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การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ โดยใชแบบจำลอง CAPM:  

กรณีศึกษาหลักทรัพย TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL 
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BY CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM): THE CASE STUDY  
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บทคัดยอ 

 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือ 1) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของตลาด 2) ศึกษาเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ และ 3) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งหลักทรัพยในการศึกษา คือ ขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงาน
การซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดชันรีาคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET INDEX) ราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 6 หลักทรัพย คือ TPP, THIP, NEP, AJ และ CSC โดยเก็บรวบรวมขอมูล 
เปนรายวัน (daily data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 รวมเปน

ระยะเวลา 489 วันทำการ เครื่องมือที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจากแบบจำลองตั้งราคา

หลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

1 นักศึกษา หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษ โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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 ผลการศึกษาพบวา การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด โดยหลักทรัพยที่

ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด คือ NEP, THIP และ CSC และหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน

ต่ำกวาตลาด คือ TPP, AJ และ PTL สวนคาความเส่ียงของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาด 

ทุกหลักทรัพย คือ NEP, TPP, AJ, CSC, PTL, THIP  

 การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑมีคาเปนบวก

ทุกหลักทรัพย และเมื่อนำมาเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด พบวาหลักทรัพยที่มีคา

สัมประสิทธ์ิเบตาสูงกวาตลาด คือ NEP, AJ และ PTL จัดเปนหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive security) 

และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาต่ำกวาตลาด คือ TPP, CSC และ THIP จัดเปนหลักทรัพย 

เชิงรับ (defensive security) จากสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย พบวา สัดสวนคาความเส่ียง

ที่เปนระบบของหลักทรัพยที่มีคาสูงสุด คือ PTL รองลงมาคือ AJ, NEP, TPP, CSC และ THIP 

สวนสัดสวนคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของหลักทรัพยที่มีคาสูงสุด คือ THIP รองลงมาคือ CSC, 

TPP, NEP, AJ และ PTL  

  และการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพย หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่นักลงทุนควรจะลงทุนซื้อ (undervalued) เปนหลักทรัพยที่ต่ำ

กวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ

เสนตลาดหลักทรัพย คือ THIP, NEP และ CSC สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนควรจะขาย (overvalued) 

เปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับ

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย คือ TPP, AJ และ PTL 

    

คำสำคัญ: อัตราผลตอบแทน ความเส่ียง ทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing  
 Model (CAPM) 

 

ABSTRACT 

           The purposes of the study were to 1) compare risk and rate of return on 

investment between security and market in packaging sector 2)  compare Beta coefficient 

and proportion of risk in packaging sector and 3) compare require rate of return and 

expected rate of return in packaging sector under the capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Data collected by using securities (SET INDEX) and closing stock price daily report of 
listing securities in packaging sector in the Stock Exchange of Thailand during 01 January 

2011 to 31 December 2012, total 489 working days. The securities selected are TPP, THIP, 
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NEP, AJ and CSC respectively. Model being used in this study is Capital Asset Pricing 

Model (CAMP).   

 The study indicated that when compare risk and rate of return between 

security and market in packaging sector, the securities that have higher rate of return than 

market are NEP, THIP and CSC. On the other hand, the securities that have lower rate of 

return than market are TPP, AJ and PTL. Further to risk of securities, all 6 securities; TPP, 

THIP, NEP, AJ and CSC have higher risk than market.   

        Regarding to Beta Coefficient, the study showed that the Beta Coefficient in 

packaging sector; TPP, THIP, NEP, AJ, CSC and PTL are positive, however the securities 

with higher beta when compare to market are NEP, AJ and PTL, conversely the securities 

with lower beta when compare to market are TPP, CSC and THIP. Further to proportion of 

risk of securities in packaging sector, the study found that in term of systematic risk PTL is 

the highest one follow by AJ, NEP, TPP, CSC and THIP, in term of unsystematic risk THIP 

is the highest one follow by CSC, TPP,NEP,AJ and PTL. 

  Regarding to comparative of require rate of return and expected rate of return 

in packaging sector, the study revealed that when compare to actual rate of return by 

using Exchange Securities Market Line (SML), securities in the packaging sector that 

should be invested due to undervalued are THIP, NEP and CSC, while the securities that 

should not be invested due to overvalued are TPP, AJ and PTL.  

 

Keywords: Rate of Return, Risk, Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

 

บทนำ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีสำคัญ 

ในการวางแผนออมเงินระยะยาว ดวยการเขาไปซื้อหลักทรัพยในธุรกิจที่คุณมีความเช่ือมั่นวาจะสราง
ผลกำไรในวันขางหนาและจะไดรับเงินปนผลจากกำไรท่ีเกิดข้ึนในธุรกิจน้ันตราบเทาท่ียังถือหลักทรัพยน้ัน

อยู และยังสามารถคาดหวังใหราคาของหลักทรัพยที่ถืออยูมีมูลคาเพ่ิมขึ้นได ถาธุรกิจนั้นยังสรางผล
กำไรและก็จะทำใหไดรับเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือวาเปน 

การลงทุนโดยตรงกับความสำเร็จ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในระยะยาวของธุรกิจหนึ่ง ๆ เปนโอกาสใหแก 

ผูมีเงินออมที่จะไดเพ่ิมทางเลือกในการลงทุน และเพ่ิมผลตอบแทนจากเงินออมไดมากข้ึน 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีบทบาทสำคัญในการสงเสริมการระดมเงินออม 

และจัดสรรเงินทุนในตลาดทุน อันเปนประโยชนตอการเสริมสรางการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศในระยะยาว โดยมีวัตถุประสงคในการจัดตั้งเพ่ือจัดใหมีแหลงกลางสำหรับการซ้ือขาย

หลักทรัพย ทำหนาท่ีในการสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ สนับสนุน 

ใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจ และอุตสาหกรรมภายในประเทศ ให 

ความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน ใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง อยูในระดับราคา 

ที่สมเหตุสมผลเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม และใหตลาดหลักทรัพยมีสภาพเปนนิติบุคคล 

และเปนสถาบันเอกชน ดำเนินการโดยไมนำผลกำไรมาแบงปนกัน และเน่ืองจากในชวงระยะเวลา 

ที่ผานมา ไมวาจะเปนยุคเศรษฐกิจเฟองฟู มีอัตราการเติบโตและขยายตัวอยางรวดเร็ว หรือ 

ยุควิกฤตการณ ที่สงผลใหภาวะเศรษฐกิจในประเทศซบเซา จะเห็นไดวา “ดัชนีราคาหุนใน

ตลาดหลักทรัพย” มีบทบาทสำคัญเก่ียวของกับระบบเศรษฐกิจของประเทศและอยูในความสนใจของ

ผูประกอบการธุรกิจตาง ๆ ตลอดจนประชาชนโดยท่ัวไป  

 ในการวิจยัคร้ังน้ีไดทำการศึกษาหลักทรัพยทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยทำการศึกษาหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑซ่ึงเปนหลักทรัพยหน่ึงท่ีนาสนใจ เพราะวาอุตสาหกรรม

เย่ือกระดาษ กระดาษและสิ่งพิมพ มีการผลิตเชื่อมโยงครบวงจรตั้งแตตนน้ำถึงปลายน้ำ ที่มี 

ความเชื่อมโยงครบวงจรของอุตสาหกรรมที่สงผลใหตนทุนวัตถุดิบที่เชื่อมโยงกันมีราคาถูกลง สงผล 

ดานบวกตอการแขงขันในตลาดตางประเทศ และเปนอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีมีความสำคัญตอการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ โดยป 2554 มีรายไดจากการสงออกรวม 7,034.56 ลานเหรียญสหรัฐ จึงได

ทำการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑ 

โดยใชแบบจำลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL เพ่ือเปน

แนวทางในการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน ดวยเหตุนี้ งานวิจัยน้ีจึงทำการศึกษาโดยยึดแบบจำลอง
ตั้งราคาหลักทรัพย หรือ CAPM อันเปรียบเสมือนเคร่ืองมือบงชี้ใหทราบถึงระดับความเส่ียง และ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน จะสามารถตัดสินใจไดอยางถูกตอง

และแมนยำมากข้ึน 

 

วัตถุประสงค 

 ในการทำการวิจัยคร้ังน้ี จัดทำข้ึนโดยมีวัตถุประสงคดังน้ี 

 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย

หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 
 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 
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 3. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ผูวิจยัทำการศึกษาขอมลูท่ีรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ราคาปดของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 6 หลักทรัพย โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลเปนรายวัน (daily data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2555 รวมเปนระยะเวลา 489 วันทำการ โดยมีรายช่ือหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
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 1. TPP  : บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จำกัด (มหาชน)  
     : Thai Packaging & Printing Public Company Limited 
 2. THIP  : บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน)  
     : Thantawan Industry Public Company Limited 
 3. NEP  : บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน)  
     : NEP Realty and Industry Public Company Limited 
 4. AJ  : บริษัท เอ.เจ.พลาสท จำกัด (มหาชน)  
     : A.J. Plast Public Company Limited 
 5. CSC  : บริษัท ฝาจีบ จำกัด (มหาชน)  
     : Crown Seal Public Company Limited 
 6. PTL  : บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)  
     : Polyplex (Thailand) Public Company Limited 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 ผลจากการศึกษาคร้ังน้ี ผูวิจัยหวังวาจะสามารถนำไปใชประโยชนไดดังน้ี 
 1. เพ่ือใหนักลงทุนใชเปนแนวทางสำหรับประกอบการตัดสินใจพิจารณาการลงทุนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 
 2. เพ่ือใหนักลงทุนเขาใจถึงวิธีการและสามารถนำไปใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลักทรัพยในหมวดอื่นๆ ได และเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 ในการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
บรรจุภัณฑโดยใชแบบจำลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL 
ผูวิจัยจะนำเสนอหลักการและทฤษฎีที่มีสวนเก่ียวของตามลำดับหัวขอดังตอไปนี้ 
 1. แนวความคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง  
  วิษณุ แทนมาก (2551) ไดกลาววา ความเส่ียงจากการลงทุน (investment risk)  
หมายถึง โอกาสหรือความนาจะเปน (probability) ท่ีจะไดรับผลตอบแทน (return) ต่ำกวาผลตอบแทน 
ที่คาดหวังไว (expected return) ซึ่งถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับต่ำกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวมาก
เทาใด ความเส่ียงในการลงทุนก็จะย่ิงมีมากข้ึน หรือโอกาสท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนท่ีคาดหวังเอาไว
หรือโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินลงทุน ซึ่งสาเหตุที่ทำใหเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนมีหลายประการ  
เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง สภาวะแวดลอม หรือปจจัยภายในกิจการ เปนตน  
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 2. แนวความคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน 

  ฐิติพงศ พรลิลิตประเสริฐ (2554) ไดกลาววา การลงทุน หมายถึง การท่ีผูลงทุน 

เล่ือนการใชจายในวันน้ี เพ่ือสรางความม่ังค่ังใหเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคตไมวาจะเปนการซ้ือหลักทรัพย

หรือตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ เชน ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดวยวิธีการอ่ืน ๆ โดยมุงหวัง

วาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน จากการเปล่ียนแปลงมูลคาของหลักทรัพยนั้น ๆ หรือตราสารทาง 

การเงินอื่น ๆ ที่ไดลงทุนไป โดยมุงหวังวาผลตอบแทนท่ีไดรับจะตองมีมูลคาสูงขึ้นเพ่ือใหคุมกับตนทุน

คาเสียโอกาสและเพ่ือชดเชยอำนาจซ้ือที่สูญเสียไป อันเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟอ รวมทั้งชดเชย 

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินตลอดชวงระยะเวลา

ลงทุน 

 3. ตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพย 

  เปนแนวคิดท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของ

หลักทรัพย กับตัวชี้ความเส่ียงตัวหน่ึงท่ีเรียกวา เบตา (beta) ลักษณะความสัมพันธระหวางอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาเบตาไดแสดงในทฤษฎี หรือตัวแบบ (model) หรือที่เรียกกันโดยยอวา 

CAPM ซึ่งเปนตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพย โดยการวิเคราะหผานอัตราผลตอบแทนที่เหมาะ

กับสภาพความเส่ียง หรอืคาเบตา ซึง่หลกัการน้ีเปนท่ียอมรบัในการวิเคราะหการลงทุน (สมพศิ คมขำ, 

2549) จากตัวแบบ CAPM ผูลงทุนสามารถกำหนดไดวา หลักทรัพยที่วิเคราะหนั้นมีราคาตลาดสูง

กวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) หรือมีราคาตลาดต่ำกวาท่ีควรจะเปน (undervalued) (สุพจน  

สกุลแกว, 2553: 168) 

 4. ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

  กิตติพันธ  คงสวัสดิ์เกียรติ (2556: 386-408) ไดทำการศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางโดยใชแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสราง  

2) เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุ
กอสรางกับอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3) เพ่ือเปน

แนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน โดยผลการวิจัยสรุปดังน้ี หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีอัตราผล

ตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 5 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ GEN, 

TASCO, TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued หลักทรัพยกลุมวัสดุ

กอสรางท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 13 หลักทรัพย เรียงตาม
ลําดับคือ SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, VNG 

และ DCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued 
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  ฐิติพงษ พรลิลิตประเสริฐ (2554: 105-106) ไดทำการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะหอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย: ศึกษากลุมขนสงสินคาทางทะเล” โดยมี

วัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 1) วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยของบริษัทท่ีทำธุรกิจการขนสงสินคาทางทะเลภายใตแบบจำลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) และ 2) ศึกษาปจจัยท่ีกำหนดอัตราผลตอบแทนในกลุมธุรกิจการขนสง

สินคาทางทะเล ภายใตแบบจำลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) โดยผลการวิจัยสรุปดังนี้  

คาความเส่ียงหรือคาเบตา มีคาเปนบวกและมากกวา 1 ทั้งหมด ซึ่งแสดงใหเห็นวา หลักทรัพยในกลุม

ขนสงสินคาทางทะเลมีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหรือที่

เรียกวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาปรับตัวเร็ว (aggressive stock) และทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทน 

ท่ีอยูสูงกวาเสน SML ซ่ึงแสดงใหเห็นวาท้ัง 4 หลักทรัพย มีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน และเปนหลักทรัพย 

ที่ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต ดังนั้นนักลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย เหลาน้ีกอน 

ที่ระดับราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน และปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

จำนวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราการเปล่ียนแปลงของระวางเรือ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน้ำมัน และอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคา

ระหวางประเทศ พบวา ปจจัยท้ัง 4 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหุน 

ทั้ง 4 บริษัท ไดไมมากนัก คือ ประมาณรอยละ 50 สำหรับ RCL รอยละ 40 สำหรับ TTA และ PSL 

สำหรับหลักทรัพย JUTHA พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนปจจัยท่ี

มีนัยสำคัญมากท่ีสุดรองลงมา คือ อัตราผลตอบการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ สวนอัตรา

การเปล่ียนแปลงของราคาน้ำมันและมูลคาการคาระหวางประเทศคอนขางนอย 

  วิษณุ แทนมาก (2551: 77) ไดทำการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงทางเรือ” โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี 
เพ่ือศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมขนสงทางเรือ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของแตละหลักทรัพย 

จำนวน 3 หลักทรัพย (RCL, PSL, TTA) ใชขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง

เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิ้น 74 สัปดาห ใชทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพยประเภททุน 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง

จากสมการ CAPM โดยใชขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคำนวณอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง คือ ธนาคาร

กรุงเทพ จำกัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) 

ธนาคารไทยพาณิชย จำกัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จำกัด (มหาชน) แทนอัตราผล

ตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง ผลการศึกษาพบวา คาความเสี่ยงหรือคาเบตาของหลักทรัพยในกลุม
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ขนสงทางเรือมีคามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

จำนวน 3 หลักทรัพย (PSL, RCL, TTA) มีคาเบตาเทากับ 1.448, 1.157 และ 1.675 ตามลำดับ 

แสดงวา หลักทรัพยในกลุมขนสงทางเรือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock และเมื่อนำ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: 

SML) แสดงวา หลักทรัพย PSL และ TTA มีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

สวนหลักทรัพย RCL อยูบนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) แสดงวา หลักทรัพย 

RCL มีผลตอบแทนเทากับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

 Lawan Kerdnoy, Kittiphun Khongsawatkiat, & Thasana Boonkwan (2008: 232) 

ไดทำการศึกษาเร่ือง “The Capital Asset Pricing Model: A Comparison Study of Securities in 

Banking Sector on the Stock Exchange of Thailand.” โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี เพ่ือ

ศึกษาการเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมธนาคารและ

การประเมินระหวางผลตอบแทนผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพย

กลุมธนาคารจากโมเดลการกำหนดราคาสินทรัพย (CAPM) โดยผลการวิจัยสรุปดังน้ี หลักทรัพย 

กลุมพลังงานที่ควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 6 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued 

แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ ACL, BT. SCIB, KTB, 

TISCO, TMB หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 6 หลักทรัพย เปนหลักทรัพย 

ในกลุม undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ 

BAY, BBL, KBANK, KK, SCB, TBANK 

 Weera Weerakhajomsak, Kittiphun Khongsawatkiat, & Thasan Boonkwan  

(2008: 495) ไดทำการศึกษาเร่ือง Asset Pricing in Energy Sector: The Evidence from Stock 

from Exchange of Thailand โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี 1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวาง

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของตลาด  
2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานและความเส่ียงท่ีไดรับของตลาด 

และ 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงาน

จาก CAPM ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 10 

หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาดของ PTTEP, RPC, SOLAR, 

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

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

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ คือ หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย จำนวน 6 หลักทรัพย คือ  

1) TPP: บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จำกัด (มหาชน) 2) THIP: บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม 

จำกัด (มหาชน) 3) NEP: บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน)  

4) AJ: บริษัท เอ.เจ.พลาสท จำกัด (มหาชน) 5) CSC: บริษัท ฝาจีบ จำกัด (มหาชน) และ  

6) PTL: บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) ผูทำการวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูล

จากแหลงขอมูลตาง ๆ ดังน้ี 

 1. ราคาปดในแตละวันทำการของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ในตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2555  

 2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) จากรายงานการซ้ือขาย

หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 

ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555  

 3. เงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2555  

 4. อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะส้ัน 6 เดือน รวบรวมจากฐานขอมูลของ

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด 

ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชสูตรในการคำนวณหาอัตรา 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา อัตราผลตอบแทนที่ตองการ  
โดยการใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งตัวแปรที่ใชในการคำนวณ 
เขียนในรูปสมการไดดังน้ี 
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ผลการวิจัย 

 สวนท่ี 1 อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

ภาพที่ 1  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผล 
 ตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31  

 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

ที่มา: จากการคำนวณ 

1.   Rin = (Pit-Pit-1)x100 

                           Pit-1 

2.     =       (Rin-Ri)2/n 

3.      =     1/2 

4.   Rmn = (Pmt-Pmt-1)x100 

                     Pmt-1 

5.    = (Rm-Rm)2/n 

6.   = 1/2 
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 จากภาพท่ี 1 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง 

วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

มีคาเทากับ 0.0659 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ

จำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี  

 1)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ NEP, 

THIP และ CSC ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ NEP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.2697 รองลงมาคือ THIP และ 

CSC โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.1670 และ 0.1502 ตามลำดับ 

 2) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, AJ 

และ PTL ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ TPP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.0178 รองลงมาคือ AJ และ PTL  

โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.1080 และ -0.1777 ตามลำดับ 

  
ภาพที่ 2  การเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑกับตลาด 

 ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

ที่มา: จากการคำนวณ 
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 จากภาพท่ี 2 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

บรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม  

พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.3274 เม่ือเปรียบเทียบ 

กับความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงกวาตลาด 

มีจำนวน 6 หลักทรัพย  คือ NEP, TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP ซึ่งความเส่ียงของ NEP มีคา 

สูงที่สุดเทากับ 17.1432 รองลงมาคือ TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP โดยมีคาความเสี่ยงเทากับ 

11.1151, 9.1617, 5.9569, 5.8949 และ 5.7578 ตามลำดับ 

 สวนท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวม 

ภาพที่ 3 คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลา 
 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากภาพท่ี 3 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม 

พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี  31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา  

 1)  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาสูงกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย  คือ NEP, AJ 

และ PTL ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิเบตาของ NEP มีคาสูงที่สุดเทากับ 1.4510 รองลงมาคือ AJ และ PTL 

โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเทากับ 1.4500 และ 1.2520 ตามลำดับ 

 

0.8020

0.3440

1.4510 1.4500

0.5060

1.2520

1.0000

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000

1.4000

1.6000

TPP THIP NEP AJ CSC PTL

 ( i)



วารสารสังคมศาสตรวิจัย 
JOURNAL FOR SOCIAL SCIENCES RESEARCH 

ปที่ 3 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2555 
Vol.3 No. 2 July-December 2012 100

 2) หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาต่ำกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, CSC 

และ THIP ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิเบตาของ TPP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.8020 รองลงมาคือ CSC และ 

THIP โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเทากับ 0.5060 และ 0.3440 ตามลำดับ 

 

ตารางที่ 1 สัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ  

ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษา

พบวา คาความเส่ียงจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 1) ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย PTL มีคา
สูงสุดเทากับ รอยละ 39.54 รองลงมาคือ AJ, NEP, TPP, CSC และ THIP โดยมีคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ 30.46, 16.28, 7.65, 5.70 และ 2.78 ตามลำดับ 

 2) คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย THIP 

มีคาสูงสุดเทากับรอยละ 97.22 รองลงมาคือ CSC, TPP, NEP, AJ และ PTL โดยมีคาความเส่ียงท่ี

ไมเปนระบบเทากับ รอยละ 11.12, 9.16, 5.96, 5.89 และ 5.76 ตามลำดับ  

 
 สวนที่ 3 อัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 
 

   
TPP 7.65% 92.35% 
THIP 2.78% 97.22% 
NEP 16.28% 83.72% 
AJ 30.46% 69.54% 

CSC 5.70% 94.30% 
PTL 39.54% 60.46% 
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ตารางที่ 2 อัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 

 บรรจุภัณฑ 

 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากตารางท่ี 2 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (R
i
) กับอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i 
) ) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน 

เปนหลักทรัพย R
i
> (E(R

i
 ) ) แสดงวาเปนหลักทรัพยต่ำกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา 

ผลตอบที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทน

สูงกวาตลาดบนเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ีหลักทรัพยที่นักลงทุน 
ไมตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R

i
< (E(R

i 
) ) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อ

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 
เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน  

ซึ่งสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนไดดังน้ี 
 1) หลกัทรัพยทีน่กัลงทุนควรตัดสนิใจซือ้ มจีำนวน 3 หลักทรัพย คอื THIP, NEP และ CSC 

 2) หลักทรัพยที่นักลงทุนควรตัดสินใจขาย มีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, AJ และ PTL 

 

อภิปรายผล  
 จากผลการวิจัย เร่ือง การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ โดยใชแบบจำลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย 

TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL มีประเด็นสำคัญอภิปลายผล ดังน้ี 

 
 

 
 

 CAPM  
 

TPP -8.27 13.07 Overvalued 
THIP 44.68 7.33 Undervalued 
NEP 58.87 21.21 Undervalued 
AJ -28.56 21.19 Overvalued 

CSC 42.98 9.36 Undervalued 
PTL -35.78 18.71 Overvalued 
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 1. การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจภัุณฑ 

กับตลาด ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนจำแนกออกไดเปน 2 กลุม คือ หลักทรัพยที่ใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงกวาตลาด คือ NEP, THIP และ CSC หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด 

คือ TPP, AJ และ PTL ในขณะท่ีหลักทรัพยเหลาน้ีกลับมีความเส่ียงสูงกวาตลาดท้ังหมด คือ NEP, 

TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP เปนเพราะวาหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงสูง อัตราผลตอบแทนสูง 

และสำหรับหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงนอยกวาตลาด หรือเบตานอยกวา 1 คือ อัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปล่ียนแปลง 1% หลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงนอยกวา 1%  

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) เปนคาท่ีบอกถึงระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบ

ของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับความเส่ียงตลาด หรือเปนการวัดความออนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยหน่ึงตอความเส่ียงของตลาดเพ่ือดูความสัมพันธวาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีคาดหวังจะเกิดการเปล่ียนแปลงอยางไรในระดับของอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีเปล่ียนไป 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก คือ 

NEP, AJ และ PTL จัดเปนหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive security) สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิ

เบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก คือ TPP, CSC และ THIP จัดเปนหลักทรัพยเชิงรับ

(defensive security) และสัดสวนความเส่ียงรวมจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดงัน้ีความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

คือ หลักทรัพย PTL มีคาสูงสุด รองลงมาคือ AJ, NEP, CSC และ THIP ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

คือ หลักทรัพย THIP มีคาสูงสุด รองลงมาคือ CSC, TPP, NEP, AJ และ PTL เปนเพราะวาสัดสวน

ความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบมีสัดสวนความเส่ียงรวมสูงต่ำแตกตางกัน 

ดังน้ัน นักลงทุนควรขจัดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหมวดอ่ืน ๆ สำหรับ

หลักทรัพยบางตัวท่ีไมเปนไปตามทฤษฎี อัตราผลตอบแทนสูง และความเส่ียงสูง เพราะวามีปจจัย

ที่มีผลกระทบตอธรุกิจหมวดบรรจุภัณฑดังนี้ ความเส่ียงทางธุรกิจที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ความไมแนนอนทางการเมือง และปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท เชน ฐานะทางการเงินความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัท

 3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

คือ THIP, NEP และ CSC สวนหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่อัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูง

กวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ TPP, AJ และ PTL เปนเพราะวาสมมติฐานการวิจัยท่ีวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ โดยใช

วิธีแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Mode: CAPM) มีความสัมพันธกัน
อยางมีนัยสำคัญ แตอยางไรก็ตามไมควรใชอัตราผลตอบแทนพิจารณาเพียงอยางเดียวควรใชทฤษฎี 

แนวความคิดอื่น เพ่ือใหไดผลการวิจัยท่ีแนนอนย่ิงขึ้น 
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ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะการนำผลการวิจัยไปใช 

 1. การวิจัยคร้ังน้ี เปนการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เพ่ือใชเปนแนวทาง

ในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑซึ่งขอมูลในการวิเคราะห 

เปนชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 นักลงทุน 

ควรพิจารณาหลักทรัพยหมวดธุรกิจอื่น ในชวงระยะเวลาเดียวกัน เพ่ือนำมาพิจารณาเปรียบเทียบ 

ในการลงทุนหลักทรัพยหมวดธุรกิจอื่นในครั้งตอไป  

 2. การวิจัยครั้งนี้ใชสำหรับเปนแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑเทาน้ัน ในการลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

อื่น ๆ หรือกระจายทุนกับสินทรัพยหลายประเภท เชน ที่ดิน ทองคำ พันธบัตร ตราสารอนุพันธ เปนตน 

เพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุน และเปนการพยุงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 การวิจัยคร้ังน้ีเปนเร่ืองของการลงทุนในอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ สำหรับผูที่สนใจ 

ในการทำวิจัยหัวขอดังกลาวสามารถนำไปปรับใช อางอิงและวิเคราะหในคร้ังตอไปได โดย 

 1. การศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ 

ควรศึกษาปจจัยความเส่ียงจากสภาพแวดลอมภายนอกดวย เชน ปจจัยทางดานการเมือง ปจจัยทาง

ดานเศรษฐกิจ ซึ่งมีผลกระทบตอความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจแตละหมวดท่ีสอดคลองหรือ

แตกตางไปจากน้ี และ 

 2. ผูวิจัยอาจใชทฤษฎีและแนวความคิดอื่น ๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (Arbitrage 

Pricing Theory: APT) หรือ Fama 3 Factors (F-3-F) เพ่ือใหไดผลการวิเคราะหที่แมนยำและชัดเจน

ย่ิงขึ้น 
 

สรุป 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนักลงทุนมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทน

จากการซ้ือขายหลักทรัพย ซึ่งในการลงทุนจะตองมีความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นของมูลคาของหลักทรัพยที่มี

การปรับตัวข้ึนหรือลงอยูตลอดเวลา ทำใหผลตอบแทนที่ไดรับไมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดหวัง 

ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผลโดยจะตองพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ

เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ๆ เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนที่พอใจสูงสุด ณ ระดับ 

ความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได 
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