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บทคัดยอ 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสง

และโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล โดยใชขอมูลทุติย
ภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 จนถึง มกราคม พ.ศ. 2559 รวม 20 ป ซ่ึงตัวแปรท่ีนํามา
ศึกษา ไดแก ดัชนีคาระวางเรือ , ราคาน้ํามันในตลาดสิงคโปร และ อัตราดอกเบี้ย สวนอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา ไดแก บริษัท จุฑานาวี จํากัด มหาชน (JUTHA), 
บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด มหาชน (PSL), บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด มหาชน (TTA), และ 
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด มหาชน(RCL) โดยจากผลการยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey Fuller 
Test (ADF) พบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level หรือ Integrated order เทากับ 0 สําหรับผลการ
ประมานคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ มีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา  ท้ัง 4 หลักทรัพย ในเชิงบวก 
สวนอัตราดอกเบี้ยนั้นมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 3 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย PSL, TTA, และ RCL  ในเชิงลบ นอกจากนี้ยังพบวาราคาน้ํามันในตลาดสิงคโปรไมมี
ผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เม่ือเปรียบเทียบปจจัยในแตละระดับควอนไทลของแตละหลักทรัพยพบวา อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA และ PSL ลดลงเม่ือ
ระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะท่ีหลักทรัพย TTA พบวามี
ผลมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง (0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวงควอนไทลกลาง 
(0.50) ตามลําดับแตหลักทรัพยRCL จะสงผลเฉพาะในชวงท่ีควอนไทลสูง (0.75) หรือในชวงท่ีมีระดับ
อัตราผลตอบแทนสูงเทานั้น นอกจากนี้ยังพบวา อัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย 
RCL ลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมสูงข้ึน  สวนหลักทรัพย  TTA  และ RCL จะมีผลเฉพาะในชวงท่ี 
ควอนไทลต่ํา (0.25) หรือในชวงท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น 
คําสําคัญ : อัตราผลตอบแทน,ตลาดหลักทรัพย,ขนสง,โลจิสติกส,การถดถอยแบบควอนไทล                         

 
 
 
 
 



    

ABSTRACT        
 

This research studied the effect factors affecting on rate of return of 
Transportation and Logistics Sector in Thailand stock exchange. Using Quantile 
Regression. Analyzed data is a secondary data from January 1996 to January 2016 on the 
monthly data for 20 years. For factors are consisting of: Baltic Exchange Dry Index 
Singapore International Monetary Exchange and Interest Rate as well as for four securities 
in Transportation and Logistics Sector are consisting of :Jutha Maritime Public Company 
Limited ( JUTHA)  Precious Shipping Public Company Limited ( PSL ) Thoresen Thai 
Agencies Public Company Limited (TTA)Regional Container Lines Public Company Limited 
(RCL). The result of unit root test by using Augmented Dickey Fuller Test (ADF) was found 
that factors data and rate of return of the Transportation and Logistics Sector in Thailand 
stock exchange showed that “stationary” at level or I (0). Furthermore, the data was 
analyzed the relationship using Quantile regression. It was found that Baltic exchange 
dry index have a positive effects on return rate of all four securities. While, Interest Rate 
have a negative effects on PSL, TTA and RCL, respectively. In addition, Singapore 
International Monetary Exchange has no effects on the rate of return from the transport 
and logistics in Stock Exchange of Thailand.  

The comparison of the analysis results with Level of Quantile Regression was 
found that Baltic exchange dry index have effects on JUTHA and PSL, It decreasing when 
rate of return they are increased. While, the highest effects of rate of return on TTA is at 
Quantile 0.75. Second is at 0.25 and 0.50 sequentially. But, it effects on RCL just return 
rate of RCL is a high (Quantile 0.75) return rate only.  Moreover, it was found that Interest 
rate effects on return rate of RCL are decreasing when rate of return they are increasing. 
Nevertheless, Interest Rate effects on PSL and TTA just return rate of PSL and TTA is a 
low (Quantile 0.25) return rate. 
Key word: Rate of return, Stock Exchange, Transportation, Logistics, Quantile Regression 
 

ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
ปจจุบันธุรกิจขนสงและโลจิสติกสเปนอีกหนึ่งธุรกิจท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย เนื่องจากประเทศไทยนั้นไดทําการคาขายกับประเทศตางๆท่ัวโลก ซ่ึงการคาระหวาง
ประเทศนั้นถือเปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญในการชวยพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังมีสวนทําให
เศรษฐกิจของประเทศนั้นขยายตัวเพ่ิมมากข้ึน การสงออกนั้นสามารถสรางรายไดใหกับประเทศปละ
หลายพันลานบาท  จึงทําใหระบบการขนสงโลจิสติกสจึงเขามามีบทบาทตอการคาของประเทศไทย    
ในทุกๆ ข้ันตอนเริ่มจากกระบวนการการผลิต ไปจนถึงการการกระจายสินคาไปสูผูบริโภคจําเปนท่ี
จะตองอาศัยระบบขนสงและโลจิสติกสท่ีมีประสิทธฺภาพ เพ่ือท่ีจะชวยยกระดับและชวยเพ่ิมศักยภาพ
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ของกระบวนการผลิตและการกระจายสินคาไดอยางมีประสิทธิผล ดังนั้น “ระบบการขนสงและโลจิ
สติกสท่ีดีจึงเปนกลไกสําคัญท่ีทําใหการคาของประเทศเจริญเติบโตไดดียิ่งข้ึน และยังสรางความแตกตาง
ระหวางกําไรหรือขาดทุนใหกับธุรกิจสงออกได  นอกจากนี้ยังสามารถชวยพัฒนาระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศใหเจริญเติบโต (โสดากิติ์  วงศโกมลเชษฐ,2558) 

 

 
 
ท่ีมา : กระทรวงคมนาคม  
ภาพท่ี 1 โครงสรางการขนสงสินคาระหวางประเทศของประเทศไทย 

จากโครงสรางการขนสงสินคาระหวางประเทศของประเทศไทย จะเห็นไดชัดวา การขนสงสินคา
ระหวางประเทศของไทยสวนใหญจะใชการขนสงสินคาทางทะเลเปนหลัก โดยคิดเปนสัดสวนถึง 87.4 % 
ของปริมาณท้ังหมด รองลงมา คือ การขนสงสินคาทางถนน  12.3 % การขนสงทางอากาศ 0.3 % และ
การขนสงทางราง 0.05 %  ดังแสดงในภาพท่ี 1 เนื่องจากการขนสงสินคาทางทะเลเปนการขนสงท่ีใช
เรือบรรทุกสินคาท่ีมีขนาดใหญ ซ่ึงสามารถขนสงสินคาไดครั้งละมาก ๆ ซ่ึงมีขอดี คือ ทําใหมีตนทุนใน
การขนสงท่ีต่ํา เพราะเรือท่ีมีขนาดใหญจะสามารถใชพลังงานขับเคลื่อนตอน้ําหนักตํ่า อีกท้ังยังรองรับ
สินคาไดเกือบทุกชนิด  

ธุรกิจขนสงและโลจิสติกสจึงถือเปนธุรกิจท่ีนาจับตามอง สําหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมนี้ เพราะถาหากประเทศไทยปราศจากธุรกิจขนสงและโลจิสติกส จะทําใหการสงออกไม
สามารถดําเนินการขนสงสินคาใหกับผูบริโภคไดภายในเวลามีอยางจํากัด ยกตัวอยางเชน ใน
อุตสาหกรรมผลิตชิ้นสวนรถยนต หากไมมีระบบขนสงและระบบโลจิสติกสท่ีดี ก็จะไมสามารถขนสง
ชิ้นสวนเหลานี้ ไปยังผูผลิตรถยนตไดทันเวลา และยังทําใหตนทุนการผลิตรถยนตสูงข้ึน ทําให
ความสามารถในการแขงขันกับประเทศคูแขงลดลง  หรือในอุตสาหกรรมอาหารทะเล หากไมมีธุรกิจ
ขนสงและโลจิสติกสท่ีมาดําเนินการควบคุมความสะอาด ใหอาหารทะเลนั้นปราศจากการปนเปอนจาก
สิ่งแปลกปลอม หรือคลังหองเย็นท่ีชวยรักษาและยืดอายุสินคาไมใหอาหารทะเลท่ีสงไปเนาเสีย สงผลให
ไมมีประเทศใดใหความเชื่อถือและไววางใจทําการคาขายกับประเทศไทยอีก  หรือแมกระท้ังธุรกิจ E-

87.4%

0.3%

12.3% 0.05%

ทางทะเล

ทางอากาศ

ทางถนน

ทางราง
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Commerce ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีการดําเนินโดยใชสื่ออิเล็กทรอนิกสในการซ้ือขายสินคา และโฆษณาสินคา  ก็
ยังตองพ่ึงพาธุรกิจขนสงและโลจิสติกสในการจัดสงสินคาใหใหถึงมือผูบริโภคไดอยางรวดเร็วและไม
เสียหายระหวางการขนสง  (สมาคมผูประกอบการพาณิชยอิเล็กทรอนิกสไทย,ม.ป.ป)  

 อีกท้ังยังเปนธุรกิจตองอาศัยความชํานาญ เทคโนโลยี และเงินท่ีใชในลงทุนสูงมาก เชน การ
จัดการคลังสินคา คลังหองเย็น เปนตน และการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้มักจะมีกําไรข้ันตนท่ีไดมาจาก
สวนตางของราคาท่ีขายกับราคาท่ีซ้ือคอนขางจะสูง หลักทรัพยในกลุมนี้บางตัวมีคา P/E Ratio ท่ีสูง โดย
ท่ีบางหลักทรัพยมีคา P/E Ratio สูงถึง 40-50 เทา ทําใหนักลงทุนจึงคาดหวังถึงกําไรท่ีจะเติบโตข้ึนใน
อนาคต  อยางไรก็ตามธุรกิจการขนสงและโลจิสติกสเปนธุรกิจก็เปนท่ีมีมูลคามหาศาล  และยังมีการ
แขงขันท่ีคอนขางสูง  การลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จึงมีความเสี่ยงสูง แตก็นาจะทําใหไดรับผลตอบแทน
ท่ีคุมคา โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจการขนสงทางทะเล ซ่ึงในขณะนี้ธุรกิจการคาระหวางประเทศมีเพ่ิมมาก
ข้ึนสงผลใหความตองการในเรื่องของการขนสงสินคาเพ่ิมข้ึนตามไปดวย ทําใหธุรกิจในกลุมในเดินเรือ
เติบโตตามการคาระหวางประเทศดวย อีกท้ังบริษัทท่ีใหการแขงขันดานการเดินเรือมีการแขงขัน
คอนขางมาก ทําใหบริษัทไดมีการสั่งตอเรือเพ่ิมเพ่ือรองรับการขนสงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพราะธุรกิจ
การขนสงทางเรือมีคาใชจายหรือตนทุนในการขนสงถูกกวาการขนสงท้ังทางบกและทางอากาศ แต
หลักทรัพยในกลุมนี้มีความผันผวนคอนขางสูง  ซ่ึงมาจากปจจัยหลายๆประการดวยกัน  ท่ีทําใหราคา
หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสไดมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ซ่ึงอาจจะ
สงผลตอนักลงทุนเก่ียวกับ การตัดสินใจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)  (ศุภชัย ศรีสุชาติ , 
2547) 

ดังนั้นการศึกษานี้จึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวาปจจัยใดท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
กลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล ซ่ึงวิธีการ
ถดถอยแบบควอนไทลนี้สามารถแสดงใหเห็นถึงผลของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสในแตละระดับของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสง
และโลจิสติกส อยางไรก็ตามผูท่ีสนใจสามารถนําไปใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนเก่ียวกับธุรกิจนี้ ไดอยางมีประสิทธิภาพและสามารถชวยใหการวิเคราะหแนวโนมของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตไดดียิ่งข้ึน 

 
 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาด
หลักทรัพยแหง ประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล 
2.เพ่ือเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกส
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีระดับควอนไทลตางๆ 
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วิธีการศึกษา 
การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล   โดยมีปจจัยดังนี้ คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาด
สิงคโปร (SIMEX) อัตราดอกเบี้ย (IRR) หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา ไดแก บริษัท 
จุฑานาวี จํากัด มหาชน (JUTHA), บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด มหาชน (PSL), บริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด มหาชน (TTA), และ บริษัท อาร ซี แอล จํากัด มหาชน (RCL)  ขอมูลรายเดือน รวม
ท้ังหมด 20 ป เริ่มตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ไปจนถึง พ.ศ. เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 จากนั้นนํา
ขอมูลมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล แลวจึงทําการนําขอมูลมาวิเคราะหดวยวิธีการถดถอยแบบค
วอนไทล และทําการเปรียบเทียบผลการวิเคราะหในแตละระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 0.25 
0.50 และ 0.75 

ผลการศึกษา 
            

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลตัวแปรอิสระ พบวาตัวแปรท้ัง 3 ตัวแปร และขอมูลตาม คือ
ขอมูลหลักทรัพยท้ัง 4 บริษัท  มีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Integratedof order เทากับ 0 หรือ I (0) ท้ังรูปแบบ
ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา รูปแบบท่ีมีคาคงท่ี และรูปแบบท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา เนื่องจากคา 
Augmented Dickey Fuller Test (ADF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.01  แสดงถึงการยอมรับสมมติฐาน Ha ซ่ึงแสดงวาขอมูลตัวแปรอิสระนั้นมีลักษณะนิ่ง 
จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระ มีลักษณะนิ่ง ซ่ึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลองตอไปได ดัง
แสดงในตาราง 1 และ ตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอิสระดวยวิธี  Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10 
ตามลาํดับ 

 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของตัว

แปรอิสระ 

Include test equation in Level 
Without Trend and 

Intercept 
With Intercept 

With Trend and 
intercept 

ADF Test static ADF Test static ADF Test static 

BDI 
-13.7032*** 

(0.0000) 
-13.7542*** 

(0.0000) 
-13.7235*** 

(0.0000) 

SIMEX 
-16.2728*** 

(0.0000) 
-16.2445*** 

(0.0000) 
-16.2426*** 

(0.0000) 

IRR 
-4.6728*** 
(0.0000) 

-5.4509*** 
(0.0000) 

-5.2668*** 
(0.0000) 
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ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสดวยวิธี   
Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 

อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

Include test equation in Level 

Without Trend and 
Intercept 

With Intercept 
With Trend and 

intercept 

ADF Test static ADF Test static ADF Test static 

JUTHA 
-13.8692*** 

(0.0000) 
-13.8730*** 

(0.0000) 
-13.8862*** 

(0.0000) 

PSL 
-5.9219*** 
(0.0000) 

-5.9929*** 
(0.0000) 

-6.0426*** 
(0.0000) 

TTA 
-12.8963*** 

(0.0000) 
-13.0496*** 

(0.0000) 
-13.1942*** 

(0.0000) 

RCL 
-9.2265*** 
(0.0000) 

-9.2554*** 
(0.0000) 

-9.2719*** 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคัญ 0.01 , 
0.05 , 0.10 ตามลําดับ 
 
ผลการประมาณคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทลในแตละหลักทรัพยพบวา 
       1.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA จาก
ผลการวิเคราะหพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย JUTHA ท่ีระดับควอนไทล 0.5 และ 0.75 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA 
เพ่ิมข้ึน 0.1250 และ 0.1217ตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล 
พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ใน
เชิงบวกและจะสงผลลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน ดัง
แสดงในตารางท่ี 3 
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ตา ร า ง ท่ี3 ผลการถดถอยแบบควอน ไทล ข อง ตั ว แปร อิส ร ะต อ อั ต ร าผลตอบแทน ข อง 
                 หลักทรัพย JUTHA 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10
ตามลาํดับ 

        2.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยPSL  
 
           จากผลการวิเคราะหพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ(BDI)   มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท้ัง 3 ระดับควอนไทล และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL 
เพ่ิมข้ึน 0.1039, 0.1349, และ 0.2041 ตามลําดับท่ีเพ่ิมข้ึนของควอนไทล และอัตราดอกเบี้ย (IRR) มี

ผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท่ีระดับควอนไทล 0.25 จากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตรา
ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ลดลง 0.0109 เ ม่ือ
เปรียบเทียบผลกระทบของปจจัย ในแตละระดับควอนไทล พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคา
ระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ในเชิงบวกและจะสงผลมากตามระดับควอน
ไทลท่ีสูงข้ึน ในสวนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในเชิงลบและสงผลเฉพาะชวงท่ีระดับควอนไทลมีคานอย
หรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น ดังแสดงในตารางท่ี 4 

Variable 

Coefficient 
Quantile Regression 

τ 0.25 τ 0.5 τ 0.75 

BDI 
0.0703 
(0.2182) 

0.1250** 
(0.0194) 

0.1217*** 
(0.0009) 

SIMEX 
-0.0719 
(0.8389) 

-0.2666 
(0.4871) 

-0.1319 
(0.7494) 

IRR 
-0.0030 
(0.1680) 

-0.0010 
(0.7510) 

0.0008 
(0.8256) 
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 ตารา ง ท่ี4 ผลการถดถอยแบบควอน ไทล ของตั ว แปร อิส ระต อ อัต ร าผลตอบแทนของ 
                 หลักทรัพย PSL 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10 
ตามลาํดับ 

 

         3.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA 
            จากผลการวิเคราะหพบวา  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท้ัง 3 ระดับควอนไทล  และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA 
เพ่ิมข้ึน 0.1671,0.1060 และ 0.2169 ตามลําดับการเพ่ิมข้ึนของควอนไทล สวนอัตราดอกเบี้ยนั้น มีผล 
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท่ีระดับควอนไทล 0.25 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ลดลง 0.0081  เม่ือเปรียบเทียบ
ผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผลใน
เชิงบวก โดยจะมีผลมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง (0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวง
ควอนไทลกลาง (0.50) ตามลําดับ ในสวนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอในเชิงลบและสงผลเฉพาะชวงท่ี
อัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น ดังแสดงในตารางท่ี 5 
 
 
 
 
 
 
 

Variable 

Coefficient 
Quantile Regression 

τ 0.25 τ 0.5 τ 0.75 

BDI 
0.1039* 
(0.0677) 

0.1349*** 
(0.0007) 

0.2041** 
(0.0044) 

SIMEX 
-0.3114 
(0.5042) 

-0.3408 
(0.3910) 

-0.0589 
(0.9039) 

IRR 
-0.0109* 
(0.0970) 

-0.0038 
(0.2322) 

-0.0028 
(0.3774) 
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ตา ร า ง ท่ี5 ผลการถดถอยแบบควอน ไทล ข องตั ว แปร อิส ร ะต อ อั ต ร าผลตอบแทน ข อง 
                 หลักทรัพย TTA 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคัญ 0.01 , 0.05 , 0.10 
ตามลําดับ 
 

      4. ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL    
          จากผลการวิเคราะหพบวา  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลท่ีระดับค
วอนไทล 0.75 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอย
ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL เพ่ิมข้ึน 0.0864 ในสวนของอัตราดอกเบี้ย (IRR) 
จะมีผลท่ีระดับควอนไทล 0.25และ 0.50 จากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ลดลง 0.0084และ 0.0055 ตามลําดับ   เม่ือเปรียบเทียบ
ผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ในเชิงบวกและสงผลเฉพาะท่ีระดับควอนไทล 0.75 หรือท่ี
ระดับอัตราผลตอบแทนสูงเทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยสงผล ท้ัง 2 ระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 
0.25 และ 0.50 ในเชิงลบและจะสงผลกระทบนอยลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึน ดังแสดงในตาราง
ท่ี 6

Variable 

Coefficient 
Quantile Regression 

τ 0.25 τ 0.5 τ 0.75 

BDI 
0.1671*** 
(0.0003) 

0.1060** 
(0.0165) 

0.2169*** 
(0.0003) 

SIMEX 
-0.0714 
(0.8674) 

-0.4181 
(0.3669) 

0.2934 
(0.5857) 

IRR 
-0.0081** 
(0.0226) 

-0.0013 
(0.6894) 

0.0012 
(0.9072) 
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ต า ร า ง ท่ี 6 ผ ล ก า ร ถ ด ถ อ ย แ บ บ ค ว อ น ไ ท ล ข อ ง ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ต อ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง 
                   หลักทรัพย RCL 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10 ตามลําดับ 

 
สรุปและขอเสนอแนะ 

        จากการศึกษาผลกระทบของปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสงและโล 
จิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบราย
เดือน จํานวนท้ังหมด 20 ป ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 จากการศึกษา
งานวิจัย พบวา ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF)  พบวาปจจัยท่ี
นํามาศึกษาท้ัง 3 ปจจัย และหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 4 บริษัท  มีลักษณะนิ่งท้ังหมด และมีคา
อันดับความสัมพันธ(Order of Integration) ท่ีระดับเดียวกัน คือ ท่ีระดับ Levelเทากับ 0 หรือ I (0) ซ่ึงสามารถ
นําขอมูลนี้มาใชในการประมาณคาโดยไมทําใหเกิดความสัมพันธท่ีไมแทจริงได 
         ผลการประมาณคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทลพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ
มีผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 4 หลักทรัพย  ในเชิงบวก ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบี้ยนั้นมีผลในเชิงลบตอ ท้ัง 3 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย PSL, TTA, และ RCL ยกเวน หลักทรัพย 
JUTHA เนื่องจากเปนบริษัทมีมูลคาหลักทรัพยต่ํา เม่ือเทียบกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทอ่ืนๆท่ีนําศึกษา
นอกจากนี้บริษัท จุฑานาวี จํากัด มหาชนไดมีการจัดการความเสี่ยงท่ีเกิดจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
และทําการลดตนทุนดานดอกเบี้ยโดยการใชอัตราดอกเบี้ยท้ังแบบคงท่ีและลอยตัวสําหรับเงินกูยืมเนื่องจากเงิน
ท่ีไดจากการกูยืมเงินในสกุลเงินดอลลารสรอ. แทบท้ังหมดนั้นมีอัตราสวนตางคงท่ีซ่ึงผูกกับอัตราดอกเบี้ยLIBOR 
แบบลอยตัว ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ ในสวนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาดสิงคโปรนั้นไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง
และโลจิสติกสท้ัง 4 บริษัท  ซ่ึงจากสมมติฐานในขางตนท่ีวาราคาน้ํามันเชื้อเพลิงเปนตนทุนการดําเนินงานใน

Variable 

Coefficient 

Quantile Regression 

τ 0.25 τ 0.5 τ 0.75 

BDI 
0.0622 
(0.1935) 

0.0337 
(0.5554) 

0.0864* 
(0.0919) 

SIMEX 
-0.7250 
(0. 9116) 

-0.3727 
(0. 2339) 

-0.2579 
(0.4618) 

IRR 
-0.0084** 
(0.0402) 

-0.0055** 
(0.0374) 

-0.0023 
(0.5084) 
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สัดสวนสูงเม่ือเทียบกับตนทุนอ่ืนๆในการขนสง หากราคาน้ํามันท่ีเพ่ิมข้ึนยอมมีผลกระทบตอคาใชจายในการ
ดําเนินงาน ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปรจึงนาจะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมขนสงและโลจิสติกส  แตท้ังนี้ท้ังนั้นกลุมผูท่ีดําเนินธุรกิจขนสงสินคาทางทะเล ไดมีการใชวิธีเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมเพ่ิมตามการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน หรือท่ีเรียกวา (Bunker Surcharge) จากผูใชบริการ 
เพ่ือลดผลกระทบตอในดานตนทุนของดําเนินงานของธุรกิจ และยังไดทําการการปองกันความเสี่ยงโดยการทํา
สัญญาซ้ือน้ํามันไวลวงหนาผสมกับการซ้ือน้ํามันท่ีราคาตลาดปจจุบันจึงทําใหตนทุนทางดานราคาน้ํามันลด
ความผันผวนลงได เพราะฉะนั้นอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาดสิงคโปรจึงไมมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส 
          ผลการเปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลในแตละระดับควอนไทลของแตละหลักทรัพย พบวา ในหลักทรัพย 
JUTHA  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ท้ัง 2 
ระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 0.50 และ 0.75 โดยจะมีผลลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยู
ในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน  ในขณะท่ีหลักทรัพย PSL พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ
สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท้ัง 3 ระดับควอนไทล และจะสงผลมากตามระดับควอนไทลท่ี
สูงข้ึน สวนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลเฉพาะชวงท่ีระดับควอนไทลมีคานอย (0.25) หรืออยูในชวงท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนต่ําเทานั้น  สําหรับหลักทรัพย TTA พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท้ัง 3 ระดับควอนไทล โดยจะสงผลกระทบมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง 
(0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวงควอนไทลกลาง (0.50) ตามลําดับ สวนอัตราดอกเบี้ย
ธนาคารแหงประเทศไทยจะสงผลเฉพาะชวงท่ีอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น  ในสวนของหลักทรัพย RCL พบวา 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL เฉพาะในชวงท่ีค
วอนไทลสูง (0.75) หรือในชวงท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนสูงๆเทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL  ท่ีระดับควอนไทล 0.25 และ 0.50 โดยจะสงผลลดลง เม่ือระดับควอนไทลมี
คาเพ่ิมสูงข้ึนตามลําดับ  
          จากผลศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ และ อัตราดอกเบี้ย จะสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผล
ในเชิงบวก สวนอัตราดอกเบี้ยในเชิงลบ ทําใหผูท่ีสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ สามารถคาดเดาไดวา เม่ือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือเพ่ิมข้ึน จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโล
จิสติกสเพ่ิมข้ึนในทุกระดับอัตราผลตอบแทน และเม่ืออัตราดอกเบี่ยปรับตัวเพ่ิมข้ึนจะทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสลดลง ดังนั้นในการตัดสินใจลงทุนของหลักทรัพยในกลุมนี้จึงควรคํานึง
แนวโนมของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ และอัตราดอกเบี้ย เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวนี้ดวย 
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