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บทคัดยอ 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสง

และโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล โดยใชขอมูลทุติย
ภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 จนถึง มกราคม พ.ศ. 2559 รวม 20 ป ซ่ึงตัวแปรท่ีนํามา
ศึกษา ไดแก ดัชนีคาระวางเรือ , ราคาน้ํามันในตลาดสิงคโปร และ อัตราดอกเบี้ย สวนอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา ไดแก บริษัท จุฑานาวี จํากัด มหาชน (JUTHA), 
บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด มหาชน (PSL), บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด มหาชน (TTA), และ 
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด มหาชน(RCL) โดยจากผลการยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey Fuller 
Test (ADF) พบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level หรือ Integrated order เทากับ 0 สําหรับผลการ
ประมานคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ มีผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา  ท้ัง 4 หลักทรัพย ในเชิงบวก 
สวนอัตราดอกเบี้ยนั้นมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 3 หลักทรัพย 
ไดแก หลักทรัพย PSL, TTA, และ RCL  ในเชิงลบ นอกจากนี้ยังพบวาราคาน้ํามันในตลาดสิงคโปรไมมี
ผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เม่ือเปรียบเทียบปจจัยในแตละระดับควอนไทลของแตละหลักทรัพยพบวา อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA และ PSL ลดลงเม่ือ
ระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะท่ีหลักทรัพย TTA พบวามี
ผลมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง (0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวงควอนไทลกลาง 
(0.50) ตามลําดับแตหลักทรัพยRCL จะสงผลเฉพาะในชวงท่ีควอนไทลสูง (0.75) หรือในชวงท่ีมีระดับ
อัตราผลตอบแทนสูงเทานั้น นอกจากนี้ยังพบวา อัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย 
RCL ลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมสูงข้ึน  สวนหลักทรัพย  TTA  และ RCL จะมีผลเฉพาะในชวงท่ี 
ควอนไทลต่ํา (0.25) หรือในชวงท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น 
คําสําคัญ : อัตราผลตอบแทน,ตลาดหลักทรัพย,ขนสง,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. 
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ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
ปจจุบันธุรกิจขนสงและโลจิสติกสเปนอีกหนึ่งธุรกิจท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย เนื่องจากประเทศไทยนั้นไดทําการคาขายกับประเทศตางๆท่ัวโลก ซ่ึงการคาระหวาง
ประเทศนั้นถือเปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญในการชวยพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังมีสวนทําให
เศรษฐกิจของประเทศนั้นขยายตัวเพ่ิมมากข้ึน การสงออกนั้นสามารถสรางรายไดใหกับประเทศปละ
หลายพันลานบาท  จึงทําใหระบบการขนสงโลจิสติกสจึงเขามามีบทบาทตอการคาของประเทศไทย    
ในทุกๆ ข้ันตอนเริ่มจากกระบวนการการผลิต ไปจนถึงการการกระจายสินคาไปสูผูบริโภคจําเปนท่ี
จะตองอาศัยระบบขนสงและโลจิสติกสท่ีมีประสิทธฺภาพ เพ่ือท่ีจะชวยยกระดับและชวยเพ่ิมศักยภาพ
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ของกระบวนการผลิตและการกระจายสินคาไดอยางมีประสิทธิผล ดังนั้น “ระบบการขนสงและโลจิ
สติกสท่ีดีจึงเปนกลไกสําคัญท่ีทําใหการคาของประเทศเจริญเติบโตไดดียิ่งข้ึน และยังสรางความแตกตาง
ระหวางกําไรหรือขาดทุนใหกับธุรกิจสงออกได  นอกจากนี้ยังสามารถชวยพัฒนาระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศใหเจริญเติบโต (โสดากิติ์  วงศโกมลเชษฐ,2558) 

 

 
 
ท่ีมา : กระทรวงคมนาคม  
ภาพท่ี 1 โครงสรางการขนสงสินคาระหวางประเทศของประเทศไทย 

จากโครงสรางการขนสงสินคาระหวางประเทศของประเทศไทย จะเห็นไดชัดวา การขนสงสินคา
ระหวางประเทศของไทยสวนใหญจะใชการขนสงสินคาทางทะเลเปนหลัก โดยคิดเปนสัดสวนถึง 87.4 % 
ของปริมาณท้ังหมด รองลงมา คือ การขนสงสินคาทางถนน  12.3 % การขนสงทางอากาศ 0.3 % และ
การขนสงทางราง 0.05 %  ดังแสดงในภาพท่ี 1 เนื่องจากการขนสงสินคาทางทะเลเปนการขนสงท่ีใช
เรือบรรทุกสินคาท่ีมีขนาดใหญ ซ่ึงสามารถขนสงสินคาไดครั้งละมาก ๆ ซ่ึงมีขอดี คือ ทําใหมีตนทุนใน
การขนสงท่ีต่ํา เพราะเรือท่ีมีขนาดใหญจะสามารถใชพลังงานขับเคลื่อนตอน้ําหนักตํ่า อีกท้ังยังรองรับ
สินคาไดเกือบทุกชนิด  

ธุรกิจขนสงและโลจิสติกสจึงถือเปนธุรกิจท่ีนาจับตามอง สําหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมนี้ เพราะถาหากประเทศไทยปราศจากธุรกิจขนสงและโลจิสติกส จะทําใหการสงออกไม
สามารถดําเนินการขนสงสินคาใหกับผูบริโภคไดภายในเวลามีอยางจํากัด ยกตัวอยางเชน ใน
อุตสาหกรรมผลิตชิ้นสวนรถยนต หากไมมีระบบขนสงและระบบโลจิสติกสท่ีดี ก็จะไมสามารถขนสง
ชิ้นสวนเหลานี้ ไปยังผูผลิตรถยนตไดทันเวลา และยังทําใหตนทุนการผลิตรถยนตสูงข้ึน ทําให
ความสามารถในการแขงขันกับประเทศคูแขงลดลง  หรือในอุตสาหกรรมอาหารทะเล หากไมมีธุรกิจ
ขนสงและโลจิสติกสท่ีมาดําเนินการควบคุมความสะอาด ใหอาหารทะเลนั้นปราศจากการปนเปอนจาก
สิ่งแปลกปลอม หรือคลังหองเย็นท่ีชวยรักษาและยืดอายุสินคาไมใหอาหารทะเลท่ีสงไปเนาเสีย สงผลให
ไมมีประเทศใดใหความเชื่อถือและไววางใจทําการคาขายกับประเทศไทยอีก  หรือแมกระท้ังธุรกิจ E-

87.4%

0.3%

12.3% 0.05%

ทางทะเล

ทางอากาศ

ทางถนน

ทางราง
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Commerce ซ่ึงเปนธุรกิจท่ีการดําเนินโดยใชสื่ออิเล็กทรอนิกสในการซ้ือขายสินคา และโฆษณาสินคา  ก็
ยังตองพ่ึงพาธุรกิจขนสงและโลจิสติกสในการจัดสงสินคาใหใหถึงมือผูบริโภคไดอยางรวดเร็วและไม
เสียหายระหวางการขนสง  (สมาคมผูประกอบการพาณิชยอิเล็กทรอนิกสไทย,ม.ป.ป)  

 อีกท้ังยังเปนธุรกิจตองอาศัยความชํานาญ เทคโนโลยี และเงินท่ีใชในลงทุนสูงมาก เชน การ
จัดการคลังสินคา คลังหองเย็น เปนตน และการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้มักจะมีกําไรข้ันตนท่ีไดมาจาก
สวนตางของราคาท่ีขายกับราคาท่ีซ้ือคอนขางจะสูง หลักทรัพยในกลุมนี้บางตัวมีคา P/E Ratio ท่ีสูง โดย
ท่ีบางหลักทรัพยมีคา P/E Ratio สูงถึง 40-50 เทา ทําใหนักลงทุนจึงคาดหวังถึงกําไรท่ีจะเติบโตข้ึนใน
อนาคต  อยางไรก็ตามธุรกิจการขนสงและโลจิสติกสเปนธุรกิจก็เปนท่ีมีมูลคามหาศาล  และยังมีการ
แขงขันท่ีคอนขางสูง  การลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จึงมีความเสี่ยงสูง แตก็นาจะทําใหไดรับผลตอบแทน
ท่ีคุมคา โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจการขนสงทางทะเล ซ่ึงในขณะนี้ธุรกิจการคาระหวางประเทศมีเพ่ิมมาก
ข้ึนสงผลใหความตองการในเรื่องของการขนสงสินคาเพ่ิมข้ึนตามไปดวย ทําใหธุรกิจในกลุมในเดินเรือ
เติบโตตามการคาระหวางประเทศดวย อีกท้ังบริษัทท่ีใหการแขงขันดานการเดินเรือมีการแขงขัน
คอนขางมาก ทําใหบริษัทไดมีการสั่งตอเรือเพ่ิมเพ่ือรองรับการขนสงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพราะธุรกิจ
การขนสงทางเรือมีคาใชจายหรือตนทุนในการขนสงถูกกวาการขนสงท้ังทางบกและทางอากาศ แต
หลักทรัพยในกลุมนี้มีความผันผวนคอนขางสูง  ซ่ึงมาจากปจจัยหลายๆประการดวยกัน  ท่ีทําใหราคา
หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสไดมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ซ่ึงอาจจะ
สงผลตอนักลงทุนเก่ียวกับ การตัดสินใจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547)  (ศุภชัย ศรีสุชาติ , 
2547) 

ดังนั้นการศึกษานี้จึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวาปจจัยใดท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
กลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล ซ่ึงวิธีการ
ถดถอยแบบควอนไทลนี้สามารถแสดงใหเห็นถึงผลของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสในแตละระดับของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสง
และโลจิสติกส อยางไรก็ตามผูท่ีสนใจสามารถนําไปใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนเก่ียวกับธุรกิจนี้ ไดอยางมีประสิทธิภาพและสามารถชวยใหการวิเคราะหแนวโนมของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตไดดียิ่งข้ึน 

 
 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาด
หลักทรัพยแหง ประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล 
2.เพ่ือเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกส
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีระดับควอนไทลตางๆ 
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วิธีการศึกษา 
การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล   โดยมีปจจัยดังนี้ คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาด
สิงคโปร (SIMEX) อัตราดอกเบี้ย (IRR) หลักทรัพยในกลุมขนสงและโลจิสติกสท่ีนํามาศึกษา ไดแก บริษัท 
จุฑานาวี จํากัด มหาชน (JUTHA), บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด มหาชน (PSL), บริษัท โทรีเซนไทย เอ
เยนตซีส จํากัด มหาชน (TTA), และ บริษัท อาร ซี แอล จํากัด มหาชน (RCL)  ขอมูลรายเดือน รวม
ท้ังหมด 20 ป เริ่มตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ไปจนถึง พ.ศ. เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 จากนั้นนํา
ขอมูลมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล แลวจึงทําการนําขอมูลมาวิเคราะหดวยวิธีการถดถอยแบบค
วอนไทล และทําการเปรียบเทียบผลการวิเคราะหในแตละระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 0.25 
0.50 และ 0.75 

ผลการศึกษา 
            

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลตัวแปรอิสระ พบวาตัวแปรท้ัง 3 ตัวแปร และขอมูลตาม คือ
ขอมูลหลักทรัพยท้ัง 4 บริษัท  มีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Integratedof order เทากับ 0 หรือ I (0) ท้ังรูปแบบ
ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา รูปแบบท่ีมีคาคงท่ี และรูปแบบท่ีมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา เนื่องจากคา 
Augmented Dickey Fuller Test (ADF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.01  แสดงถึงการยอมรับสมมติฐาน Ha ซ่ึงแสดงวาขอมูลตัวแปรอิสระนั้นมีลักษณะนิ่ง 
จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระ มีลักษณะนิ่ง ซ่ึงสามารถนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลองตอไปได ดัง
แสดงในตาราง 1 และ ตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอิสระดวยวิธี  Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Prob. ของคาสถิคิ 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  ผลการทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสดวยวิธี   
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 คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคัญ 0.01 , 
0.05 , 0.10 ตามลําดับ 
 
ผลการประมาณคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทลในแตละหลักทรัพยพบวา 
       1.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA จาก
ผลการวิเคราะหพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย JUTHA ท่ีระดับควอนไทล 0.5 และ 0.75 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA 
เพ่ิมข้ึน 0.1250 และ 0.1217ตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล 
พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ใน
เชิงบวกและจะสงผลลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน 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 คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10
ตามลาํดับ 

        2.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยPSL  
 
           จากผลการวิเคราะหพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ(BDI)   มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท้ัง 3 ระดับควอนไทล และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL 
เพ่ิมข้ึน 0.1039, 0.1349, และ 0.2041 ตามลําดับท่ีเพ่ิมข้ึนของควอนไทล และอัตราดอกเบี้ย (IRR) มี

ผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท่ีระดับควอนไทล 0.25 จากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตรา
ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ลดลง 0.0109 เ ม่ือ
เปรียบเทียบผลกระทบของปจจัย ในแตละระดับควอนไทล พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคา
ระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ในเชิงบวกและจะสงผลมากตามระดับควอน
ไทลท่ีสูงข้ึน ในสวนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในเชิงลบและสงผลเฉพาะชวงท่ีระดับควอนไทลมีคานอย
หรืออยูในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น 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 คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10 
ตามลาํดับ 

 

         3.ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA 
            จากผลการวิเคราะหพบวา  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท้ัง 3 ระดับควอนไทล  และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA 
เพ่ิมข้ึน 0.1671,0.1060 และ 0.2169 ตามลําดับการเพ่ิมข้ึนของควอนไทล สวนอัตราดอกเบี้ยนั้น มีผล 
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท่ีระดับควอนไทล 0.25 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ลดลง 0.0081  เม่ือเปรียบเทียบ
ผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผลใน
เชิงบวก โดยจะมีผลมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง (0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวง
ควอนไทลกลาง (0.50) ตามลําดับ ในสวนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอในเชิงลบและสงผลเฉพาะชวงท่ี
อัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น 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 คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคัญ 0.01 , 0.05 , 0.10 
ตามลําดับ 
 

      4. ผลการถดถอยแบบควอนไทลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL    
          จากผลการวิเคราะหพบวา  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ (BDI) มีผลท่ีระดับค
วอนไทล 0.75 และจากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือท่ีเพ่ิมข้ึนรอย
ละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL เพ่ิมข้ึน 0.0864 ในสวนของอัตราดอกเบี้ย (IRR) 
จะมีผลท่ีระดับควอนไทล 0.25และ 0.50 จากคาสัมประสิทธิ์พบวาอัตราดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ลดลง 0.0084และ 0.0055 ตามลําดับ   เม่ือเปรียบเทียบ
ผลกระทบของปจจัยในแตละระดับควอนไทล พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL ในเชิงบวกและสงผลเฉพาะท่ีระดับควอนไทล 0.75 หรือท่ี
ระดับอัตราผลตอบแทนสูงเทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยสงผล ท้ัง 2 ระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 
0.25 และ 0.50 ในเชิงลบและจะสงผลกระทบนอยลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึน 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 คา Prob. ของคาสถิคิ t-test และ ***,**,* มีระดับนัยสําคญั 0.01 , 0.05 , 0.10 ตามลําดับ 

 
สรุปและขอเสนอแนะ 

        จากการศึกษาผลกระทบของปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมขนสงและโล 
จิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบราย
เดือน จํานวนท้ังหมด 20 ป ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 จากการศึกษา
งานวิจัย พบวา ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF)  พบวาปจจัยท่ี
นํามาศึกษาท้ัง 3 ปจจัย และหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 4 บริษัท  มีลักษณะนิ่งท้ังหมด และมีคา
อันดับความสัมพันธ(Order of Integration) ท่ีระดับเดียวกัน คือ ท่ีระดับ Levelเทากับ 0 หรือ I (0) ซ่ึงสามารถ
นําขอมูลนี้มาใชในการประมาณคาโดยไมทําใหเกิดความสัมพันธท่ีไมแทจริงได 
         ผลการประมาณคาดวยวิธีการถดถอยแบบควอนไทลพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ
มีผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสท้ัง 4 หลักทรัพย  ในเชิงบวก ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบี้ยนั้นมีผลในเชิงลบตอ ท้ัง 3 หลักทรัพยไดแก หลักทรัพย PSL, TTA, และ RCL ยกเวน หลักทรัพย 
JUTHA เนื่องจากเปนบริษัทมีมูลคาหลักทรัพยต่ํา เม่ือเทียบกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทอ่ืนๆท่ีนําศึกษา
นอกจากนี้บริษัท จุฑานาวี จํากัด มหาชนไดมีการจัดการความเสี่ยงท่ีเกิดจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
และทําการลดตนทุนดานดอกเบี้ยโดยการใชอัตราดอกเบี้ยท้ังแบบคงท่ีและลอยตัวสําหรับเงินกูยืมเนื่องจากเงิน
ท่ีไดจากการกูยืมเงินในสกุลเงินดอลลารสรอ. แทบท้ังหมดนั้นมีอัตราสวนตางคงท่ีซ่ึงผูกกับอัตราดอกเบี้ยLIBOR 
แบบลอยตัว ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้ ในสวนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาดสิงคโปรนั้นไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง
และโลจิสติกสท้ัง 4 บริษัท  ซ่ึงจากสมมติฐานในขางตนท่ีวาราคาน้ํามันเชื้อเพลิงเปนตนทุนการดําเนินงานใน

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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สัดสวนสูงเม่ือเทียบกับตนทุนอ่ืนๆในการขนสง หากราคาน้ํามันท่ีเพ่ิมข้ึนยอมมีผลกระทบตอคาใชจายในการ
ดําเนินงาน ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปรจึงนาจะมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมขนสงและโลจิสติกส  แตท้ังนี้ท้ังนั้นกลุมผูท่ีดําเนินธุรกิจขนสงสินคาทางทะเล ไดมีการใชวิธีเรียกเก็บ
คาธรรมเนียมเพ่ิมตามการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน หรือท่ีเรียกวา (Bunker Surcharge) จากผูใชบริการ 
เพ่ือลดผลกระทบตอในดานตนทุนของดําเนินงานของธุรกิจ และยังไดทําการการปองกันความเสี่ยงโดยการทํา
สัญญาซ้ือน้ํามันไวลวงหนาผสมกับการซ้ือน้ํามันท่ีราคาตลาดปจจุบันจึงทําใหตนทุนทางดานราคาน้ํามันลด
ความผันผวนลงได เพราะฉะนั้นอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงในตลาดสิงคโปรจึงไมมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส 
          ผลการเปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลในแตละระดับควอนไทลของแตละหลักทรัพย พบวา ในหลักทรัพย 
JUTHA  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย JUTHA ท้ัง 2 
ระดับควอนไทล คือ ท่ีระดับควอนไทล 0.50 และ 0.75 โดยจะมีผลลดลงเม่ือระดับควอนไทลมีคาเพ่ิมข้ึนหรืออยู
ในชวงท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน  ในขณะท่ีหลักทรัพย PSL พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ
สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย PSL ท้ัง 3 ระดับควอนไทล และจะสงผลมากตามระดับควอนไทลท่ี
สูงข้ึน สวนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลเฉพาะชวงท่ีระดับควอนไทลมีคานอย (0.25) หรืออยูในชวงท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนต่ําเทานั้น  สําหรับหลักทรัพย TTA พบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย TTA ท้ัง 3 ระดับควอนไทล โดยจะสงผลกระทบมากท่ีสุดในชวงควอนไทลสูง 
(0.75) รองลงมาคือชวงควอนไทลต่ํา (0.25) และชวงควอนไทลกลาง (0.50) ตามลําดับ สวนอัตราดอกเบี้ย
ธนาคารแหงประเทศไทยจะสงผลเฉพาะชวงท่ีอัตราผลตอบแทนต่ําเทานั้น  ในสวนของหลักทรัพย RCL พบวา 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL เฉพาะในชวงท่ีค
วอนไทลสูง (0.75) หรือในชวงท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทนสูงๆเทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย RCL  ท่ีระดับควอนไทล 0.25 และ 0.50 โดยจะสงผลลดลง เม่ือระดับควอนไทลมี
คาเพ่ิมสูงข้ึนตามลําดับ  
          จากผลศึกษาจะเห็นไดวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ และ อัตราดอกเบี้ย จะสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกส โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือมีผล
ในเชิงบวก สวนอัตราดอกเบี้ยในเชิงลบ ทําใหผูท่ีสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ สามารถคาดเดาไดวา เม่ือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือเพ่ิมข้ึน จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงและโล
จิสติกสเพ่ิมข้ึนในทุกระดับอัตราผลตอบแทน และเม่ืออัตราดอกเบี่ยปรับตัวเพ่ิมข้ึนจะทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสลดลง ดังนั้นในการตัดสินใจลงทุนของหลักทรัพยในกลุมนี้จึงควรคํานึง
แนวโนมของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาระวางเรือ และอัตราดอกเบี้ย เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวนี้ดวย 
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