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การศึกษาเปรียบเทยีบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพย์หมวดธุรกจิ

อสังหาริมทรัพย์ โดยใช้แบบจําลอง CAPM กรณศึีกษาหลกัทรัพย์ MONTRI, 

WHAPF, TIF1, SPF, SSPF และ TLOGIS 

THE COMPARISONS OF RISK AND RATES OF RETURN OF 

SECURITIES IN THE PROPERTY BY CAPITAL ASSET PRICING 

MODEL (CAPM) CASE STUDY MONTRI, WHAPF  

TIF1, SPF, SSPF AND TLOGIS 

ดาริกา วเิศษปัดสา 1 กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ 2 

---------------------------------------------------------------------------- 

บทคัดย่อ 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1.เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ

อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยก์บัความเส่ียง

และอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด 2.เพื่อศึกษาเปรียบอตัราผลตอบแทนท่ี

ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยห์มวดอสังหาริมทรัพย ์ ซ่ึงมี

หลกัทรัพยใ์นการศึกษา โดยใช้วิธีการสุ่มขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจากหลกัทรัพยห์มวด

อสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า

ตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ MONTRI, WHAPF, 

TIF1, SPF, SSPF และ TLOGIS ทาํการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 

1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธนัวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ เคร่ืองมือท่ี

ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ การวเิคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 

---------------------------------------------------- 
1นักศึกษาหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต

สาํหรับผูจ้ดัการยคุใหม่ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

2อาจารยพ์ิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาํหรับผูจ้ดัการยุคใหม่ มหาวิทยาลยั

รามคาํแหง 
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ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเส่ียงน้อยกว่าตลาด

หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงสุดไดแ้ก่หลกัทรัพย ์MONTRI, WHAPF, TIF1, SPF, SSPF

และ TLOGIS ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มี 1 

หลกัทรัพย ์คือ SPF โดยหลกัทรัพยน้ี์มีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วน

หลกัทรัพยอี์ก 5 หลกัทรัพย ์คือ MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF และ TLOGIS มี

มูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 

คําสําคัญ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย,์ Capital 

Asset Pricing Model. ค่าเบตา้ 

Abstract 

The purpose of this study is 1. To comparative study of risk and rates of 

return on securities in the Property sector and market rates of return. 2. To 

comparison of the required rate of return and expected rates of return for securities 

in the Property sector. The securities in the study are in the Property sector on the 

stock exchange of Thailand. By selecting stocks with market capitalization up to 6 

securities. Include MONTRI, WHAPF, TIF1, SPF, SSPF and TLOGIS. The 

research was collected the secondary data from January 1, 2011 till December 31, 

2012 and the total period of 489 official working days based on Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). 

 The result founded that, securities in the Property sector it has 1 security 

investors should be invested in. Include SPF. That mean these stocks are 

undervalued stocks. While, securities in the Property sector it has 5 securities 

investors should not invest are MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF and TLOGIS. This 

mean these securities are overvalue securities. 

 The securities MONTRI, TIF1, SPF, SSPF and TLOGIS have a beta 

coefficient of less than but greater than 0, there is a positive relationship. Securities 

are less risky than market which indicates that the returns of the securities subject to 
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change in line with market returns proportion of less than. Securities such as passive 

(Defensive Security) 

KEYWORDS: The stock exchange of Thailand, Property Fund, Capital Asset 

Pricing Model. Beta coefficient 

1. บทนํา 

ผูมี้เงินออมท่ีกาํลงัแสวงหาช่องทางการบริหารเงินให้เกิดประโยชน์ หรือ

ไดรั้บผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากฝากเงินไวก้บัธนาคารหรือสถาบนัการเงิน เพื่อ

รับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแลว้ ยงัมีทางเลือกอ่ืนในการบริหารเงินออมและการ

ลงทุนท่ีน่าสนใจไดอี้กหลายวธีิเพื่อเพิ่มพนูผลตอบแทนจากเงินออมของตนการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นบัเป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีน่าสนใจ

ซ่ึงผูมี้เงินออมมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราท่ีสูงกว่าและ

หลากหลายรูปแบบกว่า ซ่ึงออกโดยบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลาย

ประเภทอุตสาหกรรมใหเ้ลือกลงทุนไดต้ามความตอ้งการ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีบทบาทสําคญัดา้นการเป็นศูนยก์ลางท่ี

รวบรวมเงินทุนจากนกัลงทุนหรือผูมี้เงินออมมาจดัสรรให้กบัธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุน

เพื่อนาํไปใชใ้นการขยายธุรกิจ โดยออกหลกัทรัพยจ์าํหน่ายให้กบัผูมี้เงินออมหรือนกั

ลงทุนเพื่อใหเ้ขา้มามีส่วนร่วมในการถือหลกัทรัพยแ์ละรับผลตอบแทนทางการเงินใน

หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนถือหุ้นอยู ่ดงันั้น ถือไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือ

เป็นตลาดรอง (Secondary Market) ท่ีสําคญัเน่ืองจากเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่า มี

ความเส่ียงทางการเงินตํ่า จะเห็นไดจ้ากแหล่งระดมเงินทุนท่ีสําคญัของประเทศและ

จาํนวนหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดทรัพยมี์จาํนวนเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ (ขอ้มูลการ

ลงทุนทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) 

อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยู่

ตลอดเวลาดังนั้ นการลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงต้อง

วิเคราะห์แต่ละหลักทรัพยถึ์งอตัราผลตอบแทนและระดบัราคาท่ีซ้ือขายตามภาวะ

ตลาดและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งสอดคล้องกับ
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แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในอนาคต การพิจารณาการลงทุนเพื่อหาอัตรา

ผลตอบแทนตามสภาพการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆเช่น 

ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน และอตัราเงิน

เฟ้อ เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีเป็นสาเหตุให้เกิดความเส่ียงท่ีเรียกวา่ ความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ ดังนั้ นการท่ีจะควบคุมความเส่ียงหรือลดความเส่ียงจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยจึ์งตอ้งมีการวิเคราะห์ความเส่ียง เพื่อให้นกัลงทุนสามารถท่ีจะกาํหนดกล

ยุทธ์การลงทุนได ้ ตามระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้ของนักลงทุน การลงทุนใน

หลกัทรัพยจึ์งควรมีเกณฑ์ในการพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความเส่ียงและ

อตัราผลตอบแทนในการลงทุนก่อนการลงทุน เพื่อประเมินค่าก่อนการลงทุนไดอ้ยา่ง

เหมาะสม 

จะเห็นไดว้่าการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความเส่ียง แต่นักลงทุนส่วนใหญ่ยงั

นิยมเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะเห็นวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยสู์งกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอ่ืนๆ เช่นการลงทุนในรูปเงิน

ฝากธนาคารพาณิชย์ท่ีคนส่วนใหญ่เช่ือว่าเป็นการลงทุนท่ีปลอดภยั เพราะได้รับ

ดอกเบ้ียจากเงินตน้ท่ีฝาก และสามารถเรียกคืนไดเ้ม่ือตอ้งการ อยา่งไรก็ตามในความ

เป็นจริง โอกาสท่ีผูอ้อมจะไดรั้บอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในอตัราท่ีสูงหรือเท่าเทียมใน

ระดบัเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนเร่ือย ๆ ตามภาวะเศรษฐกิจนั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนเสมอไป และหากมี

เงินเฟ้อมีอตัราสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว หรืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดตํ่าลง ผลตอบแทน

จากเงินออมก็จะลดตํ่าลงเช่นเดียวกนั 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกเพื่อการออมเงินในระยะยาว ท่ี

ผูอ้อมสามารถหลีกเล่ียงหรือป้องกันการขาดทุนท่ีเกิดจากระดับอตัราเงินเฟ้อได ้

เพราะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะช่วยรักษามูลค่าท่ีแทจ้ริงของเงินลงทุนและให้

ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล กาํไรส่วนทุน และสิทธิในการจองซ้ือหุ้นใหม่ใน

ราคาตํ่าแก่ผูล้งทุนอีกดว้ย และหากผูล้งทุนมีความรอบรู้และฉลาดพอ ก็สามารถเลือก

ซ้ือขายหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในระดบัราคาและจงัหวะเวลาท่ีให้ผลตอบแทนไดสู้งกว่า 

ดงันั้นในภาพรวมแลว้จะเห็นไดว้า่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นการออมเงิน
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อีกรูปแบบหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าในระยะยาวได้ ( ก้าวแรกสู่การลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

อยา่งไรก็ตามการลงทุนยอ่มมีความเส่ียง ซ่ึงความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับระดับผลตอบแทน กล่าวคือ หลักทรัพย์ใดให้ผลตอบแทนท่ี

ต้องการในระดับสูงก็จะมีระดับความเส่ียงสูงเช่นเดียวกัน ในทางตรงกันข้าม 

หลกัทรัพยใ์ดให้ผลตอบแทนท่ีตํ่าก็จะมีความเส่ียงในระดบัตํ่า ดงันั้นการตดัสินใจท่ี

จะลงทุนในหลกัทรัพยน์กัลงทุนจะลงทุนเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุดในระดบัความ

เส่ียงท่ีเท่ากนัหรือในระดบัผลตอบแทนเท่ากนัแต่ในระดบัความเส่ียงตํ่ากว่าโดยการ

กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต์่าง ๆในแต่ละอุตสาหกรรมซ่ึงต่อมาได้มีการนํา

ทฤษฎีน้ีมาพฒันาเป็นแบบจาํลอง CAMP (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงเป็น

แบบจาํลองท่ีมุ่งเนน้ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ทียบกบั

อตัราผลตอบแทนของตลาด ทฤษฎีน้ีทาํให้นกัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนได้

เหมาะสมตามระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้

 ทั้งน้ีกลุ่มหลักทรัพย์หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ถือเป็นหลักทรัพย์ท่ีน่า

ลงทุนเน่ืองจากสภาวะปัจจุบนัน้ีไม่ว่าธุรกิจใดย่อมตอ้งใช้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อเป็น

สถานท่ีท่ีใช้ในการดาํเนินธุรกิจ ดงันั้นผูว้ิจยัเล็งเห็นความสําคญั จึงตดัสินใจเลือก

ศึกษาหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยแ์บบมีกรรมสิทธ์ิ 101 มนตรี สโตร์เรจ, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนด์แวร์เฮา้ส์ ฟันด์, กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัสเตรียล 1, กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์

สนามบินสมุย, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ศาลาแอทสาทร และ กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที์พาร์คโลจิสติคส์ โดยทาํการศึกษาเก่ียวกบัค่าความเส่ียงและอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยว์า่ผลตอบแทนควรจะเป็นเท่าไรเพื่อเป็นการ

ชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใช้แนวคิดเร่ือง

ทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์( Capital Asset Pricing Model –CAPM ) เป็นแนวคิด

ในการพิจารณา 
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วตัถุประสงค์ในการวจัิย 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยก์บัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของตลาด 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. ทาํใหน้กัลงทุนตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยไ์ดดี้ยิง่ข้ึน 

2. ใชเ้ป็นเคร่ืองมือเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

3. เขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์
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กรอบแนวความคิดการวจัิย 

ตวัแปรอิสระ    ตวัแปรตาม  การเปรียบเทียบ 

ราคาปิดแต่ละ

วนัทาํการของ

หลกัทรัพย์

หมวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

 

 

 

SET INDEX 

  

อตัรา

ผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์

กลุ่มกลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์

และอตัรา

ผลตอบแทน

ของตลาด 

 ค่าส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

 

 

 

 

 

ค่าเบตา้ 

 

 1. ความเส่ียงและ

อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

ไดรั้บของ

หลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

2. ค่าเบตา้ของ

กลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

อตัรา

ผลตอบแทน

ของตัว๋เงินคลงั

ระยะสั้น 

  

อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

ไม่มีความเส่ียง 

   3. อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

ตอ้งการกบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของ

หลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

       

ขอบเขตของการวจัิย 

ข้อ มู ล ท่ี ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ค ร้ั ง น้ี เ ป็ น ข้อ มู ล ห ลัก ท รั พ ย์ห ม ว ด ธุ ร กิ จ

อสังหาริมทรัพย ์ท่ีรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) โดยศึกษาราคาปิดของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นรายหลกัทรัพยท์ั้งหมด 6 หลกัทรัพย ์
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ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์จะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data ) โดยมีช่วง

ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาคือ 1 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2555 รวมเป็น

ระยะเวลา 489 วนัทาํการ ใชแ้นวคิดทฤษฎี เร่ืองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) เป็นแนวคิดในการพิจารณา ซ่ึงประกอบไปด้วยกลุ่ม

หลกัทรัพยด์งัน้ี 

1.MONTRI  :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์บบมีกรรมสิทธ์ิ 101 มนตรี สโตร์

      เรจ 101 MONTRI STORAGE PROPERTY FUND 

2.WHAPF          :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอพรี      

เม่ียมแฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮา้ส์ ฟันด ์

     W H A  P R E M I U M  F A C T O R Y  A N D  W A R E H O U S E 

     FREEHOLD AND LEASEHOLD PROPERTY FUND 

3.TIF1   : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไ์ทยอินดสัเตรียล 1 

     THAI INDUSTRIAL FUND 1 

4.SPF    : กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยส์นามบินสมุย 

     SAMUI AIRPORT PROPERTY FUND (LEASEHOLD) 

5.SSPF   : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยศ์าลาแอทสาทร  

      SALA @ SATHORN PROPERTY FUND 

6.TLOGIS : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที์พาร์คโลจิสติคส์ 

           TPARK LOGISTICS PROPERTY FUND 

2. แนวคิด ทฤษฎแีละผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 2.1 แนวความคิดเกีย่วกบัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดไว ้ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากข้ึน การลงทุนนั้นก็

ยิง่มีความเส่ียงมากข้ึน ในการวเิคราะห์การลงทุนโดยทัว่ไปถือวา่ ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ี

หลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมต้องการอัตรา

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง    (จิรัตน์ สังขแ์กว้,2547,น.178) 
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2.2 แนวคิดจากการลงทุน 

การลงทุนหมายถึง กระบวนการท่ีผูล้งทุนเลือกท่ีจะชะลอการใช้จ่ายใน

วนัน้ีการลงทุนประเภทต่างๆ เพื่อสร้างความมัน่คงให้เพิ่มสูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็น

การซ้ือหลกัทรัพยห์รือตราสารการเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารการลงทุน ตราสาร

หน้ี หรือดว้ยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ่งหวงัเพื่อให้ไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ 

และมุ่งหวงัให้หลักทรัพย์ หรือตราสารการเงินท่ีได้ลงทุนไป มีมูลค่าสูงข้ึนทั้งน้ี

เพื่อให้คุม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ศูนยส่์งเสริม

การพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552, หนา้ 2) 

2.3 อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ 

แนวคิดเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัในการวเิคราะห์ความ เส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์นั้น

คือ ความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยจ์ะส่งผลต่อความเส่ียง ของกลุ่ม

หลกัทรัพยข์องผูล้งทุน ซ่ึงความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยน์ั้นไดแ้ก่ ความ

เส่ียง ของหลกัทรัพยท่ี์เป็นระบบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้เป็นตวับ่งบอกถึงความ

เส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี ดงันั้นในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงในตลาดท่ีมี ประสิทธิภาพจึงควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิ

เบตา้มากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดงันั้นจึงไดมี้การพฒันาทฤษฎีการกาํหนดราคา

หลกัทรัพยข้ึ์นมาเพื่อช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถ วเิคราะห์และวดัความเส่ียงระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงได ้ซ่ึงทฤษฎี CAPM เป็นตวั แบบสาํหรับการกาํหนดราคา

หลกัทรัพยต่์างๆ ให้เหมาะสมกบัสภาพความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ (จิรัตน์ สังข์

แกว้, 2543 : หนา้ 249) 

2.4 แบบจําลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) 

ความเส่ียงของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์นั้ นเป็นปัจจยัท่ีสําคัญในการ

วิเคราะห์ความ เส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ นั้นคือ ความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละ

หลกัทรัพยจ์ะส่งผลต่อความเส่ียง ของกลุ่มหลกัทรัพยข์องผูล้งทุน ซ่ึงความเส่ียงของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยน์ั้นไดแ้ก่ ความเส่ียง ของหลกัทรัพยท่ี์เป็นระบบ โดยมีค่า
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สัมประสิทธ์ิเบตา้เป็นตวับ่งบอกถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี ดงันั้นในการพิจารณา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดท่ีมี ประสิทธิภาพจึง

ควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ดงันั้นจึงไดมี้การพฒันาทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพยข้ึ์นมาเพื่อช่วยให้ผูล้งทุน

สามารถ วิเคราะห์และวดัความเส่ียงระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงได ้ ซ่ึง

ทฤษฎี CAPM เป็นตวั แบบสาํหรับการกาํหนดราคาหลกัทรัพยต่์างๆ ให้เหมาะสมกบั

สภาพความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2543: หนา้ 249) 

2.5 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง  

 กิตติยาพร คชาอนนัต ์และ กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2555) ไดท้าํการศึกษา

เร่ือง “การเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชยโ์ดยใชท้ฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)” 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน

และความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กับ อัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะ

ไดรั้บ กบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ในการชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์ โดยใชเ้ส้นตลาดหลกัทรัพย ์ Securities Market Line (SML) หรือ

แบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (CAPM) ในการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์

โดยใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคาตลาด SET100 และอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี แทนหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เพื่อตดัสินใจ

ลงทุน ไดท้าํการศึกษาเป็นรายหลกัทรัพยท์ั้งหมด 6 หลกัทรัพย ์ ทาํการศึกษาขอ้มูล

ตั้งแต่วนัท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธนัวาคม 2554 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพย ์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีค่า

สัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 มี ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก หลกัทรัพย์

ดงักล่าวมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด ซ่ึงแสดงวา่ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีการ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่ 
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พรวรรณ นันทแพศย  ์ (2552) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง “การศึกษาอตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงตามแบบจาํลอง CAPMในหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง

ของหลกัทรัพย ์ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ

หลกัทรัพย ์ โดยใชแ้บบจาํลองในการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing 

Model: CAPM) สําหรับประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ ศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 

ขอ้มูลรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประกอบดว้ย 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคาร ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํ 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไ์ทยรวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อใช้

เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษาสรุป

ไดด้งัน้ี อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เท่ากบัร้อยละ 1.6318 ต่อเดือน 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารเท่ากบัร้อยละ 1.3803 ต่อเดือน 

หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 5 อนัดบัแรก คือ หลกัทรัพยข์อง

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกดั (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร

ไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย 

จาํกดั (มหาชน) ค่าความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้ผลการศึกษาพบวา่มีจาํนวน 5 ธนาคาร

ท่ีมีค่าเบตา้มากกว่าตลาดหลกัทรัพย  ์ ฯคือ ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 

ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย ์ จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร

กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) และธนาคารสินเอเซีย จาํกดั (มหาชน) นอกนั้นมีค่าเบตา้

นอ้ยกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เม่ือนาํอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย์

เทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการตามแบบจาํลอง CAPM มี 4 ธนาคารท่ีราคา

ตลาดตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) และ 6 ธนาคารท่ีราคาตลาดสูงกวา่ท่ีควรจะ

เป็น (Overvalued) ผลการทดสอบระดบัความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารกบัตลาดหลกัทรัพย ์ ฯ พบว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
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ธนาคารมีระดบัความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญั 

3. วธีิดําเนินการวจัิย 

3.1 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ คือราคาปิดในแต่ละวนัทาํ

การของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์จาํนวน 6 หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ (1) MONTRI : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

แบบมีกรรมสิทธ์ิ 101 มนตรี สโตร์เรจ (2) WHAPF: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

สิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนด์แวร์เฮา้ส์ ฟันด์ (3) TIF1: กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัสเตรียล 1 (4) SPF: กองทุนรวมสิทธิการเช่า

อสังหาริมทรัพย์สนามบินสมุย (5) SSPF : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยศ์าลาแอ

ทสาทร (6) TLOGIS: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที์พาร์คโลจิสติคส์ ตั้งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ 

3.2 ดัชนี SET INDEX จากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยข์องตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2555 

รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ 

3.3 อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังระยะสั้ น 6 เดือน รวบรวมจาก

ฐานขอ้มูลของสมาคมตราสารหน้ีไทยในช่วงเวลาเดียวกนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 

ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ สําหรับการวิเคราะห์

ขอ้มูลเป็นการวเิคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกบักรอบแนวความคิดทฤษฎี และคาํ

จาํกัดความท่ีเก่ียวข้อง และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ได้สูตรในการคาํนวณหาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ และอตัราผลตอบแทน

ท่ีตอ้งการ โดยใชรู้ปแบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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4. การวเิคราะห์ข้อมูลและสรุปผล 

  กราฟเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์

หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

 
 

ภาพท่ี 1 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

จากภาพท่ี 1 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์ะเห็นไดว้า่มีหลกัทรัพย ์4 ตวัท่ีมีความเส่ียง

นอ้ยกวา่ตลาด คือ หลกัทรัพย ์TLOGIS, SPF, TIF1 และ MONTRI และจากอตัรา

ผลตอบแทนจะเห็นไดว้า่มี 1 หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนมากกวา่ตลาดคือ SPF 
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กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

 
 

ภาพท่ี 2 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

จากภาพ 2 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลการคาํนวณเฉพาะอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยก์บัตลาด จากตาราง 1 หลกัทรัพยห์มวด

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาดมี 1 หลกัทรัพยคื์อ SPF ส่วน

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีอัตราผลตอบแทนตํ่ ากว่าตลาดมี 5 

หลกัทรัพย ์คือ MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF และ TLOGIS 
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กราฟเปรียบเทียบความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

 
 

ภาพท่ี 3 แสดงความเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย ์

จากภาพ 3 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลการคาํนวณเฉพาะความเส่ียงของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์ากตาราง 1 หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกวา่

ตลาดมี 6 หลกัทรัพยคื์อ MONTRI, WHAPF, TIF1, SPF, SSPF และ TLOGIS 

ตาราง 1 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพื่อ

การตดัสินใจลงทุน 

 

หลกัทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทน

ทีค่าดหวงั 

อตัราผลตอบแทน

ทีต้่องการ 

 

การตัดสินใจ 

SPF 4.11% 39.14% Undervalued 

SSPF 4.92% 1.80% Overvalued 

MONTRI 13.05% 5.17% Overvalued 

TIF1 13.80% 2.23% Overvalued 

TLOGIS 11.65% 6.63% Overvalued 

WHAPF 22.56% 9.50% Overvalued 



70 

วารสารการเงิน การลงทุน การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีท่ี3 ฉบบัท่ี 3 (กรกฎาคม-กนัยายน 2556) 

จากตาราง 1 แสดงถึงหลักทรัพย์หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการมีอยู ่1 หลกัทรัพย ์คือ SPF 

โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น แสดงว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวน้ีมีค่า 

Undervalue เน่ืองจากมีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนควร

ตดัสินใจลงทุนซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นไวเ้พราะหลกัทรัพยด์งักล่าวมีโอกาสปรับตวัสูงข้ึน 

 ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงันอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทน

ท่ีตอ้งการ มี 5 หลกัทรัพย ์คือ หลกัทรัพย ์MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF และ 

TLOGIS เน่ืองจากการชดเชยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แสดงวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวน้ีมีค่า 

Overvalue ทาํให้ไม่มีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุน นกัลงทุนควรตดัสินใจ

ขายหลกัทรัพยท์รัพยน์ั้นเพราะหลกัทรัพยด์งักล่าวมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น 

 สรุปไดว้า่ หลกัทรัพย ์SPF ท่ีมีค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บสูง

กว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ จึงทาํให้ทั้งหลกัทรัพยน้ี์ปรากฎอยู่เหนือเส้น SML 

โดยหลกัทรัพยน้ี์มีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น และผูล้งทุนจึงควรตดัสินใจยอมรับและ

เลือกลงทุน แต่ไม่ควรพิจารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์MONTRI, WHAPF, TIF1, 

SSPF และ TLOGIS ซ่ึงมีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บตํ่ากว่าค่าของอตัรา

ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (การตดัสินใจ “ซ้ือ” หรือ “ขาย” อยูใ่นช่วงท่ีทาํการศึกษา) 

ตาราง 2 แสดงความเส่ียงทั้งหมดแยกเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่

เป็นระบบ 

 

หลกัทรัพย์ 

ค่าความเส่ียงรวม 

(σ2
i) 

ค่าความเส่ียงทีเ่ป็น

ระบบ (β2
i σ2

m) 

ค่าความเส่ียงทีไ่ม่เป็น

ระบบ (σ2
ei) 

SPF 0.78 0.01 0.77 

SSPF 3.62 0.03 3.59 

MONTRI 1.25 0.85 0.40 

TIF1 1.20 0.98 0.21 

TLOGIS 0.55 0.63 -0.08 

WHAPF 2.35 3.23 -0.87 
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จากตารางท่ี 2 ความเส่ียงรวมเกิดจากผลบวกของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึง

สามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบซ่ึงไม่สามารถ

ขจดัไดแ้มว้่าจะกระจายการลงทุนแลว้ ความเส่ียงรวมดงักล่าวแบ่งเป็นความเส่ียงท่ี

เป็นระบบและไม่เป็นระบบ 

ตาราง 3 แสดงเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยก์บัค่าเบตา้ของตลาด 

หลกัทรัพย์ ค่าเบต้า 

SPF 0.087 

SSPF 0.151 

MONTRI 0.800 

TIF1 0.860 

TLOGIS 0.689 

WHAPF 1.559 

SET 1 

 จากตารางท่ี 3 หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้

นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก แสดงวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวมีความ

เส่ียงน้อยกวา่ตลาด หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงสุดไดแ้ก่หลกัทรัพย ์TIF1, MONTRI, 

TLOGIS, SSPF และ SPF  ซ่ึงแสดงว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีการ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่กล่าว

ไดว้า่เป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Security )ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงกวา่ 1 

มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกแต่มีความเส่ียงสูงกวา่ตลาดคือหลกัทรัพย ์WHAPF 

5. สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

5.1 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงกว่า

อตัราผลตอบแทนตลาด มี 1 หลกัทรัพยคื์อ SPF ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรา

ผลตอบแทนตํ่ากวา่ตลาดมี 5 หลกัทรัพยคื์อ MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF และ 

TLOGIS หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยอ์ตัราความเส่ียงสูงกวา่อตัราความเส่ียงของ
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ตลาด หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ SSPF รองลงมา คือ WHAPF, MONTRI, 

TIF1, SPF และ TLOGIS ตามลาํดบั 

5.2 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า หลักทรัพย์กลุ่ม

อสังหาริมทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 ความสัมพนัธ์ในเชิง

บวก แสดงว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียงน้อยกว่าตลาด หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้

สูงสุดไดแ้ก่หลกัทรัพย ์SPF, SSPF, MONTRI, TIF1 และ TLOGIS ส่วนหลกัทรัพยท่ี์

มีค่าเบต้าสูงกว่า 1 มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกแต่มีความเส่ียงสูงกว่าตลาดคือ

หลกัทรัพย ์WHAPF  

5.3 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการหลกัทรัพย์

กลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ี

ตอ้งการมีอยู ่1 หลกัทรัพย ์คือ SPF โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 

แสดงว่าหลกัทรัพยด์งักล่าวน้ีมีค่า Undervalue เน่ืองจากมีความเหมาะสมและคุม้ค่า

ต่อการลงทุน ดังนั้ นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนซ้ือหลักทรัพย์นั้ นไว้เพราะ

หลกัทรัพยด์งักล่าวมีโอกาสปรับตวัสูงข้ึนส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ มี 5 หลกัทรัพย ์คือ หลักทรัพย ์

MONTRI, WHAPF, TIF1, SSPF และ TLOGIS เน่ืองจากการชดเชยความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ แสดงวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวน้ีมีค่า Overvalue ทาํให้ไม่มีความเหมาะสมและ

คุม้ค่าต่อการลงทุน นักลงทุนควรตดัสินใจไม่ลงทุนหรือขายหลกัทรัพย์นั้นเพราะ

หลกัทรัพยด์งักล่าวมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น 

  ขอ้เสนอแนะ 

1.ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม แต่ละ

อุตสาหกรรมก็มีความแตกต่างกนัของปัจจยั ดงันั้นการท่ีนกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุน

ในหลกัทรัพยใ์ดก็ตาม ควรคาํนึงถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนและความ

เส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย ก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุน ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงจากการ

ลงทุนไดไ้ม่มากก็นอ้ย 

2. การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดย

ทฤษฎี CAPM ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเพียงอยา่งเดียว อาจจะใหผ้ลลพัธ์ไม่ถูกตอ้ง100% 
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และพิจารณาเฉพาะความเส่ียงท่ีมีระบบเท่านั้น ทาํให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะทอ้น

ถึงสภาวะตลาดท่ีแทจ้ริงทั้งหมด จึงควรพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายใน

บริษทัและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตวัธุรกิจนั้นดว้ย เพื่อทาํให้การตดัสินใจลงทุนนั้น

ไม่ผดิพลาด 

 ขอ้เสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 

1.ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม แต่ละ

อุตสาหกรรมก็มีความแตกต่างกนัของปัจจยั ดงันั้นการท่ีนกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุน

ในหลกัทรัพยใ์ดก็ตาม ควรคาํนึงถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนและความ

เส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย ก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุน ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงจากการ

ลงทุนไดไ้ม่มากก็นอ้ย 

2. การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดย

ทฤษฎี CAPM ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเพียงอยา่งเดียว อาจจะใหผ้ลลพัธ์ไม่ถูกตอ้ง100% 

และพิจารณาเฉพาะความเส่ียงท่ีมีระบบเท่านั้น ทาํให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะทอ้น

ถึงสภาวะตลาดท่ีแทจ้ริงทั้งหมด จึงควรพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายใน

บริษทัและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตวัธุรกิจนั้นดว้ย เพื่อทาํใหก้ารตดัสินใจ 

ลงทุนนั้นไม่ผดิพลาด 
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