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บทคัดยอ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของการลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของตลาด และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งจะทำการศึกษาหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน  

6 หลักทรัพย คือ (1) CIG : บริษัท ซี.ไอ.กรุป จำกัด (มหาชน)  (2) IRCP : บริษัท อินเตอรเนช่ันแนล  
รีเสริช คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (3) QLT : บริษัท ควอลีเทค จำกัด (มหาชน) (4) TRC : บริษัท  

ทีอารซี คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) (5)TRT : บริษัท ถิรไทย จำกัด (มหาชน)  (6) KASET : บริษัท 

ไทยฮา จำกัด (มหาชน)ทำการเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายวัน (Daily Data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 รวมเปนระยะเวลา 489 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษาคือ 
แบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมที่มากกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย QLT และ TRC สวนกลุมที่นอยกวาตลาด 
ไดแกหลักทรัพย CIG, IRCP, TRT และ KASET จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพย มคีวามเส่ียง

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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สูงกวาตลาดท้ัง 6 หลักทรัพย และจากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ 

ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธกัน

ในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET ซึ่งหลักทรัพยเหลาน้ี 

เปนหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่นักลงทุน 

ควรจะลงทุนซื้อ (Undervalued) เปนหลักทรัพยที่ต่ำกวาท่ีควรจะเปน เม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย มีจำนวน 2 หลักทรัพย 

คือ QLT และ TRC สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนควรจะขาย (Overvalued) เปนหลักทรัพยที่สูงกวา 

ที่ควรจะเปนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ 

เสนตลาดหลักทรัพย มีจำนวน 4 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, TRT และ KASET 

 

คำสำคัญ: ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI), ความเสี่ยง, อัตราผลตอบแทน, ทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ABSTRACT 

 The purposes of the study are, first to compare risk and rate of return on 

securities investment between Market alternative investment (MAI) and market rate, second  

to compare require rate of return and expected rate of return on securities investment  

in Market alternative investment (MAI) under the capital Asset Pricing Model (CAPM).  

The securities selected are CIG: CIG group Public Company Limited, IRPC: IRPC Public 

Company Limited, QLT: Qualitech Public Company Limited, TRC: TRC Construction Public 

Company Limited, TRT: Tirathai Public Company Limited and KASET: Thai Ha Public 

Company Limited respectively. Data collected by using closing stock price daily report  
of listing securities in the Market alternative investment (MAI) during 01 January 2011 to 31 

December 2012, total 489 official working days.  

 The results showed that when compare to market rate the securities that have 

higher rate of return than market rate are QLT and TRC, while the securities that have 

lower rate of return than market rate are CIG, IRCP, TRT and KASET. Further to risk studying, 
indicated that all 6 securities have higher risk if invested in market. Regarding to Beta 

Coefficient between Market alternative investment (MAI) and market rate found that Beta 

Coefficient is less than 1 and there is positive relationship with all 6 securities ; CIG, IRCP, 
QLT, TRC, TRT, and KASET. These all securities are performed as defensive stock. As the 
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result, the securities that should be invested due to undervalued when compare to rate of 

return by using Exchange Securities Market Line (SML) are QLT and TRC, while the 

securities that should not be invested due to overvalued when compare to rate of return by 

using Exchange Securities Market Line (SML) are CIG, IRCP, TRT and KASET. 

  

Keywords: Market Alternative Investment (MAI), Risk, Rate of Return, Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

 

บทนำ 

 กลุมตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) เปนหลักทรัพยกลุมหนึ่งที่นาสนใจสำหรับ 

นักลงทุนรุนใหมที่มีความเขาใจในธุรกิจ และการลงทุนไดเปนสวนหน่ึงของตลาดทุน สำหรับ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) หรือ (Market for Alternative Investment; MAI) นั้น 

ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนผูจัดตั้งข้ึน เพ่ือเปนตลาดหลักทรัพยแหงท่ีสองของ

ประเทศไทย เปนตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ มีจุดประสงคการทำงาน 

โดยท่ัวไป เหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ ทำหนาท่ีเปนตลาดทุน เพ่ือให

กิจการตางๆ สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได แตตลาดใหมนี้ จะเนนไปท่ีกิจการขนาด

กลางและขนาดยอม (เอสเอ็มอี - SME) และกิจการเก่ียวกับนวัตกรรม และผูวิจัยทำการศึกษา

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT, และ 

KASET และเหตุผลท่ีเลือกหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพยนี้ เพราะประกอบธุรกิจท่ีแตกตางกัน 

โดยทำการศึกษาเก่ียวกับคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย วา 

ผลตอบแทนควรจะเปนเทาไหรเพ่ือเปนการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายการลงทุน 

ของกิจการท่ีประกอบธุรกิจแตกตางกัน   

 อนึง่แนวคิดการใชทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 
เปนแนวคิดในการพิจาณา ซึ่งผูลงทุนสามารถกำหนดไดวา หลักทรัพยที่วิเคราะหนั้น มีราคาตลาด 

สูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) หรือมีราคาตลาดต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) ดังน้ัน

สำหรับหลักทรัพยใดที่ใชคาสัมประสิทธ์ิ (   ) เปนคาท่ีบอกถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk) โดยเปรียบเทียบกับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยหรือเปนการวัดความออนไหวของอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยใดกับความเสี่ยงของตลาด เพ่ือดูความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่คาดหวังจะเกิดการเปล่ียนแปลงอยางไรในระดับอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีมี 

การเปล่ียนแปลงตลอดเวลา 

 

)
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วัตถุประสงค 

 1.  เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพย 
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 2.  เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) 

 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1.  เพ่ือใหนักลงทุนสามารถพยากรณระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนมาประกอบการตัดสินใจ ในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)   

 2.  เพ่ือใหนักลงทุนสามารถนำผลการวิเคราะหมาใชเพ่ือวางแผนกลยุทธสำหรับ 

การลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)  

  
แนวคิดทางทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 แนวคิดทางทฤษฎีที่เก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยโดยเฉพาะความเส่ียงกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน โดยใชรูปแบบ
จำลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 

 ทฤษฎีการลงทุน (Investment)  
 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจำนวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง เพ่ือ
กอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับ
อัตราเงินเฟอ และคุมกับความไมแนนอนท่ีจะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน สังขแกว, 
2544: 7 อางอิงจาก Reilly, 1992) 

 ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย (Investment Risk) 
 ความเส่ียง (Risk) คือ โอกาสท่ีจะสูญเสียของบางส่ิงบางอยาง ในขณะท่ีนักลงทุนกำลัง
จะพิจารณาจะลงทุนในหลักทรัพย มักจะพบปญหาท่ีโตแยงกันอยู 2 ประเภท คือ ความปลอดภัยของ
เงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการจะไดรับจากเงินลงทุนนั้น ถาความปลอดภัยของเงินทุน 
ย่ิงลดนอยลงเทาใด หรือกลาวอีกนัยหน่ึงวาความเส่ียงเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจาก 
เงินลงทุนจำนวนน้ันยอมสูงขึ้น (กฤตวร ตังประเสริฐผล, 2553) 
 ความเส่ียง (Risk) หรือ ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง ความ 
ไมแนนอนในการไดรับเงินทุนคืนและไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวังไว เปน 
ความเส่ียงจากการท่ีไดรับผลตอบแทนเปน 0 หรือต่ำกวา หรือสูงกวาท่ีประมาณการไว หรือไม
ประสบผลสำเร็จตามเปาหมาย ความเสี่ยงจากการลงทุนซึ่งกลาวถึงในที่นี้ คือ ความเสี่ยงดานราคา 
(Price Risk) หมายถึง โอกาสท่ีราคาของหลักทรัพยที่ลงทุนจะเปล่ียนแปลงและใหอัตราผลตอบแทน
ที่ไดรับตางจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (วิไลพรรณ ตาริชกุล, 2551) 

 ประเภทของความเสี่ยง แบงเปน 2 ประเภท คือ (Ben-Horim & Levy, 1980: 289 
อางถึงใน วิไลพรรณ  ตาริชกุล, 2551) 
 1. ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถขจัดไดโดย
การกระจายการลงทุน คือ กิจการไมสามารถควบคุมไดและสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ไดแก 
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ความเสี่ยงท่ีเกิดจากภัยสงคราม ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ การเปล่ียนแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ีย  
การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา การเปล่ียนแปลงทัศนคติของนักลงทุน เปนตน 
 2. ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถ
ขจัดได (washed out) ดวยการกระจายการลงทุน ความเส่ียงน้ีเกิดจากภายในกิจการเอง เชน  
ความผันแปรของกำไร ที่เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ การเปล่ียนแปลง

โครงสรางเงินทุนของกิจการ เปนตน 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับจาก

การลงทุนในรูปผลตอบแทน ที่จะทำใหผูลงทุนมีความมั่งคั่งสูงขึ้น ซึ่งการลงทุนใดๆ ก็ตาม ผูลงทุนจะ

คาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีจะชดเชยกับการเล่ือนการบริโภคของผูลงทุนออกไปในอนาคต (ฐิติพงศ  

พรลิลิตประเสริฐ, 2554) 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดรับจากหลักทรัพยที่ไดลงทุน

ตลอดระยะเวลาหน่ึงท่ีผูลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิหรือถือครองหลักทรัพยนั้นไวซึ่งผลตอบแทนน้ี

ประกอบดวย 2 สวน ไดแก กำไรสวนเกินทุน (Capital Gain) และเงินปนผล (Dividend) (จิรัตน  

สังขแกว, 2544) 

 แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 

 คาสัมประสิทธ์ิเบตาหรือคาเบตาจะแสดงใหทราบถึงระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของตลาด 

 การคำนวณสัมประสิทธ์ิเบตาเพ่ือวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบ การคำนวณสัมประสิทธ์ิ
เบตาตามกรอบแนวคิด Market Model มี 2 วิธี คือ (1) การนำคาความแปรปรวนรวม (Covariance) 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับตลาดหารดวยคาความแปรปรวนของตลาด และ (2) การนำ

ขอมูลในอดีตมาหาคาความสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square; OLS)  

 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ 

ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางโดยใช แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
(CAPM) มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาดังน้ี (1) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสราง (2) เพ่ือเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสรางกับอัตรา 

ผลตอบแทน และความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ (3) เพ่ือเปนแนวทางศึกษา 
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ในการตัดสินใจลงทุน ผลการวิจัยสรุปไดดังนี้ หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีอัตราผลตอบแทนที่

ตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 5 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ GEN, TASCO, 

TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีมี

อัตราผลตอบแทนที่ตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 13 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ 

SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, VNG และ DCC 

ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued 

 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาเปรียบเทียบ 

ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช

แบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับความเส่ียงและอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด 2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สรุปผลการศึกษา

พบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย 

คือ ADVANC, INTUCH, DATAC, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดย

หลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการส่ือสารที่มีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) มี 1 หลักทรัพย คือ TRUE  

 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาการวิเคราะหอัตราผล

ตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช 

ตัวแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย และหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย จำนวน 5 หลักทรัพย 

ไดแก PTT, BANPU, IRPC, ESSO และ TOP โดยพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และประเมินมูลคาของ
หลักทรัพยเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง

รัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษา

สรปุไดวา อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามแบบจำลอง CAPM  หลกัทรัพยทีม่รีาคาต่ำกวาความเปนจรงิ 
(Undervalued) มี 1 หลักทรัพย คือ ESSO ซึ่งเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนสามารถลงทุนได สวน

หลักทรัพยที่มีราคาตลาดสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) ไดแก PTT, BANPU, IRPC และ TOP 

ซึ่งนักลงทุนควรหลีกเล่ียงท่ีจะซื้อหรือถือครองหลักทรัพย 
 กิตติยาพร คชาอนันต และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาวิเคราะหอัตรา 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยโดยใหทฤษฎีการตั้ง

ราคาหลักทรัพย (CAPM) และหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย จำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก BBL, KBANK, 

KTB, SCB และ TMB โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชยกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตรา 
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ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพย 

กลุมธนาคารพาณิชย โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลอง

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพย

และดัชนีราคาตลาด SET 100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพย 

ที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษาสรุปไดวา หลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB และ TMB 

มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาว 

มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

(defensive security) โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวา อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ดังน้ัน

นกัลงทุนควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยนัน้ไว เพราะหลักทรัพยดงักลาวมีโอกาสจะปรับตวัสูงขึน้ 

 กฤตวร ตังประเสริฐผล (2553) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 

ความเส่ียง และการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี

วัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (intrinsic value) เปรียบเทียบกับ

ราคาตลาด 2) เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย 3) เพ่ือใชเปน

แนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี พบวาหลักทรัพย TVO, 

SSC, GFPT เม่ือนำราคาหุนท่ีเหมาะสมมาเปรียบเทียบกับราคาของตลาดหลักทรัพยแลว ราคา

หลักทรัพยเกิด Undervalue คือราคาหุนสามัญท่ีซื้อขายในตลาดต่ำเกินกวามูลคาท่ีแทจริงที่คำนวณ

ได นักลงทุนจึงควรซ้ือหุนของบริษัทเหลาน้ี เพราะราคาจะปรับตัวสูงข้ึน สวนหลักทรัพย CPF, TUF, 

STA, MINT, KSL, OISHI, TF เม่ือนำราคาหุนท่ีเหมาะสมมาเปรียบเทียบกับราคาของตลาดหลักทรัพย

แลว ราคาหลักทรัพยเกิด Overvalue คือ ราคาหุนสามัญท่ีซื้อขายในตลาดสูงเกินกวามูลคาท่ีแทจริง

ที่คำนวณได นักลงทุนจึงควรขายหุนของบริษัทเหลาน้ี เพราะราคาจะปรับตัวต่ำลงมา  
 วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง รูปแบบจำลอง CAPM การศึกษา

เปรียบเทียบ ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร โดยมีวัตถุประสงค 

ในการวิจัย (1) ศึกษาเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพย
กลุมธนาคารกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด (2) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกลุมธนาคาร และ (3) ศึกษาแนวทาง 

การตัดสินใจลงทุนโดยใชรูปแบบจำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมีผลการวิจัย

สรุปดังนี้หลักทรัพยกลุมธนาคารท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 7 หลักทรัพย เรียงตามลำดับ 

เปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควร
จะเปน คือ BT, TMB, SCIB, KTB, ACL, KK, BBL หลักทรัพยกลุมธนาคารท่ีควรตัดสินใจซื้อ 

หรือลงทุนมี 5 หลักทรัพยเรียงตามลำดับเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued แสดงวาราคาตลาด

ของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปนคือ TBANK, BAY, SCB, KBANK, TISCO 
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 เปรมชัย แพรไพรศาล (2550) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตมกราคม 2554 – 2549 สรุปผล

การศึกษาพบวาหลักทรัพยหลักทรัพย จำนวน 6 หลักทรัพย คือ BANPU, EGCOMP, IRPC, PTT, 

PTTEP, RATCH ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหสูงกวาตลาด และความเส่ียง

ของหลักทรัพยซ่ึงวัดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน หลักทรัพย ท้ัง 6 หลักทรัพย  

มีความเส่ียงสูงกวาตลาด และทุกหลักทรัพยมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

แสดงใหเห็นวาความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายในกิจการ

มากวาความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายนอก และสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

เมื่อใชทฤษฎีตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพยพบวาทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการแสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยต่ำกวาราคาท่ีควรจะ

เปน ซึ่งสามารถนำไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

 Weera Weerakhajornsak, Kittiphun Khongsawaqtkiat, & Thasan Boonkawan 

(2008) ไดศึกษาเร่ือง Asset Pricing in Energy Sector: The Evidence from Stock Exchange of 

Thailand โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจาก

หลักทรัพยกลุมพลงังานและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรบัของตลาด 2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียง

ของหลักทรัพยกลุมพลังงานและความเส่ียงท่ีไดรับของตลาด 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทน 

ที่คาดวาจะไดรับและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี 

หลักทรัพยกลุมพลังงานที่ควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุน 10 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม 

Overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, 

EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควร

ตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued แสดงวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, 

PTT, RATCH, SCG 

 

วิธีดำเนินการ 

 ประชากรที่ใชในการศึกษา 

 ราคาปด (closing price) ในแตละวันทำการของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยมีระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 

ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก (1) CIG : บริษัท ซี.ไอ.กรุป จำกัด (มหาชน) 
(2) KASET : บริษัท ไทยฮา จำกัด (มหาชน) (3) IRCP : บริษัท อินเตอรเนช่ันแนล รีเสริช คอรปอเรช่ัน 

จำกัด (มหาชน) (4) QLT : บริษัท ควอลีเทค จำกัด (มหาชน) (5) TRC : บริษัท ทีอารซี คอนสตรัคชั่น 
จำกัด (มหาชน) (6)TRT: บริษัท ถิรไทย จำกัด (มหาชน) 
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 วิธีการรวบรวมขอมูล 

 รายงานการซ้ือขายของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 

2554 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วันทำการ โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลราคาปดของ

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ดัชนี MAI และเงินปนผล ซึ่งทำการเก็บรวบรวมจากฐานขอมูล

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียของต๋ัวเงินคลังระยะส้ันอายุ 1 ป รวบรวมจากฐานขอมูลของสมาคม

ตลาด ตราสารหน้ีไทย 

 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการอธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด ทฤษฎี และวิเคราะห 

เชิงปริมาณ โดยใชสูตรในการคำนวณหาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  

คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการโดยใชแบบจำลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

 

ผลการวิจัย 

สวนท่ี 1  วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในตลาด  

 เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 

 

 ภาพที่ 2  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับ 

 อัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 
 31 ธันวาคม 2555 
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 จากภาพท่ี 2 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

มีคาเทากับ 0.0901 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

สามารถแบงออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี  

 1)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีจำนวน 2 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 

QLT และ TRC ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRC มีคาสูงสุดเทากับ 0.1375 และรองลงมา 

คือ หลักทรัพย QLT โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.1331 ตามลำดับ 

 2)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดมีจำนวน 4 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 

CIG, IRCP, TRT และ KASET ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRT มีคาสูงท่ีสุดเทากับ -0.0050 

รองลงมา คือ CIG, IRCP และ KASET โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0098, -0.0204 และ  

-0.1041 ตามลำดับ  

  

 

ภาพที่ 3 แสดงการเปรยีบเทียบความเสีย่งของหลกัทรพัยในตลาด เอม็ เอ ไอ (MAI) กับความเสีย่ง 
 ของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 
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 ( i)

 จากภาพท่ี 3 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 

ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.0901 เม่ือเปรียบเทียบ

กับความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาดมีจำนวน  

6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET ซึ่งความเส่ียงของ IRCP มีคาสูงท่ีสุด

เทากับ 11.5037 รองลงมาคือ CIG, KASET, TRC, QLT และTRT โดยมีคาความเส่ียงเทากับ 

10.0181, 4.9651, 4.9523, 2.8025 และ 1.4908 ตามลำดับ 

 

สวนท่ี 2 วิเคราะหเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาและจำแนกประเภทความเสี่ยงของ 

 หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

  

 

ภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับ 

 คาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี  
 31 ธันวาคม 2555 

 

 จากภาพท่ี 4 เปนผลการวิเคราะหเปรียบเทียบคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จากหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพย มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1  

และมีความสัมพันธกันในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET  
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ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) นั้น มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

กับผลตอบแทนของตลาด  แตผลตอบแทนทีไ่ดรบัจากหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จะนอยกวา

ผลตอบแทนของตลาด คือ หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียง

ของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) 

 

ตารางที่ 1 การแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงระยะเวลา 

 ตั้งแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา  

คาความเส่ียงรวมของหลักทรัพย IRCP มีคาสูงสุดเทากับ 11.50 รองลงมาคือ CIG, KASET, TRC, 

QLT และ TRT โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับ 10.02, 4.97, 4.95, 2.80 และ 1.49 ตามลำดับ และ

รายการแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียง 
ที่ไมเปนระบบ มีจำนวน 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET 

 
   

( ) ( ) ( ) 
CIG 10.02 0.97 9.05 
IRCP 11.50 0.16 11.34 
QLT 2.80 0.21 2.60 
TRC 4.95 0.88 4.07 
TRT 1.49 0.22 1.27 

KASET 4.97 0.49 4.47 

2 
(   ei) σ

2 2 
(    i    m) β σ

2 
(    i ) σ
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สวนท่ี 3 วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการ กับอัตราผลตอบแทนที่ 

 คาดหวังของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จากรูปแบบจำลอง Capital  

 Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ตารางที่ 2  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เพ่ือการ 

 ตัดสินใจลงทุน ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 

  

 
            
                 

 
     CAPM   

CIG -13.40 20.72 Overvalued 
IRCP -16.75 10.18 Overvalued 
QLT 39.86 11.15 Undervalued 
TRC 34.06 19.86 Undervalued 
TRT -1.70 11.46 Overvalued 

KASET -26.31 15.62 Overvalued 

(E(R
i
)) (R

i
) 

 ตารางท่ี 2 แสดงผลจากการคำนวณเพ่ือนำมาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

(R
i
) กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(R

i
)) มาเปรียบเทียบ ซึ่งหลักทรัพย 

ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพย R
i
>(E(R

i
)) ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวา 

ที่ควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ 

เสนตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน  

2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) 
ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับ

ตัวสูงขึ้น 

 สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
<(E(R

i
)) แสดงวา 

เปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับ 

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสน
ตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา (Overvalued) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 4 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, TRT และ KASET โดยหลักทรัพย 

เหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
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อภิปรายผล 

 1.  จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 

 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.0901 สวนอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมที่มากกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย QLT และ TRC ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมที่นอยกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย CIG, IRCP, TRT และ KASET  

 ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.2082 สวนหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) จำนวน 6 หลักทรัพย มีความเส่ียงสูงกวาตลาดท้ัง 6 หลักทรัพย   

 2. จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตา และการแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555  

ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 

 คาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธเบตา

ของตลาด จากหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพย มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธกัน

ในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, KASET, IRCP, QLT, TRC และ TRT ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหลักทรัพย

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)นั้น มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แต

ผลตอบแทนที่ไดรับจากหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือ 

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของตลาดในทิศทางเดียวกัน 

กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) 

 การแบงแยกความเส่ียงรวม (total risk) โดยหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงรวมเรียงตาม

ลำดับดังนี้ IRCP, CIG, KASET, TRC, QLT และ TRT และรายการแบงแยกความเส่ียงรวมของ

หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ มีจำนวน 6 หลักทรัพย 
คือ CIG, KASET IRCP, QLT, TRC, และ TRT  

 3. วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จากรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 
 หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยที่ R

i
>(E(R

i
)) ที่มีอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน 
2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) 

ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาส 

จะปรับตัวสูงขึ้น 
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 สวนหลักทรัพยหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
>(E(R

i
))

แสดงวาเปนหลกัทรัพยทีส่งูกวาท่ีควรจะเปน เมือ่เปรยีบเทียบกับอตัราผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับ

ความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสน

ตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา (Overvalued) 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี 4 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, TRT และ KASET โดยหลักทรัพย 

เหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 

 

ขอเสนอแนะ 

 1. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ี เปนการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยกลุมตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับกลุมหลักทรัพยอื่นๆ ในชวงระยะเวลา  

489 วันทำการยอนหลัง อาจทำใหขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ซึ่งอาจทำใหผลการวิเคราะหไมครบถวน 

อาจมีผลกระทบจากปจจัยดานความเส่ียงทางเศรษฐกิจและการเมือง ในชวงระยะเวลาน้ัน ซึ่งทำให

ผลของความเสี่ยงท่ีเปนระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป เพ่ือใหไดขอมูลท่ีถูกตองครบถวน 

อยางแทจริง ควรทำการศึกษาปจจัยอื่นๆ ที่เก่ียวของ เชน การวิเคราะหปจจัยสภาพเศรษฐกิจ และ

ปจจัยพ้ืนฐานโดยรวมของบริษัท ที่จะลงทุน  

 2. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีใชสำหรับเปนแนวทางในการประกอบการตัดสินใจการลงทุน 

ในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) และในการลงทุนคร้ังตอ ๆ ไป ควรมีการกระจายการลงทุน 

เพ่ือลดความเส่ียง โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพย หมวดธุรกิจอ่ืนๆ หรือสินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพย 

ไดแก ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสราง เพราะการลงทุนในธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยเหลาน้ี

มุงหวังกําไรจาการลงทุนเปนผลตอบแทน 

 3. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีไมไดวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัท ในการศึกษา 

ครั้งตอไปควรวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทเพ่ิมเติม เพ่ือจะไดประกอบการพิจารณา 

ในการเลือกลงทุนไดดีย่ิงขึ้น เพราะผูลงทุนสามารถคาดการณแนวโนมการดำเนินงานของบริษัทน้ันๆ 

ไดวาควรจะไปในทิศทางใด 
 4. ในการศึกษาครั้งตอไปควรกำหนดชวงระยะเวลาในการคำนวณอัตราผลตอบแทน 

อาจจะเปนรายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส หรือ รายป ซึ่งอาจจะทำใหผลการศึกษาสอดคลองกับ

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนตอไป 
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สรุป 

 ผลการศึกษาคร้ังน้ีเก่ียวกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ภายใตแบบจำลอง Capital Asser Pricing Model (CAPM) จำนวน 6 หลักทรัพย 

คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน  

ชวงระยะเวลาต้ังแต วันที่ 1 มกราคม  2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 ทำการวิเคราะหอัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของตลาด  สวนความเส่ียงของหลักทรัพย

วิเคราะหจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย ทั้งน้ี การตัดสินใจจะลงทุนหรือไม จึงตองใชอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

สูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน 2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ี 

มีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย 

นั้นไว  เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น 

 สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา 

(Overvalued) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 4 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, TRT และ KASET 

โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
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