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การศึกษาเปรียบเทยีบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพย์กลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย์ โดยใช้แบบจําลอง CAPM 

The Comparisons of Risk and Rates of Return of Securities in the Property 

Development Sector by Capital Asset Pricing Model (CAPM)) 

อรรถวทิย ์อมรสิริทวภีทัร1 กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ2 

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

บทคัดย่อ 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ

อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างกบัความ

เส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด  2) เพื่อศึกษาเปรียบอตัราผลตอบท่ี

ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ซ่ึงมีหลกัทรัพยใ์นการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ในตลาด

หลัก ท รัพ ย์แ ห่ง ป ระเท ศ ไท ย โดย เ ลื อก หลักท รัพ ย์ท่ี มี มู ล ค่ า ตลา ด  (Market 

Capitalization) มา 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BROCK, EVER, QH, SEAFCO, TPOLY 

และ LPN  ทาํการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 

ไดแ้ก่ การวเิคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model)   

ผลการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์มี 3 หลกัทรัพย ์

คือ LPN, BROCK  และ EVER โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น 

(Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ มี 3 หลักทรัพย ์คือ 

TPOLY, QH และ SEAFCO โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

(Overvalued) 

1 นักศึกษา หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต

สาํหรับผูจ้ดัการยคุใหม่ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
2  อาจารย์พิ เศษ โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสําหรับผู ้จ ัดการยุคใหม่ 

มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
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คําสําคัญ : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

Abstract 

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

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

Property and Construction sector on the stock exchange of Thailand. By selecting 

stocks with market capitalization 10 securities. Include BROCK, EVER, QH, 

SEAFCO, TPOLY and LPN. 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 Development sector it has 

3 Include LPN, BROCK and EVER are undervalued stocks. While, securities in the 

Property Development sector it has 3 security are TPOLY, QH and SEAFCO are 

overvalue securities. 

KEYWORDS: STOCK EXCHANGE OF THAILAND, PROPERTY 

DEVELOPMENT. 

บทนํา 

ในสภาวะการณ์ผูท่ี้มีเงินออมท่ีกาํลงัแสวงหาช่องทางการบริหารเงินให้เกิด

ประโยชน์ หรือได้รับผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากฝากเงินไวก้ับธนาคารหรือ

สถาบนัการเงิน เพื่อรับผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแลว้ ยงัมีทางเลือกอ่ืนในการบริหาร

เงินออมและการลงทุนท่ีน่าสนใจไดอี้กหลายวิธีเพื่อเพิ่มพูนผลตอบแทนจากเงินออม

ของตน การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นบัเป็นทางเลือกหน่ึงของการ

ลงทุนท่ีน่าสนใจซ่ึงผูมี้เงินออมมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัรา

ท่ีสูงกวา่และหลากหลายรูปแบบกวา่ ทั้งประเภทของสินคา้และผลตอบแทน เพราะมี
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สินค้าหรือตราสารเพื่อการลงทุนหลายประเภท ซ่ึงออกโดยบริษัทจดทะเบียนท่ี

ประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม ใหเ้ลือกลงทุนไดต้ามความตอ้งการ 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดน้าํหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมาเป็น

กรณีศึกษาโดยทาํการศึกษาเก่ียวกบัค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลักทรัพย์ ว่าผลตอบแทนควรจะเป็นเท่าไหร่เพื่อเป็นการชดเชยความเส่ียงท่ี

เพิ่มข้ึนจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใช้แนวคิดเร่ืองทฤษฎีการตั้งราคา

หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model - CAPM)  

วตัถุประสงค์ในการวจัิย 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยก์บัความเส่ียงและอตัรา

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บของตลาด 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

3. เพื่อศึกษาแนวทางการตดัสินใจการลงทุนโดยใช้รูปแบบจาํลอง CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) 

 

กรอบแนวความคิดการวจัิย 
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม การเปรียบเทียบ

ค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด

2.ค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์

ค่าเบต้า

ดัชนี SET INDEX

อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง

ระยะสั้น
อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง

3.อัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่ม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

ราคาปิดแต่ละวันทําการของ

หลักทรัพย์กลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์

1.ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของ

หลักทรัพย์กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
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ขอบเขตของการวจัิย 

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นข้อมูลท่ีรวบรวมจากรายงานการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งดชันี SET Index ราคาปิดของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ท่ีน่า

ศึกษามา 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ BROCK, EVER, QH, SEAFCO, TPOLY, และ LPN 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์จะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ช่วงเวลาท่ี

ทาํการศึกษาคือ ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมระยะเวลา 

489 วนัทาํการ 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. เขา้ใจถึงวิธีการวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ซ่ึงจะเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีเหตุผล 

แนวความคิด ทฤษฎ ีและผลงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ในการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพย์

กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยโ์ดยใช้แบบจาํลอง CAPM ผูว้ิจยั

จะนาํเสนอหลกัการและทฤษฎีท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งตามลาํดบัหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 

1. ความรู้ทัว่ไปเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์ 

ประวติัความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ก่อนท่ีจะมีการ

จดัตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นมานั้น ประเทศไทยไดมี้การจดัตั้ง "บริษทัลงทุน" ในปี พ.ศ.

2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นชาวต่างประเทศได้จัดตั้ งสถาบันการเงิน

ประเภทบริษทัจดัการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนดาํเนินการใน

ลักษณะกองทุนรวม (Mutual Fund) โดยให้ใช้ช่ือว่า กองทุนรวมไทย (Thai 

Investment Fund) หรือ TIF ต่อมาในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2503 กลุ่มอุตสหกิจไทย

เอกชนไดร่้วมกนัจดัตั้งกิจการดาํเนินงานในลกัษณะสถานปริวรรตหุ้นท่ีเรียกวา่ตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชช่ื้อวา่ บริษทัตลาดหุน้กรุงเทพ จาํกดั (Bangkok Stock Exchange) 
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2. แบบจําลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

แบบจาํลอง CAPM น้ี ถือได้ว่าเป็นผลงานช้ินสําคญัสําหรับวิชาการด้าน

การเงินยคุใหม่ แนวคิดหลกัๆ กล่าววา่ระดบัผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บจากการลงทุน

หน่ึงๆ ควรข้ึนอยู่กับความเส่ียงจากการลงทุนโดยหลักการลงทุนของทฤษฎีน้ีจะ

พิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ(Systematic 

Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุน

ไม่สามารถหลีกเล่ียงไดห้รือไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน ดงันั้นการ

ลงทุนท่ีมีความเส่ียงใดๆควรไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ยคือเท่ากบัอตัราผลตอบแทน

ท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) บวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียง ซ่ึงเป็น

สัดส่วนกบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) (พลทตั ลอ้อุทยั. 

2550) 

3. แนวความคิดเกีย่วกบัการลงทุน 

การลงทุน  หมายถึง กระบวนการท่ีผูล้งทุนเลือกท่ีจะชะลอการใชจ้่ายในวนัน้ี

เพื่อสร้างความมัน่คัง่ให้เพิ่มสูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือหลกัทรัพยห์รือตรา

การเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดว้ยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ่งหวงั

เพื่อใหไ้ดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวงัใหห้ลกัทรัพย ์หรือตราสาร

การเงินท่ีไดล้งทุนไป มีมูลค่าสูงข้ึน ทั้งน้ี เพื่อให้คุม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อ

ชดเชยอาํนาจซ้ือท่ีสูญเสียไป อนัเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเส่ียงท่ี

อาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลา

ลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 

2552, หนา้ 2) 

4. แนวคิดทางเลอืกในการลงทุน  

ทางเลือกในการลงทุนนั้นมีอยู่ดว้ยกนัหลายทางแบ่งเป็นทางเลือกใหญ่ๆ 2 

ทางด้วยกนั คือการลงทุนทางตรง (Direct Investment) กบัการลงทุนทางออ้ม 

(Indirect Investment) (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2549) 
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1. การลงทุนทางตรง (Direct Investment) คือการลงทุนท่ีบุคคลหรือเจา้ของ

เงินลงทุนต้องทําการตัดสินใจลงทุนเอง ข้อมูลและคําแนะนําท่ีเขาได้จาก

บุคคลภายนอกนั้นเป็นเพียงแนวทางประกอบการตดัสินใจ แต่การตดัสินใจคร้ัง

สุดทา้ยเจา้ของทุนจะเป็นผูต้ดัสินเอง  

2. การลงทุนทางออ้ม (Indirect Investment) คือการลงทุนท่ีมีสถาบนัอ่ืน

กระทาํแทนเจา้ของเงินออม และตดัสินใจลงทุนแทนเจา้ของเงินดว้ย เจา้ของเงินลงทุน

ไม่สามารถท่ีจะไปควบคุมการลงทุนของสถาบนัเหล่าน้ีได ้ จะกระทาํได้ก็เพียงแต่

ก่อนลงทุนตอ้งศึกษาถึงจุดมุ่งหมายในการลงทุนของสถาบนั 

5. แนวความคิดเกีย่วกบัความเส่ียง  

การบริหารความเส่ียงทางธุรกิจไวว้่าความเส่ียงทางธุรกิจ คือ ความไม่

แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนกบัธุรกิจ โดยจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของ

การลงทุนในธุรกิจนั้นผนัผวนไปจากท่ีคาดการณ์หรือพยากรณ์ไว ้ดงันั้นหากธุรกิจใด

ก็ตามท่ีมีความเส่ียงมากก็จะทาํให้ธุรกิจเหล่านั้นมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทน

ตามท่ีคาดการณ์ไวไ้ม่แน่นอน ซ่ึงจะส่งผลกบัธุรกิจต่างๆ โดยตรง เพราะจะทาํให้

ผลตอบแทนหรือกําไรท่ีต้องการเกิดความไม่แน่นอนข้ึน “เมื่อความเส่ียงสูง 

ผลตอบแทนยิง่สูง” เรามกัมองกนัในแง่เดียววา่การลงทุนใดท่ีมีความเส่ียงสูง จะส่งผล

ให้เกิดผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน แต่เราก็คงจะมองขา้มไปไม่ไดเ้ลยทีเดียววา่การท่ีมีความ

เส่ียงสูงนั้น จะทาํให้เกิดโอกาสในการขาดทุนสูง เช่นเดียวกนั การป้องกนัความเส่ียง

ทางธุรกิจ สามารถกระทาํไดห้ลายวิธี แต่ก่อนท่ีเราศึกษาวา่ความเส่ียงต่างๆ จะมีการ

ป้องกนัไม่ให้เกิดข้ึนอย่างไรนั้น เราจะตอ้งศึกษาถึงชนิดของความเส่ียงก่อนวา่ความ

เส่ียงดงักล่าวเป็นเช่นไร และเราก็จะตอ้งทราบความเส่ียงดงักล่าวนั้นจะก่อให้เกิด

ความสูญเสียมากเพียงใด จะคุม้ค่ากบัการท่ีเราจะทาํการป้องกนัความเส่ียงหรือไม่ เรา

จึงจะทราบไดว้า่ ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนเหล่านั้นจะมีวิธีป้องกนัไม่ให้เกิดข้ึนอยา่งไร

(กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ, 2552) 
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6. ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ปนิฏฐา ชีสังวรณ์ (2550)  ได้ศึกษางานวิจัย เ ร่ือง การวิ เคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนความเส่ียงและปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพฒันา

อสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั 

 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์มวด

ธุรกิจพฒันา อสังหาริมทรัพยก์บัของตลาดหลกัทรัพย ์ 

โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี มีหลักทรัพย์เพียง 5 หลักทรัพย์ได้แก่ LPN, 

MBK, SF, SPALI, TICON ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงเฉล่ียมากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ ส่วนท่ีเหลืออีก 30 หลกัทรัพยใ์ห้อตัราผลตอบแทนท่ี

ไดรั้บจริงเฉล่ียนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ  

Lawan Kerdnoy (2550) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ือง The Capital Asset Pricing 

Model: A comparison study of securities in banking sector on the Stock Exchange 

of Thailand โดยมีวตัถุประสงคใ์นการวิจยั เพื่อศึกษาการเปรียบเทียบระหวา่งความ

เส่ียงและผลตอบแทนท่ีไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารและการประเมินระหว่าง

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารจาก

โมเดลการกาํหนดราคาสินทรัพย ์(CAPM) โดยมีผลการวิจยัสรุป ดงัน้ี หลกัทรัพย์

กลุ่มพลงังานท่ีควรตดัสินใจขายหรือไม่ลงทุนมี 6 หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม 

overvalued แสดงวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสูงกวา่ราคาท่ีควรจะเป็น คือ 

ACL, BT, SCIB, KTB, TISCO, TMB หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีควรตดัสินใจซ้ือ

หรือลงทุนมี 6 หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม undervalued แสดงวา่ราคาตลาดของ

หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัตํ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น คือ BAY, BBL, KBANK, KK, SCB, 

TBANK 

Naphaporn Wisaisophon (2550) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ือง The study of the 

Capital Asset Pricing Model: An evidence of listed family business in energy sector 

of Thailand stock market โดยมีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั   

1. เพื่อศึกษาค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะมีอตัราการตอบแทนจาก

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานจาก CAPM  

โดยมีผลการวิจยัสรุป ดงัน้ี ผลการวิเคราะห์ตามแบบจาํลอง CAPM เพื่อการ

ประเมินราคาสินทรัพย์ทุนพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ

ครอบครัวมีค่าเป็นบวก ซ่ึงมีค่าแตกต่างอยา่งส้ินเชิงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 

โดยอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเป็นลบ ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์AI, PICNI, RPC 

และ SOLAR ในขณะท่ีหลกัทรัพย ์BANPU, LANNA และ SCG มีค่าเป็นบวก 

Weera Weerakhajornsak (2550) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ือง Asset Pricing in 

Energy Sector: The Evidence from Stock Exchange of Thailand โดยมีวตัถุประสงค์

ในการวจิยั  

1. เพื่อเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับของหลกัทรัพย์กลุ่ม

พลงังานและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของตลาด  

2. เพื่อเปรียบเทียบระหวา่งความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและความ

เส่ียงท่ีไดรั้บของตลาด  

โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังน้ี หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานท่ีควรตัดสินใจขาย

หรือไม่ลงทุนมี 10 หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม overvalued แสดงวา่ราคาตลาด

ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสูงกว่าราคาท่ีควรจะเป็น คือ AI, BCP, EASTW, PICNI, 

PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPC หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีควรตดัสินใจ

ซ้ือหรือลงทุนมี 8 หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม undervalued แสดงวา่ราคาตลาด

ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัตํ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, 

GLOW, LANNA, PTT, RATCH, SCG 

วธีิดําเนินการศึกษา 

ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ คือ 

1. ราคาปิดในแต่ละวนัทาํการของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาด 

(Market Capitalization) ท่ีน่าศึกษามา 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่   



83 
 

วารสารการเงิน การลงทนุ การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีที่3 ฉบบัที่ 3 (กรกฎาคม-กนัยายน 2556) 
 

(1) BROCK: บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน) 

(2) EVER: บริษทั เอเวอร์แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

(3) QH: บริษทั ควอลิต้ี เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

(4) SEAFCO: บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) 

(5) TPOLY: บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จาํกดั (มหาชน) 

(6) LPN : บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

2. ดชันี SET Index จากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ วนัท่ี 4 มกราคม 2553 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2554  

3. อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัระยะสั้น 6 เดือน รวบรวมจากฐานขอ้มูล

ของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงเวลาเดียวกนั 

สําหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับ

กรอบแนวคิด ทฤษฎี และคาํจาํกดัความท่ีเก่ียวขอ้ง และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใช้สูตร

ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้

และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการโดยการใช้รูปแบบจาํลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

การวเิคราะห์และสรุปผล 

ตาราง 1 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 

หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ (%) ความเส่ียงรวม (%) 

Market 0.0659 1.3274 

BROCK 0.0921 5.7578 

EVER 0.1798 23.8408 

QH 0.0223 4.4723 

SEAFCO 0.0495 4.3146 

TPOLY -0.0457 2.8966 

LPN 0.1719 4.5825 
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จากตาราง 1 เป็นผลการวิเคราะห์เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ

ความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการคาํนวณ

แสดงในภาพ 1 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ในทางบวกและทางลบ 

 

 
 

ภาพ 1 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กบั

ตลาด 

จากภาพ 1 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลการคาํนวณเฉพาะอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กบัตลาด จากตาราง 1 หลกัทรัพยก์ลุ่ม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมี 3 หลักทรัพย์ คือ 

BROCK, EVER และ LPN ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ท่ีมีอตัรา

ผลตอบแทนตํ่ากวา่ตลาดมี 3หลกัทรัพย ์คือ QH, SEAFCO และ TPOLY 
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ภาพ 2 แสดงการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยก์บั

ตลาด 

จากภาพ 2 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลการคาํนวณเฉพาะความเส่ียงของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กบัตลาด จากตาราง 1 หลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย ์ท่ีมีความเส่ียงสูงกวา่ตลาดทั้ง 6 หลกัทรัพย ์คือ BROCK, EVER, 

QH, SEAFCO, TPOLY, และ LPN  
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ภาพ 3 แสดงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย ์กบัตลาด 

จากภาพ 3 หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกวา่ 1 และมีความสัมพนัธ์

ในเชิงบวกมี 3 หลกัทรัพย ์คือ EVER, QH และ LPN ซ่ึงแสดงวา่ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของตลาดและ

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยน์ั้นมากกวา่ผลตอบแทนของตลาด คือหลกัทรัพยน์ั้น

มีความเส่ียงมากกวา่ความเส่ียงของตลาดในทิศทางเดียวกนั กล่าวไดว้า่เป็นหลกัทรัพย์

เชิงรุก (Aggressive Stock) หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่า 1 และมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 3 หลกัทรัพย ์คือ BROCK, SEAFCO และ TPOLY ซ่ึง

แสดงว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบั

ผลตอบแทนของตลาด แต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจากหลักทรัพย์นั้ นจะน้อยกว่า

ผลตอบแทนของตลาด คือหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาดใน

ทิศทางเดียวกนั กล่าวไดว้า่เป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Stock) 

ตาราง 2 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพื่อ

การตดัสินใจลงทุน 

หลกัทรัพย์ 
อตัราผลตอบแทนที่

คาดหวงั (%) 

อตัราผลตอบแทนที่

ต้องการ(%) 
สรุปผล 

BROCK 17.67 10.98 ควรท่ีจะซ้ือ 

EVER 17.99 17.25 ควรท่ีจะซ้ือ 

QH 2.98 16.28 ควรท่ีจะขาย 

SEAFCO 7.10 13.73 ควรท่ีจะขาย 

TPOLY -11.52 9.92 ควรท่ีจะขาย 

LPN 48.83 15.64 ควรท่ีจะซ้ือ 

จากตาราง 2 แสดงถึงหลักทรัพย์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ ท่ีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการตํ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มี 3 หลักทรัพย์ คือ 

BROCK, EVER และ LPN โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น 
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(Undervalued) ดงันั้นนกัลงทุนควรตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นไวเ้พราะหลกัทรัพย์

ดงักล่าวมีโอกาสจะปรับตวัสูงข้ึนส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ท่ีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีตอ้งการสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มี 3 หลกัทรัพย ์คือ QH, 

SEAFCO และ TPOLY โดยหลักทรัพย์เหล่าน้ีมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

(Overvalued) ดงันั้นนกัลงทุนควรจะตดัสินใจขายหลกัทรัพยน์ั้นเพราะหลกัทรัพย์

ดงักล่าวมีแนวโน้มจะปรับตวัลดลง (การตดัสินใจ “ซ้ือ” หรือ ”ขาย” ข้ึนอยู่กบั

ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา) 

 
 

ภาพ 4 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

จากตาราง 2 สามารถนาํมาสร้างเป็นเส้น Security Market Line (SML) ได้

แสดงในภาพ 4 จากภาพแสดงให้เห็นว่า หลกัทรัพยท่ี์อยู่เหนือเส้น SML ได้แก่ 

BROCK, EVER และ LPN เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควรจะซ้ือ ส่วนหลกัทรัพยท่ี์อยู่ต ํ่ากว่า

เส้น SML ไดแ้ก่ QH, SEAFCO และ TPOLY เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควรจะขาย (การ

ตดัสินใจ “ซ้ือ” หรือ “ขาย” ข้ึนอยูก่บัช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา) 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

1. การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทน
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และความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์สูง

กว่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด ซ่ึงมี 3 หลกัทรัพย ์ได้แก่ BROCK, 

EVER และ LPN ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์

ท่ีมีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากว่าตลาดมี 3 หลกัทรัพย ์คือ QH, SEAFCO 

และ TPOLY 

2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า

มากกวา่ 1 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 3 หลกัทรัพย ์คือ EVER, QH และ LPN 

ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 3 

หลกัทรัพย ์คือ BROCK, SEAFCO และ TPOLY 

3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์ท่ีอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการตํ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มี 3 หลักทรัพย์ คือ 

BROCK, EVER และ LPN ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันา

อสังหาริมทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมี 3 

หลกัทรัพย ์คือ QH, SEAFCO และ TPOLY 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 

1. การศึกษาคร้ังน้ีไดท้าํการศึกษาความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ี

นักลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงได้เท่านั้น ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรทาํการศึกษา

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ เพื่อจะไดท้ราบถึงความเส่ียงท่ี

แทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น ว่าเกิดจากความเส่ียงภายในธุรกิจ หรือความเส่ียงอนัเกิด

จากความเปล่ียนแปลงปัจจยัแวดล้อมภายนอก และความเส่ียงใดส่งผลต่อธุรกิจ

มากกวา่กนั เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการพิจารณาตดัสินใจในการเลือกลงทุน 

2.  ควรจะศึกษาวิ เคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ก ลุ่มอ่ืนๆ ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อท่ีจะสามารถกระจายความเส่ียงจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์ โดยไปลงทุนใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืนๆ ดว้ย 
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