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บทคัดย�อ 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค)เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีได"รับของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบท่ีได"รับ
ของตลาดและเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบท่ีต"องการของ
หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) โดยใช"แบบจําลอง CAPM ซ่ึงมีหลักทรัพย)ในการศึกษาคือ 
หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย)ประเทศไทยจํานวน ๕ 
หลักทรัพย) ได"แก% บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยซูก"าเทอร)มิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) 
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต)ซีส) จํากัด (มหาชน) บริษัท รถไฟฟ~ากรุงเทพ (มหาชน) และบริษัท อาร) 
ซี แอล จํากัด (มหาชน)ทําการศึกษาใช"ข"อมูลทุติยภูมิเป2นรายวัน ต้ังแต%วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง
วันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ รวมเป2นระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ เครื่องมือท่ีในการศึกษาได"แก% การ
วิเคราะห)จากทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย) Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
 ผลการศึกษาพบว%า หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการ
มากกว%าผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี ๑ หลักทรัพย) คือ TSTE โดยหลักทรัพย)นี้มีมูลค%าตํ่ากว%าท่ี
ควรจะเป2นมีค%า Undervalued มีความเหมาะสมและคุ"มค%าแก%การลงทุน ดังนั้นนักลุงทนควร
ตัดสินใจ 
 ลงทุนหรือซ้ือหลักทรัพย)นั้นไว"เพราะหลักทรัพย)ดังกล%าวมีโอกาสจะปรับตัวสูงข้ึน ส%วน
หลักทรัพย)ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการน"อยกว%าผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี ๔ หลักทรัพย) 
คือ THAI, TTA, BMCL และ RCL โดยหลักทรัพย)เหล%านี้มีมูลค%าสูงกว%าท่ีควรจะเป2นมีค%า 
Overvalued ไม%คุ"มค%าท่ีจะลงทุน ดังนั้นนักลุงทนควรตัดสินใจไม%ลงทุนหรือขายหลักทรัพย)นั้นเพราะ
หลักทรัพย)ดังกล%าวมีโอกาสจะปรับตัวตํ่าลง 
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Abstract 
 The purpose of this study is 1.) The comparative study of risk and rate of 
return on the securities in transport and logistics and rates of return on the market, 
and 2.) To compare the rate of return expected rate of return on the securities, 
mutual funds, the securities in transport and logistics. Using the CAPM model, which 
is a group of securities in transport and logistics. Securities listed on the Stock 
Exchange of Thailand 5 securities, 1.) Thai Airways International Public Company 
Limited : THAI 2.) Thai Sugar Terminal Public Company Limited : TSTE 3.) Theresen 
Thai Agencies Public Company Limited : TTA 4.) Bangkok Metro Public Company 
Limited : BMCL and 5.) Regional Container Lines Public Company Limited : RCL 
study used secondary data daily. From 4 January 2554 until 31 December 2555 for 
a total period of 489 days to include in the study. Analysis of the theory of CAPM 
(Capital Asset Pricing Model). 
 The findings were that the securities in transportation and logistics sector 
investors should invest, there is one security that has its required rates of return 
greater than expected rates of return which is TSTE. That means this security is 
undervalued stock. While, the securities in transportation and logistics sector, 
investors should not invest, there are four securities that have  their required rates 
of return greater than expected rates of return which include THAI, TTA, BMCL and 
RCL. That means these all securities are overvalued stocks.  
 
Key Words : SECURITIES, TRANSPORTATION AND LOGISTICS SECTOR, CAPITAL ASSET 
PRICING MODEL, BETA COEFFICIENT, RISK, RATES OF RETURN  
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ความสําคัญของป�ญหา 
 ปwจจุบันแนวโน"มผลตอบแทนท่ีได"รับจากการออมเงินผ%านสถาบันการเงินต%างๆ ลดลง
อย%างต%อเนื่อง ทําให"ตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 
เป2นอีกช%องทางหนึ่งของท้ังการออมและการลงทุนท่ีน%าสนใจซ่ึงมีจํานวนไม%น"อยของนักลงทุนกลุ%มนี้ท่ี
ยังขาดความเข"าใจท่ีแท"จริงในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย) ดังนั้นก%อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย)ใด ผู"ลงทุนควรมีหลักเกณฑ)ในการพิจารณาลงทุน นอกจากอัตราผลตอบแทนท่ีได"รับ
แล"ว ปwจจัยเรื่องความเสี่ยงจากการลงทุนเป2นอีกปwจจัยหนึ่งท่ีสําคัญในการพิจารณาลงทุน เนื่องจาก
ความเสี่ยงหมายถึงโอกาสท่ีจะไม%ได"รับผลตอบแทนตามท่ีต"องการ การตัดสินใจลงทุนจึงต"อง
พิจารณาท้ังผลตอบแทนท่ีคาดว%าจะได"รับกับความเสี่ยง ผู"มีเงินออมท่ีกําลังแสวงหาช%องทางการ
บริหารเงินให"เกิดประโยชน) หรือได"รับผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากฝากเงินไว"กับธนาคารหรือ
สถาบันการเงิน เพ่ือรับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแล"วยังมีทางเลือกอ่ืนในการบริหารเงินออมและ
การลงทุนท่ีน%าสนใจได"อีกหลายวิธีเพ่ือเพ่ิมพูนผลตอบแทนจากเงินออมของตนการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย)แห%งประเทศไทยนับเป2นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ีน%าสนใจซ่ึงผู"มีเงินออมมีโอกาสท่ีจะ
ได"รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราท่ีสูงกว%าและหลายหลายรูปแบบกว%าท้ังประเภทของสินค"า
และผลตอบแทน เพราะมีสินค"าหรือตราสารเพ่ือการลงทุนหลายประเภท ซ่ึงออกโดยบริษัทจด
ทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม ให"เลือกลงทุนได"ตามความต"องการ ตลาด
หลักทรัพย)แห%งประเทศไทยมีบทบาทสําคัญด"านการเป2นศูนย)กลางท่ีรวบรวมเงินทุนจากผู"มีเงินออม
มาจัดสรรให"กับธุรกิจท่ีต"องการเงินทุนเพ่ือนําไปใช"ในการขยายกิจการ โดยการออกหลักทรัพย)
จําหน%ายให"กับผู" มีเงินออมหรือนักลงทุนเพ่ือให"เข"ามามีส%วนร%วมในการถือหลักทรัพย)และรับ
ผลตอบแทนทางการเงินในหลักทรัพย)ท่ีนักลงทุนถือหุ"นอยู% เช%น เงินปwนผล สิทธิในการจองซ้ือหุ"น
ออกใหม%ใบสําคัญแสดงสิทธิ์เป2นต"น ส%วนธุรกิจท่ีได"เงินทุนมาก็จะนําเงินท่ีได"มาไปใช"ในการประกอบ
ธุรกิจและขยายกิจการ  
 อย%างไรก็ตามเนื่องจากราคาของหลักทรัพย)มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยู%ตลอดเวลา 
ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย)นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย)จึงต"องวิเคราะห)แต%ละหลักทรัพย)ถึงอัตรา
ผลตอบแทนและระดับราคาท่ีซ้ือขายตามภาวะตลาดและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย)ซ่ึงสอดคล"องกับแนวโน"มของราคาหลักทรัพย)ในอนาคตการพิจารณาการลงทุนเพ่ือหา
อัตราผลตอบแทนตามสภาพการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย) ข้ึนอยู%กับปwจจัยต%างๆ เช%น ปwจจัย
ทางการเมือง ปwจจัยทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราเงินเฟ~อเป2นต"นซ่ึง
ปwจจัยเหล%านี้เป2นสาเหตุให"เกิดความเสี่ยงท่ีเรียกว%า ความเสี่ยงท่ีเป2นระบบ ดังนั้นการท่ีจะควบคุม
ความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย)จึงต"องมีการวิเคราะห)ความเสี่ยง เพ่ือให"นัก
ลงทุนสามารถท่ีจะกําหนดกลยุทธ)การลงทุนได" ตามระดับความต"องการหรือระดับความเสี่ยงท่ี
ยอมรับได"ของนักลงทุน การลงทุนในหลักทรัพย)จึงควรมีเกณฑ)ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ)
ระหว%าง ค%าความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในการลงทุนก%อนการลงทุน เพ่ือประเมินค%าก%อนการ
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ลงทุนได"อย%างเหมาะสม การลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) จัดเป2นองค)ประกอบหนึ่งท่ี
มีความสําคัญยิ่งต%อการวางแผนออมเงินในระยะยาวได" ด"วยการเข"าซ้ือหลักทรัพย)ในธุรกิจท่ีเชื่อม่ัน
ว%า สามารถเติบโตและสร"างผลกําไรได"อย%างต%อเนื่อง และภายหลังจากการขายหลักทรัพย) เงินออม
นั้นก็อาจมีมูลค%าเพ่ิมมากข้ึน 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได"นําหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)มาเป2นกรณีศึกษาโดย
ทําการศึกษาเก่ียวกับค%าความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มขนส%ง
และโลจิสติกส)ว%าผลตอบแทนควรจะเป2นเท%าไรเพ่ือเป2นการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขยาย
การลงทุนของกิจการ โดยใช"แนวคิดเรื่องทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย) (Capital Asset Pricing 
Model; CAPM) เป2นแนวคิดในการพิจารณาเพ่ือการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย)ในกลุ%มขนส%งและโลจิ
สติกส)  
 
วัตถุประสงค�ในการวิจัย 
 ๑. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได"รับ หลักทรัพย)กลุ%ม
ขนส%งและโลจิสติกส) กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได"รับของตลาด 
 ๒. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการของ
หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) 
 
ขอบเขตงานวิจัย 
 ข"อมูลท่ีใช"ในการศึกษานี้เป2นข"อมูลท่ีรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพย)ของ
ตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทยท้ัง SET Index ราคาป�ดของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย)ประเทศไทย ๕ หลักทรัพย) ได"แก% ๑) บริษัท การบินไทย จํากัด 
(มหาชน) : THAI  ๒) บริษัท ไทยซูก"าเทอร)มิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) : TSTE ๓) บริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนต)ซีส) จํากัด (มหาชน) : TTA ๔) บริษัท รถไฟฟ~ากรุงเทพ (มหาชน) : BMCL ๕) บริษัท อาร) ซี 
แอล จํากัด (มหาชน) : RCL 
 ข"อมูลท่ีใช"ในการวิเคราะห)จะเป2นข"อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ช%วงเวลาท่ี
ทําการศึกษาคือต้ังแต%วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ โดยเริ่มต"นนับต้ังแต%วัน
ทําการสุดท"ายของตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทยปh พ.ศ. ๒๕๕๕ ย"อนกลับไป ๔๘๙ วันทําการ 
 
ประโยชน�ท่ีคาดว�าจะไดFรับ 
 ๑. เข"าใจถึงวิธีการวิเคราะห)ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)ซ่ึงจะเป2น
แนวทางในการตัดสินใจลงทุนอย%างมีเหตุผล 
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 ๒. ใช"เป2นข"อมูลประกอบการตัดสินใจในการกําหนดกลยุทธ)และทิศทางในการลงทุน
สําหรับผู"ลงทุนว%าจะซ้ือหลักทรัพย) ขายหลักทรัพย) หรือถือครองหลักทรัพย)นั้นต%อไป จากการท่ีนํา
มูลค%าท่ีแท"จริงท่ีได"จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
 ๓. เพ่ือให"นักลงทุนใช"เป2นแนวทางสําหรับประกอบการตัดสินใจพิจารณาลงทุนใน
หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) 
 
แนวความคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวขFอง 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%ง
และโลจิสติกส) โดยใช"แบจําลอง CAPM ผู"วิจัยจะนําเสนอหลักการและทฤษฎีท่ีมีส%วนเก่ียวข"อง
ตามลําดับหัวข"อดังต%อไปนี้ 
 ๑. แนวความคิดในการวิเคราะห�ป�จจัยพ้ืนฐาน 
 เป2นการวิเคราะห)สภาวะแวดล"อมการลงทุนนั้นคือวิเคราะห)ภาวะเศรษฐกิจตลาด
หลักทรัพย)และการเมืองวิเคราะห)ภาวะอุตสาหกรรมและวิเคราะห)บริษัท แล"วจึงตัดสินใจลงทุน การ
วิเคราะห)หลักทรัพย)ตามแนวคิดนี้พยายามหามูลค%าหลักทรัพย)ท่ีเหมาะสมท่ีผู"ลงทุนควรจ%ายเงิน
ลงทุนหรือท่ีเรียกว%า “มูลค%าท่ีแท"จริง” (Intrinsic Value) หรือ “มูลค%าตามทฤษฎี” (Theoretical 
Value) เพ่ือนําไปเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย)ท่ีซ้ือขายในตลาดหรือ “ราคาตลาด” (Market 
Price) เพ่ือหาหลักทรัพย)ท่ีมีราคาท่ีไม%เหมาะสม (Mispriced) ถ"าราคาตลาดตํ่ากว%ามูลค%าท่ีแท"จริง 
(Underpriced) ผู"ลงทุนจะตัดสินใจซ้ือ ถ"าราคาตลาดสูงกว%ามูลค%าท่ีแท"จริง (Overpriced) ผู"ลงทุน
จะตัดสินใจไม%ซ้ือหรือตัดสินใจขาย๑๐๓  
 ๒. แนวความคิดเก่ียวกับการลงทุน 
 การลงทุน หมายถึงกระบวนการท่ีผู"ลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใช"จ%ายในวันนี้เพ่ือสร"าง
ความม่ันค่ังให"เพ่ิมสูงในอนาคตไม%ว%าจะเป2นการซ้ือหลักทรัพย)หรือตราสารการเงินประเภทต%างๆ เช%น 
ตราสารทุน ตราสารหนี้ หรือด"วยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ%งหวังเพ่ือให"ได"รับกระแสเงินสดจากการลงทุน
นั้นๆ และมุ%งหวังให"หลักทรัพย)หรือตราสารการเงินท่ีได"ลงทุนไปมีมูลค%าสูงข้ึนท้ังนี้เพ่ือให"คุ"มกับ
ต"นทุนค%าเสียโอกาสและเพ่ือชดเชยอํานาจซ้ือท่ีสูญเสียไปอันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟ~อ รวมท้ังชดเชย
ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย)หรือตราสารการเงิน ตลอดช%วงระยะเวลา
ลงทุน๑๐๔  
 ๓. แนวความคิดเก่ียวกับความเส่ียง 
                                                           

๑๐๓ จิรัตน) สังข)แก"ว, การลงทุน, พิมพ)ครั้งท่ี ๖, (กรุงเทพฯ โรงพิมพ)มาหาวิทยาลัยธรรมศาสตร), ๒๕๔๗), 
หน"า ๔๐๐. 

๑๐๔ สิริวรรณ  โฉมจํารญู, หลักและนโยบายการลงทุน, พิมพ)ครั้งท่ี ๒, (กรุงเทพฯ ทีพีเอ็น เพรส, 
๒๕๔๘, หน"า ๘-๑๕. 
 



๑๕๑ 

 

 ความเสี่ยงจากการลงทุนเป2นปwจจัยท่ีสําคัญประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน
ความหมายของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย) หมายถึงโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินลงทุนคือ
ขาดทุนและโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีจะได"รับจากการลงทุนแตกต%างหรือเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังไว" ความเบ่ียงเบนของรายได"ยิ่งสูงก็แสดงว%าโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีจะได"รับแตกต%างไปจาก
ท่ีคาดการณ)ไว"สูงถ"า 
 โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีได"รับแตกต%างจากท่ีคาดการณ)ไว"น"อยความเสี่ยงตํ่า ถ"า
ผลตอบแทนท่ีได"รับไม%แตกต%างจากท่ีคาดหวังไว"ก็ถือว%าไม%มีความเสี่ยง (risk-free)  
 ๔. ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย� 
 แนวคิดการวิเคราะห)การลงทุนนี้เป2นการประยุกต)ใช"กับการวิเคราะห)ความสัมพันธ)
ระหว%างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว"ของหลักทรัพย)กับสัมประสิทธิ์ชี้วัดความเสี่ยงตัวหนึ่งท่ี
เรียกว%า เบต"า (beta) ลักษณะความสัมพันธ)ระหว%างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว" และค%าเบต"าได"
แสดงในทฤษฎีหรือตัวแบบ (model) ท่ีเรียกว%า ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย) (CAPM) ซ่ึง
เป2นตัวแบบการกําหนดราคาของหลักทรัพย)โดยการวิเคราะห)ผ%านอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับ
สภาพความเสี่ยงหรือค%าเบต"าซ่ึงหลักการนี้เป2นท่ียอมรัยในการวิเคราะห)การลงทุนโดยท่ัวไป๑๐๕ จาก
ตัวแบบ CAPM ผู"ลงทุนสามารถกําหนดได"ว%า หลักทรัพย)ท่ีวิเคราะห)นั้นมีราคาตลาดสูงกว%าท่ีควรจะ
เป2น (Overpriced) หรือมีราคาตลาดตํ่ากว%าท่ีควรจะเป2น (Underpriced)๑๐๖  
 
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวขFอง 
 กิตติพันธ�  คงสวัสดิ์เกียรติ ได"ศึกษางานวิจัยเรื่องการวิเคราะห)อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย)กล%มุวัสดุก%อสร"างโดยใช"แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย) 
(CAPM) มีวัตถุประสงค)เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ)ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการ
ลงทุนหลักทรัพย)กลุ%มอสังหาริมทรัพย)หมวดวัสดุก%อสร"าง และเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
และความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มอสังหาริมทรัพย)หมวดวัสดุก%อสร"างกับอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทยและเพ่ือเป2นแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน 
จากการศึกษาข"อมูลเก่ียวกบกลุ%มหลักทรัพย)ประเภทตราสารทุน (หุ"นสามัญ )      ท่ี จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น 
ต ล า ด  
 ห ลัก ท รั พ ย)แห%ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ น ก ลุ%มอสังหาริมทรัพย)หมวดวัสดุก%อสร"างจํานวน 
๑๘ หลักทรัพย)ได"แก% CCP, DCC, DCON, DRT, GEN, KWH, Q-CON, RCI, SCC, SCCC, SCP, 

                                                           
๑๐๕

 จิรัตน) สังข)แก"ว, การลงทุน, พิมพ)ครั้งท่ี ๖, (กรุงเทพฯ โรงพิมพ)มาหาวิทยาลัยธรรมศาสตร), 
๒๕๔๗), หน"า ๒๔๔. 

๑๐๖ สุพจน) สกุลแก"ว, การวิเคราะห�งบการลงทุน. (กรุงเทพฯ: เอ็กซเปอร)เน็ท, ๒๕๕๓), หน"า ๑๖๘. 
 



๑๕๒ 

 

SUPER, TASCO, TCMC, TGCI, TPIPL, UMI และ VNG โดยมีระยะเวลาการศึกษาอยู%ในระหวาง
ช%วงวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๕๓ จนถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕รวมระยะเวลา ๗๓๑ วันทําการและ
ใช"ข"อมูลอัตราดอกเบ้ียของตัวเงินคลังรัฐบาลอายุ ๖ เดือน เป2นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย)ท่ีปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาพบว%า หลักทรัพย)กลุ%มวัสดุก%อสร"างท่ีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต"องการสูงกว%าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๕ หลักทรัพย) เรียงตามลําดับคือ GEN, 
TASCO, TPIPL, KWH และ SCC ซ่ึงเป2 นหลักทรัพย)ในกลุ%ม Overvalued หลักทรัพย)กลุ%มวัสดุ
ก%อสร"างท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๑๓ หลักทรัพย) เรียง
ตามลําดับคือ SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, VNG 
และ DCC ซ่ึ งเป2นหลักทรัพย)ในกลุ%ม Undervalued 
 กิตติยาพร คชาอนันต� และคณะ ได"ศึกษางานวิจัยเรื่องการวิเคราะห)อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มธนาคารพาณิชย)โดยใช"ทฤษฎีการต้ัง
ราคาหลักทรัพย) (CAPM) มีวัตถุประสงค)เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มธนาคารพาณิชย)กับ อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
ตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว%าจะได"รับ กับอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการ ในการ
ชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มธนาคารพาณิชย) โดยใช"เส"นตลาดหลักทรัพย) Securities 
Market Line (SML) หรือแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย) (CAPM) ในการตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย)โดยใช"ราคาป�ดของหลักทรัพย)และดัชนีราคาตลาด SET๑๐๐ และอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาล อายุ ๑ ปh แทนหลักทรัพย)ท่ีปราศจากความเสี่ยง เพ่ือตัดสินใจลงทุน ได"
ทําการศึกษาเป2นรายหลักทรัพย)ท้ังหมด ๖ หลักทรัพย) ทําการศึกษาข"อมูลต้ังแต%วันท่ี ๑๓ 
พฤษภาคม ๒๕๕๓ ถึง ๓๐ ธันวาคม ๒๕๕๔ผลการศึกษาพบว%าหลักทรัพย) BBL, KBANK, KTB, 
SCB, TMB มีค%าสัมประสิทธิ์เบต"าน"อยกว%า ๑ แต%มากกว%า ๐ มี ความสัมพันธ)ในเชิงบวก หลักทรัพย)
ดังกล%าวมีความเสี่ยงน"อยกว%าตลาด ซ่ึงแสดงว%า ผลตอบแทนของหลักทรัพย)นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดส%วนท่ีน"อยกว%ากล%าวได"ว%าเป2นหลักทรัพย)เชิงรับ ( 
Defensive Security)โดยมีอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังมากกว%า อัตราผลตอบแทนท่ีต"องการ ดังนั้น
นักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซ้ือหลักทรัพย)นั้นไว" เพราะหลักทรัพย)ดังกล%าวมีโอกาสจะปรับตัว
สูงข้ึน ในขณะเดียวกัน หลักทรัพย) BAY มีความเสี่ยงน"อยกว%าตลาด ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดส%วนท่ีน"อยกว%า โดยมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต"องการมากกว%าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว%าจะได"รับเนื่องจากการชดเชยความเสี่ยงท่ี
เป2นระบบนักลงทุนควรจะตัดสินใจไม%ลงทุนหรือขายหลักทรัพย)นั้นเพราะหลักทรัพย)ดังกล%าวมีมูลค%า
สูงกว%าท่ีควรจะเป2น 
 ศศิธร กาญจนาประเสริฐและคณะ ได"ศึกษางานวิจัยเรื่องการศึกษาเปรียบเทียบความ
เสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย)กลุ%มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช"
แบบจําลอง CAPM มีวัตถุประสงค) ๑.) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ี



๑๕๓ 

 

ได"รับของหลักทรัพย)กลุ%มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ี
ได"รับของตลาด ๒.) เพ่ือศึกษาเปรียบอัตราผลตอบท่ีต"องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย)กลุ%มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซ่ึงมีหลักทรัพย)ในการศึกษา คือ หลักทรัพย)
กลุ%มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย)ท่ี
มีมูลค%าตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา ๑๐ หลักทรัพย) ได"แก%ADVANC, INTUCH, 
DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART ทําการศึกษาใช"ข"อมูลทุติย
ภูมิเป2นรายวัน ต้ังแต%วันท่ี ๑๓ พฤษภาคม ๒๕๕๓ถึงวันท่ี ๓๐ ธันวาคม ๒๕๕๔ รวมเป2นระยะเวลา 
๔๐๐ วันทําการ เครื่องมือท่ีใช"ในการศึกษา ได"แก% การวิเคราะห)จากทฤษฎี CAPM ผลการศึกษา
พบว%า หลักทรัพย)กลุ%มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู"ลงทุนควรจะลงทุนซ้ือมี ๙ 
หลักทรัพย) คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และJMART 
โดยหลักทรัพย)เหล%านี้มีมูลค%าตํ่ากว%าท่ีควรจะเป2น (Undervalued) ส%วนหลักทรัพย)กลุ%มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารมี ๑ หลักทรัพย)คือ TRUE มีมูลค%าสูงกว%าท่ีควรจะเป2น (Overvalued) 
 กฤตวร  ตังประเสริฐผล ได"ศึกษางานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห)อัตราผลตอบแทน ความ
เสี่ยง และการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี
วัตถุประสงค)ในการวิจัย ๑.) เพ่ือหามูลค%าท่ีแท"จริงของหลักทรัพย) (Intrinsic Value) เปรียบเทียบ
กับราคาตลาด ๒.) เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย) ๓.) เพ่ือ
ใช"เป2นแนวทางในการตัดใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย) โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังนี้ พบว%าหลักทรัพย) 
TVO, SSC, GFPT เม่ือนําหุ"นท่ีเหมาะสมมาเปรียบเทียบกับราคาของตลาดหลักทรัพย)แล"วราคา
หลักทรัพย)เกิด Undervalue คือราคาหุ"นสามัญท่ีซ้ือขายในตลาดสูงเกินกว%ามูลค%าท่ีแท"จริงท่ีคํานวณได" นัก
ลงทุนจึงควรขายหุ"นของบริษัทเหล%านี้ เพราะราคาจะปรับตัวตํ่าลงมา 
 Weera Weerakhajornsak, Kittiphun Khongsawatkiat, & Thasana Boonkwan 
ได"ศึกษางานวิจัยเรื่อง Asset Pricing in Energy Sector : The Evidence from Stock 
Exchange of Thailand โดยมีวัตถุประสงค)ในการวิจัย ๑.)เพ่ือเปรียบเทียบระหว%างอัตรา
ผลตอบแทนท่ีได"รับของหลักทรัพย)กลุ%มพลังงานและอัตราผลตอบแทนท่ีได"รับของตลาด ๒.) เพ่ือ
เปรียบเทียบระหว%างความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มพลังงานและความเสี่ยงท่ีได"รับของตลาด ๓.) 
เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว%าจะได"รับและความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มพลังงานจาก 
CAPM   โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังนี้ หลักทรัพย)กลุ%มพลังงานท่ีควรตัดสินใจขายหรือไม%ลงทุนมี ๑๐ 
หลักทรัพย)เป2นหลักทรัพย)ในกลุ%ม Overvalued  แสดงว%าราคาตลาดของหลักทรัพย)ในปwจจุบันสูง
กว%าราคาท่ีควรจะเป2น คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC 
หลักทรัพย)กลุ%มพลังงานท่ีควรตัดสินใจซ้ือหรือลงทุนมี ๘ หลักทรัพย)เป2นหลักทรัพย)ในกลุ%ม 
Undervalued แสดงว%าราคาตลาดของหลักทรัพย)ในปwจจุบันตํ่ากว%าราคาท่ีควรจะเป2นคือ BAFS, 
BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 
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วิธีดําเนินการศึกษา 
 ประชากรท่ีใช"ในการศึกษาผู"วิจัยใช"ข"อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวม
ข"อมูลท่ีใช"ในการศึกษาจากแหล%งข"อมูลราคาป�ดของหุ"นสามัญแต%ละตัวในแต%ละวันของหลักทรัพย)
กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทยแหล%งข"อมูลจากตลาด
หลักทรัพย)แห%งประเทศไทยจํานวน ๕ หลักทรัพย)ได"แก% ๑) บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : 
THAI  ๒) บริษัท ไทยซูก"าเทอร)มิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) : TSTE ๓) บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต)ซีส) 
จํากัด (มหาชน) : TTA ๔) บริษัท รถไฟฟ~ากรุงเทพ (มหาชน) : BMCL ๕) บริษัท อาร) ซี แอล จํากัด 
(มหาชน) : RCL 
 
วิธีการรวบรวมขFอมูล 
 ๑. ราคาป�ดของหลักทรัพย)ในกลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) จํานวน ๕ หลักทรัพย) จาก
ตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทย ในช%วงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม 
๒๕๕๕ รวมเป2นระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ โดยจะรวบรวมค%าสําหรับใช"ในการคํานวณดังนี้ 
  ๑) ราคาป�ดหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ณ เวลา t       ใช"ตัวแปร P

t 

  
๒) ราคาป�ดหลักทรัพย)ขนส%งและโลจิสติกส) ณ เวลา t-๑       ใช"ตัวแปร P

t-๑ 

  
๓) เงินปwนผลของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ในช%วงเวลา t ใช"ตัวแปร D

t 

 
๒. ดัชนีราคาหุ"นจากตลาดหลักทรัพย)แห%งประเทศไทย (SET Index) ในช%วงระยะเวลา

วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ รวมเป2นระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ โดยจะ
รวบรวมค%าสําหรับใช"ในการคํานวณดังนี้  
 ๑) ราคาป�ดของตลาดหลักทรัพย) ณ เวลา t  ใช"ตัวแปร I

t 

  
๒) ราคาป�ดของตลาดหลักทรัพย) ณ เวลา t-๑ ใช"ตัวแปร I

t-๑
 

 
๓. อัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ ๑ ปh จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The 

Thai Bond Market Association; Thai BMA) ในช%วงระยะเวลาเดียวกัน 
 
การวิเคราะห�ขFอมูล 
 สําหรับการวิเคราะห)ข"อมูลเป2นการวิเคราะห)เชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด 
ทฤษฎี และคําจํากัดความท่ีเก่ียวข"อง และวิเคราะห)เชิงปริมาณ ใช"สูตรในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย) ค%าสัมประสิทธิ์เบต"า และอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการโดย
การใช"สูตรแบบจําลอง (CAPM) ดังนี้การคํานวณหาอัตราผลตอบแทน ได"แก% การวิเคราะห)จาก
ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) ความเสี่ยงของการลงทุนเป2นปwจจัยท่ีสําคัญ
ประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน ความหมายของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย) คือ 
โอกาสท่ีจะไม%ได"รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว"ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม%
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แน%นอนมากข้ึน การลงทุนนั้นย%อมมีความเสี่ยงสูงข้ึน ในการวิเคราะห)การลงทุนสูง ผู"ลงทุนย%อม
ต"องการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพ่ือชดเชยความเสียง 
 
ผลการวิจัย 
ส�วนท่ี ๑: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย�กลุ�มขนส�งและโลจิสติกส� 
กับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 
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 ภาพ 1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕   
 จาก ภาพ 1 แสดงถึงการเปรียบเทียบระหว%างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)กลุ%ม
ขนส%งและโลจิสติกส) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในช%วงระยะเวลาวันท่ี  ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง
วันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบว%า อัตราผลตอบแทนของตลาดมีค%าเท%ากับ ๐.๐๖๕๙ 
ซ่ึงเม่ือทําการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) สามารถ
จําแนกออกได"เป2น ๒ กลุ%ม คือ หลักทรัพย)ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว%าอัตราผลตอบแทนตลาด มี
จํานวน ๑ หลักทรัพย)คือ TSTE มีอัตราผลตอบแทนเท%ากับ ๐.๑๘๘๖ และหลักทรัพย)ท่ีให"อัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากว%าตลาดมี ๔ หลักทรัพย) คือ BMCL, TTA, THAI และ RCL โดย BMCL เป2น
หลักทรัพย)ท่ีให"อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยมีค%าเท%ากับ ๐.๐๑๐๓ รองลงมาได"แก% TTA, THAI 
และ RCL โดยมีค%าอัตราผลตอบแทนเท%ากับ -๐.๐๒๒๓, -๐.๑๓๐๑ และ -๐.๑๓๖๒ ตามลําดับ  
 
 



๑๕๖ 

 

1.3274

6.1735

11.1631

4.5676

3.1846

4.5093

0

2

4

6

8

10

12

SET INDEX THAI TSTE TTA BMCL RCL

ก
����
�����������
�+,�$�%�-��������ก�
� �!  ก�"#$��%#���&'�()%�)ก%!ก��

���
�+,�$�%�-��������*

 

 ภาพ ๒ แสดงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)กับ
ความเสี่ยงของตลาด ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕   
 จาก ๒ แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับ
ความเสี่ยงของตลาด ในช%วงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผล
การศึกษาพบว%า หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ทุกหลักทรัพย) มีความเสี่ยงสูงกว%าตลาด ซ่ึง
ความเสี่ยงของ TSTE สูงท่ีสุด โดยมีค%าเท%ากับ ๑๑.๑๖๓๑ รองลงมาได"แก% THAI, TTA, RCL และ 
BMCL มีความเสี่ยงเท%ากับ ๖.๑๗๓๕, ๔.๕๖๗๖, ๔.๕๐๙๓ และ ๓.๑๘๔๖ ตามลําดับ 
 
 ส�วนท่ี ๒: วิเคราะห�ค�าสัมประสิทธิ์เบตFาและการแบ�งแยกค�าความเส่ียงรวมของ
หลักทรัพย�กลุ�มขนส�งและโลจิสติกส�  
 ตาราง ๑ การแบ%งแยกค%าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) 
ในช%วงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 

หลักทรัพย� ค�าความเสี่ยงรวม 
ค�าความเสี่ยงท่ีเป;น

ระบบ 
ค�าความเสี่ยงท่ีไม�เป;น

ระบบ 

(σ๒
i) (β๒

i σ
๒

m) (σ๒
ei) 

THAI ๖.๑๗๓๕ ๒.๒๓๗๗ ๓.๙๓๕๘ 
TSTE ๑๑.๑๖๓๑ ๐.๐๐๔๘ ๑๑.๑๕๘๓ 
TTA ๔.๕๖๗๖ ๑.๐๒๕๓ ๓.๕๔๒๒ 
BMCL ๓.๑๘๔๖ ๐.๕๙๑๘ ๒.๕๙๒๘ 
RCL ๔.๕๐๙๓ ๑.๐๓๘๐ ๓.๔๗๑๔ 

 
จากตาราง ๑ แสดงถึงการแบ%งแยกค%าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิ

สติกส) ในช%วงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบว%า 
หลักทรัพย) TSTE มีค%าความเสี่ยงรวมสูงท่ีสุดเท%ากับ ๑๑.๑๖๓๑ รองลงมาได"แก% THAI, TTA, RCL 
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และ BMCL มีค%าความเสี่ยงรวมเท%ากับ ๖.๑๗๓๕, ๔.๕๖๗๖, ๔.๕๐๙๓ และ ๓.๑๘๔๖ ตามลําดับ 
และจากการแบ%งแยกค%าความเสี่ยงรวม พบว%าหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ทุกหลักทรัพย)มีค%า
ความเสี่ยงท่ีเป2นเป2นระบบ น"อยกว%าค%าความเสี่ยงท่ีไม%เป2นระบบ 
 ส�วนท่ี ๓: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตFองการของหลักทรัพย�กลุ�มขนส�งและโลจิสติกส� 
ตาราง ๒ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตราผลตอบท่ีต"องการ
ของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ในช%วงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ 
ธันวาคม ๒๕๕๕ 
 

หลักทรัพย� อัตราผลตอบแทน              
ท่ีตFองการ (Ri) 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
ตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) 

การตัดสินใจ 

THAI -๓๑.๗๔ ๑๙.๒๙ Overvalued 
TSTE ๓๙.๖๕ ๓.๗๘ Undervalued 
TTA -๗.๗๙ ๑๔.๐๔ Overvalued 
BMCL -๑.๓๘ ๑๑.๓๙ Overvalued 
RCL -๓๒.๑๒ ๑๔.๑๑ Overvalued 

 จากตาราง ๒ แสดงถึงเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับ
อัตราผลตอบท่ีต"องการของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม 
๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕  ผลการศึกษาพบว%า หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต"องการมากกว%าผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มี ๑ หลักทรัพย)คือ TSTE โดย
หลักทรัพย)นี้มีมูลค%าตํ่ากว%าท่ีควรจะเป2นมีค%า Undervalued มีความเหมาะสมและคุ"มค%าแก%การ
ลงทุน ดังนั้นนักลุงทนควรตัดสินใจลงทุนหรือซ้ือหลักทรัพย)นั้นไว"เพราะหลักทรัพย)ดังกล%าวมีโอกาส
จะปรับตัวสูงข้ึน และหลักทรัพย)ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการน"อยกว%าผลอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง มี ๔ หลักทรัพย) คือ THAI, TTA, BMCL และ RCL โดยหลักทรัพย)เหล%านี้มีมูลค%าสูงกว%าท่ี
ควรจะเป2นมีค%า Overvalued ไม%คุ"มค%าท่ีจะลงทุน 

 
  



๑๕๘ 

 

 ภาพ ๔ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต"องการของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ด"วย Security Market Line (SML) 
ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 
 จากภาพ ๔ จากภาพแสดงให"เห็นว%า หลักทรัพย)ท่ีอยู%เหนือเส"น SML มี ๑ หลักทรัพย) 
คือ TSTE โดยหลักทรัพย)นี้มีมูลค%าตํ่ากว%าท่ีควรจะเป2น เป2นหลักทรัพย)ท่ีเหมาะสมน%าลงทุน นักลงทุน
จึงควรตัดสินใจซ้ือหรือเลือกลงทุนในหลักทรัพย)ดังกล%าว ส%วนหลักทรัพย)ท่ีอยู%ใต"เส"น SML มี ๔ 
หลักทรัพย) คือ THAI, TTA, BMCL และ RCL โดยหลักทรัพย)เหล%านี้มีมูลค%าสูงกว%าท่ีควรจะเป2นไม%
เหมาะกับการลงทุน 
 
สรุปผลและขFอเสนอแนะ 
 สรุปผลการศึกษาในการวิจัยครั้งนี้ ผู"วิจัยได"แบ%งการศึกษาออกเป2น ๓ ส%วน คือ ๑) 
ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ๒) ศึกษาค%าสัมประสิทธิ์เบต"า และการแบ%งแยกค%าความ
เสี่ยงรวม และ ๓) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามแบบจําลองการกําหนดราคา
หลักทรัพย) (CAPM) กับอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการ ซ่ึงสามารถรุปผลการวิจัยได"ดังนี้ 
 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
 จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 
พบว%าหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ท่ีให"อัตราผลตอบแทนสูงกว%าอัตราผลตอบแทนตลาด มี
จํานวน ๑ หลักทรัพย) คือ TSTE ขณะท่ีหลักทรัพย)ท่ีให"อัตราผลตอบแทนตํ่ากว%าตลาด มีจํานวน ๔ 
หลักทรัพย) คือ BMCL, TTA, THAI และ RCL และจากการเปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย)
กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับความเสี่ยงของตลาด พบว%า หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)มีความ
เสี่ยงสูงกว%าตลาดท้ังหมด  
 
 จากการศึกษาค�าสัมประสิทธิ์ค�าเบตFา และการแบ�งแยกค�าความเส่ียงรวม 
 ค%าสัมประสิทธิ์เบต"าของของหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) กับค%าสัมประสิทธิ์
เบต"าของตลาด ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕  พบว%า หลักทรัพย)
กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)ท่ีมีค%าสัมประสิทธิ์เบต"าสูงกว%าตลาด มีจํานวน ๑ หลักทรัพย) คือ THAI  
แสดงว%า การเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย)จะเปลี่ยนแปลงมากกว%าการเปลี่ยนแปลงของตลาด หรือ
อาจกล%าวได"ว%าเป2นหลักทรัพย)เชิงรุก (Aggressive Stock)  ส%วนหลักทรัพย)ท่ีมีค%าสัมประสิทธิ์เบต"า
ตํ่ากว%าตลาด มีจํานวน ๔ หลักทรัพย) คือ TSTE, TTA, BMCL และRCL แสดงว%า การเปลี่ยนแปลง
ของหลักทรัพย)จะเปลี่ยนแปลงน"อยกว%าการเปลี่ยนแปลงของตลาด หรืออาจกล%าวได"ว%าเป2น
หลักทรัพย)เชิงรับ (Defensive Stock) และจากการแบ%งแยกค%าความเสี่ยงรวม พบว%า หลักทรัพย)



๑๕๙ 

 

กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ทุกหลักทรัพย)มีค%าความเสี่ยงท่ีเป2นระบบน"อยกว%าค%าความเสี่ยงท่ีไม%เป2น
ระบบ 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรัพย� (CAPM) กับอัตราผลตอบแทนท่ีตFองการ 
 ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการของ
หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ในช%วงระหว%างวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง ๒๘ ธันวาคม 
๒๕๕๕  พบว%า หลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิสติกส) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการมากกว%าผล
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หรือเป2นหลักทรัพย)ท่ีอยู%เหนือเส"น SML มีจํานวน ๑ หลักทรัพย) คือ 
TSTE โดยหลักทรัพย)นี้มีมูลค%าตํ่ากว%าท่ีควรจะเป2นมีค%า Undervalued มีความเหมาะสมและคุ"มค%า
แก%การลงทุน ดังนั้นนักลุงทนควรตัดสินใจลงทุนหรือซ้ือหลักทรัพย)นั้นไว"เพราะหลักทรัพย)ดังกล%าวมี
โอกาสจะปรับตัวสูงข้ึน  ส%วนหลักทรัพย)ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีต"องการน"อยกว%าผลอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หรือเป2นหลักทรัพย)ท่ีอยู%ใต"เส"น SML มีจํานวน ๔ หลักทรัพย) คือ THAI, 
TTA, BMCL และ RCL โดยหลักทรัพย)เหล%านี้มีมูลค%าสูงกว%าท่ีควรจะเป2นมีค%า Overvalued ไม%คุ"ม
ค%าท่ีจะลงทุน ดังนั้นนักลุงทนควรตัดสินใจไม%ลงทุนหรือขายหลักทรัพย)นั้นเพราะหลักทรัพย)ดังกล%าว
มีโอกาสจะปรับตัวตํ่าลง   
 
ขFอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งต�อไป 
 ๑. การศึกษาครั้งนี้ได"ทําการศึกษาความเสี่ยงท่ีเป2นระบบซ่ึงเป2นความเสี่ยงท่ีนักลงทุน
ไม%สามารถหลีกเลี่ยงได"เท%านั้น ในการศึกษาครั้งต%อไปควรทําการศึกษาความเสี่ยงท่ีเป2นระบบและ
ความเสี่ยงท่ีไม%เป2นระบบ เพ่ือจะได"ทราบถึงความเสี่ยงท่ีแท"จริงของหลักทรัพย)นั้น ว%าเกิดจากความ
เสี่ยงภายในธุรกิจ หรือความเสี่ยงอันเกิดจากความเปลี่ยนแปลงปwจจัยแวดล"อมภายนอก และความ
เสี่ยงใดส%งผลต%อธุรกิจมากกว%ากันเพ่ือให"เป2นข"อมูลในการพิจารณาตัดสินใจในการเลือกลงทุนและใช"
สําหรับเป2นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย)ในกลุ%มขนส%งและโลจิสติกส)เพียง
กลุ%มเดียวเท%านั้น โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในแต%ละหลักทรัพย) อย%างไรก็
ตาม ในการลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย)ในกลุ%มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เพ่ือลดความ
เสี่ยงในการลงทุน  
 ๒. ควรจะศึกษาวิเคราะห)การลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มอ่ืนๆ ในตลาดหลักทรัพย)แห%ง
ประเทศไทย เพ่ือท่ีจะสามารถกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มขนส%งและโลจิ
สติกส) โดยไปลงทุนในหลักทรัพย)กลุ%มอ่ืนๆ ด"วย 
 ๓. การศึกษามูลค%าของหลักทรัพย) ภายใต"แบบจําลอง CAPM เป2นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) ซ่ึงได"จากการเก็บรวบรวมข"อมูลของหลักทรัพย) และนําไปใช"วิเคราะห)
เพ่ือประเมินมูลค%าของหลักทรัพย)สําหรับเป2นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนต%อไป ท้ังนี้เพ่ือให"



๑๖๐ 

 

ผลการวิจัยมีความถูกต"องและความน%าเชื่อถือมากข้ึน ควรท่ีจะทําการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Research) ควบคู%ไปด"วย  
 ๔. ภายใต"ความแตกต%างของสถานการณ)ระดับมหภาคซ่ึงอาจส%งผลกระทบต%อความ
เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของตลาดและหลักทรัพย)แต%ละกลุ%มนั้น นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการ
ตัดสินใจแตกต%างกันหรือไม% ผู"ศึกษาอาจใช"ทฤษฎีและแนวคิดอ่ืนๆ นอกเหนือจากทฤษฎี การกําหนด
ราคาหลักทรัพย) (Capital Asset Pricing Model; CAPM) เช%น ทฤษฎีการเก็งกําไรราคา 
(Arbitrage Pricing Theory; APT) หรือ Fama ๓ Factor (F-๓-F) ในการหาคําตอบให"แม%นยําและ
ชัดเจนยิ่งข้ึน 
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