
24 
 

วารสารการเงิน การลงทุน การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีท่ี 4 ฉบบัท่ี 1 (มกราคม – มีนาคม 2557) 

การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน 

ในหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกจิส่ือและส่ิงพมิพ์ 
THE ANALYSIS OF RETURN AND RISK ON 

THE MEDIA & PUBLISHING SERVICE SECTOR 
กนกอร  ศิริกุลพฒันผล 1  ดร.ณกมล  จนัทร์สม 2 

-------------------------------------------------------------  
บทคัดย่อ 

การวจิยัในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงใน
การลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์กบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
ตลาด และเพื่อศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ โดยใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ท่ีใช้ราคาปิดของหลกัทรัพย ์
ดัชนีราคาตลาด SET INDEX และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ปี แทน
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เพื่อตดัสินใจลงทุน ไดท้  าการศึกษาเป็นรายหลกัทรัพย์
ทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ AMARIN (APRINT)  บริษทั  อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด์ พบับ
ลิชช่ิง  จ  ากดั (มหาชน), EPCO  บริษทั  โรงพิมพต์ะวนัออก  จ  ากดั (มหาชน), MATI  
บริษทั  มติชน  จ  ากดั (มหาชน), NMG  บริษทั   เนชั่น มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน), 
POST  บริษทั  โพสต ์พบับลิชชิง  จ  ากดั (มหาชน) ท าการศึกษาโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็น
รายเดือน ตั้ งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึง 31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 36 เดือน 
ส าหรับเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ ทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) 

ผลการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบและความเส่ียงแทนสูงกวา่ตลาด 
มีจ านวน 1 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  NMG และหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ต ่ากวา่ตลาด มีจ านวน 4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ AMARIN, EPCO, MATI และ POST 
__________________________________________ 
 1นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต มหาวทิยาลยัรังสิต 
2อาจารยท่ี์ปรึกษาวชิาการศึกษาคน้ควา้อิสระ มหาวทิยาลยัรังสิต 
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หลกัทรัพย ์AMARIN, EPCO, MATI และ POST มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 
1 แต่มากกว่า 0 มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก กล่าวคือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่ หรือเป็น
หลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Stock) และมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ดว้ย 
ในขณะท่ีหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มี
จ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ NMG ซ่ึง เป็นหลักทรัพย์ท่ี มีราคาสูงกว่า ท่ีควรจะเป็น 
(Overvalued) 
ค าส าคัญ : กลุ่มธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ์, อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง, ค่าสัมประสิทธ์ิ
เบต้า, ทฤษฎกีารตั้งราคาหลกัทรัพย์ 

ABSTRACT 
The purpose of this research is to study for rate of return and risk of investment 

the securities among the media and publishing group compared with the market and to 
compare expected with required rate of returns by using Capital Asset Pricing Model by 
considering stock’s close price SET INDEX and 1-year treasury bills as the risk-free 
securities for investment decisions.  The study was conducted for the 5 securities include  
Amarin Printing & Publishing Public Company Limited (AMARIN), Eastern Printing 
Public Company Limited (EPCO), Matichon Public Company Limited (MATI), Nation 
Multimedia Group Public Company Limited (NMG), The Post Publishing Public 
Company Limited (POST).  The study was collected monthly data in the period from 
January 1, 2010 to December 31, 2012 (36 months) and analyzed by Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) 

The result found that, in case of rate of returns, there is 1 security which their 
rate of returns higher than the market.  This security is NMG.  There are 4 securities 
which their rate of returns lower than the market. These securities are AMARIN, EPCO, 
MATI and POST. 

The securities AMARIN, EPCO, MATI and POST has a beta coefficient of 
less than 1 but greater than 0, there is a positive relationship.  Securities are less risky 
than the market which indicates that the returns of the securities subject to change in line 
with market returns proportion of less than.  They are called Defensive Stock and these 
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stock are Undervalued too.  Though the security NMG that mean this stock is Overvalued 
stock. 
KEYWORDS : Media and Publishing Group, Rate of Return and Risk, Beta 
Coefficient, Capital Asset Pricing Model 
 
บทน า 
 ผู ้ท่ีก  าลังแสวงหาช่องทางการบริหารเงินออมให้เกิดประโยชน์และได้รับ
ผลตอบแทนสูงสุด ซ่ึงนอกจากจะฝากเงินไวก้ับธนาคารหรือสถาบันการเงินเพื่อรับ
ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแลว้ ยงัมีทางเลือกอ่ืนในการบริหารเงินออม และการลงทุนท่ี
น่าสนใจได้อีกหลายวิธีเพื่อเพิ่มพูนผลตอบแทนจากเงินออมของตน การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยน์บัเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีน่าสนใจ ซ่ึงผูมี้เงินออมมีโอกาสไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราท่ีสูงกวา่ และหลากหลายรูปแบบกวา่ทั้งประเภทสินคา้
และผลตอบแทน 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นสถาบนัท่ีส าคญัแห่งหน่ึงของตลาดทุนท า
หน้าท่ีเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพและเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ โดยตลาดหลกัทรัพยท์  าหนา้ท่ีควบคุมดูแลให้การซ้ือ
ขายหลกัทรัพยด์ าเนินไปอยา่งเป็นระเบียบ คล่องตวั โปร่งใส และยุติธรรม เพื่อสร้างความ
มัน่ใจใหแ้ก่ผูล้งทุน 

อยา่งไรก็ตามราคาหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวตลอดเวลา จึงก่อให้เกิดความ
เส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดี ยวกันกับระดับ
ผลตอบแทน ซ่ึงก็คือ หลกัทรัพยใ์ดท่ีให้ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงก็สูง (High risk - High 
return) ดังนั้ นผู ้ลงทุนจึงจ าเป็นจะต้องเข้าใจถึงวิธีการวิเคราะห์และประเมินอัตรา
ผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์เพื่อน ามาใชใ้นการตดัสินใจ
เลือกลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ โดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) ท่ีมุ่งเน้นความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
เทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ทฤษฎีน้ีท าใหน้กัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนได้
เหมาะสมตามระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได้ ทั้ งน้ีหลักทรัพย์ในกลุ่มส่ือและ
ส่ิงพิมพถื์อเป็นกลุ่มท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากในปัจจุบนัเป็นยุคของโลกขอ้มูลข่าวสาร มีการ
เปล่ียนแปลงทางดา้นเทคโนโลยส่ืีอสารและโฆษณาประชาสัมพนัธ์อยา่งกวา้งขวาง การน า
เทคโนโลยีและนวตักรรมสมยัใหม่เขา้มาใชท้  าให้ส่ือโฆษณาและส่ือส่ิงพิมพเ์ป็นไปอยา่ง
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รวดเร็วและทนัสมยัตามยุคการส่ือสารผา่นระบบไร้สาย ผูศึ้กษาวิจยัเล็งเห็นถึงความส าคญั
และเลือกศึกษา 5 หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์ไดแ้ก่ บริษทั  อมัรินทร์ พร้ินต้ิง
แอนดพ์บัลิชชิง  จ  ากดั (มหาชน), บริษทั  โรงพิมพต์ะวนัออก  จ  ากดั (มหาชน), บริษทั  มติ
ชน  จ  ากดั (มหาชน), บริษทั  โพสต์ พบัลิชชิง  จ  ากดั (มหาชน), บริษทั  เนชัน่ มลัติมีเดีย 
กรุ๊ป  จ  ากัด (มหาชน)  โดยใช้รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุนหรือ CAPM เป็น
เคร่ืองมือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพย์
เพื่อท าการตดัสินใจเลือกลงทุนโดยหวงัเป็นอยา่งยิ่งวา่จะไดรั้บประโยชน์จากการศึกษาใน
คร้ังน้ี ท าใหท้ราบถึงวธีิการค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยต่์าง 
ๆ ในกลุ่ม ซ่ึงสามารถน าไปประยุกตไ์ดก้บัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนได ้และได้
ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ใช้อ้างอิงประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุนส าหรับผูล้งทุนท่ี
สนใจลงทุนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป 
วตัถุประสงค์การศึกษา 

1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน
ในหลักทรัพย์กลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ โดยใช้ทฤษฎี CAPM เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการ
ตดัสินใจลงทุน 

2) เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของหลกัทรัพย์
กลุ่มธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์กบั อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใชท้ฤษฎี CAPM เป็นแนวทางการศึกษาเพื่อการตดัสินใจลงทุน 

3) เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์โดยใช้ทฤษฎี CAPM เป็น
แนวทางการศึกษาเพื่อาการตดัสินใจลงทุน 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
     ตัวแปรอสิระ      ตัวแปรตาม 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1.  ท าให้ทราบถึงวิธีการค านวณหาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยต่์าง ๆ ในกลุ่มธุรกิจพาณิชยโ์ดยสามารถน าไปประยุกต์ไดก้บัหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ได ้

2.  ท าให้ได้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ ใช้อ้างอิงประกอบการพิจารณาตดัสินใจ
ลงทุนส าหรับผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ขอบเขตการวจัิย 

ผูศึ้กษาท าการเลือกใชท้ฤษฎี CAPM ในการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์เน่ืองจากทฤษฎี
น้ีเป็นแบบจ าลองพื้นฐานท่ีได้แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยเ์ทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดได้อย่างชัดเจนและง่ายแก่การท าความ
เขา้ใจ โดยเลือกท าการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์เฉพาะหุ้นสามญัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการซ้ือขายอยา่งสม ่าเสมอตลอดในช่วงปี 
พ.ศ.2553-2555 จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 

ราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์

อตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริง (Ri) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ
เบตา้ () 

อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (E(Ri)) 

อตัราผลตอบแทน
ของตลาด (Rm) 

ดชันีตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ

ไทย 

การเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจส่ือ

และส่ิงพิมพ ์

อตัราผลตอบแทน
ของตลาด (Rm) 
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1. AMARIN (APRINT)  บริษทั  อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง  จ  ากดั (มหาชน 
2. EPCO  บริษทั  โรงพิมพต์ะวนัออก  จ  ากดั (มหาชน) 
3. MATI  บริษทั  มติชน  จ  ากดั (มหาชน) 
4. NMG  บริษทั   เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
5. POST  บริษทั  โพสต ์พบัลิชชิง  จ  ากดั (มหาชน) 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
หลกัทรัพย ์(Security) หมายถึง หุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
อตัราผลตอบแทน (Return Rate) หมายถึง ผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ซ่ึงผู ้

ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ แสดงในรูปร้อยละโดยเทียบกบัเงินลงทุนตน้
งวดและคิดต่อระยะเวลาหน่ึงเดือน 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง ภาวะการณ์ท่ีผูล้งทุนมีโอกาสสูญเสียผลตอบแทน
และเงินลงทุนจากการลงทุนนั้น หรือไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไดรั้บอนั
เน่ืองมาจากหลายปัจจยัและบริษทัไม่สามารถควบคุมได ้ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพย์
โดยรวมในลกัษณะพร้อมกนั ซ่ึงไม่สามารถขจดัไดห้มดแมจ้ะอาศยัการกระจายความเส่ียง 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง ความเส่ียงเฉพาะตวัของ
แต่ละหลกัทรัพยโ์ดยไม่เก่ียวเน่ืองหรือไม่มีผลกระทบต่อธุรกิจอ่ืน ๆ ในตลาด ซึงสามารถ
ขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุนในหลาย ๆ อุตสาหกรรม 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีราคา
หุ้นท่ีค านวณโดยการถวัเฉล่ียราคาหุ้นสามญัแบบถ่วงน ้ าหนกัดว้ยจ านวนหุ้นจดทะเบียน 
โดยใช้หุ้นสามญัจดทะเบียนทุกหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัมูลค่า
เฉล่ียของหุ้นดงักล่าว ณ วนัฐาน (30 เมษายน 2518) ค่าเปล่ียนแปลงของดชันีน้ีจึงแสดงถึง
ระดบัการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้สามญัทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 

ราคาปิด (Close Price) หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ท่ีมี
การซ้ือขายเป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละวนั ในกรณีท่ีหลกัทรัพยใ์ดไม่มีการซ้ือขายกนัใน
วนันั้นจะใชร้าคาปิดของวนัท าการก่อนแทน 

Security Market Line (SML) หมายถึง เส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างความ
เส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยแ์ละมีลกัษณะเป็นเส้นตรงมีค่าความ
ชนัเท่ากบัอตัราชดเชยความเส่ียงของ Market Risk Premium 
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Capital Market Line (CML) หมายถึง เส้นท่ีแสดงถึงการจดัสรร Port การลงทุน
อย่างมีประสิทธิภาพเน่ืองจากทุกจุดให้ความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีสุดระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของ ญort กบัความเส่ียง 

ค่าเบต้า  หมายถึง ดัชนีและทิศทางการเปล่ียนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด โดยใช้วดัความเส่ียงอยา่งเป็น
ระบบของหลกัทรัพยใ์ด ๆ 

แบบจ าลอง CAMP หมายถึง ทฤษฎีท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยท่ี์มาจาก
เพียง 1 ปัจจยั 
แนวความคิด ทฤษฎแีละวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
หลกัการและแนวความคิด 

1. การลงทุน (Investment) 
พิมพท์อง  เอ่ียมสะอาด (2549, หนา้12-15) การลงทุน หมายถึง การตดัสินใจของ

นกัลงทุนซ่ึงอาจจะหมายถึงนกัลงทุนประเภทบุคคลซ่ึงเป็นนกัลงทุนรายย่อย (Individuals 
Investors) หรือนักลงทุนประเภทสถาบนั (Institutional Investors) เช่น ธนาคารพาณิชย ์
บริษทัประกนัภยั บริษทัเงินทุน เป็นตน้  โดยจุดมุ่งหมายหลกัของผูล้งทุน คือ การให้ได้
อตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง หรือการลดความเส่ียงให้ต ่าท่ีสุด ณ 
ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ทั้งน้ีมีสมมติฐานว่านักลงทุนส่วนใหญ่เป็นผูไ้ม่ชอบความ
เส่ียง (Risk Averse Investor) โดยวตัถุประสงค์รองของการลงทุนอาจพิจารณาได้
หลากหลายข้ึนอยูก่บัความตอ้งการของนกัลงทุน ดงัน้ี 

- เงินลงทุนหรือเงินตน้ไม่ลดลง และควรมีค่าเพิ่มข้ึน  ไม่ลดค่าเน่ืองจากภาวะ
เงินเฟ้อ (Time Value of Money) ซ่ึงจะท าใหอ้ านาจซ้ือของเงินมีค่าลดลง 

- ตราสารท่ีลงทุนสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ โดยไม่ขาดทุนซ่ึง
สะทอ้นถึงสภาพคล่องของการลงทุน (Liquidity) 

- ตราสารท่ีลงทุนเป็นท่ีตอ้งการของตลาด สามารถซ้ือขายไดง่้าย โดยมีตลาด
เขา้มารองรับการแลกเปล่ียน (Marketability) 

- การลงทุนก่อใหเ้กิดรายไดท่ี้สม ่าเสมอ (Stability of Income) 
- เป็นการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง (Diversification) 
- มีผลประโยชน์ดา้นภาษี (Tax Benefit) 
2. ผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment Return) 
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จิรัตน์  สังขแ์กว้ (2549, หนา้ 155-157) ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ 
มกัแสดงในรูปร้อยละ  โดยเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปี (แต่
อาจคิดต่องวดเวลาใด ๆ ก็ได)้  โดยเรียกรวม ๆ ว่า “อตัราผลตอบแทน” อนัเป็นตวับ่งถึง
ผลไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหน่ีงงวดจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ ผูล้งทุนจะได้
ใช้อตัราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีต้องเผชิญ หรือเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ต่อไป 

3. ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) 
ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาด

ไว ้ซ่ึงถา้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากข้ึน การลงทุนนั้นก็ยิ่งมี
ความเส่ียงมากข้ึนในการวิเคราะห์การลงทุนโดยทัว่ไปถือว่า ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบ
ความเส่ียง (Risk Averse) หรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง 
การลงทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง (โรจนา  ธรรมจินดา
, 2547) 

ความเส่ียงเป็นเร่ืองท่ีสัมพนัธ์โดยตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดไวใ้นอนาคต แต่
สามารถศึกษาลกัษณะความเส่ียงของหลกัทรัพยจ์ากอตัราผลตอบแทนในอดีตได ้โดยการ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาในอดีต และค านวณหาค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
ทฤษฎกีารก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 

การก าหนดราคาหลักทรัพย์เป็นตวัแบบดุลยภาพของความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง ความเส่ียงในท่ีน้ีจะหมายถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไม่สามารถก าจดัออกไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน
ไปยงัหลกัทรัพยต่์าง ๆ ดงันั้นในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในตลาดท่ีมี ประสิทธิภาพจึงควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้
มากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 ทฤษฎแีบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model) 

Harry M. Markowitz ได้พฒันาแนวคิดเก่ียวกบั “ทฤษฎีจดัสรรการลงทุน” 
(Portfolio Theory) ซ่ึงเป็นพื้นฐานน าไปสู่แนวคิดเร่ือง CAPM ท่ีได้พัฒนาข้ึนจาก
นกัวิชาการ 2 ท่าน คือ William F. Sharpe และ John Lintner  จากนั้นมาตวัแบบ CAPM 
ไดรั้บการยอมรับและถูกน าไปใชอ้ยา่งกวา้งขวางในแวดวงธุรกิจการเงินและในการท าวิจยั
และวทิยานิพนธ์ในประเด็นท่ีเก่ียวกบัการประเมินความเส่ียงของการลงทุนทางการเงินใน
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รูปแบบต่าง ๆ ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการ และการค านวณตน้ทุนทางการเงินของ
โครงการลงทุน 

ทฤษฎี  CAPM เ ป็นแนวคิดเ ก่ียวกับความเ ส่ียงและผลตอบแทน ระดับ
ผลตอบแทนท่ีควรจะไดจ้ากการลงทุนในแต่ละคร้ัง ควรข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของการลงทุน 
ถา้การลงทุนชนิดใดมีความเส่ียงสูง การลงทุนนั้นสมควรจะไดรัับผลตอบแทนสูงเช่นกนั 
โดยหลกัการลงทุนทฤษฎี CAPM พิจารณาไดว้า่ นกัลงทุนสมควรไดรั้บการชดเชยเฉพาะ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ท่ีเกิดข้ึนจากความเส่ียงของตลาด (Market Risk) 
เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถขจดัได้จากการกระจายการลงทุนหรือไม่
สามารถหลีกเล่ียงได ้ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใด ๆ ก็ตามควรจะไดรั้บผลตอบแทน
อยา่งนอ้ยเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) บวกดว้ยส่วน
ชดเชยความเส่ียงซ่ึงเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk 
Premium) โดยสัดส่วนดงักล่าวแสดงดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ () 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

มยุรี  ฐิติผลพนัธ์ (2545)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท าการศึกษาเป็น
รายเดือน  ตั้งแต่มกราคม 2540 จนถึง มิถุนายน 2542 มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาค่าอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดและของแต่ละหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ โดย
คดัเลือกจากหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายมากท่ีสุด 30 ล าดบั  ผลการวิเคราะห์พบว่า 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาดไดผ้ลขาดทุนเฉล่ียร้อยละ 0.20 ต่อเดือน หรือ
ร้อยละ 2.40 ต่อปี และความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย ์ร้อยละ 15.89 ต่อเดือน หลกัทรัพยท่ี์
มีค่าอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้ จ  ากดั (มหาชน) และหลกัทรัพยท่ี์
มีค่าความเส่ียงต ่าสุด คือ บริษทั  ผลิตไฟฟ้า  จ  ากดั (มหาชน) หลกัทรัพยท่ี์มีค่าดชันีความ
เส่ียงเป็นระบบ (ค่าเบต้า) สูงสุด คือ บริษทั  ธนายง  จ  ากดั (มหาชน) เป็นหลกัทรัพย์ท่ี
ปรับตวัเร็ว ซ่ึงเหมาะแก่การลงทุนในระยะสั้น และหลกัทรัพยท่ี์มีค่าดชันีความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (ค่าเบตา้) ต ่าสุด คือ บริษทั  ผลิตไฟฟ้า  จ  ากดั (มหาชน) เป็นหลกัทรัพยป์รับตวัช้า 
ซ่ึงเหมาะกบัการลงทุนในระยะยาว 

รัตติยา  แซ่จู่ (2549) ได้ศึกษาเร่ือง อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใช้
ทฤษฎีแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรัพย ์CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
กรณีศึกษา : หลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์โดยใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคา
ตลาด SET 100 เพื่อตดัสินใจในการลงทุน โดยศึกษาเป็นรายหลกัทรัพย ์จ านวน 7 
หลกัทรัพย ์ท าการศึกษาขอ้มูล ตั้งแต่วนัท่ี 3 พฤษภาคม 2548 – 18 ธนัวาคม 2549 
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ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหลักทรัพย ์
ไดแ้ก่ APRINT, BEC, MAJOR, MCOT และ WORK ค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้ของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ กลุ่มน้ีจะเปล่ียนไปในทิศทางเดียวกับตลาด แต่มี
สัดส่วนการเปล่ียนแปลงท่ีน้อยกว่าตลาด จดัเป็นหลักทรัพยป์ระเภทหลักทรัพยเ์ชิงรับ 
Defensive Stock หลกัทรัพยน้ี์เหมาะจะเป็นหลกัทรัพยใ์นการลงทุนเน่ืองจากราคาจะไม่ผนั
ผวนไปตามตลาดมาก อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ค านวณเปรียบเทียบ
กบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ แสดงใหเ้ห็นวา่ TCB, TPA, UP และ WG เป็นหลกัทรัพยท่ี์
ผูล้งทุนควรเลือกตดัสินใจลงทุน (หรือซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น) เพราะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า
กว่าท่ีควรจะเป็น (undervalued) และเป็นหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
มากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ เป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพย ์SML 

สมพิศ  คมข า (2549) ท าการศึกษา การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงจากการลงทุน ในหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือสาร เป็นการวิเคราะห์แบบรายปี  โดยปี พ.ศ. 
2548 หลักทรัพย์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ หลักทรัพย์ IEC เป็นหลักทรัพย์ให้
ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 19.223% รองลงมา TRUE, SAMART และ SHIN ซ่ึงให้
ผลตอบแทน 2.901,1.435% และ 0.735 ตามล าดบั หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด
ไดแ้ก่ ADVANC, SATTEL, TT&T, UCOM, JAS, MLINK, SAMTEL, INET ไม่ควร
ลงทุน และหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกวา่ตลาดไดแ้ก่ ADVANC, IEC, SAMTEL, SHIN, 
TRUE, TRUE, TT&T, JAS, MLINK และ INET โดยมี SAMTEL มีความเส่ียงสูงท่ีสุดและ 
UCOM มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 

อลิสา  วุฒิจกัร (2545) ไดศึ้กษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้างและเคร่ืองตกแต่ง โดยใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยร์าย
เดือนมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์โดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์
มีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง 5 หลักทรัพย์มาศึกษา โดยพิจารณาการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยแ์ต่ละตวัจากการเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ โดยอาศยัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์SML ผลการศึกษาพบวา่หลกัทรัพย์
ทั้ง 5 หลกัทรัพย ์มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจึงควร
ลงทุนใน 5 หลกัทรัพย ์ท่ีศึกษาคือหลกัทรัพย ์JCC, SCE, SCCC, SSI, TASCO 
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วธีิด าเนินการวจัิย 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือราคาปิดราย
เดือนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ์ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวนทั้งส้ิน 5 หลกัทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลเป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 36 เดือน เร่ิม
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธนัวาคม 2555 นอกจากน้ีไดใ้ชข้อ้มูลชดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) มาใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด และ
ใชอ้ตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) 
2. เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 

ใช้โปรแกรม Microsoft Excel ในการประมวลผลขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูล
ของตลาดท่ีรวบรวมมาแล้วน ามาค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพย์และของตลาด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั อตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพย ์และท า Regression เพื่อหาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ 
ของหลกัทรัพย ์เพื่อหาค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาจะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวม
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาวเิคราะห์จากขอ้มูลดงัน้ี 

1. ราคาปิดของการซ้ือขายหลักทรัพย์ในอดีตซ่ึงเก็บรวบรวมโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2553 ถึงปี 2555 ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจส่ือ
และส่ิงพิมพ์ เก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 จนถึงเดือน
ธนัวาคม 2555 รวม 36 เดือน 

2. ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET INDEX) สืบคน้จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 จนถึงเดือน
ธนัวาคม 2555 รวม 36 เดือน 

3. เงินปันผลของหุ้นสามญั จากรายงานขอ้มูลรายบริษทั/หลกัทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงเวลาเดือนมกราคม 2553 จนถึงเดือนธนัวาคม 2555 

4. อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี จากธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ผลการศึกษา 
ตาราง 1  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์และ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของตลาด 

หลกัทรัพย ์ ผลตอบแทน ความเส่ียง 

SET INDEX   2.11 4.02 
AMARIN 1.41 3.08 
EPCO 1.72 3.52 
MATI 0.16 5.16 
NMG 2.17 15.35 
POST 1.86 10.19 
ท่ีมา :  จากการค านวณ 

จากตาราง 1 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือ

และส่ิงพิมพ ์และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของตลาด ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการ

วิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาดไดแ้ก่ NMG โดยให้ผลตอบแทน

เท่ากบั 2.17% ซ่ึงเป็นไปตามความสัมพนัธ์ท่ีว่าความเส่ียงสูงอตัราผลตอบแทนก็สูงและ

โอกาสขาดทุนก็สูงเช่นกนั 
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ภาพ 1  การเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์

อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์
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อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง  

ภาพ 2  การเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทน
ตลาด 
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จากภาพ 1  จะแสดงการเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพท์ั้ง  5 หลกัทรัพย ์
จากภาพ 2  เส้นประแสดงอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ทั้ งหมด 5 หลักทรัพย์ จะมีหลักทรัพย์เพียงหลักทรัพย์เ ดียวท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดและไม่ติดลบ ได้แก่  NMG ส่วนหลักทรัพย์ท่ี เหลืออีก 4 
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หลกัทรัพยใ์ห้อตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด ไดแ้ก่ AMARIN EPCO MATI และ POST  
แต่ไม่มีหลกัทรัพยใ์ดเลยท่ีติดลบ 
ภาพ 3  เปรียบเทียบระหวา่งอตัราความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละอตัราความเส่ียงของตลาด 

ความเส่ียง
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จากภาพ 3 เส้นประแสดงอตัราความเส่ียงของตลาด เปรียบเทียบกบัอตัราความ

เส่ียงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีความเส่ียงสูงกวา่ตลาด ไดแ้ก่ MATI, NMG 
และ POST และมี 2 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่ากว่าตลาดคือ หลกัทรัพย ์AMARIN และ 
EPCO การเปรียบเทียบน้ีเป็นการเปรียบเทียบกบัความเส่ียงรวมทั้งหมดซ่ึงจะมีความเส่ียง
ทั้งท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
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ภาพ 4  เปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์

 
แสดงถึงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์

ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์ทั้ งหมด 5 หลักทรัพย์มีค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้เป็นบวก โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ต ่ากว่า 1 มีจ านวน 4 
หลกัทรัพย ์คือ AMARIN, EPCO, MATI และ POST  มีค่าเท่ากบั 0.22%, 0.25%, 0.19% 
และ 0.14% แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง
นอ้ยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกว่า หลกัทรัพยเ์ชิงรับ 
(Defensive Stock) ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ 1 มีจ านวน 1 หลกัทรัพย ์
คือ NMG มีค่าเท่ากบั 2.18% 

ค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ เพื่อน ามาจดัท าตารางความเส่ียงรวมทั้งหมด เพื่อ
หาค่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ดงัตารางท่ี 2 
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ตาราง 2  แสดงความเส่ียงทั้งหมดแยกเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ 

หลกัทรัพย ์ ความเส่ียงทั้งหมด 
ความ เ ส่ี ย ง ท่ี เ ป็น
ระบบ 

ความเ ส่ียง ท่ีไม่ เ ป็น
ระบบ 

AMARIN 9.07 0.80 8.28 
EPCO 12.01 1.03 10.98 
MATI 22.04 0.55 21.49 
NMG 235.70 76.44 159.26 
POST 101.38 0.33 101.04 

ค่าความเส่ียงทั้งหมดคือค่าความแปรปรวน ซ่ึงจะประกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบคือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ ซ่ึงเป็น
ความเส่ียงท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงได้ จากผลลพัธ์ดงัตารางท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของ
หลกัทรัพยท์ั้งหมดมีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 อยู ่3 หลกัทรัพย ์คือหลกัทรัพย ์AMARIN, MATI 
และ POST หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่มีสัดส่วนการ
เปล่ียนแปลงท่ีนอ้ยกวา่ตลาด เช่นเม่ือมีปัจจยัใด ๆ ท่ีส่งผลใหร้าคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยมี์
การเปล่ียนแปลงลดลงหรือสูงข้ึนแลว้ จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น
ลดลงหรือมากข้ึนนอ้ยกวา่ตลาด  

ตรงกนัขา้ม ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกวา่ 1 ซ่ึงมีอยู ่2 หลกัทรัพย ์
คือ EPCO และ NMG หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มกบัตลาด และมี
สัดส่วนการเปล่ียนแปลงท่ีมากกว่าตลาด เพราะว่ามีปัจจยัท่ีส่งผลให้ราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงลดลงหรือสูงข้ึนแลว้ จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยน์ั้นลดลงหรือมากข้ึนมากกวา่ตลาด 
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ตาราง 3  เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
 
หลกัทรัพย์ 

อั ต ร า
ผลตอบแทนที่
เกดิขึน้จริง (Ri) 

 

เบต้า () 

อั ต ร า
ผลตอบแทนที่
คาดหวงั E(Ri) 

 
ก า ร ตั ด สิ น ใ จ
ลงทุน 

AMARIN 40.37 0.2220 11.04 ควรลงทุน 
EPCO 39.92 0.2530 12.21 ควรลงทุน 
MATI 34.81 0.1850 9.64 ควรลงทุน 
NMG 25.08 2.1760 84.89 ไม่ควรลงทุน 
POST 34.60 0.1440 8.09 ควรลงทุน 

จากตาราง 3 แสดงถึงเม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ กบัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบกนั โดยหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนควร
ตดัสินใจลงทุนนั้น เป็นหลกัทรัพยท่ี์ Ri > E(Ri)  ไดแ้ก่ AMARIN, EPCO, MATI  และ 
POST แสดงว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued)  เม่ือเทียบกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัเส้นตลาดทรัพย ์เพราะมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดบนเส้นตลาดหลักทรัพย ์ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกัน ขณะท่ี
หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนไม่ควรตดัสินใจลงทุนเป็นหลกัทรัพยท่ี์ Ri < E(Ri) ได้แก่ NMG 
แสดงว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Overvalued) เม่ือเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์เพราะมีอตัรา
ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาดบนเส้นตลาดทรัพย ์ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั  
สรุปผลการวจัิย 

การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์ในกลุ่มส่ือและ
ส่ิงพิมพ์ หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกว่าตลาดหลักทรัพยไ์ด้แก่ 
NMG  ค่าความเส่ียงหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพก์ลุ่มน้ี
มีค่าเป็นบวก แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัจะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด แต่มีสัดส่วนการ
เปล่ียนแปลงท่ีนอ้ยกวา่ตลาด จดัเป็นหลกัทรัพยป์ระเภทหลกัทรัพยเ์ชิงรับ Defensive Stock 
หลกัทรัพย์น้ีเหมาะจะเป็นหลักทรัพยใ์นการลงทุน เน่ืองจากราคาจะไม่ผนัผวนไปตาม
ตลาดมาก อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการของหลักทรัพย์ท่ีค  านวณเปรียบเทียบกับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั แสดงให้เห็นว่า AMARIN, EPCO, MATI และ POST  เป็น
หลักทรัพย์ท่ีผู ้ลงทุนควรเลือกตัดสินใจลงทุน (หรือซ้ือหลักทรัพย์นั้ น) เพราะเป็น
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หลักทรัพย์ท่ีมีราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น และเป็นหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
ข้อเสนอแนะ 

ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ผู ้ลงทุนมีความจ าเป็นต้องพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ และความเส่ียงในการลงทุนควบคู่กนัไปดว้ย ซ่ึงในการลงทุนท่ีมี
ความเส่ียงสูงผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงนั้น  
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์บ่งไดเ้ป็น 2 ส่วน คือ 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีไม่อาจควบคุมได ้
และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลักทรัพย์ในตลาด โดยความเส่ียงประเภทน้ีผูล้งทุนไม่
สามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
เฉพาะตวั ไม่ส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในตลาด ซ่ึงความเส่ียงประเภทน้ีผูล้งทุน
สามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน 

การศึกษาในคร้ัง น้ี เ ป็นการศึกษาเ ร่ืองความเ ส่ียงท่ี เป็นระบบโดยใช้ค่ า
สัมประสิทธ์ิเบตา้เป็นดชันีในการช้ีวดัระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ โดยไม่ไดศึ้กษาถึง
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึงในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ผูล้งทุนยอ่ม
ตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ดงันั้นจากการศึกษา
การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพผ์ูล้งทุนจึงควรจะพิจารณาถึงความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบควบคู่ดว้ย ซ่ึงไดแ้ก่ ความเส่ียงทางการเงิน, ความเส่ียงทางธุรกิจ และความเส่ียง
จากความสามารถในการบริหารงานของธุรกิจ เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลให้ผูล้งทุนสามารถ
กระจายความเส่ียงในการลงทุนเพื่อให้ได้รับอตัราผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ นอกจากน้ีผูล้งทุนท่ีจะเข้ามาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยอ์ยา่งจริงจงัจะตอ้งท าการศึกษาขอ้มูล ข่าวสารต่าง ๆ เช่น ขอ้มูลการเงิน การคลงั 
การลงทุน ขอ้มูลภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ ความมีเสถียรภาพทาง
การเมือง มาตรการต่าง ๆ ของทางรัฐบาล นโยบายการบริหารงานทางดา้นการเงินการคลงั 
การลงทุนของรัฐบาลและนโยบายการบริหารงานบริษทัท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเขา้ไปถือหุ้น
หรือซ้ือหุ้นของบริษทันั้น นอกจากน้ีการรับรู้ข่าวสารอ่ืน ๆ ท่ีจะมีผลกระทบต่อตลาด
หลกัทรัพยก์็เป็นส่ิงจ าเป็นท่ีผูล้งทุนจะตอ้งติดตาม  
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