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การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุ
ในหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคโดยใช้
ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย ์(CAPM) กรณีศกึษาหลักทรัพย ์

AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 
ANALYSIS RATE OF RETURN AND RISKS OF AN INVESTMENT 
 IN THE STOCK OF ENERGY AND UTILITY SECTOR BY USING 

CAPM,CASE STUDY: AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO AND AI 
 

สุธีรัตน์ กิตติโชควัฒนา 1  
ดร.กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ 2 

 

 
บทคัดย่อ 
 การศึกษาครัง้นี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของหลักทรัพย์กลุม่ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ
ตลาด 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใช้
ทฤษฎี CAPM เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์และ
ดัชนีราคาตลาด SET Index และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อายุ 1 ปี แทนหลักทรัพย์ท่ีปราศจาก
ความเสี่ยงเพื่อตัดสินใจลงทุน ได้ท าการศึกษาเป็นรายหลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 1. AI : 
บริษัท เอเชยีน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน), 2.AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน), 3.BAFS : 
บริษัท บริการเชื้อเพลงิการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน), 4.BANPU : บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน), 5.BCP 
: บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน), 6.DEMCO : บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) โดยท าการศึกษา
ข้อมูลต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จ านวน 489 วัน 

ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีผู้ลงทุนควรจะลงทุน
ซื้อมี 4 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, DEMCO และ AI โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 

                                                           
1 นักศึกษา  หลักสตูรบรหิารธุรกิจมหาบัณฑิต  โครงการธุรกิจมหาบัณฑิตส าหรับผูจ้ัดการยุคใหม่  มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
2 อาจารย์พเิศษ  โครงการธุรกิจมหาบัณฑิตส าหรับผูจ้ัดการยุคใหม่  มหาวิทยาลัยรามค าแหง 
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(Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 2 
หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overvalued) 

 

ค าส าคัญ : กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค, ตลาดหลักทรัพย์, รูปแบบการตัง้ราคาหลักทรัพย์ 
 

Abstract 
 The purposes of this study were 1) To Compare the rates of return and risk in the  Energy 

and Utility sector and market rates of return. 2) To compare the actual rate of return and expected 
rates of return by using a valuation model (CAPM) in the decision to buy or sell securities by 
considering the close price of stock market index and SET index and yield of 1-year bonds for the 
risk-free securities for investment decisions. The securities in this study were 1. AI : Asian Insulators 
Public Company Limited, 2. AKR : Ekarat Engineering Public Company Limited, 3. BAFS : Bangkok 
Aviation Fuel Service Public Company Limit, 4. BANPU : Banpu Public Company Limited, 5. BCP : 
Bangchak Petroleum Public Company Limited, 6. DEMCO : Demco Public Company Limited, during 4 
January 2554 to 28 December 2555. 

The result founded that, 4 securities the investors should be in, vested in. Includeing AKR, 
BAFS, DEMCO and AI. Because they these were undervalued stocks. While, security the investors 
should not invest were BANPU and BCP, because they ware overvalued. 
 

KEYWORDS : THE ENERGY AND PUBLIC UTILITY SECTOR, SECURITY MARKET, CAPM 
 

บทน า 
ตลาดการเงิน (Fianancial Market) ประกอบด้วย ตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน 

(Capital Market) โดยมีอายุของเคร่ืองมือทางการเงินเป็นเกณฑ์ในการแบ่งประเภท ตลาดเงินเป็นตลาดท่ี
ซื้อขายหลักทรัพย์ด้านหนี้ท่ีมีอายุของเคร่ืองมือทางการเงินต่ ากว่า 1 ปี เช่น ตั๋วสัญญาใช้เงิน เป็นต้น ส่วน
ตลาดทุนเป็นตลาดท่ีใช้ซื้อขายหลักทรัพย์ท้ังด้านหนี้และด้านทุนท่ีมีอายุเกินกว่า 1 ปี โดยเราสามารถแบ่ง
ตลาดทุนได้เป็น 1) ตลาดแรก (Primary Market) เป็นตลาดท่ีมีสนิทรัพย์ทางการเงินท่ีกิจการออกขึ้นมาใหม่
เพื่อระดมทุน โดยน าเงินท่ีได้จากผู้มีเงินทุนส่วนเกิน (ผู้ลงทุน) มาขยายกิจการและด าเนินกิจการให้มีการ
เจรญิเตบิโต 2) ตลาดรอง (Secondary Market) เป็นตลาดท่ีมีไว้ส าหรับการเปลี่ยนมือของผู้มีสินทรัพย์ทาง
การเงินจากการซื้อในตลาดแรก หรือผู้ท่ีต้องการมสีินทรัพย์ทางการเงินแตไ่มส่ามารถซือ้ได้ทันในตลาดแรก 
ก็สามารถซื้อได้ในตลาดรอง จึงท าให้ตลาดรองเป็นแหล่งซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น ตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET), ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI), ตลาดตราสารหน้ี BEX (BEX) 

สถาบันการเงินท่ีมีบทบาทส าคัญแห่งหนึ่งในการนี้คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์น้ันสามารถมีความเสี่ยงได้ เช่นเดียวกันกับการลงทุน
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ในประเภทอื่นๆ หากธุรกิจนั้นเผชญิกับสภาวะที่ไมเ่อื้ออ านวย หรือผลการประกอบการตกต่ าลง นอกจากนี้ 
มูลค่าของหลักทรัพย์ยังสามารถปรับตัวขึ้นลง ส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นได้เช่นกัน ซึ่งผู้ลงทุนจะได้ท าความ
เข้าใจถึงปัจจัยต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับผลตอบแทน และการขึ้นลงของมูลค่าหลักทรัพย์ต่อไป  การลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เป็นอีกทางเลือกหนึ่งของการออมเงินในระยะยาว ท่ีสามารถหลีกเลี่ยง หรือป้องกันการ
ขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงนิเฟอ้ได้ เพราะการลงทุนในหลักทรัพย์ จะช่วยรักษามูลค่าท่ีแท้จริงของ
เงินทุน และให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล, ก าไรส่วนทุน และสิทธิการจองซื้อหุ้นใหม่ ในราคาต่ าให้แก่
ผู้ลงทุนอีกด้วย และหากผู้ลงทุนมีความรู้ และความชาญฉลาดพอ ก็จะสามารถเลือกซื้อเลือกขาย
หลักทรัพย์ต่าง ๆ ในระดับราคา และจังหวะเวลาที่จะให้ผลตอบแทนได้สูงสุด  

ในการศึกษาครัง้นี้  ได้น าหลักทรัพย์กลุม่ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคมาเป็นกรณีศึกษา  
ซึ่งประกอบไปด้วยหลักทรัพย์จ านวน 6 หลักทรัพย์ โดยท าการศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ว่าผลตอบแทนควรจะเป็นเท่าไหร่เพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยงท่ี
เพิ่มขึ้นจากกาขยายการลงทุนของกิจการ โดยใชแ้นวคิดเร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย์  (Capital  Asset  
Pricing Model - CAPM) เป็นแนวคิดในการพิจารณาซึ่งสามารถใช้เป็นแนงทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
ในการใชป้ระกอบการตัดสนิใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

วัตถุประสงค์ในการวจิัย 
1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและ

สาธารณูปโภค กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 
2.  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยใช้

ทฤษฎี CAPM  
 

ขอบเขตการวิจัย 
การวจิัยใช้ขอ้มูลของหลักทรัพย์ท่ีอยูใ่นหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม  2555 และ
หลักทรัพย์ท่ีใชใ้นการวิจัยจ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่  

1. AI           :  บริษัท เอเชยีน อนิซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  
  Asian Insulators Public Company Limited 
2. AKR      :  บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน)  

   Ekarat Engineering Public Company Limited 
3. BAFS     :  บริษัท บริการเชื้อเพลงิการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  
  Bangkok Aviation Fuel Service Public Company Limit 
4. BANPU  :   บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
   Banpu Public Company Limited 
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(Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 2 
หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overvalued) 

 

ค าส าคัญ : กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค, ตลาดหลักทรัพย์, รูปแบบการตัง้ราคาหลักทรัพย์ 
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 The purposes of this study were 1) To Compare the rates of return and risk in the  Energy 

and Utility sector and market rates of return. 2) To compare the actual rate of return and expected 
rates of return by using a valuation model (CAPM) in the decision to buy or sell securities by 
considering the close price of stock market index and SET index and yield of 1-year bonds for the 
risk-free securities for investment decisions. The securities in this study were 1. AI : Asian Insulators 
Public Company Limited, 2. AKR : Ekarat Engineering Public Company Limited, 3. BAFS : Bangkok 
Aviation Fuel Service Public Company Limit, 4. BANPU : Banpu Public Company Limited, 5. BCP : 
Bangchak Petroleum Public Company Limited, 6. DEMCO : Demco Public Company Limited, during 4 
January 2554 to 28 December 2555. 

The result founded that, 4 securities the investors should be in, vested in. Includeing AKR, 
BAFS, DEMCO and AI. Because they these were undervalued stocks. While, security the investors 
should not invest were BANPU and BCP, because they ware overvalued. 
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บทน า 
ตลาดการเงิน (Fianancial Market) ประกอบด้วย ตลาดเงิน (Money Market) และตลาดทุน 

(Capital Market) โดยมีอายุของเคร่ืองมือทางการเงินเป็นเกณฑ์ในการแบ่งประเภท ตลาดเงินเป็นตลาดท่ี
ซื้อขายหลักทรัพย์ด้านหนี้ท่ีมีอายุของเคร่ืองมือทางการเงินต่ ากว่า 1 ปี เช่น ตั๋วสัญญาใช้เงิน เป็นต้น ส่วน
ตลาดทุนเป็นตลาดท่ีใช้ซื้อขายหลักทรัพย์ท้ังด้านหนี้และด้านทุนท่ีมีอายุเกินกว่า 1 ปี โดยเราสามารถแบ่ง
ตลาดทุนได้เป็น 1) ตลาดแรก (Primary Market) เป็นตลาดท่ีมีสนิทรัพย์ทางการเงินท่ีกิจการออกขึ้นมาใหม่
เพื่อระดมทุน โดยน าเงินท่ีได้จากผู้มีเงินทุนส่วนเกิน (ผู้ลงทุน) มาขยายกิจการและด าเนินกิจการให้มีการ
เจรญิเตบิโต 2) ตลาดรอง (Secondary Market) เป็นตลาดท่ีมีไว้ส าหรับการเปลี่ยนมือของผู้มีสินทรัพย์ทาง
การเงินจากการซื้อในตลาดแรก หรือผู้ท่ีต้องการมสีินทรัพย์ทางการเงินแตไ่มส่ามารถซือ้ได้ทันในตลาดแรก 
ก็สามารถซื้อได้ในตลาดรอง จึงท าให้ตลาดรองเป็นแหล่งซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น ตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET), ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI), ตลาดตราสารหน้ี BEX (BEX) 
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ในประเภทอื่นๆ หากธุรกิจนั้นเผชญิกับสภาวะที่ไมเ่อื้ออ านวย หรือผลการประกอบการตกต่ าลง นอกจากนี้ 
มูลค่าของหลักทรัพย์ยังสามารถปรับตัวขึ้นลง ส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นได้เช่นกัน ซึ่งผู้ลงทุนจะได้ท าความ
เข้าใจถึงปัจจัยต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับผลตอบแทน และการขึ้นลงของมูลค่าหลักทรัพย์ต่อไป  การลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เป็นอีกทางเลือกหนึ่งของการออมเงินในระยะยาว ท่ีสามารถหลีกเลี่ยง หรือป้องกันการ
ขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงนิเฟอ้ได้ เพราะการลงทุนในหลักทรัพย์ จะช่วยรักษามูลค่าท่ีแท้จริงของ
เงินทุน และให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล, ก าไรส่วนทุน และสิทธิการจองซื้อหุ้นใหม่ ในราคาต่ าให้แก่
ผู้ลงทุนอีกด้วย และหากผู้ลงทุนมีความรู้ และความชาญฉลาดพอ ก็จะสามารถเลือกซื้อเลือกขาย
หลักทรัพย์ต่าง ๆ ในระดับราคา และจังหวะเวลาที่จะให้ผลตอบแทนได้สูงสุด  

ในการศึกษาครัง้นี้  ได้น าหลักทรัพย์กลุม่ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคมาเป็นกรณีศึกษา  
ซึ่งประกอบไปด้วยหลักทรัพย์จ านวน 6 หลักทรัพย์ โดยท าการศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ว่าผลตอบแทนควรจะเป็นเท่าไหร่เพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยงท่ี
เพิ่มขึ้นจากกาขยายการลงทุนของกิจการ โดยใชแ้นวคิดเร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย์  (Capital  Asset  
Pricing Model - CAPM) เป็นแนวคิดในการพิจารณาซึ่งสามารถใช้เป็นแนงทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
ในการใชป้ระกอบการตัดสนิใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

วัตถุประสงค์ในการวจิัย 
1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและ

สาธารณูปโภค กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 
2.  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยใช้

ทฤษฎี CAPM  
 

ขอบเขตการวิจัย 
การวจิัยใช้ขอ้มูลของหลักทรัพย์ท่ีอยูใ่นหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม  2555 และ
หลักทรัพย์ท่ีใชใ้นการวิจัยจ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่  

1. AI           :  บริษัท เอเชยีน อนิซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  
  Asian Insulators Public Company Limited 
2. AKR      :  บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน)  

   Ekarat Engineering Public Company Limited 
3. BAFS     :  บริษัท บริการเชื้อเพลงิการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  
  Bangkok Aviation Fuel Service Public Company Limit 
4. BANPU  :   บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
   Banpu Public Company Limited 



138

138 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

5. BCP :  บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 
  Bangchak Petroleum Public Company Limited 
6. DEMCO :  บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) 
  Demco Public Company Limited 
ข้อมูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์จะเป็นขอ้มูลราคาปิดในแตล่ะวันของหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่

วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555  จ านวน 489 วัน 
 

กรอบแนวความคิดของการวิจัย 
       ตัวแปรอสิระ                 ตัวแปรตาม             

การเปรียบเทียบ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1) นักลงทุนสามารถเข้าใจถึงวิธีการหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนใน

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
   2) ผลการวิจัยแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนหลักทรัพย์
หมวดอื่นๆได ้  
 
 
 

อัตราผลตอบแทนของ
ทรัพยากรพลังงาน 
และสาธารณูปโภค 
และอัตราผลตอบแทน
ของตลาด 
 

ราคาปิดแต่ละวันท า
การของหลักทรัพย์ 
กลุ่มทรัพยากร
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

ดัชน ีSET Index 

อัตราผลตอบแทนของ
ตัว๋เงินคลังท่ีมีอายุ 1 ปี 

ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
 

ค่าส่วนเบตา้ 

อตัราผลตอบแทนที ่
ไมม่ีความเสีย่ง 

1. ความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของทรัพยากรพลังงาน
และสาธารณูปโภค 
2. ค่าเบตา้ของ
หลักทรัพย์ทรัพยากร
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 
3. อัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ของหลักทรัพย์กลุม่
ทรัพยากรพลังงานและ
สาธารณูปโภค 
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แนวความคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษา แนวคิด ทฤษฎีจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องเพื่อเป็น

พื้นฐาน แนวทางในการวิจัย โดยสรุปแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง ได้ดังนี้  
 1. แนวความคดิเกี่ยวกับการลงทุน 

   การลงทุน หมายถึงกระบวนการท่ีผู้ลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใช้จ่ายในวันนี้เพื่อสร้างความมั่น
คั่งให้เพิ่มสูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราการเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตรา
สารหนี้ หรือด้วยวิธีการอื่นๆ โดยมุ่งหวังเพื่อให้ได้รับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวังให้
หลักทรัพย์ หรือตราสารการเงินท่ีได้ลงทุนไป มมีูลค่าสูงขึ้น ท้ังน้ี เพื่อให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อ
ชดเชยอ านาจซื้อท่ีสูญเสียไป อันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมท้ังชดเชยความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 

2. ทฤษฎีและแนวคดิเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทนุ 
    ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว้ซึ่งถ้า

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้น ในการ
วเิคราะห์การลงทุนโดยท่ัวไปถือวา่ ผู้ลงทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือต้องการหลีก
หนคีวามเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง (โรจนา ธรรมจินดา. 2547) ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ
ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) (เพชรี 
ขุมทรัพย์, 2540) 

3. ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน: Rate of Return  
    ตอบแทนจากการลงทุนประเภทตา่ง ๆ มักแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกับเงิน ลงทุนต้น

งวดและมักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี โดยเรียกรวม ๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเป็นตัวบ่ง บอกถึง
ผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2545 : 
156)  
 4. แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

    ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์นั้นเป็นปัจจัยท่ีส าคัญในการวิเคราะห์ความเสี่ยง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ นั้นคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์จะส่งผลต่อความเสี่ยง ของกลุ่ม
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์น้ันได้แก่ ความเสี่ยง ของหลักทรัพย์ท่ี
เป็นระบบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเป็นตัวบ่งบอกถึงความเสี่ยงท่ีเป็นระบบนี้ ดังนั้นในการพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดังนั้นจึงได้มีการพัฒนาทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ขึ้นมาเพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถ วิเคราะห์และวัดความเสี่ยงระหว่างอัตรา
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การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษา แนวคิด ทฤษฎีจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องเพื่อเป็น

พื้นฐาน แนวทางในการวิจัย โดยสรุปแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง ได้ดังนี้  
 1. แนวความคดิเกี่ยวกับการลงทุน 

   การลงทุน หมายถึงกระบวนการท่ีผู้ลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใช้จ่ายในวันนี้เพื่อสร้างความมั่น
คั่งให้เพิ่มสูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราการเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตรา
สารหนี้ หรือด้วยวิธีการอื่นๆ โดยมุ่งหวังเพื่อให้ได้รับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวังให้
หลักทรัพย์ หรือตราสารการเงินท่ีได้ลงทุนไป มมีูลค่าสูงขึ้น ท้ังน้ี เพื่อให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อ
ชดเชยอ านาจซื้อท่ีสูญเสียไป อันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมท้ังชดเชยความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 

2. ทฤษฎีและแนวคดิเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทนุ 
    ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว้ซึ่งถ้า

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้น ในการ
วเิคราะห์การลงทุนโดยท่ัวไปถือวา่ ผู้ลงทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือต้องการหลีก
หนคีวามเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง (โรจนา ธรรมจินดา. 2547) ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ
ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) (เพชรี 
ขุมทรัพย์, 2540) 

3. ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน: Rate of Return  
    ตอบแทนจากการลงทุนประเภทตา่ง ๆ มักแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกับเงิน ลงทุนต้น

งวดและมักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี โดยเรียกรวม ๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเป็นตัวบ่ง บอกถึง
ผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2545 : 
156)  
 4. แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

    ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์นั้นเป็นปัจจัยท่ีส าคัญในการวิเคราะห์ความเสี่ยง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ นั้นคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์จะส่งผลต่อความเสี่ยง ของกลุ่ม
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์น้ันได้แก่ ความเสี่ยง ของหลักทรัพย์ท่ี
เป็นระบบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเป็นตัวบ่งบอกถึงความเสี่ยงท่ีเป็นระบบนี้ ดังนั้นในการพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดังนั้นจึงได้มีการพัฒนาทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ขึ้นมาเพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถ วิเคราะห์และวัดความเสี่ยงระหว่างอัตรา
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ผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ ซึ่งทฤษฎี CAPM เป็นตัว แบบส าหรับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ต่างๆ ให้
เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพย์น้ันๆ (จิรัตน์ สังข์แกว้, 2545 : หนา้ 249) 

ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
กิตติยาพร คชาอนันต ์และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศกึษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ
ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด และเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ กับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์และดัชนีราคา
ตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี แทนหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง 
เพื่อตัดสนิใจลงทุน ได้ท าการศกึษาเป็นรายหลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ท าการศึกษาข้อมูลตั้งแต่วันท่ี 
13 พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวา่หลักทรัพย์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB 
มคี่าสัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 แตม่ากกวา่ 0 ม ีความสัมพันธ์ในเชงิบวก หลักทรัพย์ดังกลา่วมีความเสี่ยง
น้อยกว่าตลาด ซึ่งแสดงว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ
ผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกวา่ 

ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้ ตัว
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์  
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 3 
มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555 และหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการวิจัยจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ PTT - 
บริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน), BANPU – บริษัท บ้านปูจ ากัด (มหาชน), IRPC – บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด 
(มหาชน), ESSO - บริษัท เอสโซ่(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และ TOP - บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด 
(มหาชน) และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียของตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์
เท่ากับร้อยละ 2.558 ตอ่เดอืน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ PPT เท่ากับร้อยละ 2.215 ตอ่เดือน อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ BANPU เท่ากับร้อยละ -0.556 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
IRPC เท่ากับร้อยละ - 0.346 

อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ  (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
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หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการและเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุม่ธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
เพื่อเป็นแนวทางศกึษาในการตัดสนิใจลงทุน จากการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสาร
ทุน (หุ้นสามัญ) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจบริการ จ านวน 5 
หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน), บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด, บริษัท
ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน), บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน), บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็น
เตอร์จ ากัด(มหาชน) ระหว่างช่วงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 จนถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษา
พบว่าหลักทรัพย์ BIGC,  MAKRO, ROBINS, CPALL และ HMPRO มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่า 1 แต่
มากกว่า 0 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตรา
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าโดยมี
อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจลงทุน
หรือซื้อหลักทรัพย์เหลา่นีไ้ว้ 

ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ
หลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด 
และเพื่อศึกษาเปรียบอัตราผลตอบจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุดมา 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL 
และJMART ท าการศกึษาใช้ขอ้มูลทุตยิภูมเิป็นรายวัน ตั้งแต่วันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 
2554 รวมเป็นระยะเวลา 400 วันท าการ ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสารท่ีผู้ลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย์ คือ ADVANCE, INTUCH, DTAC, JAS, THCOM, 
SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) 
ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย์ คือ 
TRUE โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overvalued) 
  

วิธีด าเนินการศึกษา 
1) การก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
    ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ คือ กลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้น

สามัญ) ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 26 
หลักทรัพย์ โดยสุ่มกลุ่มตัวอยา่งท่ีใชเ้ป็นกลุ่มหลักทรัพยป์ระเภทตราสารทุน (หุ้น) ในหมวดทรัพยากรพลังงาน
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ผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ ซึ่งทฤษฎี CAPM เป็นตัว แบบส าหรับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ต่างๆ ให้
เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพย์น้ันๆ (จิรัตน์ สังข์แกว้, 2545 : หนา้ 249) 

ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
กิตติยาพร คชาอนันต ์และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศกึษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการ
ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด และเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ กับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์และดัชนีราคา
ตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี แทนหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง 
เพื่อตัดสนิใจลงทุน ได้ท าการศกึษาเป็นรายหลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ท าการศึกษาข้อมูลตั้งแต่วันท่ี 
13 พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวา่หลักทรัพย์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB 
มคี่าสัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 แตม่ากกวา่ 0 ม ีความสัมพันธ์ในเชงิบวก หลักทรัพย์ดังกลา่วมีความเสี่ยง
น้อยกว่าตลาด ซึ่งแสดงว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ
ผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกวา่ 

ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้ ตัว
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์  
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 3 
มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555 และหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการวิจัยจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ PTT - 
บริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน), BANPU – บริษัท บ้านปูจ ากัด (มหาชน), IRPC – บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด 
(มหาชน), ESSO - บริษัท เอสโซ่(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และ TOP - บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด 
(มหาชน) และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียของตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์
เท่ากับร้อยละ 2.558 ตอ่เดอืน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ PPT เท่ากับร้อยละ 2.215 ตอ่เดือน อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ BANPU เท่ากับร้อยละ -0.556 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
IRPC เท่ากับร้อยละ - 0.346 

อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ  (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
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หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการและเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุม่ธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
เพื่อเป็นแนวทางศกึษาในการตัดสนิใจลงทุน จากการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสาร
ทุน (หุ้นสามัญ) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจบริการ จ านวน 5 
หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน), บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด, บริษัท
ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน), บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน), บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็น
เตอร์จ ากัด(มหาชน) ระหว่างช่วงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 จนถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษา
พบว่าหลักทรัพย์ BIGC,  MAKRO, ROBINS, CPALL และ HMPRO มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่า 1 แต่
มากกว่า 0 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตรา
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าโดยมี
อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจลงทุน
หรือซื้อหลักทรัพย์เหลา่นีไ้ว้ 

ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ
หลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด 
และเพื่อศึกษาเปรียบอัตราผลตอบจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุดมา 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL 
และJMART ท าการศกึษาใช้ขอ้มูลทุตยิภูมเิป็นรายวัน ตั้งแต่วันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 
2554 รวมเป็นระยะเวลา 400 วันท าการ ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสารท่ีผู้ลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย์ คือ ADVANCE, INTUCH, DTAC, JAS, THCOM, 
SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) 
ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย์ คือ 
TRUE โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overvalued) 
  

วิธีด าเนินการศึกษา 
1) การก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
    ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ คือ กลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้น

สามัญ) ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 26 
หลักทรัพย์ โดยสุ่มกลุ่มตัวอยา่งท่ีใชเ้ป็นกลุ่มหลักทรัพยป์ระเภทตราสารทุน (หุ้น) ในหมวดทรัพยากรพลังงาน
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และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 1. AI  : 
บริษัท เอเชยีน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  2. AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน)  3. BAFS : 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  4. BANPU : บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)  5. 
BCP : บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  6. DEMCO : บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน)  

โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล ที่เป็นราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีเลือกท าการศึกษา อัตราพันธบัตรตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุ 1 ปี และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET INDEX) ระหว่างวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และใช้รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการเปรียบเทียบมูลค่าของหลักทรัพย์ส าหรับตัดสนิใจลงทุน 

2) การรวบรวมข้อมูล 
    ข้อมูลส าหรับการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บข้อมูล

เป็นรายวันระหว่างวันท่ี 1 มกราคา 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 รวบรวมจากรายงานตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และรายงานจากสมาคมตราสารหนี้ไทย ข้อมูลท่ีรวบรวมมดีังนี้ 

 1. รายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค (ราคาปิด
รายวัน) เพื่อน ามาค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์(Ri) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพื่อน ามาค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันขงตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี เพื่อใช้เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf) 

3) การวิเคราะห์ข้อมูล 
    ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวความคิด 

ทฤษฎี และค าจ ากัดความท่ีเกี่ยวข้องและวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใช้สูตรในการค านวณหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า และอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ โดยใช้รูปแบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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4) ผลการวิเคราะห์ 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่1 แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วง                
                  ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 
 

จากรูปภาพท่ี 1 แสดงถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555     
ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0.07% เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคสามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 

1. หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน 5 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, BCP, 
DEMCO และ AI ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ BAFS มีค่าสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.15% รองลงมาได้แก่ BCP, AI, 
DEMCO และ AKR โดยมีคา่ผลตอบแทนเท่ากับ 0.13%, 0.13%, 0.09% และ 0.08% ตามล าดับ 

2. หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ BANPU โดยมีค่า
ผลตอบแทนเท่ากับ -0.13% โดยท่ัวไปแลว้หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดไมค่วรลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในชว่งระยะเวลาระหว่าง  
                 4 ม.ค.2554-28 ธ.ค.2555 
 

จากรูปภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค. 2554 - 28 ธ.ค. 2555 ผลการศึกษา
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และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 1. AI  : 
บริษัท เอเชยีน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  2. AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน)  3. BAFS : 
บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  4. BANPU : บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)  5. 
BCP : บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  6. DEMCO : บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน)  

โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล ที่เป็นราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีเลือกท าการศึกษา อัตราพันธบัตรตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุ 1 ปี และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET INDEX) ระหว่างวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และใช้รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการเปรียบเทียบมูลค่าของหลักทรัพย์ส าหรับตัดสนิใจลงทุน 

2) การรวบรวมข้อมูล 
    ข้อมูลส าหรับการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บข้อมูล

เป็นรายวันระหว่างวันท่ี 1 มกราคา 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 รวบรวมจากรายงานตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และรายงานจากสมาคมตราสารหนี้ไทย ข้อมูลท่ีรวบรวมมดีังนี้ 

 1. รายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ในหมวดทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค (ราคาปิด
รายวัน) เพื่อน ามาค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์(Ri) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพื่อน ามาค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันขงตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี เพื่อใช้เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf) 

3) การวิเคราะห์ข้อมูล 
    ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวความคิด 

ทฤษฎี และค าจ ากัดความท่ีเกี่ยวข้องและวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใช้สูตรในการค านวณหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า และอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ โดยใช้รูปแบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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4) ผลการวิเคราะห์ 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่1 แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วง                
                  ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 
 

จากรูปภาพท่ี 1 แสดงถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555     
ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0.07% เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคสามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 

1. หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน 5 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, BCP, 
DEMCO และ AI ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ BAFS มีค่าสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.15% รองลงมาได้แก่ BCP, AI, 
DEMCO และ AKR โดยมีคา่ผลตอบแทนเท่ากับ 0.13%, 0.13%, 0.09% และ 0.08% ตามล าดับ 

2. หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ BANPU โดยมีค่า
ผลตอบแทนเท่ากับ -0.13% โดยท่ัวไปแลว้หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดไมค่วรลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 2 แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในชว่งระยะเวลาระหว่าง  
                 4 ม.ค.2554-28 ธ.ค.2555 
 

จากรูปภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค. 2554 - 28 ธ.ค. 2555 ผลการศึกษา
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พบวา่ ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 1.15% เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา่หลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดมีจ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI โดยมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.74%, 1.67%, 1.90%, 1.97%, 
2.13% และ 2.04% ตามล าดับ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
รูปภาพที่ 3  แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ 
                  สาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555  
 

จากรูปภาพท่ี 3 พบว่า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่า 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกมี 2 หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP ซึ่งแสดงวา่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้ันมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด และผลตอบแทนท่ีได้จากหลักทรัพย์นั้นมากกว่าผลตอบแทน
ของตลาด คือ หลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงมากกว่าความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็น
หลักทรัพย์เชงิรุก (Aggressive Stock) 

  หลักทรัพย์ท่ีมีคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกมี 4 หลักทรัพย์ คือ 
AKR, BAFS, DEMCO และ AI ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจากหลักทรัพย์นั้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนของ
ตลาด คือหลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็น
หลักทรัพย์เชงิรับ (Defensive Stock)   
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AKR 10.97 13.32 Overvalued
BAFS 42.34 11.55 Undervalued

BANPU -26.49 17.35 Overvalued
BCP 35.80 17.05 Undervalued

DEMCO 20.42 9.30 Undervalued
AI 36.58 8.87 Undervalued

หลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จริง การตัดสินใจอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ตารางที่ 1 แสดงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ 
              สาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555 
 

 
 

  จากตารางที่ 1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงาน
และสาธารณูปโภคในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบว่า ค่าความเสี่ยงรวมของ
หลักทรัพย์ AKR มีค่าสูงสุดเท่ากับ 7.48 รองลงมาได้แก่ DEMCO, AI, BCP, BANPU และ BAFS โดยมีค่า
ความเสี่ยงรวมเท่ากับ 4.56%, 4.17%, 3.88%, 3.60% และ 2.79% ตามล าดับ และจากการแบ่งแยก
ความเสี่ยงรวม สามารถจัดจ าแนกกลุ่มของหลักทรัพย์ออกได้ 1 กลุ่ม ดังนี้  

 -หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มีจ านวน 6 
หลักทรัพย์ ได้แก่ AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 

 

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพื่อการตัดสินใจ   
               ลงทุนของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค. 
               2554 - 28 ธ.ค.2555 

 

 

จากตารางที่ 2 แสดงหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคหลักทรัพย์ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ได้แก่ BAFS, BCP, DEMCO และ AI 
โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น แสดงวา่หลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า undervalue เนื่องจาก

ค่าความเส่ียงรวม ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ ค่าความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ
(σ2

i) (β2
i σ2

m) (σ2
ei)

AKR 7.48 0.89 6.59
BAFS 2.79 0.61 2.18

BANPU 3.60 1.74 1.86
BCP 3.88 1.67 2.21

DEMCO 4.56 0.33 4.23
AI 4.17 0.28 3.89

หลักทรัพย์
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พบวา่ ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 1.15% เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา่หลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดมีจ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI โดยมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 1.74%, 1.67%, 1.90%, 1.97%, 
2.13% และ 2.04% ตามล าดับ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
รูปภาพที่ 3  แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ 
                  สาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555  
 

จากรูปภาพท่ี 3 พบว่า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่า 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกมี 2 หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP ซึ่งแสดงวา่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้ันมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด และผลตอบแทนท่ีได้จากหลักทรัพย์นั้นมากกว่าผลตอบแทน
ของตลาด คือ หลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงมากกว่าความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็น
หลักทรัพย์เชงิรุก (Aggressive Stock) 

  หลักทรัพย์ท่ีมีคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกมี 4 หลักทรัพย์ คือ 
AKR, BAFS, DEMCO และ AI ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจากหลักทรัพย์นั้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนของ
ตลาด คือหลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็น
หลักทรัพย์เชงิรับ (Defensive Stock)   
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AKR 10.97 13.32 Overvalued
BAFS 42.34 11.55 Undervalued

BANPU -26.49 17.35 Overvalued
BCP 35.80 17.05 Undervalued

DEMCO 20.42 9.30 Undervalued
AI 36.58 8.87 Undervalued

หลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จริง การตัดสินใจอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ตารางที่ 1 แสดงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและ 
              สาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555 
 

 
 

  จากตารางที่ 1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงาน
และสาธารณูปโภคในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค.2554 – 28 ธ.ค. 2555 พบว่า ค่าความเสี่ยงรวมของ
หลักทรัพย์ AKR มีค่าสูงสุดเท่ากับ 7.48 รองลงมาได้แก่ DEMCO, AI, BCP, BANPU และ BAFS โดยมีค่า
ความเสี่ยงรวมเท่ากับ 4.56%, 4.17%, 3.88%, 3.60% และ 2.79% ตามล าดับ และจากการแบ่งแยก
ความเสี่ยงรวม สามารถจัดจ าแนกกลุ่มของหลักทรัพย์ออกได้ 1 กลุ่ม ดังนี้  

 -หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มีจ านวน 6 
หลักทรัพย์ ได้แก่ AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 

 

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพื่อการตัดสินใจ   
               ลงทุนของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 4 ม.ค. 
               2554 - 28 ธ.ค.2555 

 

 

จากตารางที่ 2 แสดงหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคหลักทรัพย์ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ได้แก่ BAFS, BCP, DEMCO และ AI 
โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น แสดงวา่หลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า undervalue เนื่องจาก

ค่าความเส่ียงรวม ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ ค่าความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ
(σ2

i) (β2
i σ2

m) (σ2
ei)

AKR 7.48 0.89 6.59
BAFS 2.79 0.61 2.18

BANPU 3.60 1.74 1.86
BCP 3.88 1.67 2.21

DEMCO 4.56 0.33 4.23
AI 4.17 0.28 3.89

หลักทรัพย์
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การมีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุน ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์นั้นไว้
เพราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึน้ 

ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีคา่อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจรงิมคี่านอ้ยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ 
หลักทรัพย์ AKR และ BANPU เนื่องจากการชดเชยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มี
ค่า overvalue ท าให้ไม่มีความเหมาะสมและไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน นักลงทุนควรจะตัดสินใจไม่ลงทุนหรือ
ขายหลักทรัพย์น้ันเพราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
  

 จากรูปภาพท่ี 4 สรุปได้ว่า หลักทรัพย์ BAFS, BCP, DEMCO และ AI ท่ีมีค่าของอัตราผลตอบแทน
ท่ีเกิดขึ้นจรงิสูงกว่าค่าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จึงท าให้ท้ัง 4 หลักทรัพย์ปรากฎอยู่เหนือเส้น SML 
โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น และนักลงทุนจึงควรตัดสินใจยอมรับและเลือกลงทุน แต่
ไมค่วรพจิารณาเลือกลงทุนใน 

หลักทรัพย์ AKR และ BANPU ซึ่งมีค่าของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงต่ ากว่าค่าของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยปรากฎอยู่ใต้เส้น SML นักลงทุนจึงควรตัดสินใจไม่ลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว
  

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
1. หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด มี 5 หลักทรัพย์ คือ AKR, 

BAFS, BCP, DEMCO และ AI และหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมี 1 หลักทรัพย์ คือ 
BANPU  โดยท่ัวไปแล้วหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดไม่ควรลงทุน ซึ่งนักลงทุนควรต้อง
พจิารณาจากปัจจัยอื่นๆ ที่มผีลกระทบตอ่หลักทรัพย์ดว้ยเชน่กัน 

   หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท้ังหมด 6 หลักทรัพย์มีอัตราความเสี่ยง
สูงกว่าอัตราความเสี่ยงของตลาด หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราความเสี่ยงสูงท่ีสุด คือ DEMCO รองลงมาคือ AI, 
BCP, BANPU, AKR, BAFS ตามล าดับ 

ความเสีย่งที่เป็นระบบ 

อตั
ราผ

ลต
อบ
แท
นท
ี่คา
ดห
วงั 
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2. หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient; β) เป็นบวก กล่าวคือ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพย์
ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า > 1 และมีความสัมพันธ์เชิงบวกมี 2 หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP ส่วน
หลักทรัพย์ท่ีมีสัมประสิทธ์ิเบต้า < 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก มี 4 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, 
DEMCO และ AI  การแบ่งแยกความเสี่ยงรวม (Total Risk) จ าแนกตามสัดส่วนของค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
และค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มี 1 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่า ค่าความ
เสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มจี านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 

  3. หลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีมี อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง
มากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ซึ่งจะอยู่เหนือเส้น Security Market Line (SML) ได้แก่ BAFS, BCP, 
DEMCO และ AI โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและคุ้นเคยต่อการลงทุน ดังนัน้นักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือ
ซื้อหลักทรัพย์น้ันไวเ้พราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึน้ 

      ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมีค่าน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ซึ่งจะต่ ากว่าเส้น Security Marker Line (SML) คือหลักทรัพย์ AKR และ BANPU เนื่องจากการชดเชยความ
เสี่ยงท่ีเป็นระบบ แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า overvalue ท าให้ไม่มีความเหมาะสมและไม่คุ้มค่าต่อ
การลงทุน นักลงทุนควรจะตัดสนิใจไมล่งทุนหรือขายหลักทรัพย์น้ันเพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมมีูลค่าสูงกวา่
ท่ีควรจะเป็น 

 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้ 
1. ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม  แต่ละอุตสาหกรรมก็มีความ

แตกต่างกันของปัจจัย  ดังนั้นการท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใดก็ตาม  ควรค านึงถึงปัจจัย
ต่างๆ  ท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นด้วย  ก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน  ซึ่งจะ
ชว่ยลดความเสี่ยงจากการลงทุนได้ไม่มากก็น้อย 

2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยทฤษฎี CAPM ใน
การวเิคราะห์ขอ้มูลเพยีงอยา่งเดียว อาจจะให้ผลลัพธ์ไม่ถูกต้อง 100% และพิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีมี
ระบบเท่านัน้ ท าให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะท้อนถึงสภาวะตลาดท่ีแท้จริงท้ังหมด  จึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยภายในบริษัทและความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้นด้วย เพื่อท าให้การตัดสินใจ
ลงทุนน้ันไมผ่ิดพลาด 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาครั้งต่อไป 
1. ควรศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  

บริโภค  หมวดแฟชั่นกับกลุ่มหลักทรัพย์อื่นๆ ในสองช่วงเวลาท่ีมีปัจจัยด้านความเสี่ยงทางการเมือง
แตกต่างกัน ซึ่งจะมีผลให้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป และอาจจะส่งผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์แต่ละกลุ่มไมเ่ท่ากันก็ได้ 
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การมีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุน ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์นั้นไว้
เพราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึน้ 

ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีคา่อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจรงิมคี่านอ้ยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ 
หลักทรัพย์ AKR และ BANPU เนื่องจากการชดเชยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มี
ค่า overvalue ท าให้ไม่มีความเหมาะสมและไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน นักลงทุนควรจะตัดสินใจไม่ลงทุนหรือ
ขายหลักทรัพย์น้ันเพราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 4  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
  

 จากรูปภาพท่ี 4 สรุปได้ว่า หลักทรัพย์ BAFS, BCP, DEMCO และ AI ท่ีมีค่าของอัตราผลตอบแทน
ท่ีเกิดขึ้นจรงิสูงกว่าค่าของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จึงท าให้ท้ัง 4 หลักทรัพย์ปรากฎอยู่เหนือเส้น SML 
โดยหลักทรัพย์เหลา่นีม้มีูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น และนักลงทุนจึงควรตัดสินใจยอมรับและเลือกลงทุน แต่
ไมค่วรพจิารณาเลือกลงทุนใน 

หลักทรัพย์ AKR และ BANPU ซึ่งมีค่าของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงต่ ากว่าค่าของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยปรากฎอยู่ใต้เส้น SML นักลงทุนจึงควรตัดสินใจไม่ลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว
  

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
1. หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด มี 5 หลักทรัพย์ คือ AKR, 

BAFS, BCP, DEMCO และ AI และหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมี 1 หลักทรัพย์ คือ 
BANPU  โดยท่ัวไปแล้วหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดไม่ควรลงทุน ซึ่งนักลงทุนควรต้อง
พจิารณาจากปัจจัยอื่นๆ ที่มผีลกระทบตอ่หลักทรัพย์ดว้ยเชน่กัน 

   หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท้ังหมด 6 หลักทรัพย์มีอัตราความเสี่ยง
สูงกว่าอัตราความเสี่ยงของตลาด หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราความเสี่ยงสูงท่ีสุด คือ DEMCO รองลงมาคือ AI, 
BCP, BANPU, AKR, BAFS ตามล าดับ 

ความเสีย่งที่เป็นระบบ 

อตั
ราผ

ลต
อบ
แท
นท
ี่คา
ดห
วงั 

147 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

2. หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient; β) เป็นบวก กล่าวคือ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพย์
ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า > 1 และมีความสัมพันธ์เชิงบวกมี 2 หลักทรัพย์ คือ BANPU และ BCP ส่วน
หลักทรัพย์ท่ีมีสัมประสิทธ์ิเบต้า < 1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก มี 4 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, 
DEMCO และ AI  การแบ่งแยกความเสี่ยงรวม (Total Risk) จ าแนกตามสัดส่วนของค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
และค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มี 1 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่า ค่าความ
เสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ มจี านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 

  3. หลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีมี อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง
มากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ซึ่งจะอยู่เหนือเส้น Security Market Line (SML) ได้แก่ BAFS, BCP, 
DEMCO และ AI โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและคุ้นเคยต่อการลงทุน ดังนัน้นักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือ
ซื้อหลักทรัพย์น้ันไวเ้พราะหลักทรัพย์ดังกลา่วมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึน้ 

      ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงมีค่าน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ซึ่งจะต่ ากว่าเส้น Security Marker Line (SML) คือหลักทรัพย์ AKR และ BANPU เนื่องจากการชดเชยความ
เสี่ยงท่ีเป็นระบบ แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า overvalue ท าให้ไม่มีความเหมาะสมและไม่คุ้มค่าต่อ
การลงทุน นักลงทุนควรจะตัดสนิใจไมล่งทุนหรือขายหลักทรัพย์น้ันเพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมมีูลค่าสูงกวา่
ท่ีควรจะเป็น 

 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้ 
1. ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม  แต่ละอุตสาหกรรมก็มีความ

แตกต่างกันของปัจจัย  ดังนั้นการท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใดก็ตาม  ควรค านึงถึงปัจจัย
ต่างๆ  ท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นด้วย  ก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน  ซึ่งจะ
ชว่ยลดความเสี่ยงจากการลงทุนได้ไม่มากก็น้อย 

2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยทฤษฎี CAPM ใน
การวเิคราะห์ขอ้มูลเพยีงอยา่งเดียว อาจจะให้ผลลัพธ์ไม่ถูกต้อง 100% และพิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีมี
ระบบเท่านัน้ ท าให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะท้อนถึงสภาวะตลาดท่ีแท้จริงท้ังหมด  จึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยภายในบริษัทและความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้นด้วย เพื่อท าให้การตัดสินใจ
ลงทุนน้ันไมผ่ิดพลาด 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาครั้งต่อไป 
1. ควรศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  

บริโภค  หมวดแฟชั่นกับกลุ่มหลักทรัพย์อื่นๆ ในสองช่วงเวลาท่ีมีปัจจัยด้านความเสี่ยงทางการเมือง
แตกต่างกัน ซึ่งจะมีผลให้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป และอาจจะส่งผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์แต่ละกลุ่มไมเ่ท่ากันก็ได้ 
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2. ภายใต้ความแตกต่างของสถานการณ์ระดับมหภาคซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดและหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มนั้น นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการตัดสินใจแตกต่าง
กันหรือไม ่ผู้ศึกษาอาจใชท้ฤษฎีและแนวคิดอื่นๆ เช่น ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา (Arbitrage Pricing Theory-
-APT) หรือ Fama 3 Factors (F-3-F) ในการหาค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนยิ่งขึน้ 
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ประสิทธิผลการบรหิารสถานศึกษาที่ถ่ายโอน 
สู่องค์การบรหิารส่วนจังหวัดนครราชสีมา 

THE  MANAGEMENT EFFECTIVENESS OF SCHOOLS 
TRANSFERRED TO NAKHONRATCHASIMA PROVINCIAL  

ADMINISTRATIVE  ORGANIZATION   
 

ดวงเนตร   ส าราญวงศ์ 1 
รศ.ดร.ไชยันต์  รัชชกูล 2 

 

 
บทคัดย่อ 
 บทความน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาสภาพปัญหาและอุปสรรคท่ีเกิดขึ้นจากการถ่ายโอน
สถานศกึษาให้แก่องค์การบริหารส่วนจังหวัด (อบจ.) โดยศึกษาจากกรณีการถ่ายโอนสถานศึกษาให้อบจ. 
นครราชสีมา ซึ่งจะท าให้สามารถเข้าใจปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อประสิทธิผลของ อบจ. ในด้านการบริหาร
จัดการศึกษา และน าไปสู่การแสวงหาแนวนโยบายท่ีเหมาะสมท่ีจะช่วยแก้ไขปัญหาและส่งเสริมการถ่าย
โอนภารกิจด้านการจัดการศึกษาอย่างมปีระสิทธิภาพและประสิทธิผลมากขึ้นในอนาคตการศึกษาใชว้ธีิการ
วิจัยเชิงคุณภาพโดยการสัมภาษณ์เชิงลึกและการประชุมกลุ่มย่อยกับกลุ่มตัวอย่างจ านวน 44 คน 
ประกอบด้วย ผู้บริหารสถานศึกษาท่ีถ่ายโอนให้แก่ อบจ.นครราชสีมา จ านวน 19 คน ประธาน
คณะกรรมการสถานศึกษาจ านวน 18 คน ผู้รับผิดชอบในหน่วยงานท่ีถ่ายโอนสถานศึกษาได้แก่ ส านักงาน
เขตพื้นท่ีการศึกษามัธยมศึกษานครราชสีมา (สพม.) จ านวน 3 คน และผู้รับผิดชอบในหน่วยงานผู้ รับโอน
สถานศกึษา คือ อบจ. นครราชสมีา จ านวน 4 คน 
 ผลการศึกษาพบวา่ 
 1. ปัญหาและอุปสรรคหลังการถ่ายโอนภารกิจการจัดการศึกษาให้แก่ อบจ.เกิดจากความไม่
พร้อมของ อบจ. ในการบริหารจัดการสถานศึกษา สวัสดิการและสิทธิประโยชน์ต่าง  ๆ ท่ีบุคลากรได้รับ
ล่าช้ากว่าเดิม โดยเฉพาะไม่สามารถเบิกจ่ายตรงค่ารักษาพยาบาลกระบวนการเบิกจ่ายงบประมาณและ
การบริหารงานบุคคลที่ล่าช้ามขีั้นตอนมากอบจ. ขาดความต่อเนื่องของนโยบายและแผนพัฒนาการศึกษา
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