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ABSTRACT 
Currently, the stock price and its return have 

fluctuated over the time dueto the economic 
condition, political risk, exchange rate, interest 
rate and inflation. Thus, investor who wishes to 
invest in the stock market should consider the 
risk and return carefully. Although investing in 
the stock market generates profitable return, it 
creates some risks which could affect the 
investor’s goal.  

The objectives of this study are 1)to compare 
risks and rate of return onsecurities in Market of 
Alternative Investment(MAI) and 2) to compare 
theexpected returnunder Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) andactualreturn on securities in 
MAI.The securities used in this study are 
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Limited(CPR),Unique Mining Services Public 
Company Limited (UMS),Business Online Public 
CompanyLimited( BOL) ,NationsInternationalEntertai
nment Public  CompanyLimited  
(NINE), AiraFactoringPublicCompanyLimited(AF),and 
ARIP Public Company Limited (ARIP). The study uses 
data series From Jan 1,2011 - December 31,2012(489 
official working days) andCPM model toanalyze 
andcompare risk and rate of return.  The results 
showed that marketreturn is equal to 0.09, 
securities can be Classified into2 groups. The first 
group which return is higher than the marketcontains3 
securities:BOL, NINE, and CPR.The another group 
which return is lower than the market includes 3 
securities: ARIP,AF, and UMS. The market is equal 
to 1.10 and the risk of all securities in this studyis 
higher than the market. Furthermore, the study finds 
that the beta of 2 securities (NINE and ARIP)is 
higher than the market while the beta of the rest 
(UMS, BOL, AF,and CPR)is lower than the market. 
From this study, if can be concluded that the 
investor should considerandinvest in CPR and BOL 
because they are undervaluedand avoidUMS, NINE, 
AF and ARIP due to their overvalued price. 

The Comparative Study of Risk and Rates of Return on the Securities in 
Market for Alternative Investment (MAI) by Capital Asset Pricing Model 

(CAPM):The Case Study of CPR, UMS, BOL, NINE, AF and ARIP 
การศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้แบบจ าลอง CAPM: 
กรณีศึกษาหลักทรัพย์ CPR, UMS, BOL, NINE, AF และ ARIP 

ศรันยา ทัพไชย, ดร.กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ 
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บทคัดย่อ 
 สภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบันมีความผันผวนในเรื่องของ

ราคาหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทน อันเน่ืองมาจากปัจจัย
ทางเศรษฐกิจปัจจัยทางการเมือง อัตราแลกเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น ดังน้ันผู้ลงทุนที่จะลงทุนใน
หลักทรัพย์ใดๆ ในตลาดหลักทรัพย์จะต้องมีองค์ประกอบ
ในการตัดสินใจที่จะเลือกซื้อหลักทรัพย์ โดยพิจารณาถึง
ระดับความเสี่ยงและผลการตอบแทนในการลงทุนก่อนที่
จะลงทุนเพราะการลงทุนในหลักทรัพย์แม้จะสร้างผลตอบแทน
แก่นักลงทุนได้ในขณะเดียวกันก็ต้องแบกรับความเสี่ยงที่อาจ
เกิดข้ึนด้วย และยังส่งผลให้นักลงทุนไม่สามารถบรรลุ
เป้าประสงค์ตามท่ีได้ก าหนดไว้ 

การศึกษาวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์  1)เพ่ือศึกษา
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ ยงของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด และ 2)เพ่ือศึกษา
เปรี ยบ เที ยบอัตราผลตอบแทนที่ ค าดห วังภายใ ต้
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) กับ
อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 6 
หลักทรัพย์ได้แก่บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด 
(มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ CPR, บริษัท ยูนิค ไมน่ิง 
เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ UMS, 
บริษัท บิซิ เนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อ
หลักทรัพย์BOL,บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเท
นเมนท์ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ NINE,
บริษัท ไอร่าแฟคตอริ่ง  จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ชื่อย่อ
หลักทรัพย์ AF และบริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน)โดย

ใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ ARIP ต้ังแต่วันที่1 มกราคม2554 ถึง 
31 ธันวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วันท าการ 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ การวิเคราะห์จากทฤษฎี
การต้ังราคาหลักทรัพย์ (CAPM) 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่า
เท่ากับ 0.09 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สามารถจ าแนก
ออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทน
สูงกว่าตลาดมีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ BOL, NINE และ
CPR ขณะที่หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด
มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ ARIP,AF และ UMS 

ผลการศึกษาความเสี่ยงพบว่า ค่าความเสี่ยงของตลาด
มีค่าเท่ากับ 1.10โดยเมื่อท าการเปรียบเทียบกับความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า 
หลักทรัพย์ทั้ง 6 หลักทรัพย์มีค่าความเสี่ยงสูงกว่าตลาด
ทั้งสิ้นคือ NINE, AF, ARIP, UMS, CPRและ BOL ผล
การศึกษาความเสี่ยงที่วัดโดยค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าพบว่ามี
จ านวน 2 หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่าตลาดคือ 
NINEและARIPและมี4หลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อย
กว่าตลาดคือ UMS,BOL, AF และ CPR ส่วนหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอไอที่นักลงทุนควรตัดสินใจที่จะลงทุน
มีจ านวน2 หลักทรัพย์ ได้แก่  CPRและBOL เ น่ืองจาก
หลักทรัพย์เหล่าน้ีเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะ
เป็น (Undervalued) ขณะที่หลักทรัพย์ที่นักลงทุนไม่ควร
ตัดสินใจที่จะลงทุนมีจ านวน 4หลักทรัพย์คือUMS, NINE, 
AF และ ARIP เน่ืองจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่
ควรจะเป็น (Overvalued) 
 
ความส าคัญ: หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ,อัตรา
ผลตอบแทน, ความเสี่ยง, ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า, ทฤษฎีการ
ต้ังราคาหลักทรัพย์ 
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บทน า 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ปัจจุบันผู้ที่มีเงินออมเลือกหาช่องทางในการบริหาร
เงินให้เกิดประโยชน์ โดยการน าเงินออมไปฝากไว้กับ
สถาบันการเงินต่างๆเพ่ือที่จะได้รับผลตอบแทนในรูป
ดอกเบี้ย แต่แนวโน้มผลตอบแทนที่จะได้รับจากการน าเงิน
ไปฝากสถาบันการเงินต่างๆน้ันลดลงอย่างต่อเน่ือง ฉะน้ัน
การเลือกที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(The Stock Exchange of Thailand : SET)จึงเป็น
ทางเลือกหน่ึงที่น่าสนใจซึ่งเป็นที่รู้จักมากว่า30 ปีในการ
เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนต่อมาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้มี การประชาสัมพันธ์เกี่ ยวกับตลาด
หลักทรัพย์ใหม่ (Market for Alternative Investment: 
MAI) เพ่ือให้นักลงทุนและประชาชนทั่วไปได้รู้จักกับ MAI 
มากข้ึน การเกิดข้ึนของตลาดหลักทรัพย์ใหม่ถือเป็นก้าว
ส าคัญอีกก้าวหน่ึงของการพัฒนาตลาดทุนไทย โดยเปิด
โอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมให้มีโอกาสเข้ามา
ระดมทุนในตลาดทุนเฉกเช่นธุรกิจขนาดใหญ่ ทั้งน้ีเพ่ือเป็น
การสนับสนุนแหล่งเงินทุนระยะยาวให้กับธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมที่ก าลังเติบโตและมีอนาคตดีซึ่งมีอยู่
อีกเป็นจ านวนมากให้ขยายปริมาณธุรกิจออกไปได้ และยัง
ถือเป็นการเปิดโอกาสให้ประชาชนได้เข้ามีโอกาสเป็น
เจ้าของและร่วมสนับสนุนธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

อย่างไรก็ตามสภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบันมีความ
ผันผวนในเรื่องของราคาหลักทรัพย์และอัตรผลตอบแทน 
ดัง น้ันผู้ลงทุนที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆในตลาด
หลักทรัพย์จะต้องมีองค์ประกอบในการตัดสินใจที่จะเลือก
ซื้อหลักทรัพย์ โดยพิจารณาถึงระดับความเสี่ยงและผลการ
ตอบแทนในการลงทุนก่อนที่จะลงทุนเพราะการลงทุนใน
หลักทรัพย์แม้จะสร้างผลตอบแทนแก่นักลงทุนได้ ใน
ขณะเดียวกันก็ต้องแบกรับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนด้วย
การศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยได้เลือกท าการศึกษาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่

CPR, UMS, BOL, NINE, AFและARIPโดยท าการศึกษา
เก่ียวกับค่าความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจาการลงทุน
หลักทรัพย์โดยยึดแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์
หรือ CAPM อันเปรียบเสมือนเครื่องมือบ่งชี้ให้ทราบถึง
ระดับความเสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนจะสามารถตัดสินใจได้
อย่างถูกต้องและแม่นย ามากข้ึน 

 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 

2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึน
จริงของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 
กรอบแนวคิดในการศึกษา ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
ในการวิจัยครั้งน้ีผู้ วิจัยจะท าการประเมินถึงอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
เฉพาะหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ จ านวน 6 หลักทรัพย์ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลาเป็น 489 วัน
ท าการ ดังน้ี 

1. CPR:บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน):CPR 
GOMU INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED) 

ความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนของ

การตัดสินใจลงทุน

ของหลักทรัพย์ใน

ความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนของ

การตัดสินใจลงทุน

ของหลักทรัพย์ใน

ความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

การตัดสินใจลงทุน

ของหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ 
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2.UMS:บริ ษั ท  ยู นิ ค  ไม น่ิ ง  เซอร์ วิ ส เซส  จ ากั ด 
(มหาชน):UNIQUE MINING SERVICES PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3.BOL:บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน):BUSINESS 
ONLINE PUBLIC COMPANY LIMITED 

4. NINE:บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ 
จ ากัด (มหาชน):NATION INTERNATIONAL EDUTAINMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED 

5. AF:บริษัท ไอร่ า แฟคตอริ่ ง จ ากั ด (มหาชน):AIRA 
FACTORING PUBLIC COMPANY LIMITED 

6. ARIP:บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน):ARIP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าได้รับ 

ผลจากการศึกษาครั้งน้ี ผู้วิจัยคาดหวังว่าจะสามารถ
น าไปใช้ประโยชน์ได้ดังน้ี 

1. เพ่ือให้ นักลงทุนใช้ ข้อมูลเป็นแนวทางส าหรับ
ประกอบการตัดสินใจพิจารณาลงทุนหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอได้ดีข้ึน เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่
คุ้มค่าจากการลงทุน 

2. เพ่ือทราบถึงวิธีการหาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ ซึ่งจะเป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอย่างมี
เหตุผล 
 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
แนวคิดและทฤษฎีที่น ามาใช้ 
แนวคิดเก่ียวกับการลงทุน 

ก่อนการลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนควรท าการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ก่อน เพ่ือให้การตัดสินใจลงทุนได้
ถูกต้องมากข้ึนการวิเคราะห์หลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 
แนวคิดคือการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน และการวิเคราะห์
ทางเทคนิคซึ่งโดยทั่วไปแล้ว นักลงทุนจะใช้การวิเคราะห์

หลักทรัพย์ทั้ ง 2เพ่ือให้สามารถตัดสินใจลงทุนได้ ดี ข้ึน 
(Reilly&Norton,2006, p. 521 อ้างถึงใน วิไลพรรณตาริชกุล
,2551, หน้า 9) 
 

แนวคิดเก่ียวกับความเสี่ยง 
การลงทุนหมายถึง กระบวนการที่ผู้ลงทุนเลือกที่จะ

ชะลอการใช้จ่ายในวันน้ี เพ่ือสร้างความมั่งคั่งให้เพ่ิมสูงใน
อนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราสารการเงิน
ประเภทต่างๆ เช่นตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือด้วย
วิธีการอื่นๆโดยมุ่งหวังเพ่ือให้ได้รับกระแสเงินสดจากการ
ลงทุนน้ันๆ และมุ่งหวังให้หลักทรัพย์ หรือตราสารการเงิน
ที่ได้ลงทุนไปมีมูลค่าสูงข้ึน ท้ังน้ีเพ่ือให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสีย
โอกาสและเ พ่ื อชดเชยอ านาจซื้ อที่ สูญหายไปอั น
เน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเสี่ยงที่อาจ
เกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารทาง
การเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 
2552, หน้า 2) 

 
ตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย ์

แนวคิดการวิเคราะห์การลงทุนน้ีเป็นการประยุกต์ใช้
กับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังไว้ของหลักทรัพย์กับสัมประสิทธ์ิชี้วัดความเสี่ยงตัว
หน่ึงที่เรียกว่า เบต้า (beta) ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ และค่าเบต้าได้แสดงใน
ทฤษฎีหรือตัวแบบ (model) ที่เรียกกันว่า ตัวแบบการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model) 
หรือที่เรียกว่า CAPMซึ่งเป็นตัวแบบก าหนดราคาของ
หลักทรัพย์ โดยการวิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่
เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงหรือค่าเบต้า ซึ่งหลักการน้ี
เป็นที่ยอมรับในการวิเคราะห์การลงทุนทั่วไป(จิรัตน์ สังข์-
แก้ว, 2547, หน้า 244) จากตัวแบบ CAPMผู้ลงทุนสามารถ
ก าหนดได้ว่า หลักทรัพย์น้ันมีราคาตลาดสูงกว่าที่ควรจะ
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เป็น (Overpriced) หรือมีราคาตลาดต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
(Underpriced)(สุพจน์ สกุลแก้ว,2553,หน้า 168) 

 
ผลงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

ในการศึกษาการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพย์ในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
โดยใช้ทฤษฎี กา ร ต้ั ง ร าคาหลั กทรัพ ย์ ด้วย วิ ธีก า ร
เช่นเดียวกันคือ การใช้ CAPM เป็นแบบจ าลองในการ
วิเคราะห์และประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ โดยสามารถสรุป
งานที่เกี่ยวข้องได้ดังน้ี 

กิตติพันธ์ คงสวีสด์ิเกียรติ (2556) ได้ท าการศึกษา
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
หลักทรัพย์ กลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดนใช้แบบจ าลองการต้ัง
ราคาหลักทรัพย์ (CAPM)มี วัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจาก
การลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้าง และเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้างกบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพ่ือเป็นแนวทางศึกษาใน
การตัดสินใจลงทุนจากการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกบกลุ่ม
หลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ที่จดทะเบียน
ใ น ตล า ดห ลั ก  ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ นก ลุ่ ม
อส ัง ห า ร ิม ทร ัพ ย ์ห มวด ว ัส ด ุก ่อ ส ร ้า ง จ  าน วน  18 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ อั น ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย
CCP,DCC,DCON,DRT,GEN,KWH,Q-CON, 
RCI,SCC,SCCC,SC,SUPER, TASCO,TCMC, TGCI, 
TPIPL,UMI และ VNG ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่ม
วัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่ต้องการสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังมี 5 หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ 
GEN, TASCO, TPIPL, KWH และ SCCซึ่งเป็นหลักทรัพย์ใน
กลุ่ม Overvaluedหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตรา
ผลตอบแทนที่ต้องการต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

มี 13 หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับ SCP, QCON, DCON, 
CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, 
VNG และ DCC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued  

ธีระ ลัมประเสริฐ และ กิตติพันธ์คงสวัสด์ิเกียรติ 
(2555) ได้ศึกษาวิจัยเรื่องการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงาน
และสาธารณูปโภคโดยใช้ตัวแบบจ าลองการกาหนดราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาหาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กบอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์เพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุน
ของนักลงทุน โดยใช้แบบจ าลองCAPM โดยใช้ข้อมูลของ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ผลการวิจัยสรุปได้ดังน้ี หลักทรัพย์ PTT, BANPU, IRPC, 
ESSO และ TOP มีค่าเบต้ามีค่ามากกว่า 1และเมื่อ
ค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจ าลอง 
CAPM พบว่ามีหลักทรัพย์เพียง 1 หลักทรัพย์เท่าน้ันที่มี
ราคาตลาดต ่ากว่าความเป็นจริง(Undervalued) คือ 
ESSO ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่นักลงทุนสามารถลงทุนได้
นอกน้ันเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาตลาดสูงกว่าความเป็นจริง 
(Overvalued) ได้แก่PTT, BANPU,IRPC และTOP ซึ่งนัก
ลงทุนควรหลีกเลี่ยงที่จะซื้อหรือถือครองหลักทรัพย์ 

กิตติยาพร คชาอนันต์ และ กิตติพันธ์  คงสวัสด์ิ
เกียรติ (2555)ได้ศึกษาวิจัยเรื่องการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยใช้ทฤษฏีการต้ังราคาหลักทรัพย์ 
(CAPM)โดยมีวัตถุประสงค์1. เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 2. เพ่ือศึกษา
และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับกับ
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ โดยผลการวิจัยสรุปดังน้ี 
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หลักทรัพย์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 มีความสัมพันธ์
ในเชิงบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด 
กล่าวได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชิงรับ ดังน้ันนักลงทุนควร
ตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์น้ันไว้ เพราะหลักทรัพย์
ดังกล่าวมีโอกาสจะปรับตัวสูงข้ึน ในขณะที่หลักทรัพย์ 
BAYมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดมีอัต ราผลตอบแทน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า นักลงทุนควรตัดสินใจไม่
ลงทุนหรือขายหลักทรัพย์น้ันเพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมี
มูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

WeeraWeerakhajornsak(2008)ได้ศึกษางานวิจัย
เรื่องAsset Pricing in Energy Sector: The Evidence 
from Stock Exchange of Thailand โดยมีวัตถุประสงค์
ในการวิจัย 1.)เพ่ือเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทน
ที่ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและอัตราผลตอบแทน
ที่ได้รับของตลาด 2.) เพ่ือเปรียบเทียบระหว่างความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและความเสี่ยงที่ได้รับของ
ตลาด 3.)เพ่ือประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
และความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานจากCAPM 
โดยมีผลการวิจัยสรุปดังน้ีหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่ควร
ตัดสินใจขายหรือไม่ลงทุนมี10หลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ในกลุ่ม overvalued แสดงว่าราคาตลาดของหลักทรัพย์
ในปัจจุบันสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็นคือ AI, BCP, EASTW, 
PICNI,PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC 
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่ควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุนมี8 
หลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่มundervalued แสดงว่า
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ในปัจจุบันต ่ากว่าราคาที่ควรจะ
เป็นคือ BAFS, BANPU, EGCOMP,GLOW, LANNA, 
PTT, RATCH, SCG 
 
 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ คือ ราคา

เปิดในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ โดยท าการสุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท ซีพีอาร์ โก-
มุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ 
CPR, บริษัทยูนิค ไมน่ิง เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน)โดย
ใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ UMS, บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด 
(มหาชน) โดยใช้ชื่ อย่อหลักทรัพย์ BOL,บริษัท เนชั่น 
อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้
ชื่อย่อหลักทรัพย์ NINE,บริษัท ไอร่า แฟคตอริ่ง จ ากัด 
(มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ AF และบริษัท เออาร์ไอพี 
จ ากัด (มหาชน)โดยใช้ชื่อย่อหลักทรัพย์ ARIP ในการศึกษา
ครั้งน้ีผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล
ต่างๆ ดังน้ี 

1. ราคาปิดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI Index) 
สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

3. เงินปันผลของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

4. อัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ 1 ปี สืบค้นจาก
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ในช่วงระหว่างวันที่  1 
มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวความคิด ทฤษฎี และ
ค าจ ากัดความท่ีเก่ียวข้อง และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใช้สูตร
ในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าและอัตราผลตอบแทนที่
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ต้องการ โดยการใช้รูปแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 
  

การวิเคราะห์และสรุปผล 
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 

รูปที่ 4.1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554ถึง 31 ธันวาคม 2555 
 

จากรูปที่ 4.1 แสดงถึงเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554
ถึง 31 ธันวาคม 2555ผลการศึกษาพบว่า  อั ตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีค่าเท่ากับ 0.09 เมื่อเปรียบเทียบ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม ดังน้ี 

1)กลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ BOLมี
ค่าเท่ากับ 0.15 รองลงมาได้แก่NINE และ CPR โดยมีค่า
อัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.11และ 0.10 ตามล าดับ 

2) กลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด 
มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ ARIPมีค่าเท่ากับ 0.00

รองลงมาได้แก่AFและ UMS โดยมีค่าอัตราผลตอบแทน
เท่ากับ -0.02และ-0.03ตามล าดับ 

รูปที่ 4.2 เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับความเสี่ยงของตลาด
ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 
จากรูปที่ 4.2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กับความเสี่ยง
ของตลาดในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554ถึง 31 
ธันวาคม 2555ผลการศึกษาพบว่า ความเสี่ยงของตลาดมี
ค่า เท่ากับ 1.10เมื่อ เปรียบเทียบกับความเสี่ ยงของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะเห็นได้ ว่า 
หลักทรัพย์ทั้ง 6 หลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดทั้งสิ้น 
ซึ่งความเสี่ยงของNINE มีค่าสูงที่สุดเท่ากับ 3.78 รองลงมา
ได้แกC่PR, AF, ARIP, UMS และ BOL โดยความเสี่ยงของ
ทั้งหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ3.58, 3.53, 3.29, 2.78 และ 
2.43 ตามล าดับ 
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ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าและการแบ่งแยกค่าความเสี่ยง
รวมของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

รูปที่  4.3 เปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิ เบต้าของ
หลักทรัพ ย์ ในตล าดหลักทรัพ ย์  เ อ็ ม  เอ  ไอกับค่ า
สัมประสิท ธ์ิ เบต้าของตลาด ในช่วงระหว่าง วันที่  1 
มกราคม 2554 ถึง31 ธันวาคม 2555 
 
     จากรูปที่ 4.3 แสดงถึงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิ
เบต้าของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้าของตลาด ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประ
สิทธ์  เบต้าของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 1.00เมื่อ
เปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอสามารถจ าแนกออกได้เป็น 3 กลุ่ม 
ดังน้ี  

1) หลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าสูงกว่าตลาด โดยมี
ค่ามากกว่า 1.00 คือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของ NINE มีค่า
สูงที่สุดเท่ากับ 1.36 รองลงมาได้แก่ ARIP มีค่าสัมประ
สิทธิเบต้าเท่ากับ 1.10  

2) หลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่าตลาด โดย
มีค่าน้อยกว่า 1.00คือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของUMS มีค่า

เท่ากับ 0.83 รองลงมาได้แก่ BOLและAFมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เบต้าเท่ากับ 0.36 และ 0.00ตามล าดับ 

3) หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเป็นลบมีจ านวน 
1 หลักทรัพย์ คือ CPR โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเท่ากับ -
0.20 
ตารางที่  4.1  การแบ่ งแยกค่าความ เสี่ ยง รวมของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงระหว่าง
วันที่ 1 มกราคม 2554ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 
     จากตารางที่ 4.1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยง
รวมของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วง
ระหว่างวันที่1 มกราคม 2554ถึง 31ธันวาคม 2555ผล
การศึกษาพบว่า หลักทรัพย์ NINEมีค่าความเสี่ยงสูงสุด
เท่ากับ 14.26  รองลงมา ได้แก่ CPR, AF, ARIP, UMS 
และ BOL โดยมีค่าความเสี่ยงรวมเท่ากับ 12.84, 12.46, 
10.84, 7.72, 5.92 ตามล าดับ และจากการแบ่งแยกความ
เสี่ยงรวมพบว่าหลักทรัพย์ทั้งหมดมีค่าความเสี่ยงที่เป็น
ระบบน้อยกว่าค่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ เปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM 
กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

 

หลักทรัพย์ ค่ า คว าม
เสี่ยงรวม 

ค่าความ
เ สี่ ย ง ที่
เ ป็ น
ระบบ 

ค่าความเสี่ยง
ที่ ไ ม่ เ ป็ น
ระบบ 

CPR 
UMS 
BOL 
NINE 
AF 
ARIP 

12.84 
7.72 
5.92 
14.26 
12.46 
10.84 

0.05 
0.83 
0.16 
1.30 
0.00 
1.47 

12.79 
6.90 
5.76 
12.96 
12.46 
9.37 

-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2

CPR UMS BOL NINE AF ARIP

-0.20 

0.83 

0.36 

1.04 

0.00 

1.10 
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ตารางที่ 4.2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึน
จริงของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอในช่วง
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง31 ธันวาคม 2555 

 
จากตารางที่  4.2แสดงถึงการเปรี ยบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับ
อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงระหว่างวันที่1 มกราคม 2554
ถึง31 ธันวาคม 2555ผลการศึกษาพบว่า เมื่อน าอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM (E(Ri)) มา
เปรียบเทียบกัน ซึ่งสามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม 
ดังน้ี 

1) กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง
มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังภายใต้แบบจ าลอง 
CAPM มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ CPR และ BOL 

2) กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง
น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังภายใต้แบบจ าลอง 
CAPMมีจ านวน 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ UMS, NINE, AF และ 
ARIP  

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
สรุปผลการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งน้ี ผู้ วิจัยได้แบ่งการศึกษาตามผลการ
วิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดังน้ี 

1) จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ก ับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
2554ถึง 31 ธันวาคม 2555ผลการศึกษาปรากฎว่าเมื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลักทรัพย์ที่
ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน 3 หลักทรัพย์ 
คือ BOL, NINE และ CPR และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมี จ านวน 3หลักทรัพย์  คื อ 
ARIP,AF และUMS และเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กับความเสี่ยง
ของตลาดกล่าวได้ว่า หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ทั้งหมด 6 หลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด 

2) จากการศึกษาค่าสัมประสิท ธ์ิ เบต้า และการ
แบ่งแยกความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ในช่วงระยะเวลาระหว่าง1 มกราคม 2554ถึง
31 ธันวาคม 2555ผลการศึกษาปรากฎว่าเมื่อเปรียบเทียบ
ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ กับค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของตลาด กล่าวได้ว่า 
หลักทรัพย์มีค่ าสัมประสิท ธ์ิเบต้าสู งกว่าตลาด มี  2 
หลักทรัพย์ คือNINE และ ARIP โดยหลักทรัพย์มีค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้าเป็นบวก กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์น้ันมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนของตลาด และการที่มีค่า β>1 แสดงว่า การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
เปลี่ยนแปลงผันผวนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หรื อเป็ นหลักทรั พย์ เชิ งรุ ก 
(Aggressive Stock)ส่วนหลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า

หลัก 
ทรัพย ์

อัตราผลตอบ 
แทนที่

เกิดขึ้นจริง 
(Ri) 

อัตรา
ผลตอบแทนที่
คาดหวังภายใต้

แบบจ าลอง 
CAPM (E(Ri)) 

การ
ตัดสินใจ 

CPR 
UMS 
BOL 
NINE 
AF 
ARIP 

10.73 
-13.84 
39.28 
11.90 
-11.81 
-8.76 

-0.89 
19.36 
10.22 
23.47 
3.02 
24.76 

ลงทุน 
ไม่ลงทุน 
ลงทุน 
ไม่ลงทุน 
ไม่ลงทุน 
ไม่ลงทุน 
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น้อยกว่าตลาด แต่มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเป็นบวก ซึ่ ง
หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าคือ UMS,BOLและAFซึ่ง
แสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้ันมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด และการที่มี

ค่า β<1 แสดงว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพ ย์ เปลี่ ยนแปลงผันผวนน้อยก ว่า การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเป็น
หลักทรัพย์เชิงรับ (Defensive Stock) ส่วนหลักทรัพย์ที่มี

ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient; β) เป็นลบ
กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
จ านวน 1 หลักทรัพย์ คือCPR 

3) จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPMกับอัตราผลตอบแทนที่
เกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ในช่วงระหว่างวันที่1 มกราคม 2554 - 31 ธันวาคม 2555
ผลการศึกษาปรากฏว่าหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่
เกิดข้ึนจริงมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง หรือเป็น
หลักทรัพย์ที่ควรตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ 
ได้แก่ CPR และ BOL เน่ืองจากหลักทรัพย์เหล่าน้ีเป็น
หลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น(Undervalued) เมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง ณ ระดับความ
เสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่หลักทรัพย์ที่
มีอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงต่ ากว่าอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวัง หรือเป็นหลักทรัพย์นักลงทุนไม่ตัดสินใจลงทุน 
มีจ านวน 4หลักทรัพย์ คือUMS, NINE, AF และ ARIP 
เน่ืองจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น 
(Overvalued) เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึน
จริงณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 
 
 
 

 

ข้อเสนอแนะการวิจัย 
ข้อเสนอแนะการวิจัยส าหรับนักลงทุน 
1) ผู้ลงทุนอาจใช้ทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆเช่น 

ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา (Arbitrage Pricing Theory: 
APT) หรือ Fama 3 Factors (F-3-F) มาใช้เพ่ิมเติมในการ
หาค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนย่ิงข้ึนในการตัดสินใจ
ลงทุน 

2) ส าหรับนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงอาจเลือกการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอโดยเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ NINE และ ARIP ที่มีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด(เบต้ามากกว่า1) ซึ่งเป็นหลักทรัพย์
เพ่ือการเก็งก าไร 

3) ส าหรับนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงอาจเลือก
การลงทุนที่มีความเสี่ยงจากการลงทุนต่ าโดยเลือกลงทุน
หลักทรัพย์ UMSและ BOLซึ่ งเป็นหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็มเอ ไอที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนน้อยก ว่าการ เปลี่ ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด(เบต้าน้อยกว่า1) ซึ่งเป็นหลักทรัพย์
เพ่ือการลงทุน 

ทั้งน้ีข้อเสนอแนะน้ีอยู่ภายใต้ข้อจ ากัดที่ว่า การ
ค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงน้ันใช้ข้อมูลใน
อดีต และถ้าผลตอบแทนในอนาคตไม่เป็นเหมือนกับอดีตก็
ต้องมีการพิจารณาปัจจัยอื่นเพ่ิมเติม 

 
ข้อเสนอแนะการวิจัยในครั้งต่อไป 

1)  กา รศึ กษ ามู ลค่ าขอ งหลักทรั พ ย์ภายใ ต้
แบบจ าลอง CAPM จัดได้ว่าเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) ซึ่งได้จากการเก็บรวบรวม
ข้อมูลของหลักทรัพย์ และน าไปใช้วิเคราะห์เพ่ือประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ส าหรับเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
ลงทุนต่อไป ทั้งน้ีเพ่ือให้ผลการวิจัยมีความถูกต้องและ
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ความน่าเชื่อถือมากข้ึน ควรที่จะท าการศึกษาวิจัยเชิง
คุณภาพ (Qualitative Research) ควบคู่ไปด้วย  

2) ควรจะศึกษาวิ เคราะห์การลงทุนในกลุ่ ม
หลักทรัพย์อื่นๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพ่ือที่จะกระจายความเสี่ยงในการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอโดยไปลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆ
ด้วย 

3) การก าหนดขอบเขตการวิจัยที่แตกต่างกัน ไม่ว่า
จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม หรือระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
อาจท าให้ผลการศึกษาท่ีได้มีความสอดคล้องหรือแตกต่าง
จากการศึกษาในครั้งน้ี 
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