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ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)  โดยใชแบบจำลอง CAPM:  
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บทคัดยอ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของการลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของตลาด และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งจะทำการศึกษาหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน  

6 หลักทรัพย คือ (1) CIG : บริษัท ซี.ไอ.กรุป จำกัด (มหาชน)  (2) IRCP : บริษัท อินเตอรเนช่ันแนล  
รีเสริช คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (3) QLT : บริษัท ควอลีเทค จำกัด (มหาชน) (4) TRC : บริษัท  

ทีอารซี คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) (5)TRT : บริษัท ถิรไทย จำกัด (มหาชน)  (6) KASET : บริษัท 

ไทยฮา จำกัด (มหาชน)ทำการเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายวัน (Daily Data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 รวมเปนระยะเวลา 489 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษาคือ 
แบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมที่มากกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย QLT และ TRC สวนกลุมที่นอยกวาตลาด 
ไดแกหลักทรัพย CIG, IRCP, TRT และ KASET จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพย มคีวามเส่ียง

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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สูงกวาตลาดท้ัง 6 หลักทรัพย และจากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ 

ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธกัน

ในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET ซึ่งหลักทรัพยเหลาน้ี 

เปนหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่นักลงทุน 

ควรจะลงทุนซื้อ (Undervalued) เปนหลักทรัพยที่ต่ำกวาท่ีควรจะเปน เม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย มีจำนวน 2 หลักทรัพย 

คือ QLT และ TRC สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนควรจะขาย (Overvalued) เปนหลักทรัพยที่สูงกวา 

ที่ควรจะเปนเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ 

เสนตลาดหลักทรัพย 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 

 กลุมตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) เปนหลักทรัพยกลุมหนึ่งที่นาสนใจสำหรับ 

นักลงทุนรุนใหมที่มีความเขาใจในธุรกิจ และการลงทุนไดเปนสวนหน่ึงของตลาดทุน สำหรับ

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

ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปนผูจัดตั้งข้ึน เพ่ือเปนตลาดหลักทรัพยแหงท่ีสองของ

ประเทศไทย เปนตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ มีจุดประสงคการทำงาน 

โดยท่ัวไป เหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ ทำหนาท่ีเปนตลาดทุน เพ่ือให

กิจการตางๆ สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได แตตลาดใหมนี้ จะเนนไปท่ีกิจการขนาด

กลางและขนาดยอม (เอสเอ็มอี - SME) และกิจการเก่ียวกับนวัตกรรม และผูวิจัยทำการศึกษา

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

KASET และเหตุผลท่ีเลือกหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพยนี้ เพราะประกอบธุรกิจท่ีแตกตางกัน 

โดยทำการศึกษาเก่ียวกับคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย วา 

ผลตอบแทนควรจะเปนเทาไหรเพ่ือเปนการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายการลงทุน 

ของกิจการท่ีประกอบธุรกิจแตกตางกัน   

 อนึง่แนวคิดการใชทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 
เปนแนวคิดในการพิจาณา ซึ่งผูลงทุนสามารถกำหนดไดวา หลักทรัพยที่วิเคราะหนั้น มีราคาตลาด 

สูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) หรือมีราคาตลาดต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) ดังน้ัน

สำหรับหลักทรัพยใดที่ใชคาสัมประสิทธ์ิ (   ) เปนคาท่ีบอกถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk) โดยเปรียบเทียบกับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยหรือเปนการวัดความออนไหวของอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยใดกับความเสี่ยงของตลาด เพ่ือดูความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่คาดหวังจะเกิดการเปล่ียนแปลงอยางไรในระดับอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีมี 

การเปล่ียนแปลงตลอดเวลา 

 

)
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วัตถุประสงค 

 1.  เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพย 
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 2.  เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) 

 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1.  เพ่ือใหนักลงทุนสามารถพยากรณระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนมาประกอบการตัดสินใจ ในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)   

 2.  เพ่ือใหนักลงทุนสามารถนำผลการวิเคราะหมาใชเพ่ือวางแผนกลยุทธสำหรับ 

การลงทุนในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)  

  
แนวคิดทางทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 แนวคิดทางทฤษฎีที่เก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยโดยเฉพาะความเส่ียงกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน โดยใชรูปแบบ
จำลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 

 ทฤษฎีการลงทุน (Investment)  
 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจำนวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง เพ่ือ
กอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับ
อัตราเงินเฟอ และคุมกับความไมแนนอนท่ีจะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน สังขแกว, 
2544: 7 อางอิงจาก Reilly, 1992) 

 ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย (Investment Risk) 
 ความเส่ียง (Risk) คือ โอกาสท่ีจะสูญเสียของบางส่ิงบางอยาง ในขณะท่ีนักลงทุนกำลัง
จะพิจารณาจะลงทุนในหลักทรัพย มักจะพบปญหาท่ีโตแยงกันอยู 2 ประเภท คือ ความปลอดภัยของ
เงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการจะไดรับจากเงินลงทุนนั้น ถาความปลอดภัยของเงินทุน 
ย่ิงลดนอยลงเทาใด หรือกลาวอีกนัยหน่ึงวาความเส่ียงเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจาก 
เงินลงทุนจำนวนน้ันยอมสูงขึ้น (กฤตวร ตังประเสริฐผล, 2553) 
 ความเส่ียง (Risk) หรือ ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง ความ 
ไมแนนอนในการไดรับเงินทุนคืนและไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวังไว เปน 
ความเส่ียงจากการท่ีไดรับผลตอบแทนเปน 0 หรือต่ำกวา หรือสูงกวาท่ีประมาณการไว หรือไม
ประสบผลสำเร็จตามเปาหมาย ความเสี่ยงจากการลงทุนซึ่งกลาวถึงในที่นี้ คือ ความเสี่ยงดานราคา 
(Price Risk) หมายถึง โอกาสท่ีราคาของหลักทรัพยที่ลงทุนจะเปล่ียนแปลงและใหอัตราผลตอบแทน
ที่ไดรับตางจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (วิไลพรรณ ตาริชกุล, 2551) 

 ประเภทของความเสี่ยง แบงเปน 2 ประเภท คือ (Ben-Horim & Levy, 1980: 289 
อางถึงใน วิไลพรรณ  ตาริชกุล, 2551) 
 1. ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถขจัดไดโดย
การกระจายการลงทุน คือ กิจการไมสามารถควบคุมไดและสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ไดแก 
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ความเสี่ยงท่ีเกิดจากภัยสงคราม ภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ การเปล่ียนแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ีย  
การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา การเปล่ียนแปลงทัศนคติของนักลงทุน เปนตน 
 2. ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถ
ขจัดได (washed out) ดวยการกระจายการลงทุน ความเส่ียงน้ีเกิดจากภายในกิจการเอง เชน  
ความผันแปรของกำไร ที่เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ การเปล่ียนแปลง

โครงสรางเงินทุนของกิจการ เปนตน 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับจาก

การลงทุนในรูปผลตอบแทน ที่จะทำใหผูลงทุนมีความมั่งคั่งสูงขึ้น ซึ่งการลงทุนใดๆ ก็ตาม ผูลงทุนจะ

คาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีจะชดเชยกับการเล่ือนการบริโภคของผูลงทุนออกไปในอนาคต (ฐิติพงศ  

พรลิลิตประเสริฐ, 2554) 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดรับจากหลักทรัพยที่ไดลงทุน

ตลอดระยะเวลาหน่ึงท่ีผูลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิหรือถือครองหลักทรัพยนั้นไวซึ่งผลตอบแทนน้ี

ประกอบดวย 2 สวน ไดแก กำไรสวนเกินทุน (Capital Gain) และเงินปนผล (Dividend) (จิรัตน  

สังขแกว, 2544) 

 แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) 

 คาสัมประสิทธ์ิเบตาหรือคาเบตาจะแสดงใหทราบถึงระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของตลาด 

 การคำนวณสัมประสิทธ์ิเบตาเพ่ือวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบ การคำนวณสัมประสิทธ์ิ
เบตาตามกรอบแนวคิด Market Model มี 2 วิธี คือ (1) การนำคาความแปรปรวนรวม (Covariance) 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับตลาดหารดวยคาความแปรปรวนของตลาด และ (2) การนำ

ขอมูลในอดีตมาหาคาความสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square; OLS)  

 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ 

ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางโดยใช แบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
(CAPM) มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาดังน้ี (1) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน และ

ความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสราง (2) เพ่ือเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสรางกับอัตรา 

ผลตอบแทน และความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ (3) เพ่ือเปนแนวทางศึกษา 
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ในการตัดสินใจลงทุน ผลการวิจัยสรุปไดดังนี้ หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีอัตราผลตอบแทนที่

ตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 5 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ GEN, TASCO, 

TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีมี

อัตราผลตอบแทนที่ตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 13 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ 

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

ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued 

 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาเปรียบเทียบ 

ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช

แบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับความเส่ียงและอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด 2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สรุปผลการศึกษา

พบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย 

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

หลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการส่ือสารที่มีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) มี 1 หลักทรัพย คือ TRUE  

 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาการวิเคราะหอัตราผล

ตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช 

ตัวแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย และหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย จำนวน 5 หลักทรัพย 

ไดแก PTT, BANPU, IRPC, ESSO และ TOP โดยพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และประเมินมูลคาของ
หลักทรัพยเพ่ือใชในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง

รัฐบาลอายุ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษา

สรปุไดวา อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามแบบจำลอง CAPM  หลกัทรัพยทีม่รีาคาต่ำกวาความเปนจรงิ 
(Undervalued) มี 1 หลักทรัพย คือ ESSO ซึ่งเปนหลักทรัพยที่นักลงทุนสามารถลงทุนได สวน

หลักทรัพยที่มีราคาตลาดสูงกวาความเปนจริง (Overvalued) ไดแก PTT, BANPU, IRPC และ TOP 

ซึ่งนักลงทุนควรหลีกเล่ียงท่ีจะซื้อหรือถือครองหลักทรัพย 
 กิตติยาพร คชาอนันต และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ศึกษาวิเคราะหอัตรา 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยโดยใหทฤษฎีการตั้ง

ราคาหลักทรัพย (CAPM) และหลักทรัพยที่ใชในการวิจัย จำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก BBL, KBANK, 

KTB, SCB และ TMB โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชยกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตรา 
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ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพย 

กลุมธนาคารพาณิชย โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลอง

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพย

และดัชนีราคาตลาด SET 100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพย 

ที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษาสรุปไดวา หลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB และ TMB 

มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาว 

มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

(defensive security) โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวา อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ดังน้ัน

นกัลงทุนควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยนัน้ไว เพราะหลักทรัพยดงักลาวมีโอกาสจะปรับตวัสูงขึน้ 

 กฤตวร ตังประเสริฐผล (2553) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 

ความเส่ียง และการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี

วัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (intrinsic value) เปรียบเทียบกับ

ราคาตลาด 2) เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย 3) เพ่ือใชเปน

แนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี พบวาหลักทรัพย TVO, 

SSC, GFPT เม่ือนำราคาหุนท่ีเหมาะสมมาเปรียบเทียบกับราคาของตลาดหลักทรัพยแลว ราคา

หลักทรัพยเกิด Undervalue คือราคาหุนสามัญท่ีซื้อขายในตลาดต่ำเกินกวามูลคาท่ีแทจริงที่คำนวณ

ได นักลงทุนจึงควรซ้ือหุนของบริษัทเหลาน้ี เพราะราคาจะปรับตัวสูงข้ึน สวนหลักทรัพย CPF, TUF, 

STA, MINT, KSL, OISHI, TF เม่ือนำราคาหุนท่ีเหมาะสมมาเปรียบเทียบกับราคาของตลาดหลักทรัพย

แลว ราคาหลักทรัพยเกิด Overvalue คือ ราคาหุนสามัญท่ีซื้อขายในตลาดสูงเกินกวามูลคาท่ีแทจริง

ที่คำนวณได นักลงทุนจึงควรขายหุนของบริษัทเหลาน้ี เพราะราคาจะปรับตัวต่ำลงมา  
 วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551) ไดศึกษางานวิจัยเร่ือง รูปแบบจำลอง CAPM การศึกษา

เปรียบเทียบ ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร โดยมีวัตถุประสงค 

ในการวิจัย (1) ศึกษาเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพย
กลุมธนาคารกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด (2) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกลุมธนาคาร และ (3) ศึกษาแนวทาง 

การตัดสินใจลงทุนโดยใชรูปแบบจำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมีผลการวิจัย

สรุปดังนี้หลักทรัพยกลุมธนาคารท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 7 หลักทรัพย เรียงตามลำดับ 

เปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควร
จะเปน คือ BT, TMB, SCIB, KTB, ACL, KK, BBL หลักทรัพยกลุมธนาคารท่ีควรตัดสินใจซื้อ 

หรือลงทุนมี 5 หลักทรัพยเรียงตามลำดับเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued แสดงวาราคาตลาด

ของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปนคือ TBANK, BAY, SCB, KBANK, TISCO 
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 เปรมชัย แพรไพรศาล (2550) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตมกราคม 2554 – 2549 สรุปผล

การศึกษาพบวาหลักทรัพยหลักทรัพย จำนวน 6 หลักทรัพย คือ BANPU, EGCOMP, IRPC, PTT, 

PTTEP, RATCH ทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหสูงกวาตลาด และความเส่ียง

ของหลักทรัพยซ่ึงวัดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน หลักทรัพย ท้ัง 6 หลักทรัพย  

มีความเส่ียงสูงกวาตลาด และทุกหลักทรัพยมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูงกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

แสดงใหเห็นวาความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายในกิจการ

มากวาความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายนอก และสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

เมื่อใชทฤษฎีตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพยพบวาทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการแสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยต่ำกวาราคาท่ีควรจะ

เปน ซึ่งสามารถนำไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

 Weera Weerakhajornsak, Kittiphun Khongsawaqtkiat, & Thasan Boonkawan 

(2008) ไดศึกษาเร่ือง Asset Pricing in Energy Sector: The Evidence from Stock Exchange of 

Thailand โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย 1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจาก

หลักทรัพยกลุมพลงังานและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรบัของตลาด 2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียง

ของหลักทรัพยกลุมพลังงานและความเส่ียงท่ีไดรับของตลาด 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทน 

ที่คาดวาจะไดรับและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี 

หลักทรัพยกลุมพลังงานที่ควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุน 10 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม 

Overvalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ AI, BCP, 

EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควร

ตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued แสดงวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, 

PTT, RATCH, SCG 

 

วิธีดำเนินการ 

 ประชากรที่ใชในการศึกษา 

 ราคาปด (closing price) ในแตละวันทำการของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยมีระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 

ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก (1) CIG : บริษัท ซี.ไอ.กรุป จำกัด (มหาชน) 
(2) KASET : บริษัท ไทยฮา จำกัด (มหาชน) (3) IRCP : บริษัท อินเตอรเนช่ันแนล รีเสริช คอรปอเรช่ัน 

จำกัด (มหาชน) (4) QLT : บริษัท ควอลีเทค จำกัด (มหาชน) (5) TRC : บริษัท ทีอารซี คอนสตรัคชั่น 
จำกัด (มหาชน) (6)TRT: บริษัท ถิรไทย จำกัด (มหาชน) 
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 วิธีการรวบรวมขอมูล 

 รายงานการซ้ือขายของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 

2554 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วันทำการ โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลราคาปดของ

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ดัชนี MAI และเงินปนผล ซึ่งทำการเก็บรวบรวมจากฐานขอมูล

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียของต๋ัวเงินคลังระยะส้ันอายุ 1 ป รวบรวมจากฐานขอมูลของสมาคม

ตลาด ตราสารหน้ีไทย 

 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการอธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด ทฤษฎี และวิเคราะห 

เชิงปริมาณ โดยใชสูตรในการคำนวณหาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  

คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการโดยใชแบบจำลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

 

ผลการวิจัย 

สวนท่ี 1  วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในตลาด  

 เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 

 

 ภาพที่ 2  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับ 

 อัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 
 31 ธันวาคม 2555 
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 จากภาพท่ี 2 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

มีคาเทากับ 0.0901 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

สามารถแบงออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี  

 1)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีจำนวน 2 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 

QLT และ TRC ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRC มีคาสูงสุดเทากับ 0.1375 และรองลงมา 

คือ หลักทรัพย QLT โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.1331 ตามลำดับ 

 2)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดมีจำนวน 4 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 

CIG, IRCP, TRT และ KASET ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TRT มีคาสูงท่ีสุดเทากับ -0.0050 

รองลงมา คือ CIG, IRCP และ KASET โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.0098, -0.0204 และ  

-0.1041 ตามลำดับ  

  

 

ภาพที่ 3 แสดงการเปรยีบเทียบความเสีย่งของหลกัทรพัยในตลาด เอม็ เอ ไอ (MAI) กับความเสีย่ง 
 ของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 
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 ( i)

 จากภาพท่ี 3 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับความเส่ียงของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 

ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.0901 เม่ือเปรียบเทียบ

กับความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาดมีจำนวน  

6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET ซึ่งความเส่ียงของ IRCP มีคาสูงท่ีสุด

เทากับ 11.5037 รองลงมาคือ CIG, KASET, TRC, QLT และTRT โดยมีคาความเส่ียงเทากับ 

10.0181, 4.9651, 4.9523, 2.8025 และ 1.4908 ตามลำดับ 

 

สวนท่ี 2 วิเคราะหเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาและจำแนกประเภทความเสี่ยงของ 

 หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

  

 

ภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับ 

 คาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี  
 31 ธันวาคม 2555 

 

 จากภาพท่ี 4 เปนผลการวิเคราะหเปรียบเทียบคาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 

2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จากหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพย มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1  

และมีความสัมพันธกันในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET  
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ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) นั้น มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

กับผลตอบแทนของตลาด  แตผลตอบแทนทีไ่ดรบัจากหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จะนอยกวา

ผลตอบแทนของตลาด คือ หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียง

ของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) 

 

ตารางที่ 1 การแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงระยะเวลา 

 ตั้งแต วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา  

คาความเส่ียงรวมของหลักทรัพย IRCP มีคาสูงสุดเทากับ 11.50 รองลงมาคือ CIG, KASET, TRC, 

QLT และ TRT โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับ 10.02, 4.97, 4.95, 2.80 และ 1.49 ตามลำดับ และ

รายการแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียง 
ที่ไมเปนระบบ 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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สวนท่ี 3 วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการ กับอัตราผลตอบแทนที่ 

 คาดหวังของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จากรูปแบบจำลอง Capital  

 Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ตารางที่ 2  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เพ่ือการ 

 ตัดสินใจลงทุน ในชวงระยะเวลาต้ังแต 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 แสดงผลจากการคำนวณเพ่ือนำมาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

(R
i
) กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(R

i
)) มาเปรียบเทียบ ซึ่งหลักทรัพย 

ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพย R
i
>(E(R

i
)) ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวา 

ที่ควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ 

เสนตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน  

2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) 
ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับ

ตัวสูงขึ้น 

 สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
<(E(R

i
)) แสดงวา 

เปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับ 

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสน
ตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา (Overvalued) 

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

เหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
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อภิปรายผล 

 1.  จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 

 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.0901 สวนอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมที่มากกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย QLT และ TRC ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมที่นอยกวาตลาด ไดแก หลักทรัพย CIG, IRCP, TRT และ KASET  

 ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.2082 สวนหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) จำนวน 6 หลักทรัพย มีความเส่ียงสูงกวาตลาดท้ัง 6 หลักทรัพย   

 2. จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิเบตา และการแบงแยกความเส่ียงรวมของหลักทรัพย 

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555  

ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 

 คาสัมประสิทธเบตาของหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับคาสัมประสิทธเบตา

ของตลาด จากหลักทรัพยทั้ง 6 หลักทรัพย มีคาสัมประสิทธเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธกัน

ในเชิงบวกท้ัง 6 หลักทรัพย คือ CIG, KASET, IRCP, QLT, TRC และ TRT ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหลักทรัพย

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)นั้น มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แต

ผลตอบแทนที่ไดรับจากหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือ 

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของตลาดในทิศทางเดียวกัน 

กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) 

 การแบงแยกความเส่ียงรวม (total risk) โดยหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงรวมเรียงตาม

ลำดับดังนี้ IRCP, CIG, KASET, TRC, QLT และ TRT และรายการแบงแยกความเส่ียงรวมของ

หลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ มีจำนวน 6 หลักทรัพย 
คือ CIG, KASET IRCP, QLT, TRC, และ TRT  

 3. วิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จากรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 
 หลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยที่ R

i
>(E(R

i
)) ที่มีอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน 
2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) 

ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพยนั้นไว เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาส 

จะปรับตัวสูงขึ้น 
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 สวนหลักทรัพยหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
>(E(R

i
))

แสดงวาเปนหลกัทรัพยทีส่งูกวาท่ีควรจะเปน เมือ่เปรยีบเทียบกับอตัราผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับ

ความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสน

ตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา (Overvalued) 

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

เหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 

 

ขอเสนอแนะ 

 1. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ี เปนการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยกลุมตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) กับกลุมหลักทรัพยอื่นๆ ในชวงระยะเวลา  

489 วันทำการยอนหลัง อาจทำใหขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ซึ่งอาจทำใหผลการวิเคราะหไมครบถวน 

อาจมีผลกระทบจากปจจัยดานความเส่ียงทางเศรษฐกิจและการเมือง ในชวงระยะเวลาน้ัน ซึ่งทำให

ผลของความเสี่ยงท่ีเปนระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป เพ่ือใหไดขอมูลท่ีถูกตองครบถวน 

อยางแทจริง ควรทำการศึกษาปจจัยอื่นๆ ที่เก่ียวของ เชน การวิเคราะหปจจัยสภาพเศรษฐกิจ และ

ปจจัยพ้ืนฐานโดยรวมของบริษัท ที่จะลงทุน  

 2. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีใชสำหรับเปนแนวทางในการประกอบการตัดสินใจการลงทุน 

ในหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) และในการลงทุนคร้ังตอ ๆ ไป ควรมีการกระจายการลงทุน 

เพ่ือลดความเส่ียง โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพย หมวดธุรกิจอ่ืนๆ หรือสินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพย 

ไดแก ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสราง เพราะการลงทุนในธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยเหลาน้ี

มุงหวังกําไรจาการลงทุนเปนผลตอบแทน 

 3. การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีไมไดวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัท ในการศึกษา 

ครั้งตอไปควรวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทเพ่ิมเติม เพ่ือจะไดประกอบการพิจารณา 

ในการเลือกลงทุนไดดีย่ิงขึ้น เพราะผูลงทุนสามารถคาดการณแนวโนมการดำเนินงานของบริษัทน้ันๆ 

ไดวาควรจะไปในทิศทางใด 
 4. ในการศึกษาครั้งตอไปควรกำหนดชวงระยะเวลาในการคำนวณอัตราผลตอบแทน 

อาจจะเปนรายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส หรือ รายป ซึ่งอาจจะทำใหผลการศึกษาสอดคลองกับ

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนตอไป 
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สรุป 

 ผลการศึกษาคร้ังน้ีเก่ียวกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด 

เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ภายใตแบบจำลอง Capital Asser Pricing Model (CAPM) จำนวน 6 หลักทรัพย 

คือ CIG, IRCP, QLT, TRC, TRT และ KASET โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน  

ชวงระยะเวลาต้ังแต วันที่ 1 มกราคม  2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 ทำการวิเคราะหอัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของตลาด  สวนความเส่ียงของหลักทรัพย

วิเคราะหจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย ทั้งน้ี การตัดสินใจจะลงทุนหรือไม จึงตองใชอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

สูงกวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังมีจำนวน 2 หลักทรัพย คือ QLT และ TRC โดยหลักทรัพยเหลาน้ี 

มีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย 

นั้นไว  เพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น 

 สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนไมควรตัดสินใจลงทุน ที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูงกวา 

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

โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน 
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