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บทคัดยอ 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 

และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยใช

แบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพย CAPM เปนแนวทางศึกษาเพ่ือการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

โดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET Index และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 

อายุ 1 ป  แทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำการศึกษาเปนรายหลักทรัพย

ทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน), 
บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), บริษัท โกลว  

พลังงาน จำกัด (มหาชน), บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไออารพีซี จำกัด 

(มหาชน) ทำการศึกษาขอมลูตัง้แตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วัน 

 

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมทรัพยากรพลังงานและ

สาธารณูปโภคมีทั้งสูงกวาและต่ำกวาตลาด แตความเสี่ยงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยสูงกวาตลาด 

หลกัทรัพย GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO มคีาสัมประสทิธ์ิเบตา นอยกวา 1 แตมากกวา 0 

มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด แสดงวาผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดสวนท่ีนอยกวา

โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Undervalued) ดังน้ัน 

นักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสปรับตัวสูงข้ึน 

ในขณะเดียวกัน หลักทรัพย ESSO และ IRPC มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา มากกวา 1 มีความสัมพันธใน

เชิงบวก มีความเส่ียงมากกวาตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีอัตราผลตอบแทนเกิดข้ึนจริงนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

(Overvalued) เน่ืองจากการชดเชยความเส่ียงท่ีเปนระบบ นักลงทุนควรจะตัดสินใจไมลงทุนหรือ 

ขายหลักทรัพยนั้นเพราะหลักทรัพยดังกลาวมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน  

 

คำสำคัญ: กลุมทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค, 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) เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว (เกิน 1 ป) สำหรับหนวยงาน

ซ่ึงตองการเงินทุนระยะยาวนำไปใชในวัตถุประสงคตางๆ โดยผูท่ีตองการระดมเงินทุน จะออกตราสาร

ทางการเงิน หรือหลักทรัพยในตลาดทุน ซึ่งประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตร

รัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม เปนตน เพ่ือขายใหบุคคลภายนอก หรือประชาชนทั่วไปในตลาด

แรก (Primary Market) โดยมีตลาดรอง (Secondary or Trading Market) ซึ่งจัดตั้งขึ้นเพ่ือทำหนาท่ี

เปนแหลงกลางเสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพยที่ผานการจองซ้ือในตลาดแรก ใหสามารถซ้ือขาย

เปล่ียนมือความเปนเจาของหลักทรัพยได (สืบคนจาก กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย) 

สำหรับประเทศไทย ตลาดรองของตราสารทุนท่ีสำคัญคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ซึ่งเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสำคัญในตลาดทุน

และตลาดการเงินไทย ทำหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย และเปนกลไกหรือตัวกลาง

ในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสูภาคการผลิตที่ตองการเงินทุน 

ทำใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ   

 แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย  หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งเปน
แบบจำลองท่ีอธิบายถึงความคาดหวังในผลตอบแทนจากการลงทุนของคนวาข้ึนอยูกับปริมาณ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) ของสินทรัพยหรือทางเลือกท่ีนักลงทุนน้ันเลือกลงทุน  

ถาหากทางเลือกในการลงทุนใดมีปริมาณความเสี่ยงที่เปนระบบมาก นักลงทุนก็จะคาดหวังผล

ตอบแทนจากการลงทุนน้ันมาก และผลตอบแทนท่ีคาดหวังน้ัน จะเพ่ิมขึ้นตามปริมาณความเส่ียง 

ท่ีเปนระบบท่ีเพ่ิมข้ึนในลักษณะเสนตรง (linear relationship) ซ่ึงหมายถึงการเพ่ิมข้ึนของผลตอบแทน 
ท่ีคาดหวังน้ันเปนการเพ่ิมในอัตราคงท่ี ท้ังน้ีกลุมหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค

ถือเปนกลุมหลักทรัพยท่ีผูศึกษาวิจัยเล็งเห็นความสำคัญ ในสวนน้ีจึงตัดสินใจเลือกศึกษา 6 หลักทรัพย  
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ในกลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ไดแก บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก 

จำกัด (มหาชน), บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), 

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

พีซี จำกัด (มหาชน) โดยใชแบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพยหรือ CAPM เปนเคร่ืองมือทดสอบ

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละหลักทรัพยเพ่ือทำการตัดสินใจเลือก

ลงทุนโดยหวังเปนอยางย่ิงวาจะไดรับประโยชนจากการศึกษาในคร้ังน้ีทำใหทราบถึงวิธีการคำนวณ

หาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยตาง ๆ ในกลุมซึ่งสามารถนำไปประยุกตไดกับ

หลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอื่นได และไดขอมูลท่ีเปนประโยชนใชอางอิงประกอบการพิจารณา

ตัดสินใจลงทุน สำหรับผูลงทุนท่ีสนใจลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 

 

วัตถุประสงค 

 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 2 ประการ ไดแก 

 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภค กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 

 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

โดยใชแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย CAPM 

 

ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาน้ีไดเลือกใชแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพยหรือ CAPM ในการวิเคราะห

หลักทรัพยเน่ืองจากแบบจำลองนี้เปนแบบจำลองพื้นฐานท่ีไดแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดไดอยางชัดเจนและงายแกการทำความ

เขาใจ โดยไดทำการศึกษาหุนสามัญในกลุมธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

รวมทั้งส้ิน 6 หลักทรัพย ไดแก 
 1. EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน)   

  (East Water Company Limited.) 

 2. EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา 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 ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) 

  (IRPC Public Company Limited.) 

 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะเปนขอมูลราคาปดในแตละวันของหลักทรัพย ในชวงระยะ

เวลาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 489 วันทำการ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1. นักลงทุนสามารถเขาใจถึงวิธีการหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน 
ในหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. ทำใหไดขอมูลที่เปนประโยชน ใชอางอิงประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนสำหรับ 

ผูลงทุนท่ีสนใจลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

            การศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดศึกษา แนวคิด ทฤษฎีจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ

เพ่ือเปนพ้ืนฐาน แนวทางในการวิจัย โดยสรุปแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ไดดังน้ี  

 1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

   การลงทุน หมายถึง กระบวนการท่ีผูลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใชจายในวันน้ีเพ่ือสราง

ความมั่งคั่งใหเพ่ิมสูงในอนาคต ไมวาจะเปนการซ้ือหลักทรัพยหรือตราการเงินประเภทตางๆ เชน 

ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดวยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุงหวังเพ่ือใหไดรับกระแสเงินสดจากการลงทุนน้ันๆ 

และมุงหวังใหหลักทรัพย หรือตราสารการเงินท่ีไดลงทุนไป มีมูลคาสูงขึ้น ทั้งน้ี เพ่ือใหคุมกับตนทุนคา

เสียโอกาส และเพ่ือชดเชยอำนาจซ้ือที่สูญเสียไป อันเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟอ รวมท้ังชดเชย 

ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือตราสารการเงิน ตลอดชวงระยะเวลาลงทุน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน, 2552: 2) 

 2.  ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

   ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาด

ไวซึ่งถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนน้ันก็ย่ิงมีความเส่ียงมาก

ขึ้น ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียง (Risk averse) 

หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตรา 

ผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพ่ือชดเชยความเสี่ยง (โรจนา ธรรมจินดา, 2547) ความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยแบงออกเปน 2 ประเภท คือความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และความเส่ียง 

ที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) (เพชรี ขุมทรัพย, 2540) 

 3.  ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน: Rate of Return  

   ตอบแทนจากการลงทุนประเภทตางๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบกับ 
เงิน ลงทุนตนงวดและมักคิดตอระยะเวลาหน่ึงป โดยเรียกรวมๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซ่ึงเปน 
ตัวบง บอกถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทน้ันๆ (จิรัตน 

สังขแกว, 2543: 156)  

 4.  แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
   ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้นเปนปจจัยท่ีสำคัญในการวิเคราะห 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย นั้นคือ ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะสงผลตอ 

ความเส่ียง ของกลุมหลักทรัพยของผูลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้น ไดแก 

ความเสี่ยง ของหลักทรัพยที่เปนระบบ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวบงบอกถึงความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบนี้ ดังนั้นในการพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูที่คาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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ดังน้ัน จึงไดมีการพัฒนาทฤษฎีการกำหนดราคาหลักทรัพยข้ึนมาเพ่ือชวยใหผูลงทุนสามารถ วิเคราะห

และวัดความเส่ียงระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได ซึ่งทฤษฎี CAPM เปนตัว แบบสำหรับ 

การกำหนดราคาหลักทรัพยตางๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ (จิรัตน  

สังขแกว, 2543: 249) 

 

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 กิตตยิาพร คชาอนนัต และกิตตพัินธ คงสวัสดิเ์กียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห 

อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยโดยใชทฤษฎี 

การตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ กับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 

ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย

โดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำการศึกษาเปนราย

หลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ทำการศึกษาขอมูลตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธันวาคม 

2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอย

กวา 1 แตมากกวา 0 มี ความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่ง

แสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน 

ของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา 

 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
โดยใชตัวแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาหาอัตรา 
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และประเมินมูลคาของหลักทรัพยเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช
แบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) โดยใชขอมูล 
ของหลักทรัพยที่อยูในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555 และหลักทรัพย 

ที่ใชในการวิจัยจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก PTT-บริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน), BANPU–บริษัท บานปู
จำกัด (มหาชน), IRPC–บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน), ESSO-บริษัท เอสโซ(ประเทศไทย) จำกัด 

(มหาชน) และ TOP-บริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) และใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง
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รัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษา

สรุปได ดังน้ี อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยเทากับรอยละ 2.558 ตอเดือน อัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย PPT เทากับรอยละ 2.215 ตอเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

BANPU เทากับรอยละ -0.556 ตอเดือน อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย IRPC เทากับรอยละ 0.346 

 นฤมล ถัมภบรรฑุ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาการวิเคราะห

การลงทุนหลักทรัพยประเภทหุนสามัญกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช 

รปูแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทนุ (CAPM) กรณีศกึษา: ธนาคารธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน), 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จำกัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) และบริษัท ทิสโกไฟแนน 

เชียลกรุป จำกัด (มหาชน) โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยเพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธอัตราผลตอบแทน 

และความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมสถาบันการเงิน และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมสถาบันการเงินกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จากการศึกษาขอมูลเก่ียวกับกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหมวดธุรกิจธนาคาร กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ 

การเงิน จำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน)/ BBL ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย 

จำกัด (มหาชน)/ CIMBT ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน)/ KBANK และบริษัท ทิสโกไฟแนนเชียล

กรุป จำกัด (มหาชน)/ TISCO ระหวางชวงวันท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวันท่ี 31 มีนาคม 2554 รวม 314 

วันทำการ ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพย BBL KBANK และ TISCO มีความเส่ียงนอยกวาตลาด 

ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวน 

ที่นอยกวา โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ จึงควร

ตัดสินใจเลือกลงทุน ในทางตรงกันขาม หลักทรัพย CIMBT มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งมีอัตรา 

ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา 

โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ตองการมากกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเน่ืองจากการชดเชย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ จึงไมควรตัดสินใจเลือกลงทุน 

 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษา 

การเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสาร โดยใชแบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยเพ่ือ 1) ศึกษาเปรียบเทียบ 

ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับ
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด 2) ศึกษาเปรียบอัตราผลตอบท่ีตองการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย 

ในการศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาด (Market capitalization) สูงสุดมา 10 หลักทรัพย 
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ไดแก ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 

ทำการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 

รวมเปนระยะเวลา 400 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา ไดแก การวิเคราะหจากทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสารท่ีผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS,THCOM, 

SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued)

สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผูลงทุนไมควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย คือ 

TRUE โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) 

 อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ไดทำการศึกษาวิเคราะหอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการโดยใชทฤษฎีการตั้งราคา

หลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน และ 

ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการและเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทยและเพ่ือเปนแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน จากการศึกษาขอมูลเก่ียวกับ 

กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในหมวดธุรกิจบริการ จำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จำกัด (มหาชน), 

บริษัท สยามแม็คโคร จำกัด, บริษัทหางสรรพสินคาโรบินสัน จำกัด (มหาชน), บริษัท ซีพี ออลล 

จำกัด (มหาชน), บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอรจำกัด (มหาชน) ระหวางชวงวันท่ี 13 พฤษภาคม 

2553 จนถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BIGC, MAKRO, ROBINS, 

CPALL และ HMPRO มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก 

หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวาโดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

นอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรบั นกัลงทุนจงึควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยเหลาน้ีไว 

 Weera Weerakhajornsak (2007) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง การต้ังราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานโดยใชหลักฐานจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย  

1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมพลังงานและอัตราผล

ตอบแทนที่ไดรับของตลาด 2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานและ
ความเสี่ยงท่ีไดรับของตลาด 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของ

หลักทรัพยกลุมพลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควร

ตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 10 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาด

ของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, 

SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย 
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เปนหลักทรัพยในกลุม undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควร

จะเปน คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 

  

วิธีดำเนินการ 
 การกำหนดประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีเปนกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 26 หลักทรัพย  

  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ี คือ กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแกบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน), 

บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน), บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน), บริษัท โกลว 

พลังงาน จำกัด (มหาชน),  บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จำกัด (มหาชน) และบริษัท ไออารพีซี จำกัด  

(มหาชน) โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูล ที่เปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยในกลุมทรัพยากร

พลังงานและสาธารณูปโภคเลือกทำการศึกษา อัตราพันธบัตรตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุ 1 ป และดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 

2555 จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชรูปแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) เปนเครื่องมือในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการเปรียบเทียบมูลคาของ

หลักทรัพยสำหรับตัดสินใจลงทุน 

 การรวบรวมขอมูล 

 ขอมูลสำหรับการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บ
ขอมูลเปนรายวันระหวางวันที่ 4 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2555 รวบรวมจากรายงาน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และรายงานจาก สมาคมตราสารหน้ีไทย ขอมูลท่ีรวบรวมมี ดังน้ี 

 1. รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค 
(ราคาปดรายวัน) เพ่ือนำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพ่ือนำมาคำนวณหา

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันของต๋ัวเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ป เพ่ือใชเปนตัวแทนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) 
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 การวิเคราะหขอมูล 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบ 

แนวความคิด ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคำนวณ

หาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ โดยใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

 สูตรในการคำนวณ 

 1. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i แตละวัน (R
i
) โดยใชขอมูลปดของ

หลักทรัพยแตละวันทำการ 

 

 

  

 โดย P
t
     หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการ t 

   P
t-1

    หมายถึง  ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการกอนหนา t 

 

 2. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   

 

 

 โดย SET Index
t
 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการ t 

   SET Index
t-1

 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการกอนหนา t 

 

 3. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชคาเบ่ียงเบน
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 โดยใชคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation:    ) 

 

 

 

 โดยท่ี R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

    R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย 

    n   หมายถึง  จำนวนวันทำการ 

 

 5. คำนวณหาคาความแปรปรวนรวม (Covariance : COV) 

 

 

 

 6. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง(Risk Free Rate: Rf)  

 7. คำนวณหาคาเบตาของหลักทรัพย 

   

 

   

 โดยท่ี COV
i,m

 หมายถึง   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตบแทนของ 

         หลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของตลาด 

        2
m
   หมายถึง  คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย 

 

 8. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i : E(R
i
) โดยใชแบบจำลอง 

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) 

 

 
 

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

i  =    

  =   

COVi,m  =   
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ผลการวิจัย 

  

 

ภาพที่ 1 แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคในชวงระยะ 

 เวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 

 จากภาพท่ี 1 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 

0.07% เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  

สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 1) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 

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

มีคาสูงที่สุดเทากับ 0.27% รองลงมาไดแก EASTW, GLOW, EGCO และ ESSO โดยมีคาอัตรา 

ผลตอบแทนเทากับ 0.15%, 0.12%, 0.08% และ 0.08% ตามลำดับ 2) หลักทรัพยที่ใหอัตรา 

ผลตอบแทนต่ำกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ IRPC โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี

คาเทากับ -0.06% 
   

ภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 

 ระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 
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 จากภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาด กับความเสี่ยงของ

หลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 

2555 ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.15% เม่ือเปรียบเทียบกับ

ความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค สามารถจำแนกออกไดเพียงกลุมเดียว 

คือหลักทรัพยมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก GUNKUL, ESSO,  IRPC, 

GLOW , EASTW และ EGCO โดยความเส่ียงของหลักทรัพยมีคาเทากับ 2.95%, 2.66%, 2.29%, 

2.04%, 1.45%  และ1.22% ตามลำดับ 

 

ภาพที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและ 

 สาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 

  จากภาพท่ี 3 แสดงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมี

คาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนบวก ซึ่งหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตามากท่ีสุด คือ IRPC มีคาเทากับ 

1.5110 รองลงมา ไดแก ESSO, GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา

เทากับ 1.3850, 0.9870, 0.6856, 0.4016 และ 0.3326 ตามลำดับ 
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ตารางที่ 1 แสดงการแบงแยกคาความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและ 

 สาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลาระหวาง 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 

คาความเสี่ยง คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน

และสาธารณูปโภค ในชวงระยะเวลา 4 ม.ค. 2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบวา คาความเส่ียงรวมของ

หลักทรัพย GUNKUL มีคาสูงสุดเทากับ 8.68% รองลงมาไดแก ESSO, IRPC, GLOW, EASTW 

และ EGCO โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับ 7.08%, 5.23%, 4.18%, 2.12% และ 1.50% ตามลำดับ 

และจากการแบงแยกความเส่ียงรวม สามารถจัดจำแนกกลุมของหลักทรัพยออกได 2 กลุม ดงัน้ี 

         1) หลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบมากกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

มีจำนวน 1 หลักทรัพย ไดแก IRPC  

         2) หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

มีจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, ESSO, GLOW และ GUNKUL 

 
ตารางที่ 2 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค   

 เพ่ือการตัดสนิใจสำหรบัการลงทุนในชวงระยะเวลาระหวาง 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 

คาความเสี่ยง คาความเสี่ยงท่ีเปนระบบ คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
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 จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (R
i
) กับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i
)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุน

ตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (R
i
) > อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  

E(R
i
) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปนขณะท่ีหลักทรัพยที่นักลงทุนไมตัดสินใจ

ลงทุนเปนหลักทรัพยที่อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (R
i
) < อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E(R

i
) แสดง

วาเปนหลักทรัพยที่มีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน ซึ่งสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนไดดังน้ี 

 1) หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจซื้อหรือลงทุน เปนหลักทรัพยกลุม Undervalued  

มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, GLOW และ GUNKUL  

 2) หลักทรัพยที่มีนักลงทุนตัดสินใจขาย เปนหลักทรัพยกลุม Overvalued มีจำนวน  

2 หลักทรัพย คือ ESSO และ IRPC 

 

 

ภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 จากตารางท่ี 2 สามารถนำมาสรางเสน Security Market Line (SML) ไดแสดงในภาพท่ี 

4 จากภาพแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยที่อยูเหนือเสน SML ไดแก GUNKUL, EASTW, GLOW และ 

EGCO เปนหลักทรัพยที่นาลงทุน สวนหลักทรัพยที่อยูต่ำกวาเสน SLM ไดแก ESSO และ IRPC เปน
หลักทรัพยที่ไมนาลงทุน 
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อภิปรายผล 

  จากผลการวิเคราะหตามตัวแบบกำหนดราคาหลักทรัพยนั้น มีหลักทรัพยที่นักลงทุนควร

ซื้อมี 4 หลักทรัพย คือ  EASTW, EGCO, GLOW และ GUNKUL และมีเพียง 2 หลักทรัพยที่ไมควร

ซื้อ คือ ESSO และ IRPC ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Weera Weerakhajornsak (2007) 

ไดศึกษางานวิจัยเร่ืองการต้ังราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานโดยใชหลักฐานจากตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย  ผลการศึกษาสรุปไดวาหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุน 

มี 10 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบัน

สูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, 

IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม 

undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ BAFS, 

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

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังน้ี  

 1. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยแบบ

จำลองการตั้งราคาหลักทรัพย CAPM ในหลักทรัพยกลุมพลังและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเพียงกลุมเดียว ผูลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ เพ่ือลด

ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย  

 2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย แมวาจะเปนอุตสาหกรรมเดียวกันในชวงเวลา

เดียวกัน ในภาวะเศรษฐกิจเดียวกัน อาจใหอัตราผลตอบแทนตางกันได ซึ่งขอมูลมีสวนสำคัญสำหรับ
การวางแผนการลงทุน การตัดสินใจลงทุนผูลงทุนควรท่ีจะตองศึกษาขอมูลอื่น ๆ ประกอบดวย เชน

วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยหรือ

ปจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย เพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาในคร้ังตอไป  

 1. การศึกษาคร้ังน้ีไดทำการศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุน 

ไมสามารถหลีกเล่ียงไดเทาน้ันในการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปน
ระบบ เพ่ือจะไดรับทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจริงของหลักทรัพยนั้นวาเกิดจากความเส่ียงภายในธุรกิจ 

หรือความเส่ียงอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงปจจัยแวดลอมภายนอก เพ่ือใชเปนขอมูลในการพิจารณา
ตัดสินใจเลือกลงทุน    
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)

 2. ควรศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมอืน่ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยไปลงทุนในหลักทรัพยกลุมอื่นดวย เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย

กลุมพลังงานและสาธารณูปโภคเพียงกลุมเดียว 

 3. ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (Abritage 

Pricing Theory: APT) มาใชในการหาคำตอบใหแมนยำมากย่ิงขึ้น เน่ืองจากสถานการณที่แตกตาง

กันออกไป อาจสงผลตอการตัดสินใจและพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเปลี่ยนไป 

 

สรุป 
   1. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย มคีาเทากับ 0.07% โดยเมือ่ทำการเปรียบเทียบ

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค สามารถจำแนกออกไดเปน 

2 กลุม คือ หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 5 หลักทรัพย คือ EASTW, 

EGCO, ESSO, GLOW และ GUNKUL ขณะท่ีหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด  

มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ IRPC ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.15% โดยเม่ือทำการ

เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคน้ันหลักทรัพยทั้ง 6 ตัว 

เปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาด ไดแก GUNKUL, ESSO, IRPC, GLOW, EASTW และ 

EGCO 

  2. หลักทรัพยทุกหลักทรัพย มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient;   ) เปนบวก  

กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตา > 1 และมีความสัมพันธเชิงบวกมี 2 หลักทรัพย คือ IRPC

และ ESSO สวนหลักทรัพยที่มีสัมประสิทธ์ิเบตา < 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก มี 4 หลักทรัพย 

คือ GUNKUL, GLOW, EASTW และ EGCO การแบงแยกความเส่ียงรวม (total risk) จำแนกตาม

สัดสวนของคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ และคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ สามารถแบงออกไดเปน  
2 กลุม คือ หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบมากกวา คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ มีจำนวน  

1 หลักทรัพย ไดแก IRPC สวนหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียงท่ีไมเปน

ระบบ มีจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก EASTW,  EGCO,  ESSO,  GLOW และ GUNKUL 
  3. หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก EASTW, EGCO, 

GLOW และ GUNKUL เน่ืองจากหลักทรัพยเหลาน้ีเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน เมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย ขณะท่ี

หลักทรัพยท่ีนักลงทุนไมตัดสินใจลงทุน มีจำนวน จำนวน 2 หลักทรัพย คือ ESSO และ IRPC เน่ืองจาก

เปนหลักทรัพยที่มีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับ

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 
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