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ความเส่ียง ผลตอบแทน และผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการทาง 
การท่องเที่ยวในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ CAPM และ  
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บทคดัย่อ 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการ
ท่องเท่ียวท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 
Pricing Model: CAPM) และมาตรวดัชาร์ป เทรนเนอร์ และ เจนเซ่น เพ่ือใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน โดยใช้
ราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์ ทั้งหมด 60 สัปดาห์ เร่ิมศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 จนถึง 30 เมษายน 
พ.ศ. 2560 หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษามีจ านวน 11 หลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีอยู่
ในกลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนตลาด การประเมินราคาหลกัทรัพย์
โดยใชต้วัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์CAPM พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น มีดงัน้ี ERW GRAND 
GREEN LRH  MANRIN OHTL ROH และ SHANG ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น ได้แก่ ASIA 
CENTEL และ CSR และเม่ือใชม้าตรวดั ชาร์ป เทรนเนอร์ และ เจนเซ่น พบวา่ หลกัทรัพย ์ASIA CENTEL และ CSR มี
ผลการด าเนินงานอยูส่ามอนัดบัสุดทา้ยซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลของการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์  

 

ABSTRACT 
 The objective of this study is to analyze risk and rate of return on securities of Tourism sector in the Stock 
Exchange of Thailand by Capital Asset Pricing Model (CAPM)  and The Sharpe, Treynor and Jensen method which 
were selected for securities selection purposes by using their 60 weekly closing prices starting from 1 March 2016 to 
30 April 2017.  Total 11 securities were studied.  The results can summarize as follows.  The return of securities to the 
Tourism sector is positively related with the market return.  The stock valuation by CAPM showed that the securities 
ERW GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL ROH and SHANG were undervalued.  The overvalued securities are 
ASIA CENTEL and CSR.  Furthermore, using the Sharpe, Treynor and Jensen method, the result showed that ASIA 
CENTEL and CSR were the three worst stocks. We have got the same result as the CAPM model. 
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บทน า  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ท าหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางการซ้ือขาย

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พฒันาระบบต่างๆ ท่ีจ าเป็นเพ่ืออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และท าหน้าท่ี
ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ [1] อาจกล่าวไดว้า่ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวส าหรับหน่วยงานหรือองคก์รธุรกิจต่างๆ ท่ีตอ้งการระดม
เงินทุนเพ่ือน าไปใชต้ามวตัถุประสงคท่ี์ไดต้ั้งไว ้รวมทั้งเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละลงทุนส าหรับนกั
ลงทุนท่ีสนใจ  

นกัลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์อ่มตอ้งการผลตอบแทนในระดบัท่ีคาดหวงั แต่อยา่งไรก็ตาม 
การลงทุนย่อมมีความเส่ียงในระดบัต่างๆ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลท าให้อตัราผลตอบแทนไม่เป็นไปตามท่ีนักลงทุน
คาดหวงั ดังนั้น การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยจึ์งเป็นเร่ืองส าคญัท่ีควรกระท าก่อนการ
ตดัสินใจลงทุน ซ่ึงความเส่ียงแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ [2] 
ส าหรับความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้น สามารถวดัไดใ้นรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta coefficient) ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
โดยตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ไดก้ าหนดความสัมพนัธ์ระหวา่งความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ และเป็นตวัแบบท่ีไดรั้บความนิยมใชก้นัอยา่งกวา้งขวางใน
การวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์

การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 
โดยใชท้ฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ร่วมกบัมาตรวดั Sharpe Treynor และ Jensen ในการ
วดัผลการด าเนินงาน เพื่อใชใ้นการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน  

หลักทรัพย์กลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวเป็นกลุ่มหลักทรัพยท่ี์น่าสนใจส าหรับนักลงทุน เน่ืองจากการ
ท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย (ททท.) กล่าววา่ การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยจะน าเสนอการส่งเสริมพฒันาเพ่ือเป็นแนว
ทางการส่งเสริมการตลาดจะมุ่งเนน้ไปทางการเชิญชวนนกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติมาสัมผสัวิถีชีวิตใหม่แบบไทย ททท. 
คาดวา่ในปี พ.ศ. 2560 จะมีนกัท่องเท่ียวเขา้มาจ านวน 34.5 ลา้นคน เพ่ิมข้ึน 1.9 ลา้นคน คิดเป็นร้อยละ 6 เม่ือเทียบกบัปี 
2559 และการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยไดมี้จดัโครงการส่งเสริมใหมี้การจดัมหกรรมการท่องเท่ียวในระดบันานาชาติ
และสากล ส าหรับตลาดนกัท่องเท่ียวชาวไทยมีสญัญาณท่ีดีตั้งแต่ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 โดยภูมิอากาศท่ีหนาว
เย็นยาวนานมาจนถึงในช่วงเ ดือนกุมภาพันธ์  2560 เ ป็นปัจจัยหนุนการท่องเ ท่ียวในภาคเหนือ และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือประกอบกบัการน าเสนอเส้นทางการท่องเท่ียวใหม่ๆ อยา่งการท่องเท่ียวตามรอยพระบาทน่าจะ
ส่งผลให้เม็ดเงินจากการท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียวชาวไทยสะพดัไปสู่พ้ืนท่ีท่องเท่ียวต่างๆ ได้ตลอดปี 2560 โดย
ศูนยว์ิจยักสิกรไทย คาดวา่ ในปี 2560 จะมีนกัท่องเท่ียวชาวไทยท่องเท่ียวภายประเทศ 158.2-159.7 ลา้นคร้ัง ขยายตวั
ร้อยละ 6.2-7.2 จากปี2559 โดยการท่องเท่ียวจากนกัท่องเท่ียวชาวไทยน่าจะก่อใหเ้กิดรายไดสู่้ภาคการท่องเท่ียวคิดเป็น
มูลค่า 9.30-9.38 แสนลา้นบาทขยายตวัร้อยละ 7.0-8.0 จากปี 2559 กล่าวโดยสรุปไดว้า่ สถานการณ์การท่องเท่ียวในปี 
2560 ท่ีมีแนวโนม้ขยายตวั ทั้งจากนกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติและชาวไทย น่าจะก่อใหเ้กิดรายไดสู่้ภาคการท่องเท่ียว
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โดยรวม 2.69-2.73 ลา้นลา้นบาท ขยายตวัร้อยละ 7.2-8.7 จากปี 2559 จึงเป็นเหตุผลท่ีผูว้จิยัไดเ้ลง็เห็นถึงความส าคญัของ
กลุ่มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว [3] 

ผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนและผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย์
ดังกล่าว จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการน าข้อมูลเหล่าน้ีมาพิจารณาก าหนดกลยุทธ์การลงทุนให้มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ในระดบัความเส่ียงท่ีเหมาะสม เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยต์่อไป 

 

วตัถุประสงค์  
1.  เพ่ือวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
2.  เพ่ือวดัประสิทธิภาพผลการด าเนินงานของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวโดยใชม้าตรวดั ชาร์ป 

เทรนเนอร์ และเจนเซ่น (Sharpe, Treynor and Jensen Method) 
 

การทบทวนวรรณกรรม  
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) เป็นเคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการ

คดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนตอ้งการจากหลกัทรัพย ์มี
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ าลอง CAPM มีอยูเ่ป็นจ านวนมากทั้งในประเทศไทยและ
ต่างประเทศซ่ึงใชก้บักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีช่วงเวลาในการศึกษาและอุตสาหกรรมท่ี
แตกต่างกนั อาทิ หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง [4] หมวดขนส่ง [5] และ หมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ [6] 
เป็นตน้ ในต่างประเทศก็มีการประยุกต์ใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) อย่างแพร่หลาย อาทิ ใน
ประเทศสิงคโ์ปร์ [7] สวเีดน [8] เป็นตน้ 

นอกจากจะใช ้CAPM ในการคดัเลือกหลกัทรัพยล์งทุนแลว้ การศึกษาน้ีจะท าการวดัประสิทธิภาพผลการ
ด าเนินงานของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวโดยมาตรตวัแบบวดั ชาร์ป (Sharpe) [9] เทรนเนอร์ (Treynor) 
[10] และเจนเซ่น (Jensen) [11] ประกอบอีกดว้ย เพื่อให้นักลงทุนสามารถเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสม 
 

วธิีการศึกษา 
ขอ้มูลท่ีจะน ามาศึกษา ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว ประกอบดว้ย 11 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 

ASIA CENTEL CSR ERW GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL ROH และ SHANG ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท์ั้ งหมด
ในกลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวท่ีมีขอ้มูลครบถว้น โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 จนถึง 30 เมษายน พ.ศ. 
2560 และอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง โดยใช้อัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ปี โดยให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 0.043 ต่อสปัดาห์ หรือ 2.35 ต่อปี [1] 

ขอ้มูลตวัแปรท่ีน ามาใชจ้ะอยูใ่นรูปของขอ้มูลเชิงปริมาณ จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มบริการ
ทางการท่องเท่ียว โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่  1 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2560 เป็นจ านวน 60 สัปดาห์ จาก 
www.setsmart.com ไดแ้ก่ ขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย การใชข้อ้มูลรายสปัดาห์จ านวน 60 สปัดาห์ในแบบจ าลอง CAPM ถือวา่เพียงพอต่อการวเิคราะห์ความ
เส่ียงและผลตอบแทนโดยใช ้CAPM สอดคลอ้งตาม Brigham and Ehrhardt [12] ท่ีระบุวา่นกัวเิคราะห์สามารถใชข้อ้มูล
อตัราผลตอบแทนรายสัปดาห์อย่างน้อย 52 สัปดาห์ในการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์โดยน าขอ้มูล
ดงักล่าวมาวเิคราะห์เป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

ส่วนที ่1 วเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการทางการท่องเทีย่ว 
1. วเิคราะห์หาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2560 เป็นจ านวน 60 สปัดาห์ โดย
ขอ้มูล 11 หลกัทรัพย ์ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพยจ์ะแสดงอยู่ในรูปแบบร้อยละ โดยเปรียบเทียบ
ระหวา่งเงินลงทุนตน้งวดกบัเงินลงทุนปลายงวด และคิดอตัราผลตอบแทนต่อระยะเวลา ซ่ึงจะแสดงถึงผลตอบแทนของ
นักลงทุนท่ีไดรั้บจากการลงทุนหน่ึงงวดในสินทรัพยน์ั้นๆ ผูล้งทุนจะน าขอ้มูลเพ่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภท
อ่ืนๆ ไดโ้ดยน าราคาปิดหลกัทรัพยว์นัสุดทา้ยของสปัดาห์มาเปรียบเทียบราคาปิดวนัสุดทา้ยของสปัดาห์ก่อนหนา้  

จากนั้นน าอตัราผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพยม์าค านวณหาค่าความเส่ียงของการลงทุนว่ามีลกัษณะ
กระจายของอตัราผลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด โดยวดัจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เน่ืองจากเป็นค่าท่ีใชว้ดัวา่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์บนหรือกระจายไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากนอ้ยเพียงใด หากอตัราผลตอบแทน
มีการกระจายมาก ยอ่มหมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงมากนัน่เอง [13] 

2.  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ โดยใช ้Augmented Dickey - 

Fuller (AFD - Test) [14], [15] มีสมมติฐานดงัน้ี  
   H0: 𝜌 = 0 ตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น Non-stationary 
   H1 : 𝜌<1 : -1 <  𝜌  < 1 ตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น Stationary 

การทดสอบความน่ิงมีความส าคญั เพราะ หากขอ้มูลมีความไม่น่ิงจะเป็นปัญหาในการวิเคราะห์ได ้ดงัท่ี 
สุรชยั [16] กล่าววา่ ความไม่น่ิงของอนุกรมเป็นปัญหารุนแรงในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยท าให้
ความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามของตวัแปรตน้เป็นท่ีน่าพอใจ แต่เป็นความสมัพนัธ์ท่ีไม่แท ้(spurious) ดงันั้น จึง
จ าเป็นท่ีจะตอ้งตรวจสอบก่อนท่ีจะน าขอ้มูลไปใช ้

3.  วเิคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้จะบอกถึงความสัมพนัธ์เม่ืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเปล่ียนแปลงไป 1 

หน่วย มีผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงมากนอ้ยเพียงใด 
ถา้ค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่ จดัอยูใ่นหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัชา้ (Defensive Stock) ความเส่ียงต ่า 
ถา้ค่าเบตา้มากกวา่ 1 แสดงวา่ จดัอยูใ่นหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัเร็ว (Aggressive Stock) ความเส่ียงสูง 
ถ้าค่าเบต้าเท่ากับ 1 แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเท่ากับอัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
เคร่ืองหมายบวก/ ลบของค่าเบตา้บ่งบอกถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกนั หรือตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหรือไม่ [17] 
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4.  วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและประเมินราคาหลักทรัพย์โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคา

หลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
โดยการประเมินราคาหลกัทรัพย ์จะท าการวเิคราะห์จากความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยใช ้เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML) ถา้ราคาหลกัทรัพยมี์ราคาต ่ากว่า
ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) จัดว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีน่าลงทุน แต่ถ้าราคาหลักทรัพย์สูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม 
(Overvalued) จดัเป็นหลกัทรัพยท่ี์ไม่น่าลงทุน [18] 

ส่วนที ่2 วดัประสิทธิภาพการด าเนินงานของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการทางการท่องเทีย่ว โดยใช้มาตรวดั Sharpe 
Treynor และ Jensen  

การวิเคราะห์ประสิทธิภาพบริหารหลกัทรัพยเ์พื่อให้ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยท์ราบว่า หากลงทุนในช่วง
ระยะเวลาหน่ึงก่อให้เกิดอตัราผลตอบแทนเท่าใด โดยค านึงทั้งอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงในลกัษณะของความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทน โดยมีมาตรท่ีนิยมใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 

1.1  มาตรตามตวัแบบชาร์ป (Sharpe) วดัประสิทธิภาพจากอตัราผลตอบแทนต่อหน่วยหน่ึงความเส่ียงโดยจะ
น าค่าดชันีท่ีค  านวณไดเ้ปรียบเทียบกบัเกณฑอ์า้งอิงท่ีตั้งไว ้คือ อตัราผลตอบแทนตลาดท่ีปรับค่าความเส่ียง ถา้ค่าดชันี 
Sharpe ค านวณได้มีค่ามากกว่าเกณฑ์ท่ีอา้งอิงของตลาดแสดงถึงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงแลว้ไดผ้ลดีกว่า 
ในทางตรงกนัขา้ม ค่า Sharpe ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่เกณฑ์อา้งอิงตลาดแสดงถึงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
แลว้ใหผ้ลท่ีแยก่วา่ตลาด [9] 

1.2  มาตรวดัแบบของเทรนเนอร์ (Treynor) วดัประสิทธิภาพจากอตัราผลตอบแทนต่อหน่วยหน่ึงความเส่ียงท่ี
เป็นระบบจะน าค่าดชันีท่ีค  านวณไดเ้ปรียบเทียบกบัเกณฑอ์า้งอิงท่ีตั้งไว ้คือ อตัราผลตอบแทนตลาดท่ีปรับค่าความเส่ียง 
ถา้ค่าดชันี Treynor ค  านวณไดมี้ค่ามากกวา่เกณฑท่ี์อา้งอิงของตลาดแสดงถึงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงแลว้ไดผ้ล
ดีกวา่ ในทางตรงกนัขา้ม ค่าดชันี Treynor ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่เกณฑอ์า้งอิงตลาดแสดงถึงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงแลว้ใหผ้ลท่ีแยก่วา่ตลาด [10] 

1.3  มาตรวดัตามตวัแบบเจนเซ่น (Jensen) มาตรวดัท่ีอาศยัแนวคิดวดัผลด าเนินงานของกลุ่มลงทุนท่ีเกิดข้ึน
แลว้เทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัค านวณโดยใชแ้นวคิดแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์หรือเส้น SML เทียบ
ความแตกต่างของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหรือค่าอลัฟ่าของกลุ่มลงทุน ตาม
หลกัการของ Jensen ค่าอลัฟ่ามีค่าเป็นไดท้ั้ งบวกลบ หรืออาจเป็นศูนย ์ถา้ค่าอลัฟ่าท่ีค  านวณไดมี้ค่าเป็นบวกแสดงวา่ 
อตัราผลตอบแทนของกลุ่มลงทุนสูง ถา้ลบจะมีค่าต ่า ณ ระดับความเส่ียงหน่ึง แต่ถา้เป็นศูนย ์แสดงว่าเท่ากับอตัรา
ผลตอบแทน ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง กรณีเทียบค่าอลัฟ่าสูงความสามารถในการด าเนินงานก็สูงเช่นกนั [11] 
 

ผลการศึกษา 
การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ท าการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ ดงัน้ี 
1.  ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพย ์
2.  ผลการทดสอบ ยนิูทรูท (Unit Root Test) 
3.  ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) 
4.  ผลการประเมินหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)
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5.  ผลการวเิคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์
โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มบริการทางการท่องเทีย่ว 
1. ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพย์ 

การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยจ์ะน าราคาปิดหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์
และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขายในระยะเวลา ตั้งแต่ 1 มีนาคม 2559 ถึง 30 เมษายน 2560 จ านวน 60 
สัปดาห์ โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการค านวณ ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด ต ่าสุด ค่าเฉล่ียต่อสัปดาห์ และค่าเฉล่ีย
ต่อปี ในส่วนความเส่ียงของหลกัทรัพย ์คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงผลการวเิคราะห์แสดงตามตารางท่ี 1 

จากตารางท่ี 1 พบว่า ผลการศึกษาบ่งช้ีว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 0.22 ต่อสัปดาห์ ถา้คิดเป็นปีไดเ้ท่ากบัร้อยละ 11.40 ต่อปี โดยจะวดัจากค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีไดเ้ท่ากบัร้อยละ 1.43 พบวา่ผลตอบแทนท่ีไดเ้ป็นค่าท่ีมากพอสมควรเม่ือเทียบกบัการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า
อยา่งพนัธบตัรรัฐบาล 5 ปี ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนอยูท่ี่ร้อยละ 0.043 ต่อสปัดาห์หรือร้อยละ 2.35 ต่อปี  

การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว จ านวน 11 
หลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึงวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2560 ปรากฏว่าหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่าผลตอบแทน
สูงสุดคือ บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์GREEN ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อสัปดาห์อยู่ท่ี 
ร้อยละ 0.54 หรือคิดเป็นร้อยละ 28.08  ต่อปีโดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 6.43 รองลงมาเป็นบริษทั 
โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั ช่ือหลกัทรัพย ์ROH อตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 0.27 ต่อสปัดาห์ คิดเป็นร้อย
ละ 14.04 ต่อปี โดยมีค่าความเส่ียงจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 2.79 อบัดบัท่ี 3 เป็นหลกัทรัพยบ์ริษทั แก
รนด์ แอสเสท โฮเทลส์ จ ากัด (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์GRAND และ บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด 
(มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์LRH ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.25 ต่อสปัดาห์ คิดเป็นร้อยละ 13.00 ต่อปี มีค่า
ความเส่ียงจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 3.66 และ 2.24 ล าดับท่ี 4 เป็นของบริษทั แมนดารินโฮเต็ล จ ากัด 
(มหาชน)  ช่ือหลกัทรัพย ์MANRIN อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดคื้อร้อยละ 0.19 ต่อสปัดาห์ หรือคิดเป็นร้อยละ 9.88 ต่อ
ปี มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 3.76  ล าดบัท่ี 5 คือบริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์
SHANG มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 0.16 ต่อสัปดาห์ หรือร้อยละ 8.32 ต่อปี มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับร้อยละ 2.87 จากนั้นก็เรียงตามล าดับลงไปจนถึงล าดับท่ี 11 คือ บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากัด (มหาชน) ช่ือ
หลกัทรัพย ์CSR มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 0.02 ต่อสัปดาห์ หรือร้อยละ 1.04 ต่อปี ซ่ึงเป็นค่าผลตอบแทนท่ี
น้อยมากส าหรับนักลงทุนจะพิจารณามี 2 หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ คือ บริษทั โรงแรมเซ็นทรัล
พลาซา จ ากดั (มหาชน ช่ือหลกัทรัพย ์CENTEL และบริษทั เอเชียโฮเต็ล จ ากดั (มหาชน) ช่ือหลกัทรัพย ์ASIA อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมีคือร้อยละ -0.11 คิดเป็นร้อยละ -4.68 ต่อปี และร้อยละ -0.09 คิดเป็นร้อยละ -5.72 ต่อปี ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของทั้งสองหลกัทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 3.11 และ 2.88 ตามล าดบั 

เม่ือน ามาเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 0.219 ต่อสัปดาห์ หรือร้อยละ 11.388 ต่อปี มีหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูจ่  านวน 5 
หลกัทรัพย ์และอีก 6 หลกัทรัพยใ์หอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ 
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2.  ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

การทดสอบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยว์า่จะมีลกัษณะเป็นอย่างไรจะมีความน่ิง (Stationary) หรือไม่มี
ความน่ิง (Non - stationary) ท าการทดสอบโดยใช ้Augmented Dickey - Fuller (AFD - Test) โดยมีสมมติฐานดงัน้ี 
  H0: 𝜌 = 0  ตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น Non-stationary 
  H1 : 𝜌<1 : -1 <  𝜌  < 1 ตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น Stationary 

ผลการทดสอบ Unit root test ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวในแต่ละหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) รวมไปถึงอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั เน่ืองจากค่า t-statistic นอ้ยกวา่ค่า
วกิฤตท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และมีระดบั integrated of order 0 ในระดบัเดียวกนัทั้งส้ินคือ I(0) ซ่ึงแสดงวา่ขอ้มูลทุกตวั
ท่ีใชใ้นการทดสอบมีลกัษณะน่ิง (Stationary) คือไม่มี Unit Root แสดงไดด้งัตารางท่ี 2 

3.  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) 
ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการทางการ

ท่องเท่ียว พบว่า ทุกตวัมีค่าเป็นบวกทั้ งหมด ซ่ึงมีค่าเบตา้ท่ีมากกว่า 1 อยู่ 3 หลกัทรัพยไ์ด้แก่ ASIA CENTEL และ 
GRAND จดัอยูใ่นหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัเร็ว (Aggressive Stock) ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่ จดัอยูใ่น
หลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัชา้ (Defensive Stock) หลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัชา้เหมาะท่ีจะลงทุนมากกว่าหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัเร็ว
เพราะความเส่ียงจะนอ้ยกวา่แสดงไดด้งัตารางท่ี 3 

4.  ผลการประเมนิหลกัทรัพย์ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) โดยใช้อตัราผลตอบแทน
ทีค่าดหวงั 

ผลการประเมินหลกัทรัพยเ์ป็นการแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงท่ี
เป็นระบบจะเป็นเส้นตรงซ่ึงจะเป็นเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) ซ่ึงจะแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ดงันั้นการ
ประเมินราคาหลกัทรัพยจ์ะน าอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมาเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหลกัทรัพยใ์ดท่ีมี
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัผลการ โดยวเิคราะห์การประเมินราคาหลกัทรัพยด์งั
ตารางท่ี 4 

ผลการประเมินราคาหลกัทรัพยพ์บว่าหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม (Overvalued) ได้แก่
หลกัทรัพย ์ASIA CENTEL และ CSR ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ราคาต ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) ไดแ้ก่หลกัทรัพย ์
ERW GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL ROH และ SHANG 

ส่วนที ่2 ผลการวเิคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานของหลกัทรัพย์ 
ในช่วง 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2560 ผลการศึกษาดชันีของชาร์ปเพื่อวดัประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานหรือบริหารหลกัทรัพยโ์ดยใชม้าตรวดัดชันีชาร์ปเพ่ือวดัประสิทธิภาพจากอตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วย
ความเส่ียง พบว่า ไม่มีหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีค่าดชันีสูงกว่าของตลาด แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวมีผลการด าเนินท่ีไม่ค่อยดีนกั โดยใหอ้ตัราผลตอบแทนชดเชยต่อความเส่ียงรวม
ท่ีต ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

มาตราวดัเทรนเนอร์และมาตรวดัชาร์ปเป็นการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ จาก
ตารางท่ี 5 พบวา่ มี 8 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ERW GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL ROH และ SHANG ท่ีมีค่าดชันี
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วารสารวจิัย มหาวทิยาลยัขอนแก่น (ฉบับบัณฑิตศึกษา) สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 

ปีที่ 6 ฉบับที ่3: กนัยายน-ธันวาคม 2561 

เทรนเนอร์สูงกวา่ของตลาด ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเส่ียงสูงกวา่ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ และมีประสิทธิภาพสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่ากวา่
ตลาด ไดแ้ก่ ASIA CENTEL และ CSR ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเส่ียง
นอ้ยกวา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และมีประสิทธิภาพต ่ากวา่ตลาด 

มาตราวดัดชันีของเจนเซ่นเป็นการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มการลงทุนท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั พบวา่ มีหลกัทรัพยจ์ านวน 8 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ERW GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL 
ROH และ SHANG มีผลการด าเนินงานกลุ่มลงทุนท่ีสูง ในส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีผลการด าเนินกลุ่มลงทุนท่ีต ่า ได้แก่
หลกัทรัพย ์ASIA CENTEL และ CSR แสดงไดด้งัตารางท่ี 5 
 

สรุปผลการศึกษา  
การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการด าเนินงานของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ

ทางการท่องเท่ียวในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 11หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 12 หลกัทรัพย ์เน่ืองจาก 
หลกัทรัพยบ์างหลกัทรัพยเ์กิดปัญหาในดา้นขอ้มูลท่ีไม่ครบ จึงหลีกเล่ียงในการท าขอ้มูลเขา้มาศึกษา ช่วงมีการซ้ือขาย
ตั้งแต่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2560 เป็นเวลา 60 สปัดาห์ แลว้น ามาเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยจะน าเอาอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาแลว้น ามาทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวิธีการ
ทดสอบ Augment Dickey-Fuller จากนั้ นน าข้อมูลท่ีได้จากการทดสอบน้ีไปท าการประเมินราคาหลักทรัพย์ด้วย
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพยโ์ดยใชเ้ส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) ผลการศึกษาสรุปไดว้า่ หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ของตลาดมีจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) : (GREEN), 
บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) : (ERW), บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) : (ROH), 
บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) : (LRH), บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ และ แอนด ์พรอพเพอร์
ต้ี จ ากดั(มหาชน) : (GRAND) เม่ือน าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียมาเปรียบเทียบ พบวา่ 3 อนัดบัแรกท่ีมีค่ามากตามอนัดบั
ไดแ้ก่ บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) : (GREEN), บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน): (ERW) และบริษทั 
โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) : (ROH) ผลการศึกษาในดา้นความเส่ียงพบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงเป็น 3 อนัแรก ไดแ้ก่ บริษทั กรีนรีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) : (GREEN), บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
: (MANRIN) และ บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) : (CENTEL) ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 
ได้แก่ บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากัด (มหาชน) : (CSR) ถา้ไม่รวมกับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : (SET) จาก
การศึกษาค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1 ไดแ้ก่ CSR, ERW, GREEN, LRH, 
MANRIN, OHTL, ROH และ SHANG ซ่ึงจดัอยู่ในหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัชา้ (Defensive Stock) หลกัทรัพยท่ี์มีค่า
เบตา้มากกวา่ 1 ไดแ้ก่ ASIA, CENTEL และ GRAND ซ่ึงจดัอยูใ่นหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัเร็ว (Aggressive Stock) ใน
ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเป็นบวกแสดงใหเ้ห็นวา่มีการเปล่ียนแปลงไปในทางทิศเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย ์ในส่วนของ
การประเมินหลักทรัพย์ด้วยการใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์โดยน าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการทางการท่องเท่ียวมาเปรียบเทียบกบัเสน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SML) ซ่ึงเป็นความสมัพนัธ์ระหวา่ง
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ พบว่าหลักทรัพย์ท่ีอยู่เหนือกว่าเส้นตลาดหลักทรัพย์ ERW 
GRAND GREEN LRH MANRIN OHTL ROH และSHANG แสดงว่าหลักทรัพย์มีราคาต ่ ากว่าราคาท่ี เหมาะสม 
(Undervalued) หลกัทรัพยท่ี์อยูต่  ่ากวา่เสน้ตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ ASIA CENTEL และ CSR แสดงวา่มีราคา
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สูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม (Overvalue) อีกทั้งผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen ของกลุ่ม
หลกัทรัพยบ์ริการทางการท่องเท่ียว พบวา่ หลกัทรัพย ์Green LRH และ ROH มีผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพดีเป็น
สามอนัดบัแรก เป็นท่ีน่าสนใจส าหรับการลงทุน 

จากผลการศึกษาดงักล่าวท าใหท้ราบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มของการบริการ
ดา้นการท่องเท่ียวในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอาจใชเ้ป็นแนวทางใหน้กัลงทุนน าผลการศึกษาแบบจ าลอง 
CAPM และวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัไปใชว้เิคราะห์คดัเลือกหลกัทรัพยป์ระกอบการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 
 

ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะของการศึกษา 
จากขอ้สมมติฐานของแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ท่ีกล่าวว่า ตลาดเป็นตลาดแข่งขนั

สมบูรณ์ นั้น อาจจะขดัแยง้กบัสภาพตลาดหลกัทรัพยใ์นความเป็นจริง นอกจากน้ี การเก็บขอ้มูลในช่วงวนัท่ี 1 มีนาคม 
2559 ถึง 30 เมษายน 2560 ซ่ึงครอบคลุมช่วงวนัหยุดยาวของประเทศไทย อาจจะมีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อ
การศึกษา อยา่งไรก็ตามในช่วงวนัหยดุซ่ึงไม่มีขอ้มูล (missing data) นั้น ผูเ้ขียนไดจ้ดัการขอ้มูลดว้ยการใชข้อ้มูลของวนั
ท าการก่อนหนา้ ดงันั้น ขอ้เสนอแนะของการศึกษาประเด็นน้ีส าหรับงานวิจยัในอนาคต คือ ควรต่อยอดการศึกษาใน
ประเด็นผลกระทบของวนัหยดุท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีอาจน าขอ้มูลทางเศรษฐกิจมหภาคเขา้มา
ศึกษาเพ่ิมเติม เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ราคาน ้ ามนั ซ่ึงอาจส่งผลต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยไ์ด ้เป็นตน้ 
 

กติติกรรมประกาศ 
ผูเ้ขียนขอขอบคุณค าแนะน าและขอ้เสนอแนะท่ีเป็นประโยชน์จากผูเ้ขา้ร่วมการประชุมวิชาการทางธุรกิจและ

นวัตกรรมทางการจัดการระดับชาติและนานาชาติ ประจ าปี 2560 จัดโดย วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ 
มหาวิทยาลยัขอนแก่น เม่ือวนัท่ี 23-24 กันยายน 2560 ซ่ึงสามารถน ามาปรับปรุงเน้ือหาของบทความน้ีให้มีความ
สมบูรณ์มากยิง่ข้ึน 
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ตารางที ่1 แสดงผลการศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 

ล าดบัที ่ ช่ือย่อ
หลกัทรัพย์ 

ค่าสูงสุด ค่าต า่สุด ค่าเฉลีย่/สัปดาห์ ค่าเฉลีย่/ปี ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

1 ASIA 5.80 -13.42 -0.09 -4.68 2.88 
2 CENTEL 6.49 -8.88 -0.11 -5.72 3.11 
3 CSR 4.92 -5.65 0.02 1.04 1.91 
4 ERW 6.48 -7.72 0.31 16.12 2.70 
5 GRAND 11.76 -8.16 0.25 13.00 3.66 
6 GREEN 23.36 -18.85 0.54 28.02 6.43 
7 LRH 6.67 -4.08 0.25 13.00 2.24 
8 MANRIN 11.54 -10.53 0.19 9.88 3.76 
9 OHTL 7.20 -9.00 0.12 6.24 2.64 
10 ROH 13.85 -5.41 0.27 14.04 2.79 
11 SHANG 10.00 -10.29 0.16 8.32 2.87 
12 SET 2.58 -5.01 0.22 11.44 1.43 

 
ตารางที ่2 ผลท่ีไดศึ้กษาการทดสอบ Unit Root test หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 

หมายเหตุ: พิจารณาระดบันยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
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ตารางที ่3 ผลการวคิราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ 
ล าดบั ช่ือหลกัทรัพย์ βiw 

1 ASIA 1.07 
2 CENTEL 1.35 
3 CSR 0.23 
4 ERW 0.81 
5 GRAND 1.07 
6 GREEN 0.86 
7 LRH 0.38 
8 MANRIN 0.35 
9 OHTL 0.22 
10 ROH 0.25 
11 SHANG 0.28 

 
ตารางที ่4 ผลการประเมินราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 

ช่ือหลกัทรัพย์ iwβ  (Rft) (Rmarket) E(Riw) Return ประเมนิ CAPM 
ASIA 1.07 0.043 0.219 0.231 -0.09* Overvalued 
CENTEL 1.35 0.043 0.219 0.281 -0.11* Overvalued 
CSR 0.23 0.043 0.219 0.083 0.02* Overvalued 
ERW 0.81 0.043 0.219 0.186 0.31* Undervalued 
GRAND 1.07 0.043 0.219 0.231 0.25* Undervalued 
GREEN 0.86 0.043 0.219 0.194 0.54* Undervalued 
LRH 0.38 0.043 0.219 0.110 0.25* Undervalued 
MANRIN 0.35 0.043 0.219 0.105 0.19* Undervalued 
OHTL 0.22 0.043 0.219 0.082 0.12* Undervalued 
ROH 0.25 0.043 0.219 0.087 0.27* Undervalued 
SHANG 0.28 0.043 0.219 0.092 0.16* Undervalued 
หมายเหตุ: * คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อสปัดาห์
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ตารางที ่5 ค่าดชันีชาร์ป ดชันีเทรเนอร์ และดชันีเจนเซ่นของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการทางการท่องเท่ียว 

ช่ือหลกัทรัพย์ Return Rf S.D. 
Sharpe 
Index 

Beta 
Treynor 

Index 
Jensen 
Index 

ASIA -0.09 0.043 2.88 -0.046 1.07 -0.124 -0.321 
CENTEL -0.11 0.043 3.11 -0.049 1.35 -0.113 -0.391 
CSR 0.02 0.043 1.91 -0.012 0.23 -0.100 -0.063 
ERW 0.31 0.043 2.70 0.099 0.81 0.330 0.124 
GRAND 0.25 0.043 3.66 0.057 1.07 0.193 0.019 
GREEN 0.54 0.043 6.43 0.077 0.86 0.578 0.346 
LRH 0.25 0.043 2.24 0.092 0.38 0.545 0.140 
MANRIN 0.19 0.043 3.76 0.039 0.35 0.420 0.085 
OHTL 0.12 0.043 2.64 0.029 0.22 0.350 0.038 
ROH 0.27 0.043 2.79 0.081 0.25 0.908 0.183 
SHANG 0.16 0.043 2.87 0.041 0.28 0.418 0.068 
SET 0.22 0.043 1.43 0.124 1.07 0.165 n.a. 

หมายเหตุ: n.a. คือ ขอ้มูลท่ีไม่ไดร้ะบุ เกิดจากมาตรวดัตามตวัแบบ Jensen ไม่ไดน้ าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมาค านวณและเปรียบเทียบ 
 


