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COMPARATIVE STUDY OF RATE OF RETURN AND RISK FROM  
INVESTMENT ON THE SECURITIES IN PACKAGING SECTOR  

BY CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM): THE CASE STUDY  

OF TPP, THIP, NEP, AJ, CSC AND PTL   

 

  ลัดดาวรรณ สามบุญเรือง / LADDAWAN SAMBOONRUANG1  

   กิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ/ KITTIPHUN KHONGSAWATKIAT2 

 

บทคัดยอ 

 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือ 1) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของตลาด 2) ศึกษาเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ และ 3) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งหลักทรัพยในการศึกษา คือ ขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงาน
การซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดชันรีาคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET INDEX) ราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 6 หลักทรัพย คือ TPP, THIP, NEP, AJ และ CSC โดยเก็บรวบรวมขอมูล 
เปนรายวัน (daily data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 รวมเปน

ระยะเวลา 489 วันทำการ เครื่องมือที่ใชในการศึกษา คือ การวิเคราะหจากแบบจำลองตั้งราคา

หลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

1 นักศึกษา หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษ โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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 ผลการศึกษาพบวา การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด โดยหลักทรัพยที่

ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด คือ NEP, THIP และ CSC และหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน

ต่ำกวาตลาด คือ TPP, AJ และ PTL สวนคาความเส่ียงของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาด 

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

 การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑมีคาเปนบวก

ทุกหลักทรัพย และเมื่อนำมาเปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด พบวาหลักทรัพยที่มีคา

สัมประสิทธ์ิเบตาสูงกวาตลาด คือ NEP, AJ และ PTL จัดเปนหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive security) 

และหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาต่ำกวาตลาด คือ TPP, CSC และ THIP จัดเปนหลักทรัพย 

เชิงรับ (defensive security) จากสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย พบวา สัดสวนคาความเส่ียง

ที่เปนระบบของหลักทรัพยที่มีคาสูงสุด คือ PTL รองลงมาคือ AJ, NEP, TPP, CSC และ THIP 

สวนสัดสวนคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของหลักทรัพยที่มีคาสูงสุด คือ THIP รองลงมาคือ CSC, 

TPP, NEP, AJ และ PTL  

  และการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพย หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่นักลงทุนควรจะลงทุนซื้อ (undervalued) เปนหลักทรัพยที่ต่ำ

กวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ

เสนตลาดหลักทรัพย คือ THIP, NEP และ CSC สวนหลักทรัพยที่นักลงทุนควรจะขาย (overvalued) 

เปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับ

ความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 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 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีสำคัญ 

ในการวางแผนออมเงินระยะยาว ดวยการเขาไปซื้อหลักทรัพยในธุรกิจที่คุณมีความเช่ือมั่นวาจะสราง
ผลกำไรในวันขางหนาและจะไดรับเงินปนผลจากกำไรท่ีเกิดข้ึนในธุรกิจน้ันตราบเทาท่ียังถือหลักทรัพยน้ัน

อยู และยังสามารถคาดหวังใหราคาของหลักทรัพยที่ถืออยูมีมูลคาเพ่ิมขึ้นได ถาธุรกิจนั้นยังสรางผล
กำไรและก็จะทำใหไดรับเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือวาเปน 

การลงทุนโดยตรงกับความสำเร็จ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในระยะยาวของธุรกิจหนึ่ง ๆ เปนโอกาสใหแก 

ผูมีเงินออมที่จะไดเพ่ิมทางเลือกในการลงทุน และเพ่ิมผลตอบแทนจากเงินออมไดมากข้ึน 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีบทบาทสำคัญในการสงเสริมการระดมเงินออม 

และจัดสรรเงินทุนในตลาดทุน อันเปนประโยชนตอการเสริมสรางการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศในระยะยาว โดยมีวัตถุประสงคในการจัดตั้งเพ่ือจัดใหมีแหลงกลางสำหรับการซ้ือขาย

หลักทรัพย ทำหนาท่ีในการสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ สนับสนุน 

ใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจ และอุตสาหกรรมภายในประเทศ ให 

ความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน ใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง อยูในระดับราคา 

ที่สมเหตุสมผลเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม และใหตลาดหลักทรัพยมีสภาพเปนนิติบุคคล 

และเปนสถาบันเอกชน ดำเนินการโดยไมนำผลกำไรมาแบงปนกัน และเน่ืองจากในชวงระยะเวลา 

ที่ผานมา ไมวาจะเปนยุคเศรษฐกิจเฟองฟู มีอัตราการเติบโตและขยายตัวอยางรวดเร็ว หรือ 

ยุควิกฤตการณ ที่สงผลใหภาวะเศรษฐกิจในประเทศซบเซา จะเห็นไดวา “ดัชนีราคาหุนใน

ตลาดหลักทรัพย” มีบทบาทสำคัญเก่ียวของกับระบบเศรษฐกิจของประเทศและอยูในความสนใจของ

ผูประกอบการธุรกิจตาง ๆ ตลอดจนประชาชนโดยท่ัวไป  

 ในการวิจยัคร้ังน้ีไดทำการศึกษาหลักทรัพยทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยทำการศึกษาหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑซ่ึงเปนหลักทรัพยหน่ึงท่ีนาสนใจ เพราะวาอุตสาหกรรม

เย่ือกระดาษ กระดาษและสิ่งพิมพ มีการผลิตเชื่อมโยงครบวงจรตั้งแตตนน้ำถึงปลายน้ำ ที่มี 

ความเชื่อมโยงครบวงจรของอุตสาหกรรมที่สงผลใหตนทุนวัตถุดิบที่เชื่อมโยงกันมีราคาถูกลง สงผล 

ดานบวกตอการแขงขันในตลาดตางประเทศ และเปนอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีมีความสำคัญตอการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ โดยป 2554 มีรายไดจากการสงออกรวม 7,034.56 ลานเหรียญสหรัฐ จึงได

ทำการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑ 

โดยใชแบบจำลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL เพ่ือเปน

แนวทางในการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน ดวยเหตุนี้ งานวิจัยน้ีจึงทำการศึกษาโดยยึดแบบจำลอง
ตั้งราคาหลักทรัพย หรือ CAPM อันเปรียบเสมือนเคร่ืองมือบงชี้ใหทราบถึงระดับความเส่ียง และ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน จะสามารถตัดสินใจไดอยางถูกตอง

และแมนยำมากข้ึน 

 

วัตถุประสงค 

 ในการทำการวิจัยคร้ังน้ี จัดทำข้ึนโดยมีวัตถุประสงคดังน้ี 

 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย

หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 
 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 
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 3. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ผูวิจยัทำการศึกษาขอมลูท่ีรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ราคาปดของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 6 หลักทรัพย โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลเปนรายวัน (daily data) ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2555 รวมเปนระยะเวลา 489 วันทำการ โดยมีรายช่ือหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยดังน้ี 
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3. 

SET INDEX 
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 1. TPP  : บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ 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 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 ผลจากการศึกษาคร้ังน้ี ผูวิจัยหวังวาจะสามารถนำไปใชประโยชนไดดังน้ี 
 1. เพ่ือใหนักลงทุนใชเปนแนวทางสำหรับประกอบการตัดสินใจพิจารณาการลงทุนของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 
 2. เพ่ือใหนักลงทุนเขาใจถึงวิธีการและสามารถนำไปใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลักทรัพยในหมวดอื่นๆ ได และเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 ในการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
บรรจุภัณฑโดยใชแบบจำลอง CAPM: กรณีศึกษาหลักทรัพย TPP, THIP, NEP, AJ, CSC และ PTL 
ผูวิจัยจะนำเสนอหลักการและทฤษฎีที่มีสวนเก่ียวของตามลำดับหัวขอดังตอไปนี้ 
 1. แนวความคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง  
  วิษณุ แทนมาก (2551) ไดกลาววา ความเส่ียงจากการลงทุน (investment risk)  
หมายถึง โอกาสหรือความนาจะเปน (probability) ท่ีจะไดรับผลตอบแทน (return) ต่ำกวาผลตอบแทน 
ที่คาดหวังไว (expected return) ซึ่งถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับต่ำกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวมาก
เทาใด ความเส่ียงในการลงทุนก็จะย่ิงมีมากข้ึน หรือโอกาสท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนท่ีคาดหวังเอาไว
หรือโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินลงทุน ซึ่งสาเหตุที่ทำใหเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนมีหลายประการ  
เชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง สภาวะแวดลอม หรือปจจัยภายในกิจการ เปนตน  
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 2. แนวความคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน 

  ฐิติพงศ พรลิลิตประเสริฐ (2554) ไดกลาววา การลงทุน หมายถึง การท่ีผูลงทุน 

เล่ือนการใชจายในวันน้ี เพ่ือสรางความม่ังค่ังใหเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคตไมวาจะเปนการซ้ือหลักทรัพย

หรือตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ เชน ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดวยวิธีการอ่ืน ๆ โดยมุงหวัง

วาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน จากการเปล่ียนแปลงมูลคาของหลักทรัพยนั้น ๆ หรือตราสารทาง 

การเงินอื่น ๆ ที่ไดลงทุนไป โดยมุงหวังวาผลตอบแทนท่ีไดรับจะตองมีมูลคาสูงขึ้นเพ่ือใหคุมกับตนทุน

คาเสียโอกาสและเพ่ือชดเชยอำนาจซ้ือที่สูญเสียไป อันเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟอ รวมทั้งชดเชย 

ความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินตลอดชวงระยะเวลา

ลงทุน 

 3. ตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพย 

  เปนแนวคิดท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของ

หลักทรัพย กับตัวชี้ความเส่ียงตัวหน่ึงท่ีเรียกวา เบตา (beta) ลักษณะความสัมพันธระหวางอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาเบตาไดแสดงในทฤษฎี หรือตัวแบบ (model) หรือที่เรียกกันโดยยอวา 

CAPM ซึ่งเปนตัวแบบการกำหนดราคาหลักทรัพย โดยการวิเคราะหผานอัตราผลตอบแทนที่เหมาะ

กับสภาพความเส่ียง หรอืคาเบตา ซึง่หลกัการน้ีเปนท่ียอมรบัในการวิเคราะหการลงทุน (สมพศิ คมขำ, 

2549) จากตัวแบบ CAPM ผูลงทุนสามารถกำหนดไดวา หลักทรัพยที่วิเคราะหนั้นมีราคาตลาดสูง

กวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) หรือมีราคาตลาดต่ำกวาท่ีควรจะเปน (undervalued) (สุพจน  

สกุลแกว, 2553: 168) 

 4. ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

  กิตติพันธ  คงสวัสดิ์เกียรติ (2556: 386-408) ไดทำการศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางโดยใชแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (CAPM) โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุกอสราง  

2) เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยหมวดวัสดุ
กอสรางกับอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3) เพ่ือเปน

แนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน โดยผลการวิจัยสรุปดังน้ี หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางท่ีอัตราผล

ตอบแทนท่ีตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 5 หลักทรัพย เรียงตามลําดับคือ GEN, 

TASCO, TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued หลักทรัพยกลุมวัสดุ

กอสรางท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี 13 หลักทรัพย เรียงตาม
ลําดับคือ SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, VNG 

และ DCC ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุม Undervalued 
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  ฐิติพงษ พรลิลิตประเสริฐ (2554: 105-106) ไดทำการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะหอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย: ศึกษากลุมขนสงสินคาทางทะเล” โดยมี

วัตถุประสงคของการศึกษาดังนี้ 1) วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในหลักทรัพยของบริษัทท่ีทำธุรกิจการขนสงสินคาทางทะเลภายใตแบบจำลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) และ 2) ศึกษาปจจัยท่ีกำหนดอัตราผลตอบแทนในกลุมธุรกิจการขนสง

สินคาทางทะเล ภายใตแบบจำลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) โดยผลการวิจัยสรุปดังนี้  

คาความเส่ียงหรือคาเบตา มีคาเปนบวกและมากกวา 1 ทั้งหมด ซึ่งแสดงใหเห็นวา หลักทรัพยในกลุม

ขนสงสินคาทางทะเลมีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหรือที่

เรียกวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาปรับตัวเร็ว (aggressive stock) และทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทน 

ท่ีอยูสูงกวาเสน SML ซ่ึงแสดงใหเห็นวาท้ัง 4 หลักทรัพย มีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน และเปนหลักทรัพย 

ที่ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต ดังนั้นนักลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย เหลาน้ีกอน 

ที่ระดับราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน และปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

จำนวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราการเปล่ียนแปลงของระวางเรือ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน้ำมัน และอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคา

ระหวางประเทศ พบวา ปจจัยท้ัง 4 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหุน 

ทั้ง 4 บริษัท ไดไมมากนัก คือ ประมาณรอยละ 50 สำหรับ RCL รอยละ 40 สำหรับ TTA และ PSL 

สำหรับหลักทรัพย JUTHA พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนปจจัยท่ี

มีนัยสำคัญมากท่ีสุดรองลงมา คือ อัตราผลตอบการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ สวนอัตรา

การเปล่ียนแปลงของราคาน้ำมันและมูลคาการคาระหวางประเทศคอนขางนอย 

  วิษณุ แทนมาก (2551: 77) ไดทำการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยกลุมขนสงทางเรือ” โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี 
เพ่ือศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมขนสงทางเรือ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของแตละหลักทรัพย 

จำนวน 3 หลักทรัพย (RCL, PSL, TTA) ใชขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง

เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิ้น 74 สัปดาห ใชทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพยประเภททุน 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง

จากสมการ CAPM โดยใชขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคำนวณอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง คือ ธนาคาร

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

ธนาคารไทยพาณิชย จำกัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จำกัด (มหาชน) แทนอัตราผล

ตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง ผลการศึกษาพบวา คาความเสี่ยงหรือคาเบตาของหลักทรัพยในกลุม
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ขนสงทางเรือมีคามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

จำนวน 3 หลักทรัพย (PSL, RCL, TTA) มีคาเบตาเทากับ 1.448, 1.157 และ 1.675 ตามลำดับ 

แสดงวา หลักทรัพยในกลุมขนสงทางเรือเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock และเมื่อนำ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: 

SML) แสดงวา หลักทรัพย PSL และ TTA มีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

สวนหลักทรัพย RCL อยูบนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) แสดงวา หลักทรัพย 

RCL มีผลตอบแทนเทากับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

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

ไดทำการศึกษาเร่ือง “The Capital Asset Pricing Model: A Comparison Study of Securities in 

Banking Sector on the Stock Exchange of Thailand.” โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี เพ่ือ

ศึกษาการเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมธนาคารและ

การประเมินระหวางผลตอบแทนผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพย

กลุมธนาคารจากโมเดลการกำหนดราคาสินทรัพย (CAPM) โดยผลการวิจัยสรุปดังน้ี หลักทรัพย 

กลุมพลังงานที่ควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 6 หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม Overvalued 

แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ ACL, BT. SCIB, KTB, 

TISCO, TMB หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 6 หลักทรัพย เปนหลักทรัพย 

ในกลุม undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน คือ 

BAY, BBL, KBANK, KK, SCB, TBANK 

 Weera Weerakhajomsak, Kittiphun Khongsawatkiat, & Thasan Boonkwan  

(2008: 495) ไดทำการศึกษาเร่ือง Asset Pricing in Energy Sector: The Evidence from Stock 

from Exchange of Thailand โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษาดังน้ี 1) เพ่ือเปรียบเทียบระหวาง

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับของหลักทรัพยกลุมพลังงานและอัตราผลตอบแทนที่ไดรับของตลาด  
2) เพ่ือเปรียบเทียบระหวางความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพลังงานและความเส่ียงท่ีไดรับของตลาด 

และ 3) เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงาน

จาก CAPM ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจขายหรือไมลงทุนมี 10 

หลักทรัพยเปนหลักทรัพยในกลุม overvalued แสดงวาราคาตลาดของ PTTEP, RPC, SOLAR, 

SUSCO, TOP, IRPC หลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย เปน
หลักทรัพยในกลุม undervalued แสดงวาราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบันต่ำกวาราคาท่ีควรจะ

เปน คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 
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วิธีดำเนินการ 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ คือ หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย จำนวน 6 หลักทรัพย คือ  

1) TPP: บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ 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) ผูทำการวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูล

จากแหลงขอมูลตาง ๆ ดังน้ี 

 1. ราคาปดในแตละวันทำการของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ในตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2555  

 2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) จากรายงานการซ้ือขาย

หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 

ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555  

 3. เงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ในชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2555  

 4. อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะส้ัน 6 เดือน รวบรวมจากฐานขอมูลของ

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด 

ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชสูตรในการคำนวณหาอัตรา 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา อัตราผลตอบแทนที่ตองการ  
โดยการใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งตัวแปรที่ใชในการคำนวณ 
เขียนในรูปสมการไดดังน้ี 
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ผลการวิจัย 

 สวนท่ี 1 อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

ภาพที่ 1  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ กับอัตราผล 
 ตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 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 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง 

วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

มีคาเทากับ 0.0659 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ

จำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี  

 1)  หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ NEP, 

THIP และ CSC ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ NEP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.2697 รองลงมาคือ THIP และ 

CSC โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 0.1670 และ 0.1502 ตามลำดับ 

 2) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, AJ 

และ PTL ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ TPP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.0178 รองลงมาคือ AJ และ PTL  

โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ -0.1080 และ -0.1777 ตามลำดับ 

  
ภาพที่ 2  การเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑกับตลาด 

 ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

ที่มา: จากการคำนวณ 
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 จากภาพท่ี 2 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

บรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม  

พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.3274 เม่ือเปรียบเทียบ 

กับความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงกวาตลาด 

มีจำนวน 6 หลักทรัพย  คือ NEP, TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP ซึ่งความเส่ียงของ NEP มีคา 

สูงที่สุดเทากับ 17.1432 รองลงมาคือ TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP โดยมีคาความเสี่ยงเทากับ 

11.1151, 9.1617, 5.9569, 5.8949 และ 5.7578 ตามลำดับ 

 สวนท่ี 2 คาสัมประสิทธ์ิเบตา และสัดสวนความเส่ียงรวม 

ภาพที่ 3 คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑกับตลาด ในชวงระยะเวลา 
 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากภาพท่ี 3 เปนผลการวิเคราะหเพ่ือเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย
หมวดธุรกิจ บรรจุภัณฑกับคาสัมประสิทธ์ิเบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม 

พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี  31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา  

 1)  หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาสูงกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย  คือ NEP, AJ 

และ PTL ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิเบตาของ NEP มีคาสูงที่สุดเทากับ 1.4510 รองลงมาคือ AJ และ PTL 

โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเทากับ 1.4500 และ 1.2520 ตามลำดับ 
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 2) หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตาต่ำกวาตลาดมีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, CSC 

และ THIP ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิเบตาของ TPP มีคาสูงท่ีสุดเทากับ 0.8020 รองลงมาคือ CSC และ 

THIP โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเทากับ 0.5060 และ 0.3440 ตามลำดับ 

 

ตารางที่ 1 สัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงสัดสวนความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ  

ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ผลการศึกษา

พบวา คาความเส่ียงจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 1) ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย PTL มีคา
สูงสุดเทากับ รอยละ 39.54 รองลงมาคือ AJ, NEP, TPP, CSC และ THIP โดยมีคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบเทากับรอยละ 30.46, 16.28, 7.65, 5.70 และ 2.78 ตามลำดับ 

 2) คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพย คือ หลักทรัพย THIP 

มีคาสูงสุดเทากับรอยละ 97.22 รองลงมาคือ CSC, TPP, NEP, AJ และ PTL โดยมีคาความเส่ียงท่ี

ไมเปนระบบเทากับ รอยละ 11.12, 9.16, 5.96, 5.89 และ 5.76 ตามลำดับ  

 
 สวนที่ 3 อัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย 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 อัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ 

 บรรจุภัณฑ 

 

ที่มา: จากการคำนวณ 

 

 จากตารางท่ี 2 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ ภายใตแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) ในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2555 ผลการศึกษาพบวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (R
i
) กับอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i 
) ) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน 

เปนหลักทรัพย R
i
> (E(R

i
 ) ) แสดงวาเปนหลักทรัพยต่ำกวาท่ีควรจะเปน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา 

ผลตอบที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย เพราะมีอัตราผลตอบแทน

สูงกวาตลาดบนเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ีหลักทรัพยที่นักลงทุน 
ไมตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R

i
< (E(R

i 
) ) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่สูงกวาท่ีควรจะเปน เมื่อ

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 
เพราะมีอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาดบนเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน  

ซึ่งสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนไดดังน้ี 
 1) หลกัทรัพยทีน่กัลงทุนควรตัดสนิใจซือ้ มจีำนวน 3 หลักทรัพย คอื THIP, NEP และ CSC 

 2) หลักทรัพยที่นักลงทุนควรตัดสินใจขาย มีจำนวน 3 หลักทรัพย คือ TPP, AJ และ PTL 

 

อภิปรายผล  
 จากผลการวิจัย เร่ือง การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก 

การลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ โดยใชแบบจำลอง 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. การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจภัุณฑ 

กับตลาด ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนจำแนกออกไดเปน 2 กลุม คือ หลักทรัพยที่ใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงกวาตลาด คือ NEP, THIP และ CSC หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด 

คือ TPP, AJ และ PTL ในขณะท่ีหลักทรัพยเหลาน้ีกลับมีความเส่ียงสูงกวาตลาดท้ังหมด คือ NEP, 

TPP, AJ, CSC, PTL และ THIP เปนเพราะวาหลักทรัพยที่มีคาความเส่ียงสูง อัตราผลตอบแทนสูง 

และสำหรับหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงนอยกวาตลาด หรือเบตานอยกวา 1 คือ อัตราผลตอบแทน

ของตลาดเปล่ียนแปลง 1% หลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงนอยกวา 1%  

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) เปนคาท่ีบอกถึงระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบ

ของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับความเส่ียงตลาด หรือเปนการวัดความออนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยหน่ึงตอความเส่ียงของตลาดเพ่ือดูความสัมพันธวาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีคาดหวังจะเกิดการเปล่ียนแปลงอยางไรในระดับของอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีเปล่ียนไป 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก คือ 

NEP, AJ และ PTL จัดเปนหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive security) สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิ

เบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก คือ TPP, CSC และ THIP จัดเปนหลักทรัพยเชิงรับ

(defensive security) และสัดสวนความเส่ียงรวมจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดงัน้ีความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

คือ หลักทรัพย PTL มีคาสูงสุด รองลงมาคือ AJ, NEP, CSC และ THIP ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

คือ หลักทรัพย THIP มีคาสูงสุด รองลงมาคือ CSC, TPP, NEP, AJ และ PTL เปนเพราะวาสัดสวน

ความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบมีสัดสวนความเส่ียงรวมสูงต่ำแตกตางกัน 

ดังน้ัน นักลงทุนควรขจัดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหมวดอ่ืน ๆ สำหรับ

หลักทรัพยบางตัวท่ีไมเปนไปตามทฤษฎี อัตราผลตอบแทนสูง และความเส่ียงสูง เพราะวามีปจจัย

ที่มีผลกระทบตอธรุกิจหมวดบรรจุภัณฑดังนี้ ความเส่ียงทางธุรกิจที่เกิดจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ความไมแนนอนทางการเมือง และปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท เชน ฐานะทางการเงินความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัท

 3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการต่ำกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

คือ THIP, NEP และ CSC สวนหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑที่อัตราผลตอบแทนท่ีตองการสูง

กวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ TPP, AJ และ PTL เปนเพราะวาสมมติฐานการวิจัยท่ีวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ โดยใช

วิธีแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Mode: CAPM) มีความสัมพันธกัน
อยางมีนัยสำคัญ แตอยางไรก็ตามไมควรใชอัตราผลตอบแทนพิจารณาเพียงอยางเดียวควรใชทฤษฎี 

แนวความคิดอื่น เพ่ือใหไดผลการวิจัยท่ีแนนอนย่ิงขึ้น 
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ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะการนำผลการวิจัยไปใช 

 1. การวิจัยคร้ังน้ี เปนการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เพ่ือใชเปนแนวทาง

ในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพยหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑซึ่งขอมูลในการวิเคราะห 

เปนชวงระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 นักลงทุน 

ควรพิจารณาหลักทรัพยหมวดธุรกิจอื่น ในชวงระยะเวลาเดียวกัน เพ่ือนำมาพิจารณาเปรียบเทียบ 

ในการลงทุนหลักทรัพยหมวดธุรกิจอื่นในครั้งตอไป  

 2. การวิจัยครั้งนี้ใชสำหรับเปนแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย

หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑเทาน้ัน ในการลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหมวดธุรกิจ

อื่น ๆ หรือกระจายทุนกับสินทรัพยหลายประเภท เชน ที่ดิน ทองคำ พันธบัตร ตราสารอนุพันธ เปนตน 

เพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุน และเปนการพยุงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 การวิจัยคร้ังน้ีเปนเร่ืองของการลงทุนในอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ สำหรับผูที่สนใจ 

ในการทำวิจัยหัวขอดังกลาวสามารถนำไปปรับใช อางอิงและวิเคราะหในคร้ังตอไปได โดย 

 1. การศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดตาง ๆ 

ควรศึกษาปจจัยความเส่ียงจากสภาพแวดลอมภายนอกดวย เชน ปจจัยทางดานการเมือง ปจจัยทาง

ดานเศรษฐกิจ ซึ่งมีผลกระทบตอความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจแตละหมวดท่ีสอดคลองหรือ

แตกตางไปจากน้ี และ 

 2. ผูวิจัยอาจใชทฤษฎีและแนวความคิดอื่น ๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (Arbitrage 

Pricing Theory: APT) หรือ Fama 3 Factors (F-3-F) เพ่ือใหไดผลการวิเคราะหที่แมนยำและชัดเจน

ย่ิงขึ้น 
 

สรุป 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนักลงทุนมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทน

จากการซ้ือขายหลักทรัพย ซึ่งในการลงทุนจะตองมีความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นของมูลคาของหลักทรัพยที่มี

การปรับตัวข้ึนหรือลงอยูตลอดเวลา ทำใหผลตอบแทนที่ไดรับไมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดหวัง 

ดังน้ันนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผลโดยจะตองพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ

เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ๆ เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนที่พอใจสูงสุด ณ ระดับ 

ความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได 
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