO, GLOW และ GUNKUL ขณะท่ีหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด  

มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ IRPC ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.15% โดยเม่ือทำการ

เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคน้ันหลักทรัพยทั้ง 6 ตัว 

เปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาด ไดแก GUNKUL, ESSO, IRPC, GLOW, EASTW และ 

EGCO 

  2. หลักทรัพยทุกหลักทรัพย มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient;   ) เปนบวก  

กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา > 1 และมีความสัมพันธเชิงบวกมี 2 หลักทรัพย คือ IRPC

และ ESSO สวนหลักทรัพยที่มีสัมประสิทธ์ิเบตา < 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก มี 4 หลักทรัพย 

คือ GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO การแบงแยกความเส่ียงรวม (total risk) จำแนกตาม

สัดสวนของคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ และคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ สามารถแบงออกไดเปน  
2 กลุม คือ หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบมากกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ มีจำนวน  

1 หลักทรัพย ไดแก IRPC สวนหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียงท่ีไมเปน

ระบบ มีจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก EASTW,  EGCO,  ESSO,  GLOW และ GUNKUL 
  3. หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, 

GLOW และ GUNKUL เน่ืองจากหลักทรัพยเหลาน้ีเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน เมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย ขณะท่ี

หลักทรัพยท่ีนักลงทุนไมตัดสินใจลงทุน มีจำนวน จำนวน 2 หลักทรัพย คือ ESSO และ IRPC เน่ืองจาก

เปนหลักทรัพยที่มีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับ

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 
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